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INTRODUCCION

Durante el presente trabajo de grado, se analizara desde la perspectiva de las
Opciones Financieras, las diferentes probabilidades de obtener un nimero de
crias de ganado bovino Cebu, al utilizar el mecanismo de reproduccién bovina
In-Vitro. El planteamiento expuesto a continuacién generara conocimiento de
los avances tecnoldgicos que han brindado mejoras en las razas de ganado en

Colombia reflejado en el aumento de los precios del ganado comercial.

Las Opciones Financieras y su valoracion seran estudiadas desde la
perspectiva ganadera con base en los avances postulados por los diferentes
pensadores que gracias a sus estudios han logrado aumentar el portafolio de
oportunidades para los inversionistas. De acuerdo a la flexibilidad de esta
herramienta, a continuacion se propondra una alternativa de inversion a ser

utilizada por el sector ganadero en Colombia.

Los avances tecnologicos al igual que los avances financieros se han reflejado
en los cambios histéricos sufridos por cada negocio; a través de los afios son
muchas las alternativas para adquirir ganado (Subastas Ganaderas, Remates,
Ferias, etc.), que permiten al ganadero aumentar el numero de animales que
tiene en la finca; sin embrago, la calidad de estos animales no se asemeja a los
resultados obtenidos por la reproduccién In-Vitro. De acuerdo a la calidad de
los animales, los precios de este subyacente agropecuario han venido
aumentando a nivel nacional, sin embargo el negocio ganadero In-Vitro, esta
dirigido al mejoramiento de raza bovino y a la comercializacién de évulos y

pajillas lo cual se diferencia del negocio tradicional de levante.

El constante crecimiento de la ganaderia colombiana y los avances
tecnoldgicos fueron las fuentes para evaluar y conocer los resultados obtenidos
al utilizar las opciones financieras como alternativa de inversion y especulacion

a ser utilizadas por el sector.



PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El reciente desarrollo de productos biotecnolégicos ha modificado la
perspectiva del negocio ganadero, ampliando las alternativas del negocio y
permitiendo el ingreso de nuevos inversionistas. Entre los nuevos desarrollos
se encuentra la reproducciéon bovina In-Vitro (FIV); este procedimiento
biotecnolégico busca multiplicar y a su vez modifica la capacidad reproductiva
del ganado para Ceba en Colombia.

Es necesario explorar desde la perspectiva financiera, esta nueva alternativa

para determinar su potencial de rendimiento.

JUSTIFICACION

Es necesario evaluar el costo econdmico o valor que un ganadero estaria
dispuesto a pagar por un producto que aumenta el numero de crias obtenidas
por una misma vaca, asegurando una genética que se reflejara en los costos

de los animales equivalentes al resultado de la prefiez.

En este trabajo, se valorara la utilizacién del proceso de reproduccion bovina
In-Vitro desde la perspectiva biotecnoldgica e igualmente se evaluaran los
costos del proceso de gestacion desde la perspectiva natural, con el fin de
establecer la probabilidad de estimar a través de la metodologia de opciones
financieras el valor de la accion.

Las mejoras genéticas en los hatos ganaderos y aumento del valor del ganado
de acuerdo a las calidades obtenidas al hacer uso del proceso de reproduccion

In-Vitro.

Incremento en el numero de operaciones realizadas por Bolsa, con base en la
implementacion de un Derivado Financiero a utilizar por el sector ganadero en

Colombia.



OBJETIVO

Valorar a través de la metodologia de opciones, las implicaciones financieras
de la implementacién de un producto biotecnoldgico que amplia la capacidad y

caracteristicas reproductivas del ganado para Ceba en Colombia.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

1. Describir el mercado de levante vacuno en pie en Colombia.

2. Descripcion de las condiciones de las razas de ganado criadas en
Colombia, haciendo énfasis en la raza Brahman.

3. Describir el proceso de reproduccion bovina In-Vitro.

4. Realizar un trabajo de campo en una central de donantes y
receptoras.

5. Estudiar la teoria de las Opciones Financieras.

6. Estudiar el Modelo Binomial para la valoracién de Opciones.

7. Elaborar un modelo financiero que permita estimar la rentabilidad de
la utilizacion de la reproduccién bovina In-Vitro y comparar sus
resultados con el negocio de engorde normal.

8. Desarrollar un Arbol de Probabilidades que permita estimar el valor
de utilizar el mecanismo de reproduccion bovina In-Vitro para cada
una de sus etapas segun los riesgos existentes en el transcurso del

proceso.
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MARCO TEORICO

MERCADO DE LEVANTE VACUNO EN PIE EN COLOMBIA

La explotacién del ganado vacuno supone un compromiso a largo plazo, y
como tal, suele ser considerado como un negocio inelastico. Los ganaderos no
pueden reaccionar ante las fluctuaciones de la demanda de forma rapida
debido a los largos ciclos de produccion y a las altas inversiones que se
requieren para proporcionar los recursos necesarios. En ocasiones, los
sistemas de produccion bovina han tenido que ser modificados en
consecuencia a la aparicién de nuevas enfermedades. Esta situacion, se refleja
ante los consumidores generando inseguridad al adquirir productos
provenientes del vacuno; para el ganadero la falta de confianza y disminucién
de la demanda genera pérdidas en su negocio e igualmente dificulta la venta
de los semovientes. Tales situaciones pueden dar lugar a una inestabilidad en
los sistemas de produccion bovina, llegando a deteriorar el negocio o afectando

de manera masiva una regién del pais.

A continuacién se analizara el comportamiento del animal de ceba durante el
periodo de custodia y engorde, el cual dura en promedio de 300 a 360 dias. En
el transcurso de este periodo, el animal debe ir adquiriendo kilaje mediante la
consecucion de tres etapas (Cria, Levante y Ceba). En el grafico que aparece
relacionado en la parte inferior, se puede apreciar en el transcurso del tiempo

cual es el peso adquirido por el semoviente.
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Gréfico No.1: Aumento del peso del semoviente durante el periodo de engorde

COMPORTAMIENTO DEL PESO DE UN ANIMAL DE CEBA

CEBA

500
LEVANTE

450

400

350

MOS
2
=]

)

KILOGH

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 X6 ¥ 8B 29 0 3 32 3@ M 3B B
MESES DE VIDA

Fuente: “Bolsa Nacional Agropecuaria S.A”

“El nacimiento de un nuevo ternero corresponde a la culminacion de un periodo
de 9 meses de gestacion en el cual ha sido necesario cuidar adecuadamente a
la vaca y se tiene la posibilidad de tener en dos afios un novillo, un torete o una
novilla que mejore a través del tiempo la estripe genética, para poder el

ganadero obtener algun tipo de ingreso.

El mayor coste de la produccion de vacunos de carne en la mayoria de los
sistemas es el del alimento, que supone alrededor del 80% de los gastos
variables. Asi pues la mejora de la eficiencia de la produccién del vacuno de
carne deberia dirigirse hacia la reduccion del indice conversion del alimento, el
cual consiste en la ingesta de materia seca (MS) del alimento/ganancia de peso
vivo. La eficiencia de la conversion del alimento es el valor reciproco, esto es la
ganancia de peso vivo/ingesta de MS de alimento. Los ganaderos seleccionan
basandose en la ganancia de peso fijandola normalmente, a una edad de 400
dias. Esto favorece a los animales con un alto peso como adultos, ya que
todavia no han comenzado a desviar nutrientes hacia el depdsito de grasas,

que requiere mas energia por Kilogramo de ganancia de peso.

El incremento en el tamafio de los musculos se ve acompafado por un

aumento en la terneza, lo que hace aumentar el valor comercial tanto de las
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piezas de carne de las extremidades anteriores como de las posteriores. Por lo
tanto durante el periodo de cria, los futuros criadores de vacuno de carne se
centran en la distribucién de la grasa y en su composicion. Sera favorable el
vacuno que adquiera un mayor tamario en un menor tiempo, ya que este puede
ser considerado para sacrificio sin alcanzar el periodo de engorde ideal, lo cual

no es muy usual ya que su peso puede aumentar durante el periodo restante a

El proceso de cria, se caracteriza por ser el periodo en donde el semoviente
tiende facilmente a infectarse de una mayor cantidad de enfermedades e
igualmente se entiendo como un proceso en donde la vaca madres pasa a ser
una herramienta fundamental para el proceso de levante y ceba que se llevara
a cabo para esta cria. El desarrollo de este proceso, que tiene una duracién de
9 meses sera expuesto a continuacién teniendo en cuenta cada uno de los
pasos y factores que intervienen en este periodo e igualmente se realizara un

breve resumen del empalme entre los progenitores.

MANEJO DEL RODEO DE CRIA

e Carga animal: “Se define carga animal, como el numero de animales
por unidad de superficie, usualmente la hectarea. Como un rodeo se
compone no solo de vacas sino también de otras categorias (toros,
terneros/as, vaquillonas) el numero de vacas es un poco menor y
habitualmente oscila alrededor de 0,5 vacas por hectarea, de esta
manera un campo de 1.000 hectareas probablemente tenga 500 vacas y

produzca entre 400 y 450 terneros/as por afo.

El niumero de animales mantenidos en una hectarea es un factor que determina
el rapido aumento de peso de los semovientes. Es usual en Colombia que los
ganaderos o terratenientes mantenga entre uno y dos semovientes por
hectarea, sin embargo a lo largo de los afios y en consecuencia a los
incrementos de los precios de la tierra, el ganadero ha optado por sembrar

pasto con caracteristicas minerales que permita aumentar el peso de los

'c.Jc Phillips, Principios de Produccion Bovina, Editorial Acribia S.A.
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semovientes en un menor tiempo. Este avance permite que puedan
permanecer mas de dos cabezas de ganado en una misma hectarea ahorrando
los costos de comprar mas tierra y asegurando la eficiencia respecto al

engorde de los semovientes.

e Condicién Corporal: “se refiere al grado de engrosamiento corporal de
los animales. Segun el estadio fisiolégico en que se encuentren las
vacas, tiene un efecto muy importante en el comportamiento
reproductivo (se mide de 1 a 5 segun el sistema ingles). La condicion
corporal 5 al momento de la pariciéon asegura mantener la misma fecha
de paricion todos los afios. Si la condicion corporal es menor, se alarga
al periodo sin celo (anestro post-parto) que ocurre luego del parte. Esto
es vital en el manejo reproductivo de la cria, pues si la vaca se va
atrasando en la fecha de paricion aumenta el riesgo de no quedar
prefiada en el periodo de 90 dias de servicio. De acuerdo con esto, los
vacunos ciclan cada 21 dias y la fertilidad de cada celo es de
aproximadamente 60%; por lo tanto, de cada 100 vacas que estan
ciclando al inicio del servicio, en el primer celo quedaran prefiadas 60 y
el resto seran nuevamente servidas por los toros. En el segundo celo
quedaran prefiadas 24 vacas. Las 14 restantes podran se servidas en el
proximo celo, en ese momento quedaran prefiadas 8 y 6 pasaran a ser
servidas en proximo celo, de este modo se podra observar el porcentaje
que no quedo prefiado. Cuanto mas concentrados estan los nacimientos
en el primer mes de paricion (consecuencia de haber sido prefiada en
los primeros dias de comenzado el servicio) mayor sera el porcentaje de
prefiez del rodeo y mas pesados seran los terneros al momento del
destete. Esto ultimo se debe a que engorda en promedio 750 g/dia y
dada una fecha fija de destete (ejemplo: enero, febrero o marzo)
aquellos terneros mas ‘“viejos” pesaran mas que los paridos al final del

periodo de paricion”.

El numero de vacas paridas es un factor que determina el niumero de crias
obtenidas y por ende el numero de animales que permaneceran en el hato.

Esta misma probabilidad de prefieces expuesta en la parte superior es un
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riesgo durante el proceso de reproduccion bovina In-Vitro, ya que las vacas

receptoras deben contener las mismas caracteristicas genéticas de la vaca

madre para proceder con la insercion de embriones en el ovulo de la vaca

receptora.

Entore o Servicio: “Se denomina asi al hecho de juntar las vacas con
los toros al inicio de la actividad reproductiva. La proporcion de toros es
3-4% en campos llanos y limpios de monte. En campos quebrados y/o
con montes naturales usualmente se llega al 5%. La fecha de entore se
determina de acuerdo al tipo de oferta forrajera lo que a su vez esta
determinada por el momento de rebrote de primavera: los bajos tienen
una vegetacion tipicamente estival, mientras que las pasturas cultivadas
y las lomas con campo natural tienen especies forrajeras con mayor
crecimiento invernal. Entonces segun tengamos campos con
predominancia de una u otra vegetacion, podremos adelantar o atrasar
el entore para que los terneros al comenzar su actividad de pastoreo a
los pocos dias de nacer encuentren forraje de buena calidad. Las fechas
habituales de entore comienzan en octubre o en noviembre y duran 90
dias y coinciden con el pico de la oferta forrajera. Esta decision

determinara légicamente la fecha de paricion”.

“Los vientres se entoran a partir de los 15 meses de edad y mas
comunmente a partir de los 27 meses. A esta categoria se la maneja
separada de las vacas adultas o de las vacas multiparas. Se denominan
asi a aquellas vacas que en su vida han parido mas de un ternero”.

“En el caso de los machos, lo mas comun es usar toros a partir de los
2,5 arfios. Normalmente los vientres tienen una vida util determinada por
el desgaste dentario que en la zona de cria ocurre entre los 7 u 8 afios

de edad segun el tipo de forraje que consuma”.

“Con el objetivo de no reproducir animales de menor fertilidad o con
problemas de crianza de sus crias, s6lo se da servicio a las vacas: a)
que hayan destetado un ternero sano, b) que tengan mas de medio

diente (se determina en la manga abriéndole la boca y mirando el
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desgaste de los dientes), o ¢) que no hayan tenido problemas de parto.
Por esta razon, las vacas vacias al tacto para determinar prefiez, las que
hayan abortado, las que hayan perdido sus terneros o los hayan criado
en forma deficiente, son apartadas y engordadas para la venta. Esta
seleccion de vientres que se hace antes de cada servicio recibe el

nombre de refugo”.

La seleccion de las vacas y toros que procederan a ser entoradas son un factor
que determina la calidad de las crias obtenidas, razén por la cual la seleccion
de los animales debe ser precavida. En caso de que las vacas no se
encuentren aptas para ser entoradas, se procedera a realizar el engorde de
este semoviente hasta el peso mediante el cual el ganadero esté dispuesto a
llevar y se procedera con su venta. En muchos de estos casos, la venta de
estos animales se realiza directamente a los frigorificos quienes se encargan

de electrocutar el semoviente y vender su carne.

En el proceso In-Vitro el Entore o Servicio se desarrolla de manera artificial, por
lo tanto las vacas y toros son previamente evaluados para conseguir un

embrién que se convierta en una prefiez.

e Preiez: “La prefiez se determina a través de un tacto rectal a partir de
los 45 dias de terminado el entore o servicio y por lo tanto esto ocurre
normalmente en marzo. Lo practican los veterinarios, quienes
habitualmente en este momento revisan también el estado sanitario
general de los vientres. Recientemente se han incorporado ecografos
para determinar la prefiez, aunque todavia su uso no es muy comun lo
sera en el futuro. Con ecografos se diagnostica la prefiez a partir de los

30 dias de la concepcion”,

“Una proporcién, normalmente alta de las vacas queda prefiada luego
del entore que se recomienda que no exceda los 90 dias desde que
entran los toros hasta que son retirados del servicio. Se espera que la

prenez supere el 90% de las vacas entoradas”.
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Las causas de que la prefiez sea menor del 100% son: a) fisiologicas: el
proceso bioldégico que involucra la fertilizacion de los ovarios, el implante
del huevo fertilizado en el utero y su desarrollo posterior no es 100%
eficiente, b) nutricionales: las vacas subnutridas no entran en celo
durante el servicio, ¢) sanitarias: existen enfermedades que producen

abortos o nacimientos de terneros débiles”.

Gestacién: “La gestacion dura en promedio entre 270-290 dias (9
meses, algo mas que los 266 dias que dura en la mujer) y ocurre
normalmente durante los meses de verano, otofio y de invierno. Este
periodo se superpone con la ultima parte de la lactancia y por lo tanto
tiene tres diferentes periodos de requerimientos nutricionales: a)
Requerimientos medianos: inicio de la gestacion y segunda mitad de la
lactancia, b) Requerimientos bajos: desde destete o fin de lactancia
hasta ultimos 60 dias de la gestacion, y c¢) Requerimientos altos: desde

paricion hasta comienzos del servicio”.

Paricion: “Ocurre entre julio y agosto y se prolonga durante tres meses.
Es un periodo delicado donde se debe recorrer el o los rodeos
cuidadosamente para ayudar a parir a vacas en dificultades. Este
cuidado es especialmente importante en vaquillonas con servicio de 15
meses. Durante este periodo, no conviene molestar al rodeo con
movimientos frecuentes ni enérgicos. Esto puede ocasionar lo que se
denomina “aguachamiento” de los terneros y que es el abandono de sus
crias por parte de sus madres. El aguachamiento produce la pérdida de
peso o la muerte de los terneros.

Inmediatamente luego de nacer, el ternero se alimenta del calostro
materno. Este alimento es fundamentalmente rico en anticuerpos pues el
ternero nace practicamente libre de ellos. El ternero que no mama el
calostro, muy probablemente muera por cualquier enfermedad dada su
falta de defensas a las enfermedades”.

Lactancia: “El ternero comienza a pastorear a los pocos dias de nacer

aunque la principal fuente de nutrientes durante los primeros tres meses

17



es la leche materna. Dado que durante la mayor parte de la lactancia
ocurre con abundancia de forraje, es un momento en que ademas de

amamantar a su ternero, la madre gana peso”.

La mayor proporcion de muerte de terneros ocurre en el momento de parto o

pocos dias después y en consecuencia durante este periodo los cuidados

(recorridas por parte del personal) deben extremarse. Esto se logra con una

recorrida diaria de los rodeos de vacas adultas y de dos o tres recorridas por

dia en las vaquillonas. Luego, durante el resto de la lactancia los cuidados

disminuyen aunque distintas enfermedades durante este periodo puede

complicar el manejo. Las diarreas de los terneros producidos por virus y

bacterias constituyen causas frecuentes de atraso en el desarrollo de los

terneros y pueden prevenirse con vacunas apropiadas.

Destete: “Durante la lactancia, como se ha dicho, el ternero
progresivamente aumenta el consumo relativo de pasto lo que permite
que se lo pueda destetar sin grandes perjuicios para su desarrollo a
partir de los 5 meses de edad. Existe también un destete llamado
‘brecoz” que se hace a los 2 meses de edad. En este caso, el ternero
recibe suplementos forrajeros y un tratamiento sanitario mas intenso”.

“El destete produce el fin de la secrecion lactea y la vaca disminuye asi
drasticamente sus requerimientos nutricionales. También el cese de la
lactancia y la ausencia del ternero, produce un adelantamiento del ciclo
sexual lo cual es muy importante pues esta proxima la iniciacion del
servicio. Ademas, a partir del destete la vaca tiene la oportunidad de
ganar peso antes del comienzo del invierno lo que la ayudara a soportar
mejor los rigores de las bajas temperaturas y llegar al momento del parto

con buen estado corporal’.

“El destete se debe hacer en la manga donde se encierran las vacas con
sus terneros y en este momento y lugar se apartan en distintos corrales.
Los terneros, idealmente con disponibilidad de agua y de heno, quedan
por 48 horas en la manga luego de recibir el tratamiento sanitario

(vacunas, antiparasitario y cobre inyectable) y luego se conducen a
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potreros con forraje de buena calidad hasta su venta. En el caso de
establecimientos que engordan sus propios terneros, pasan a pasturas
de alta calidad con o sin suplementos de granos y silaje”.

“Segun la edad del ternero a la cual se lo separa de la madre el destete

se llama:

a. Destete tradicional: 10 meses de edad.
b. Destete anticipado: 5-6 meses de edad.

c. Destete precoz: 60-90 dias de edad?

LEVANTE

“La ganaderia de levante es también conocida como sistema vaca-mate,
este sistema de produccion se caracteriza por producir animales ya
aptos directamente para ser cebados o engordados en las fincas
dedicadas a ello. Los animales son cebados o engordados en la misma
finca y son vendidos cuando alcanzan pesos superiores a los 300 Kg
aproximadamente. Lo que diferencia este sistema de produccion al
anterior es el mayor tiempo que permanecen los animales nacidos en la
finca y es soportable esta situacion por contar con mejores pastos,
mejores suelos, mejor suplencia de agua, aunque el tamafio fisico de las

explotaciones es menor que el anterior’.

Los problemas de alimentacion se reflejan directamente en el tiempo
que tardan en salir los animales al mercado ya que con una alimentacion
deficientes retrasa el desarrollo de los mismos dando como resultado
que la ceba se realice en animales adultos. “Esta situacion tiene dos
implicaciones: por una parte retarda la produccién y alarga el tiempo de
maduracion de la inversion efectuada por el ganadero y por otra, la ceba

de animales adultos va en contra de la buena calidad de la carne ya que

2 Introduccién a las Ciencias Argentinas, Facultad de Ciencias Argentinas, Universidad de Mar del Plata, disponible en
www.mdp.edu.ar/agrarias/grado/100/archivos/cria_vacuna_2007.doc
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los animales que se ceban jovenes producen una carne de mejor

calidad”.

El proceso de levante en Colombia, es llevado a cabo mediante la buena
ubicacion de los semovientes al interior de la finca. Durante este periodo, el
ganadero debe optar por acelerar el proceso de engorde del animal para poder
lograr desarrollar un mayor kilaje en un menor tiempo. Esta ganancia de peso
eficaz se refleja en los ingresos del ganadero en el momento de la venta del
semoviente, ya que el ganadero podra ofrecer al mercado semovientes mas

pesados a una corta edad.

CEBA Y ENGORDE

“La ganaderia de ceba y engorde se caracteriza por ser un sistema que
requiere capital circulante, mas que de capital fijo, dado que se basa en
la compra de animales en un peso de 300 Kilogramos y engordarlos
hasta llegar a un peso aproximado de 400 Kilogramos, para su posterior
venta al matadero, en este caso los semovientes constituyen un activo
circulante. Si bien es necesaria una estructura fisica como asiento, la
operacion de engorde dependera mas de los animales a engordar y del
régimen de alimentacion a que son sometidos al tamarfo de la
explotacion, y a la calidad de sus instalaciones. Desde el punto de vista
de capital invertido, es el sistema de produccion mas rentable, pero
presenta limitaciones, pues exige que los lotes de animales a cebar sean
lo mas homogéneos posible, tanto en el peso como en el mestizaje y
edad, para que los beneficios expresados en ganancia de peso diario

puedan garantizar maximos ingresos (Herrera 1 985).3

3 Universidad de los Andes, facultad de ciencias econémicas y sociales , centro de investigaciones y desarrollo
empresarial ,seccion de postgrado, maestria en administracion pagina 25,26 y 27
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DESCRIPCION DE LAS CONDICIONES DE LAS RAZAS DE GANADO

CRIADAS EN COLOMBIA, HACIENDO ENFASIS EN LA RAZA BRAHMAN.

“El ganado Brahman Americano, fue desarrollado a finales del siglo XIX
y principios del siglo XX por ganaderos americanos que buscaban un
tipo de ganado que pudiera resistir el calor, la humedad, los insectos y
las enfermedades prevalecientes a lo largo de la costa del Golfo de
México. A estos ganaderos les gustaban las caracteristicas de las razas
de carne inglesas (Angus, Hereford y Shorthorn), pero no lograban que

sobrevivieran al hostil clima subtropical.

Cuando el primer ganado Bos indicus llegd en 1854, enseguida
establecié una reputacion por supervivencia y produccion en climas
perjudiciales para las demas razas. Su facil adaptacion a condiciones
climaticas hostiles rapidamente se constituy6 en leyenda. Fueron cuatro
las razas Bos indicus que contribuyeron a la fundacion del Brahman
Americano; Guzerat, Nelore, Gyr y Krishna Valley las cuales llegaron a
los Estados Unidos en diferentes embarques entre 1854 y 1946. Estos
animales fueron cuidadosamente cruzados, estrictamente seleccionados
y rigurosamente desechados para formar una nueva raza de carne con
caracteristicas Bos indicus que se adaptara bien a los climas tropicales

y subtropicales mas hostiles del mundo.

La genética Brahman fue creada en los Estados Unidos de América con
el cruzamiento de cuatro razas indianas de ganado (Bos indicus). La
seleccion rigida y cuidadosa desde un comienzo, se baso en la raza

productora de carne mas eficiente para la mayoria de los climas.

En la actualidad el Brahman se encuentra bien establecido en mas de 60
paises alrededor del mundo. ElI ganado Brahman se conoce
mundialmente por su rusticidad, resistencia y capacidad de encontrar
alimento, asi como de poder digerir eficazmente alimentos fibrosos tales

como enredaderas y especies arbustivas. En los corrales de engorde los
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novillos Brahman obtienen buenas ganancias de peso consumiendo
dietas altas en forraje, lo cual es conveniente en aquellas regiones
donde los alimentos en grano son escasos. A su vez esta raza es
extremadamente resistente al calor y a la alta humedad; responde muy
bien a buenas pasturas, pero al mismo tiempo se desempefia

perfectamente en condiciones de campos pobres o prologadas sequias.

Otra caracteristica sobresaliente, es que esta raza no se ve tan afectada
por las garrapatas, moscas, mosquitos y otros insectos; o por
enfermedades tales como anaplasmosis y fiebre de garrapata que se
asocian con éstos. Su progenie se comporta excepcionalmente bien en
buenas pasturas, pero esta comprobado que es la raza que mejor se
adapta a la naturaleza bajo condiciones de sequia y cuando las pasturas

son de baja calidad.

Se puede identificar, que la raza Brahman es un ganado de carne que
tiene crecimiento rapido, terminacion precoz, conformacion ideal,
precocidad sexual, abundantes musculos, pariciones regulares y por
sobre todo mansedumbre. Fue desarrollada especificamente para
producir carne en forma eficiente en las regiones del tropico. Es por eso
que cuando en ganaderia se quiere ganar tiempo, para que el dinero
que se invierte pueda ser recuperado en el menor tiempo posible,
se debe buscar la precocidad. La raza Brahman produce mayor

cantidad de carne en menos tiempo.

Las vacas Brahman son excelentes madres, producen mucha leche y de
buena calidad. Como resultado se obtienen terneros pesados y
carnudos. Las ventajas de cruzar razas de ganado son bien conocidas.
Con ello, las ventajas reproductivas, el alto vigor hibrido y la rapida
ganancia de peso resultan en eficiencia. Por tal razén se puede observar

que alrededor del mundo, la Brah-Maine, Simbrah, Brahmousin,
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Charbay, Gelbray, Bralers, Brahmanstein, Brangus, Beefmaster, Braford

y Santa Gertrudis tienen en comtin la sangre Brahman™.

La obtencién de buenos resultados a través de la fecundacién In-Vitro, exige
calidad y caracteristicas especiales que deben tener las vacas receptoras. La
mayoria de las centrales de receptoras que realizan fecundacién In-Vitro
utilizan la raza Brahman. Esta es considerada por los expertos un ejemplar

acorde en términos de animal receptor.

BRAHMAN Y SUS VENTAJAS ECONOMICAS

Eficiencia Reproductiva: La meta de todo ganadero es destetar un
ternero de buen peso todos los afios de cada una de sus vacas. El buen
comportamiento reproductivo de una vaca es el mejor indicador de su
adaptacion al medio ambiente. Una y otra vez se ha comprobado que el
ganado Brahman no tiene igual cuando se trata de eficiencia

reproductiva en las regiones tropicales y subtropicales del mundo.

Longevidad: Las hembras Brahman tienen una larga vida productiva,
facilmente hasta un 50% mas larga que las vacas de razas europeas y
son mas fértiles. Esto en pocas palabras significa que el productor

obtendra hasta un 60% mas de terneros de las vacas brahman.

Habilidad Materna: Las vacas Brahman tienen el instinto materno mas

fuerte que otras razas. Son famosas por proteger a su cria del peligro y
estan muy bien adaptadas a regiones de pastoreo extensivo bajo
condiciones pobres de manejo. Las vacas Brahman presentan una baja
incidencia de partos distocicos. Esto debido a la gran amplitud pélvica y
a que por lo general los terneros son livianos al nacimiento, lo cual hace
la combinacion perfecta para las regiones donde las condiciones de

manejo son minimas.

4 “A LA NATURALEZA SE LE DOMINA OBEDECIENDOLA". Francis Bacén
Cra 25 No. 19-46 Tel-Fax 57 7 6359297 - Cel. 315 371 5681 - www.laganaderia.org
Bucaramanga — Colombia, http://www.laganaderia.org/ganaderia/microsite/Ganado_Brahman.html
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Producciéon de Leche: Los estudios cientificos han demostrado que

una vaca Brahman promedio produce entre un 22% al 44% mas de
leche que las vacas de razas europeas de carne.

Resistencia_a las Enfermedades e Insectos: El ganado Brahman

cuando suda secreta una sustancia oleaginosa que tiende a repeler
moscas, mosquitos y otros insectos mordedores. Esto, combinado con la
piel suelta y movil le permite deshacerse de muchos insectos y asi evitar
muchas de las enfermedades que arrasan poblaciones enteras de
ganado en el trépico™.

En Colombia, la raza Brahman es la mas custodiada y solicitada por los
ganaderos, ya que sus diversas caracteristicas permiten crear una ganaderia
sana y de alta calidad. Colombia, a pesar de no ser un pais fértil en muchas de
sus regiones, los terratenientes optan por mantener un numero de animales en
sus parcelas; el cuidado de los animales debe ser tenido en cuenta para
obtener una ganancia en el momento de su venta. La mayoria de los
ganaderos o terratenientes prefieren tener ganado de raza Brahman ya que
podran economizar dinero mediante un menor gasto en vacunas y cuidados
especiales e igualmente lograran aumentar el peso de sus semovientes en

condiciones dificiles.

5 “A LA NATURALEZA SE LE DOMINA OBEDECIENDOLA". Francis Bacon
Cra 25 No. 19-46 Tel-Fax 57 7 6359297 - Cel. 315 371 5681 - www.laganaderia.org Bucaramanga — Colombia,
http://lwww.laganaderia.org/ganaderia/microsite/Ganado_Brahman.html
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FERTILIZACION IN VITRO (FIV): BIOTECNOLOGIA PARA CONSERVAR

LA BIODIVERSIDAD EN LOS BOVINOS

En las ferias o subastas ganaderas, existen vacas que pueden llegar a
rematarse hasta por 800 millones de pesos; esta es una cifra exagerada para
un animal que tendra en promedio siete afios de vida util. La pregunta usual
que se hace constantemente el ganadero, es como lograr no perder una
inversion de este monto y hacer que éste animal perdure en el tiempo. Es por
esta razén que muchas empresas a nivel internacional tales como Embriogen,
Criogen, Vitrollano y Cenatte, han dedicado su tiempo y experiencia a
implementar mecanismos biotecnoldgicos que cubran las necesidades del

sector.

“El mejoramiento genético comprende el uso de principios biolégicos,
econémicos 'y matematicos para encontrar estrategias de
aprovechamiento de la varianza genética para maximizar su merito
(Montaldo y Barria, 1998)”. “Basicamente, un programa de mejora
genética debe considerar aspectos como el objetivo de crianza,
procesos de evaluacion genética, criterios de seleccion y difusion del
material genético seleccionado. Para la difusion del material genético
actualmente existen numerosas tecnologias artificiales como la
inseminacioén, ovulacion mdultiple, transferencia de embriones,
fertilizacion in vitro, la biseccidon y sexado de embriones (Montaldo y
Barria, 1998, Ramirez y Rios, 1997) y naturales como los cruzamientos
(Montario, 1997)°.

6 Juan Carlos Martinez Gonzalez; Gaspar Manuel Parra Bracamontes
"Mejoramiento genético del ganado Brahman en México [En linea]
TURevista Digi.u@T Febrero 2008. Vol. 2 Num. 4 [Fecha de la consulta]
www.turevista.uat.edu.mx Registro ISSN: en tramite.
Reserva de Derechos (SEP-INDAUTOR) 04-2007-120612221200-30

http://www.turevista.uat.edu.mx/Volumen%202%20Numero%204/2-4%20mej-brahman.htm
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La fertilizacion in vitro es una técnica reproductora que se basa en la obtencién
del ovocito directamente del ovario u oviducto de las hembras, antes de que
sea fecundado o fertilizado por el espermatozoide masculino. Luego esos
ovocitos son sometidos a un proceso de maduracién, in vitro, en un ambiente
artificial y puesto en contacto con espermatozoides previamente capacitados,
para su fertilizacion e iniciar el desarrollo embrionario hasta el estado de
blastocito entre 7 y 9 dias de vida, cuando son transferidos al Utero de una
hembra sincronizada con el estadio de desarrollo del embrion. Estos embriones
también pueden ser congelados para su posterior transferencia a la hembra

receptora.

“Los primeros ensayos mamiferos con esta técnica se remontan a la
primera mitad de la década del siglo XX; sin embrago, su desarrollo en
los paises latinoamericanos es aun incipiente. En los ultimos afios, las
perspectivas de usos de esta técnica en la produccion animal y en la
conservacion de la biodiversidad de especies de mamiferos domésticos
y de vida libre se ha incrementado.

Con la FIV, se pueden obtener los ovocitos de animales muertos en sus
zonas de vida, asi como de aquellos sacrificados en los mataderos,

fecundarlos y transferirlos a una receptora.

La produccion de embriones mediante la FIV puede ofrecer una gran
ayuda a los programas de mejora y conservacion del patrimonio
genético, al permitir la utilizacion de gametos que de modo natural,
serian inviables. Por otro lado, la aplicacion de la técnica de
criopreservacion espermatica puede ayudar a la conservacion del
material genético durante largos periodos de tiempo. En relacion con la
FIV, la congelacion de semen se determina como un instrumento de
gran utilidad para el desarrollo de esta técnica ya que permite
aprovechar el semen de un determinado animal en repetidas ocasiones
para valorar los diferentes factores que afectan al proceso, y al mismo
tiempo la FIV es una herramienta util para valorar la capacidad

fecundante de los espermatozoides.
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Desde los primeros trabajos de Nagai et al. (1988), con resultados
negativos al utilizar semen congelado, se ha dado un gran paso hasta
nuestros dias donde con técnicas de fecundacion in vitro con semen
congelado se puede obtener un numero considerable de embriones
viables (Wang et al., 1997; Abeydeera et al., 1997). Sin embargo, hasta
el momento en relacién al ganado porcino, la fecundacion in vitro sigue
limitada por la presentacion de altas tasas de polispermia. In vivo, la
polispermia esta controlada en parte por la accién reguladora del
oviducto, demostrandose en muchas especies que el istmo actia como
un reservorio de espermatozoides, al adherirse éstos a su epitelio. La
uniéon con estas células ayuda a mantener la viabilidad y capacidad
fertilizante y regula el nimero de espermatozoides que alcanzan el
ovocito. Diversos autores han preincubado los espermatozoides con
células epiteliales del oviducto en un paso previo a la fecundacioén in vitro
como un método que ha permitido reducir las tasas de polispermia
(Nagai y Moor, 1990, Dubuc y Sirard, 1995). Sin embargo, no esta
totalmente aclarado el efecto de las células epiteliales cuando éstas

estan presentes en el momento de la fecundacion™.

En la actualidad existen diferentes alternativas de biotecnologia reproductiva
que permiten potencializar la explotacién de la genética de una ganaderia. Las
dos alternativas mas usadas en Colombia, en el ambiente de ganaderia bovina
son: Transferencia de embriones Convencional (TE) y Fecundacién In-Vitro
(FIV). Estas técnicas permiten al ganadero multiplicar el numero de animales
paridos por vaca e igualmente mejorar su genética y de esta manera disminuir

la brecha de generaciones.

Hasta hace unos afios, solo el toro se podia reproducir un gran numero de
veces para mejorar genéticamente las crias obtenidas por las vacas (mediante

la comercializaciéon de paijillas). La vaca en esta época se encontraba en

7 Trabajo financiado por la_Comisién Interministerial de Ciencia y Tecnologia (CICYT). Proyecto AGF96-1069.
http://www.engormix.com/fecundacion_in_vitro_con_s_articulos_474_POR.htm
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desventaja y por esto los troncos familiares maternos muchas veces
desaparecian. Al introducirse la transferencia de embriones y posteriormente la
Fertilizacién In-Vitro las vacas tuvieron la oportunidad de producir un buen
numero de crias y volver a repoblar estos troncos familiares maternos muy

importantes en seleccion y mejoramiento genético.

“Estas biotecnologias son procedimientos con los cuales se puede obtener mas
de una cria por afio de una vaca determinada. Esto nos proporciona una
ventaja en cuanto a tiempo, mientras que el parto natural nos ofrece maximo 10
crias en 10 arios en el mejor de los casos; con el uso de estas biotecnologias
se puede obtener en promedio 15 crias al afio en el caso de TE y 55 crias al
afio para el caso de FIV. Estas técnicas actuan como veloces multiplicadores

de inventarios de bovinos y aseguran un rapido repoblamiento ganadero”s.

8 Pagina Entidad Embriogen consultada el pasado 23 de Marzo de 2009. http://www.embriogen.com/fiv.htm
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TRABAJO DE CAMPO

Con base en el trabajo de campo efectuado el dia sabado 2 de Mayo en
Tocaima Cundinamarca, se puso en claro el proceso In-Vitro, en su fase previa
y pos a la incrustacion de los embriones fertilizados en el laboratorio de la

empresa Embriogen.

Embriogen S.A. es una empresa colombiana que nace el 4 de marzo de 2004
ante la necesidad de darle una estructura empresarial y comercial a un trabajo
técnico de sus gestores por mas de 15 afos atras. Esta nueva estructura mas
la filosofia de siempre de respeto al cliente y ética profesional, los posicionan
en esta época en los primeros lugares de las empresas de venta de servicios
en biotecnologia reproductiva bovina a saber: Transferencia de embriones,
congelacion de embriones, congelacion de semen, evaluacion de fertilidad de

toros y asesoramiento en seleccion de ganado brahman.

El proceso In-Vitro haciendo una breve resefa a lo informado en la parte
superior, consta de aumentar el numero de crias de una vaca en el periodo de
tiempo natural. Anteriormente una vaca solo podia tener una cria en nueve
meses, con base en los avances Biotecnolégicos, a través del proceso In-Vitro
es posible que una vaca pueda tener mas de una cria en el mismo periodo de
tiempo. Una de las cosas mas interesantes del tema, tiene que ver con que la
vaca madre no es la encargada de parir el ternero; el ternero es parido por una
vaca receptora. Para facilitar el manejo de esta tecnologia Embiogen a la fecha
ha creado 8 centrales de receptoras para consolidar la dinamica de la FIV y de
esta manera asegurar el desarrollo de esta; actualmente se cuenta con 2.500
animales receptores. Estas centrales de receptoras, aunque son propiedad de
los socios estratégicos son monitoreadas por Embriogen, para asegurar al

cliente la calidad y estabilidad del producto final.
La finca la Carolina, la cual es una de las centrales de receptoras e igualmente
fue la fina en la cual se desarrollo el trabajo de campo, cuenta actualmente con

800 cabezas de ganado hembras que se encargan de ser las madres de los
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terneros que seran paridos en el periodo de nueve meses de gestacion. En el
momento de escoger una receptora, se deben tener en cuentas aspectos tales

como:

1. Peso. Haciendo alusién a que la vaca debe ser gorda, ya que los
terneros que va a parir en su mayoria son terneros de competencia
con una gran musculatura. En muchos de los caso, el ternero debe
ser parido por cesaria, ya que las condiciones del nacimiento no
fueron tenidas en cuenta en el momento de la incrustacion de los
embriones. Este es uno de los grandes problemas que han tenido las
centrales de receptoras.

2. Cantidad de leche. Esto corresponde a que las vacas receptoras
tendran que cumplir el proceso de madre durante el periodo de
destete del animal. Igualmente los terneros nacidos, son terneros que
de acuerdo a su capacidad muscular requieren de altas dosis de
alimentacion, en muchos de los casos e igualmente inusual, estos
terneros deben consumir concentrado durante el tiempo de destete.

3. Sanidad. No cualquier vaca puede ser una receptora, ya que a pesar
de no ser necesariamente una vaca fina, si debe ser una animal que
durante su periodo de engorde haya recibido las vacunas necesarias

e igualmente haya recibido un alimento sano y apto para su engorde.

Por estas razones se cataloga como una de las mejores razas receptoras las
Brahman y Simmental. La raza Simmental, es mas conocida en el mercado
como Doble Propésito, “es un raza de buen tamario con una altura a la cruz de
138 — 142 cm, con peso adulto promedio de 750 Kg. Son de buena longitud y
musculatura, con perfecta estructura de aplomos y pezufas cerradas lo que le
permite su facil desplazamiento y en general buena conformacion. Son
animales con alta precocidad sexual, total adaptacion a condiciones de potrero.
La raza Simmental igualmente se caracteriza por ser un animal rentable de
acuerdo con sus altos rendimientos en la producciéon de carne y leche. Esta
raza tiene una alta capacidad de de consumo y conversion alimenticia, y
gracias a su adaptabilidad a condiciones dificiles aprovecha tanto los forrajes

buenos como el alimento de deficiente calidad. La fertilidad periddica y
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crecimiento rapido son otras caracteristicas de la raza. Se da importancia a las
ubres bien conformadas y proporcionadas, faciles de ordenar, la mejor
formaciéon muscular y estructura éptima.

Dentro de las caracteristicas que debe tener una vaca receptora, haciamos
énfasis a la cantidad de carne y leche que debe tener una vaca durante el
proceso de cria del ganado. Gran parte del éxito de la raza Simmental, es su
desemperio lacteo, ya que combina una elevada produccion promedio de 6.500

Kg. por lactancia de 305 dias.

Esta raza sobresale por su alta capacidad de crecimiento, mejor formacion
muscular especialmente en las partes de mayor valor comercial, buena calidad
de la carne, sin exceso de grasa y con un porcentaje de rendimiento en canal

de 58,1% en promedio.

Las hembras Simmental, tienen alta habilidad materna, lo cual es fundamental
para la crianza del un ternero que ha sido cimentado a través del proceso In-
Vitro. Tiene una excelente fertilidad, son rusticas, con buena produccion y
calidad de leche que aseguran crias con peso al destete a los 9 meses que se
aproximan a los 280 Kg. “Son muy solicitadas como receptoras en los
programas de transferencia de embriones garantizando la viabilidad y buen

desarrollo de la cria™.

De acuerdo a que el periodo de ovulacién de una vaca es de 15 dias, en este
mismo periodo de tiempo se busca aspirar los ovocitos, con el fin de que sean
remitidos al laboratorio en el transcurso de 8 horas, por esta razén es que
Embriogen ha decidido colocar sus oficinas y laboratios en Bogota, ya que a
nivel nacional es la ciudad con mas vuelos e igualmente asequible a cualquier

region del pais.

9 Asociacion Colombiana de Criadores de Ganado Simmental y sus cruces-AsoSimmental. Pagina consultada
Abril 17 de 2009. Disponible en: http://www.unaga.org.co/asociados/simmental.htm
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La finca La Carolina cuenta actualmente con 1.800 vacas receptoras, las
cuales son custodiadas y verificadas periédicamente para poder utilizarlas
como vacas receptoras. El cuidado de los animales depende de los pesos y
sus periodos de evolucion, ya que en el momento de insertar los embriones
creados previamente en el laboratorio, estos semovientes deben encontrarse

en el mismo ciclo ovicular de la vaca madre.

Durante la visita, se pudo observar el alistamiento de 40 vacas receptoras que
habran sido insertadas 8 dias después con los respectivos embriones. Este
periodo se basa en la insercidén anal de un implante y la inyeccion de medicinas
tales como Novormon, Venzoato y Prostagrandina con el fin de que el ovulo de
la vaca se mantenga en las condiciones aptas durante el proceso de gestacion.
Igualmente, se observo el comportamiento de tres crias obtenidas a partir del
proceso de reproduccién bovina In-Vitro. Una de sus caracteristicas facilmente
evidenciadas corresponde a la musculatura de los animales recién nacidos en
comparacion con los semovientes obtenidos a través del proceso natural. El
cuidado de estos animales se lleva a cabo de manera distinta ya que no se
permite su desplazamiento en los pastos durante muchas horas en el dia, esto
se realiza con el fin de que su proceso de engorde sea aun mas rapido de lo
comun. Las vacas receptoras adquiridas por los duefios de la finca, en su
mayoria cumplen con las caracteristicas establecidas anteriormente (peso,
cantidad de lecha y sanidad), a pesar de que son vacas que no
necesariamente deben ser de raza pura (su mayoria son Brahman) la
adquisicion de estos animales en el mercado no es facil. Para esto ellos
proponen la creacion de una subasta de ganado en donde se puedan rematar

animales con caracteristicas receptoras.
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OPCIONES

“Las primeras transacciones de opciones de venta y compra se dieron
en Europa y Estados Unidos en el siglo XVIII, en esta época no gozaron
de buena reputacion debido a ciertas practicas fraudulentas. EI mercado
de opciones de la Asociacion de Agentes y Dealers de opciones de
compra y venta fundado a principios del siglo XX presentaba los
inconvenientes de no disponer de un mercado secundario, por
consiguiente, el comprador de una opcion no tenia derecho a venderlo a
un tercero antes de su fecha de expiracion; no existia un mecanismo que
garantizara que el “emisor” de la opcion cumpliria con su contrato y de
no cumplir, el comprador se veia forzado a demandarle judicialmente, lo

que resultaba muy costoso.

En 1973, el CBOT abrié un nuevo mercado, el CBOE, con el propdésito
de negociar opciones sobre acciones de empresas que cotizan en bolsa.
La mayoria de los mercados que ofrecen contratos de futuros,
actualmente, también ofrecen opciones sobre estos contratos.

Los mercados de opciones han tenido un éxito notorio, puesto que han
atraido operadores muy diversos entre los cuales se pueden identificar
tres categorias: los que hacen operaciones de cobertura, especuladores

y quienes realizan operaciones de arbitraje.

Coberturas: desde sus inicios, los mercados de futuros fueron
establecidos para cubrirse frente al riesgo. Los contratos a futuro ambas
partes alcanzan sus objetivos. De igual manera las opciones se utilizan
para la cobertura, pero entre ellas se establecen unas diferencias: los
contratos de futuro estan disefiados para neutralizar el riesgo al fijar el
precio a pagar o recibir por el activo subyacente en operaciones de
cobertura y en los contratos de opciones proveen un seguro para
proteger a los inversionistas contra la movilidad de los precios; ofra
diferencia es que los contratos de opciones implican el pago adelantado

de una prima y los futuros no.
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Especuladores: quienes toman estas posiciones transan tanto opciones

como futuros, con la estrategia de simular una apuesta a los precios. Se
pueden dar igualmente ciertas diferencias: en los futuros la pérdida
potencial que pudiese sufrir el especulador es muy importante como
también lo es el potencial de ganancia y en las opciones las pérdidas del

especulador estan limitadas.

Arbitralistas: el arbitraje supone la obtencion de un beneficio libre de
riesgo por medio de transacciones simultaneas en dos o mas mercados.
Se puede decir que la existencia de operadores especializados en
arbitraje implica que en la practica, solo se observen oportunidades de
arbitraje muy pequefias en los precios en la mayoria de mercados que

cotizan.

La opcion es un contrato financiero derivado de un activo cualquiera que
otorga a quien lo posee el poder de comprar o vender este activo en un
periodo de tiempo determinado, a un precio establecido con anterioridad.
Esto le permite a los agentes realizar, en el futuro, una negociacion
sobre la cual no se tiene mucha incertidumbre en el presente; al margen,
obviamente, es generado por la volatilidad del precio del activo

involucrado en la transaccion.

Una opcién de compra da a su titular el derecho de comprar un activo a
un precio determinado en una fecha establecida. Una opcion de venta
proporciona a su poseedor el derecho de vender un activo en una fecha

determinada a un precio establecido.

Una opcion otorga a su titular el derecho a hacer algo, sin estar obligado
a ejercer ese derecho, diferente de los futuros que si obliga a comprar un
activo a un precio establecido y en una fecha determinada. Para

suscribir un contrato de opciones el inversionista debe pagar un precio
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de adquisicién. EI mayor mercado de opciones sobre acciones es el
Chicago Board Options Exchange (CBOE)”".

Existen cuatro tipos de participantes que seran expuesto ampliamente mas
adelante: compradores de opciones de compra, vendedores de opciones de
compra, compradores de opciones de venta y vendedores de opciones de
venta. Se considera que los compradores tienen “posiciones largas” y los

vendedores “posiciones cortas”.

“Cuando se habla de comprar el derecho a comprar significa que el
agente ante el alza en los precios, desde la fecha presente, congela el
precio mediante el contrato de futuros y los hace efectivo en la fecha
posterior de manera que se gana el diferencial por el precio pactado que
seguramente sera inferior al precio futuro. Por el contrario, el comprador
de la opcion de venta negocia el contrato por la tenencia a la baja y firma
vender al precio de la fecha, con la certeza que cuando lo haga efectivo
realmente ha descendido, pero el agente esta cubierto por que cuando
vendera a un precio superior y en ese orden de ideas la bolsa le girara el

diferencial de precios.

La perdida potencial para un comprador de opciones se limita a la prima
pagada; pero la perdida potencial para el vendedor puede ser mayor

(aunque limitada al precio del activo subyacente).”’

10 MARTINEZ ALDAMA, Clemencia. Herramientas de Coberturas con Futuros y Opciones en Mercados
Internacionales, Capitulo 11l Futuros y Opciones. Pagina 162 A 165.

11 GRAY, Simon y PLACE, Joanna. (2003) Ensayo Derivados Financieros. P. 23 — 24, Consultado Abril 25 de 2009.
Disponible en : http://www.bankofengland.co.uk/education/ccbs/handbooks/pdficcbshb17_es.pdf
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OPCION CALL

Es aquel contrato estandarizado que proporciona:

1. A su poseedor (comprador) el derecho a comprar una determinada
cantidad de activos, a un precio establecido y en una fecha

determinada.

2. A su emisor o vendedor la obligacion a vender una determinada
cantidad de activos, a un precio cierto establecido y en una fecha

determinada.

Estas operaciones se dan cuando la tendencia de los precios es la alza,
es decir, cuando los precios del activo fisico suben y el inversionista o
empresario de inversiones en aras de cubrirse o de especular acude al
mercado bursatil de forma anticipada al riesgo y negocia a los precios
actuales buscando congelar el precio, a fin de que en el futuro, cuando

se requiera poseer el activo, ya no le afecte el movimiento del precio.

Dado que si pagan mas en el modo spot por su adquisicion se le sera
compensado el desembolso, con el ingreso que obtendra al liquidar el
contrato a futuro de la opcion, debido a que pacté comprar un contrato
sobre un activo y seguramente subié de precio ganando en
consecuencia el diferencial de precios. Con estas apreciaciones se
cubre el riesgo del modo spot, con las opciones ya que en estas se paga

el valor de una prima.

La posicion inicial es la compra de un derecho a comprar a un precio
determinado y cuando se liquide el contrato l6gicamente se debera
vender el derecho que se compro, es decir, inicialmente fue una compra
Call.
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De acuerdo con la definicion anterior, analizaremos las diversas
posibilidades y caracteristicas para utilizar la opcion de compra Call e

igualmente analizaremos sus implicaciones:

Compra de una opcion Call:

Cuando se tienen expectativas alcistas sobre la evolucion futura del
mercado de valores, es interesante la compra de una opciéon call, de

acuerdo a las siguientes posibles situaciones:

a. Cuando se prevé que una accion va a tener una tendencia alcista, ya

que es mas barato que la compra de acciones.

b. Cuando una accion ha tenido una tendencia alcista fuerte, el inversor
no ha comprado y puede pensar que esta cara, pero que puede
sequir subiendo, la compra de una call permite aprovechar las
subidas si la accion sigue subiendo y limitar las pérdidas si la accion

cae.

c. Cuando se quiere comprar un subyacente en un futuro proximo
porque se cree que va a subir pero hoy NO se dispone de los fondos
necesarios, la opcion call permite aprovechar las subidas sin tener

que comprar el subyacente.

La compra de una opcion call implica:

a. Se puede comprar la accién a un precio fijo. Este precio (precio de

gjercicio) lo fija el comprador.

b. Todo lo que la accion suba en la Bolsa por encima de dicho precio de
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c. ejercicio menos el precio pagado por la prima son ganancias (el
diferencial de precio entre la opcion y el precio de mercado, menos lo

que pagaste al vendedor "prima" es la utilidad).

d. Si el precio de la accion cae por debajo del precio de ejercicio, las
perdidas son limitadas y conocidas: son exactamente igual al precio

pagado por la opcion, es decir, la prima.

e. El coste de la opcion es mucho menor que el de la compra de la

accion.

f.  El apalancamiento (relacién coste de la inversion/rendimiento) es
muy alto. Con pequefias inversiones pueden obtenerse altas

rentabilidades.
En la parte inferior aparece relacionado el grafico correspondiente a una
opcién de compra Call. La linea corresponde al precio del activo

Subyacente.

Gréfico No.2: Opcién de Compra Call.
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Venta de una Opcioén Call

En la venta de una opcion call, el vendedor recibe la prima (el precio de

la opcion), a cambio, esta obligado a vender la accién al precio fijado

(precio de ejercicio), en el caso de que el comprador de la opcion call

ejerza su opcion de compra.

Las opciones call, pueden venderse sin haberse comprado previamente.

Posibles situaciones favorables para la venta de opciones call:

a. Para asegurar ingresos adicionales una vez que decidida la venta de

las acciones.

Es el caso de que no importe vender las acciones a un precio
considerado suficientemente alto y recibir, ademas, un ingreso extra
previo. Este es el caso en que se vende una call fijando un precio de
ejercicio en el nivel que se desee por encima del precio actual de la
accion en Bolsa. Si la accion llega a alcanzar ese precio, habra que
vender la accion, pero a un precio alto y, ademas, se habra

ingresado el valor de la opcion.

La venta de una opcién call supone:

a.

Genera un flujo monetario inmediato derivado del ingreso procedente

de la venta de la opcion.

Retrasa el momento en que se entra en pérdidas por bajadas en el

precio de la accion.

Proporciona una atractiva rentabilidad si la accion se mantiene

estable.
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A continuacion, aparece relacionado el grafico correspondiente a una
opcién de venta Call. La linea corresponde al precio del activo

subyacente.

Grafico No. 3: Opcién de Venta Call.

En ese orden de ideas sintetizando en una sola gréafica las posiciones de
compra el derecho a comprar y de vender el derecho comprado se

expresa asi:

Grafico No. 3: Posiciones de Compra y Venta de las Opciones.
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La linea que aparece relacionada en la parte superior (blanca)
corresponde a la posicion de venta Call. La linea relacionada en la parte

inferior (roja) corresponde a la posicion de compra de la Call.

En un contrato de opcion de compra (Call), los factores se presentan

graficamente asi:

Gréfico No. 4: Opcion de Compra (Cal)

COMPRADE CALL

GANANCIA
PRECIO

PACTADO

PRECIO
ACTUAL

PRECIO DE EQUILIBRIO

En un contrato de opcion de venta de la Call, los factores se expresan

graficamente:

Gréfico No.5: Opcién de Venta de la Call.

PRECIO DE

EQUILIBRIO
PRECIO
ACTUAL

PRECIO PACTADO g 3
VENTA CALL GANANCIA\\

41



OPCION PuT

“Una opcioén put da a su comprador el derecho -pero no la obligacion- a
vender un activo a un precio predeterminado hasta una fecha concreta.
El vendedor de la opcion put tiene la obligacion de comprar el activo en
el caso de que el comprador de la opcion decida ejercer el derecho a

vender el activo.

Compra de una Opcion Put

Una opcién put es un derecho a vender. La compra de una opcién put es
la compra del derecho a vender.

Posibles situaciones favorables para la compra de opciones put: La
compra de opciones put se utiliza como cobertura, cuando se prevean
caidas de precios en acciones o subyacentes que se poseen, ya que
mediante la compra de Put se fija el precio a partir del cual se gana
dinero. Si la accion o el precio del subyacente cae por debajo de ese
precio, el inversor gana dinero. Si cae el precio de la accion, las
ganancias obtenidas con la opcion put compensan en todo o en parte la

pérdida experimentada por dicha caida.

Las pérdidas quedan limitadas a la prima (precio pagado por la compra
de la opcion put). Las ganancias aumentan a medida que el precio de la

accion baje en el mercado.

Por tanto, es interesante comprar una opcion put:

a. Cuando se tiene acciones y se cree que hay grandes probabilidades
de que su precio caiga a corto plazo, pero se piensa el valor tiene
una tendencia alcista a largo plazo, por lo que no se quiere vender
dichas acciones. Con la opcioén put se obtienen beneficios si caen los
precios y no se tiene que vender las acciones. De este modo se

aprovecharia la futura subida de los precios de la accion. Es una
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forma de proteger beneficios no realizados cuando usted se tienen
acciones compradas. A esta operacion se le conoce como "Put

protectora”, porque protege la inversion de caidas.

b. Cuando se esta convencido de que la accion va a caer y se quiere
aprovechar esa caida para obtener beneficios. Si no se tienen
acciones compradas previamente también interesa comprar una
opcion put, pues con ello se obtienen beneficios con las caidas de la

accion.

Venta de una Opcion Put

El vendedor de una opcién put esta vendiendo un derecho por el que
cobra la prima. Puesto que vende el derecho, contrae la obligacion de
comprar la accion en el caso de que el comprador de la put ejerza su

derecho a vender.

Posibles situaciones favorables para la venta de opciones put:

a. Para comprar acciones con descuento. Cuando interese comprar
acciones a un precio fijo por debajo del nivel actual de precios y
ademas con un descuento 10%. El descuento es la prima ingresada

por la venta de la opcion.

b. Cuando se piensa que el precio de la accion va a entrar en un
periodo de estabilidad, se esta convencido de que no va a caer y que
es posible que tenga ligeras subidas. En esta situacion se puede fijar
un precio al cual las acciones parezcan, precio a partir del cual se
esta dispuesto a comprar; entretanto, se ingresa la prima. El precio
limite de compra es el precio de ejercicio al que se vendera la opcion

put’.
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PRECIO DE EJERCICIO

Fuera

El precio de egjercicio o el precio strike, es el precio pre especificado al
que se toma la posicion del activo subyacente, si la opcidn es ejercida:
una posicién larga en el caso de ejercer una opcion call, o bien una
posicion corta en el caso de una opcion put. El valor intrinseco de la
opcion, es la diferencia entre el precio spot del subyacente y el precio
pactado. Una opcion no puede tener un valor intrinseco negativo. El
valor intrinseco es una medida de la cantidad en que la opcion esta “en

el dinero”.

Una opcion esta a la par, si el precio de ejercicio de una opcion es el
mismo que el del precio al contado, de modo que el gjercicio del contrato
no implica una ganancia o una perdida para el tenedor de la opcion.
(Esto no incluye la ganancia/perdida causada por la prima pagada, dado

que ésta es un costo irrecuperable).

Para el caso de una opcion call, el precio del ejercicio es mas bajo que el
del subyacente, entonces se dice que el contrato esta en el dinero; en
otras palabras, esta implicado un beneficio para el tenedor de la opcion,
dado que podra comprar el item subyacente por un precio mas bajo que

el que esta en curso en el mercado al contado.’?

del dinero o fuera de cotizacion:

“Para una opcion call, si el precio de ejercicio es mas elevado que el
subyacente, ello implicara una perdida para el tenedor de la opcion en
caso de ser gjercida; en ofras palabras, en caso de ejercer la opcion, el
tenedor tendria que comprar el item subyacente a un precio superior al

disponible en el mercado. En ese caso, el tenedor se limitaria a dejar

12 GRAY, Simon y PLACE, Joanna. (2003) Ensayo Derivados Financieros. P. 25 — 27, Consultado Abril 26 de 2009.
disponible en : http://www.bankofengland.co.uk/education/ccbs/handbooks/pdf/ccbshb17_es.pdf
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que la opcion expirase sin valor alguno, y el costo, seria la prima de la
opcion que se pago en primer lugar. Para una opcion put, un precio de
ejercicio inferior al subyacente, significa que el put quedaria “fuera del
dinero”, dado que no tendria objeto ejercer el derecho de vender el

futuro, si el precio en el mercado abierto fuera mayor.

Lo anterior no significa que una opcién fuera del dinero necesariamente
representa una pérdida para su tenedor. Puede conservar todavia algun
valor como cobertura. Aun en el caso de que expire sin valor alguno, el
tenedor se seguira beneficiando de la cobertura que proporcionara

durante su periodo de vida'”.

TiPOS DE OPCIONES

“Las opciones pueden dividirse también en estilo americano o europeo.
Esta denominacién, no se refiere al lugar de las operaciones, sino al
periodo en el que la opcion puede ser ejercida. Las opciones estilo
europeo, no pueden ejercerse mas que en un dia especifico, o sea en el
ultimo dia de operaciones del periodo de vida de la opcién. Las
operaciones estilo americano, pueden ejercerse en cualquier momento

de su periodo de vida.

Para la opcion call, no tiene apenas importancia si la opcion es europea
0 americana. Las opciones tienen el valor temporal, y normalmente tiene
sentido para el tenedor de la opcién call realizar su valor mediante la
venta de la opcién (por su “valor intrinseco mas el valor temporal’), en
vez de ejercerlo antes de que concluya su periodo de vida, dado que su

ejercicio no rendira mas que su valor intrinseco. El valor temporal del

13 GRAY, Simon y PLACE, Joanna. (2003) Ensayo Derivados Financieros. P. 25 — 27, Consultado Abril 26 de 2009.
disponible en : http://www.bankofengland.co.uk/education/ccbs/handbooks/pdf/ccbshb17_es.pdf

45



dinero constituye un factor también en este caso, puesto que la opcion

da al tenedor derecho a comprar un activo a precio fijo en el futuro”.'*

MODELO BINOMIAL

‘La base mediante la que se fundamenta la valoracion de opciones
mediante este modelo es la aplicacion de las reglas de arbitraje. Asi,
mediante la construccion de una cartera que replique el comportamiento
de una opcion podemos llegar a valorarla. Por ejemplo una determinada
posicion apalancada en subyacente(es decir financiando la compra de
un numero especifico de subyacentes a través de la venta de opciones)
puede replicar los rendimientos de una opcion de compra que ofrecera

en el futuro.

Para determinar el precio de una opcidon necesitamos el precio de
gjercicio, el precio del subyacente, el rango de variacion del activo
subyacente y el tipo de interés. El precio teérico de una opcion es el
valor esperado de los beneficios actualizados que la opcion puede
proporcionar. El problema surge en conocer la evolucion de los precios
del subyacente. Como sefialan Cox y Rubinstein en su libro Option
Markets no es necesario conocer la probabilidad de que el precio suba o
baje, ya que todos los inversores tanto alcistas como bajistas estaran de

acuerdo en la valoracion, sino la gama de resultados posibles.

Para abordar la valoracion de una opcién se toman los mismos
supuestos planteados por Black y Scholes adicionando que el precio del
Subyacente evoluciona segun un proceso binomial multiplicativo en

periodos discretos y de que no hay dividendos.

14 GRAY, Simon y PLACE, Joanna. (2003) Ensayo Derivados Financieros. P. 27 — 28, Consultado Abril 26 de 2009.
disponible en : http://www.bankofengland.co.uk/education/ccbs/handbooks/pdf/ccbshb17_es.pdf
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Se llega a la formula general paso a paso, es decir, primero
considerando un solo periodo, después dos y finalmente n periodos.

ANALISIS PARA UN SOLO PERIODO

Partiendo de las siguientes consideraciones:
S = Precio del Subyacente.

E = Precio del Ejercicio.

La tasa de rendimiento de una accién en cada periodo puede tener dos

posibles valores:

1. (U-I) con la probabilidad q.

2. (d-1) con la probabilidad (I-q)

3.

Asi al final del periodo tendremos dos valores: uS con una probabilidad

asociada de q 0 dS con una probabilidad asociada de (I-q).

R*

rentabilidad del activo libre de riesgoal principio del periodo,

considerando que (1+r*)=r, se debe cumplir que:

u>r>d siendo u>I, r>1, d<I

Si estas desigualdades no se cumplieran se podria obtener un beneficio
sin riesgo resultante del arbitraje, es decir, si el valor de la opcion de
compra fuese superior al valor de la cartera, venderiamos la opcion y
comprariamos acciones. En términos mas técnicos, si u>d>r, un inversor

podria obtener un beneficio pidiendo prestado al tipo sin riesgo.
Para el efecto se procede a calcular el valor de una opcién de compra

Call sobre una accion. El precio del subyacente (S) en cada periodo

puede tener dos valores:
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a. Sisube la cotizacion: uS con una probabilidad asociada de q, siendo u el

factor multiplicativo al alza del precio en un periodo.

b. Si baja la cotizacion: dS con una probabilidad asociada de I-q, siendo d

el factor multiplicativo a la baja del precio del subyacente en un periodo.

A cada movimiento le corresponde un valor de la opcién para un periodo:

a. Sisube la cotizacion: Cu = max(o,uS-E) con una probabilidad asociada
q.

b. Si cae la cotizaciéon: Cd = max(0,dS-E) con una probabilidad asociada I-

q.

Por otra parte, supongamos una cartera equivalente formada por x
subyacente y la cantidad monetaria B invertida en activos sin riesgo. Su
valor sera

S*x+B

Y al final del periodo la cartera puede tener dos valores:

a. u*S*x + r*B con una probabilidad asociada de q.

b. d*S*x + r*B con una probabilidad asociada de I-q.

Debido a que debe existir una proporcion de cada partida, supongamos que
calculamos aquella que iguala el valor de la cartera final con el valor de la
opcién para cada posibilidad. Al final del periodo, en el vencimiento, el
equilibrio se alcanza por lo que el valor de mercado de la opcion debe ser

igual a la de la cartera equivalente. Es decir:

a. u*S*x+r*B=Cu

b. d*S*x +r*B =Cd
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Resolviendo el sistema de ecuaciones podemos conocer las
proporciones de la cartera que correspondan a subyacente y a activos

sin riesgo, y asi obtenemos:

X = (Cu-Cd)/((u-d)*S)
B = (u*Cd-d*Cu)/(u-d)*r

Si no hay oportunidad de arbitraje, el valor de la opcién de compra no
puede ser ni superior ni inferior al valor de la cartera. Asi, sustituyendo

obtenemos la siguiente ecuacion:

c = 8% + B=(Cu — Cd)/(u — d) = (u*Cd-d*Cu)/((u — d)*r) = (((r-d)/(u-
d))*Cu+((u-r)/(u-d))*Cu)/r

Si este valor es menor que S-E, y si no, C=S-E. simplificando la

ecuacion, si:

p=(r-d)/(u-d) I-p=(u-r)/(u-d)

Entonces:

C=Sx + B= ((Cu — Cd){(u-d) + ((u*Cd-d*Cu)(u-d)*r) = q*(u-S)=(I-
Q)(d"S)=r"S

Siendo: q = (r-d)/(u-d)
Esta féormula nos indica que el precio de una opcion de compra se
calcula mediante la media ponderada de Ilos flujos de caja

proporcionados por la opcién utilizando como ponderaciones las

probabilidades implicitas de que dicho precio del activo suba o baje.
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A través de esta formula también llegamos a varias conclusiones:

1. la probabilidad q no queda recogida en la ecuacion, lo que significa
que independientemente de la probabilidad que le asigne cada
inversor al alza o a la baja de cotizaciones, todos estan de acuerdo

con la formula.

2. El valor de la opcién no depende de la actitud del inversor hacia el

riesgo.

3. La dunica variable de que depende el valor de la opcidon es la

evolucion de los precios del subyacente.

En definitiva, el valor de la opcion solo depende de los factores de S, u,
d y r. Otros elementos tales como la actitud del inversor frente al riesgo o
las caracteristicas de otros activos, pueden influenciar indirectamente a
través del efecto sobre las variables, pero no son determinantes.
Finalmente observamos que p solo posee valores entre o y I, cumpliendo
asi las propiedades de probabilidad. Si p es el valor que q deberia tomar
en equilibrio siendo los inversores neutros frente al riesgo, el rendimiento
esperado de la accion seria igual a la tasa de rentabilidad del activo sin

riesgo.

Asi el valor de la opcién de compra puede ser interpretado como el valor
esperado de los beneficios actualizados en un entorno sin riesgo que la
opcion puede generar. De cualquier forma, esto no quiere decir que el
rendimiento esperado de la opcion de compra sea igual al tipo de interés
sin riesgo, sino que, en equilibrio, mantener una opcion de compra en un
periodo es igual que mantener una cartera equivalente. Asi, los flujos y el
riesgo de la cartera equivalente seran los mismos que la opcion.

En definitiva, el valor tedrico de una opcion es el valor actualizado de la
esperanza matematica del valor intrinseco de la opcién, asociando una

probabilidad de p al precio de uS y de (I-p) al precio dS.
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ANALISIS PARA DOS PERIODOS

Ahora con dos periodos el precio del subyacente y el valor de la opcion

puede tomar 3 valores:

t=0 t=1 t=2

Gréfico No.6: Analisis del Modelo Binomial para dos periodos.

u*u*s

Cuu=max(o,u* u*s-K)

d*u*sS

S Cuu=max(o,d* u*S-K)
C

d*d*s
Cdd=max(o,d*d*S-K)

Al igual que en el anélisis anterior llegamos a que:
Cu= (P*Cuu + (I-p)*Cud)/r

Cu= (P*Cdu + (I-p)*Cdd)/r

De Nuevo en ésta cartera debemos calcular las proporciones que
corresponden a subyacentey a actives sin riesgo. El problema que se
plantea es que el vencimiento de la opcién no se produce en el primer
periodo, sino en el segundo. En el caso anterior se hacia la equivalencia
porque vencia, pero ahora al final puede estar sobrevalorada o
infravalorada con respecto a la cartera equivalente. Si se deshacen las

posiciones, vendiendo la cartera y comprando la opcién de compra,
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podemos sufrir una pérdida. Asi se podria evitar manteniendo la cartera
un periodo mas, pero abra que realizar reajustes en las proporciones de

la cartera equivalente.

Se puede concluir que, a pesar de considerar dos periodos, se puede
llevar a cabo una estratégia que garantice unos beneficios sin riesgo sin
necesidad de una financiacion adicional, si el precio de mercado de la
opcién de compra es diferente que el valor de la cartera equivalente.

Y conociendo:

C = (P*Cu + (I-p)*Cd)/r

Sustituimos y obtenemos:

C=(P"2*Cuu + 2*(I-p)*Cud + (I-p)2*Cud)/r"2

Al igual que en analisis anterior se llega a la conclusion que el valor de la

opcién de compra depende de S, E, n,d y r.

15 MARTINEZ ALDAMA, Clemencia. Herramientas de Coberturas con Futuros y Opciones en Mercados
Internacionales, Capitulo 11l Futuros y Opciones. Pagina 208 a 213.
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DESARROLLO Y CONCLUSIONES

Para conocer los costos de crianza bovina, comparando el proceso natural de
levante vacuno y el costo de la reproduccion bovina In-Vitro, es indispensable
analizar cada uno de los items que debe utilizar el ganadero con el fin de llevar a
cabo una produccién sana que genere unos ingresos. Esta comparacién se
realizara mediante un flujo de caja correspondiente al periodo de prefiez, cria,

destete y levante, equivalente a dos afios para cada animal.

COSTOS DE ENGORDE VACA BRAHMAN EN PERIODO DE PRENEZ,

MEDIANTE PROCESO NATURAL

El proceso de engorde de una vaca prehada y que tendra su cria de manera
natural genera unos costos para el ganadero, los cuales aparecen descritos en la

tabla No. 1 del Flujo de Caja Anexo al presente trabajo de tesis.
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Con el fin de no permitir el deterioro del animal durante este proceso, se debe
tener en cuenta la importancia de alimentar el ganado de manera efectiva y con
los suplementos y cantidades exactas para obtener una cria saludables que pueda
mantener las caracteristicas apropiadas para iniciar el proceso de levante con
miras al engorde y su venta. Al mismo tiempo el ganadero espera que la vaca
madre, durante el proceso de gestacion continue aumentando su kilaje para
obtener una ganancia en el momento de su venta. La precipitacién del engorde, es
la principal preocupacion del ganadero, ya que su inversion se determina en gran
parte por la efectividad de lograr llevar a un Brahman a un kilaje ideal para
producir su venta y obtener unas ganancias que se ven reflejadas al comprar

nuevamente ganado flaco a un menor precio.

El plazo del ejercicio esta discriminado en dos etapas: la primera, corresponde a 9
meses de gestacion, en donde la vaca madre lleva a cabo un proceso de
alimentacién con miras a continuar su proceso de engorde. La segunda etapa,
correspondiente a 24 meses durante los cuales la cria esta en proceso de levante.
Es de aclarar, que en el mes 10, el ganadero obtendra unos ingresos

correspondientes a la venta de la vaca madre.

El precio mensual de arriendo correspondiente a la utilizacion de una finca en
donde un Brahman pueda ingerir la cantidad de pasto necesario para su proceso
de engorde en Tocaima Cundinamarca es de $24.000 pesos mensuales,

equivalente a 800 pesos diarios.

Con el fin de fortalecer la alimentacion, los vaqueras de las fincas utilizan
alimentos concentrados para acelerar el proceso de engorde y obtener
fortalecimiento de la vaca en las extremidades mas representativas de mostrar en
el momento de la venta. El concentrado (ltalcol) utilizado en la finca la Carolina,

dependiendo el peso de la vaca esta compuesto por los siguientes suplementos:
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Tabla No.1: Contenido
Concentrado.
ITALCOL

SUPER SUPER
CONCENTRADO TERNERAS NOVILLAS
REG. ICA 6104 AL 6232 AL
PC (%) 18% 16%
GRASA (%) 6% 5%
CNE (%) 26% 18%
CALCIO (%) 2% 2%
P (%) 0.7% 0.5%

El programa de suplemento de ITALCOL estda enfocado hacia el desarrollo

adecuado y temprano del reticulorumen, para garantizar un Optimo
comportamiento productivo de los animales adultos en crecimiento y lactancia, con
el fin de obtener tasas de crecimiento adecuadas para lograr el desarrollo 6ptimo
del animal y de la glandula mamaria para lactancias productivas y tempranas. El
costo mensual del concentrado corresponde a $67.500 pesos, sin embargo
durante el proceso de gestacion cuando no es utilizado el proceso In-Vitro, las
vacas deben alimentarse con este concentrado mes de por medio, por lo tanto el

valor total del concentrado ingerido por la vaca en 9 meses es de $290.250 pesos.

La sal actua en todas las actividades celulares e influye en la eficiencia de la
produccion de ganado, dando como resultados, altas tasas de crecimiento, buena
cosecha de terneros, aumento en la ganancia diaria de peso y mayor porcentaje
de terneros destetados. Los desequilibrios de minerales, en suelos y como
consecuencia en los forrajes, son considerados como responsables de la baja
produccion y problemas reproductivos de los bovinos en pastoreo. El ganado
alimentado con pasto de baja calidad, consume mayor cantidad de suplementos
minerales; la fertilidad del suelo determina la cantidad de sal ingerido por la vaca

(entre mayor sea la fertilidad menor es el consumo de sal). La cantidad de sal
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ofrecida varia entre 40 y 60 gms por cabeza por dia en animales adultos. El valor

diario de la sal es de $70 pesos.

El sueldo mensual promedio de un vaquero, corresponde a $600.000 pesos. El
valor del sueldo ($600.000) segun nuestro ejercicio, corresponde al cuidado de
200 vacas, por lo tanto calcularemos la cantidad de vaqueros que requerimos para
el cuidado de una sola vaca, mediante la division de 1 entre 200. La cantidad
mensual de vaqueros requeridos corresponde a 0,005. Mensualmente el vaquero
obtendra un sueldo de $3.000 pesos por el cuidado de una vaca. Este valor en el

flujo de caja se vera representado como egreso.

El costo del semoviente prefiado (vaca madre) en el mes 0 corresponde a
$2.000.000 pesos. La inflacion sera del 5% anual (a partir del mes 13, los precios
de cada uno de los productos aumentara en un 5%) y la tasa de descuento sera
equivalente a 10% (la tasa de descuento, es una medida financiera que se aplica

para calcular el valor actual de un pago futuro).

Los egresos estan determinados por los factores que generan costo para el
ganadero durante el plazo del flujo. En este caso, los egresos estan determinados
mensualmente de acuerdo a la sumatoria de los gastos representados en pasto,
concentrado, sal, vaquero y el costo del semoviente prefiado.

Los ingresos se determinan por los factores que generan una recuperacion de la
inversion durante el plazo correspondiente al flujo de caja. En el ejercicio, se
determinan ingresos: la venta del semoviente (vaca madre) y la cria finalizado el

periodo de levante.

Con base en los valores obtenidos, se calcula el flujo neto de caja. Este resultado

se obtiene mediante la resta de los Ingresos y Egresos.

La valoracion del proyecto se realizara haciendo uso del Valor Presente Neto, esto

permitira dependiendo el resultado analizar la viabilidad de un proyecto.
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Para el ejercicio se tomaran como valores en la formula de valor presente neto, el
rango de utilidades obtenidas a partir del mes 1 hasta el mes 24 (el periodo
corresponde al flujo comprendido durante los 33 meses compuestos en el
proceso), la tasa de descuento y el valor de la inversion (correspondiente a la

compra del semoviente prefiado en el periodo 0 del ejercicio).

El resultado obtenido, demuestra una ganancia para el ganadero de 244,257.05
centavos de peso. Por lo tanto es un proyecto viable, ya que sus utilidades son

mayores a 0.

COSTOS DE ENGORDE VACA BRAHMAN EN PERIODO DE PRENEZ,

MEDIANTE PROCESO IN-VITRO

El proceso de gestacion y levante al utilizar el mecanismo de reproduccion bovina
In-Vitro, tiene una duraciéon promedio de 33 meses discriminados de la siguiente
manera: una primera etapa correspondiente a la sincronizacidon ovular y
preparacion de la vaca receptora equivalente a 9 dias. Durante este periodo de
tiempo, debe insertarse un implante en las vacas receptoras; igualmente se deben
colocar vacunas (Novormon, Venzoato, Prostagrandina) y se debe hacer una visita
previa para revisar el desarrollo de las vacas receptoras durante el periodo de
sincronizacion. Los valores e items utilizados en este periodo de tiempo, aparecen

relacionados en la tabla expuesta a continuacion.

Tabla No.2: ltems utilizados durante el periodo de sincronizacion vaca

receptora.
ITEM VALOR
IMPLANET S 26.000
FRASCO NOVORMON S 7.916
FRASCO VENZOATO S 3.200
FRASCO PROSTAGRANDINA $ 4.200
VISITA PREVIA S 430.000
TOTAL S 471.316
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El dia uno (inicio de la sincronizacidén), son extraidos los ovocitos de la vaca
madre, por lo tanto el ganadero debe pagar el valor de la genética de la vaca
donadora e igualmente se deben contabilizar los costos de las pajillas utilizadas
para el proceso de sexagen. En el ejercicio se han calculado estos costos por un
valor equivalente a $30.000.000 pesos. El valor de esta aspiracion corresponde a
$418.000 pesos por donante. Las vacas receptoras deben estar en las mismas
condiciones hormonales en las que se encuentra la vaca madre para recibir los
embriones con miras a obtener una cria. El flujo de caja correspondiente al
proceso de reproduccion bovina In-Vitro aparece en la tabla Flujo de Caja Tabla

No.2, relacionado en la parte inferior.

Una vez son aspirados los ovocitos, deben ser llevados al laboratorio en un
periodo de tiempo menor a 8 horas. En promedio pueden ser extraidos 20 ovocitos
de los cuales en promedio 15 llegan al laboratorio en estado apropiado para dar
inicio al proceso de inseminaciéon y creacion de embriones. El valor de la
inseminacién o sexagen es de $66.000 pesos por ovocito. Durante el periodo de 8
dias se va a desarrollar el proceso de incubacion de los embriones en una

especie de nevera que simula el vientre de la madre en estado de gestacion.
El valor correspondiente al tratamiento Biotecnologia es de $2.761.317 pesos.
Esto corresponde al tratamiento que se le da a la vaca receptora, en el periodo de

9 dias.

Durante el periodo de tres meses, se debe tener en cuenta el costo de mantener

un veterinario que se encargue de observar los avances obtenidos a lo largo del
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periodo de prefiez de la vaca receptora. En promedio un veterinario puede
observar 200 vacas mensuales; haciendo énfasis en el ejercicio, la cantidad de
veterinarios mensuales esta determinada por 0,005 unidades. Es de aclarar, que
el valor del tratamiento en el mes 1 ya incluye el valor del veterinario. A partir del
mes tres, el ganadero debe trasladar el semoviente a su finca, razén por la cual
los egresos a partir de este mes incluyen los costos relacionados en el ejercicio

expuesto en la parte superior (proceso natural de engorde de ganado bovino).

Una vez finalizados los 9 meses de prefiez, el ganadero procede a realizar la
venta de la receptora. En relacion con el ejercicio, el valor de la receptora
corresponde a $2.200.000 pesos. A partir de este momento se da inicio al proceso
de levante de la cria obtenida mediante la utilizacién del proceso In-Vitro. A
diferencia del proceso de levante observado mediante el proceso natural, los
animales paridos utilizando el mecanismo de reproduccion In-Vitro deben digerir
concentrado a lo largo de su periodo de engorde (mensualmente). La genética de
estos animales, se considera en semovientes que requieren de una mayor
alimentacién para aumentar de peso. Igualmente su futura lactancia y

caracteristicas comerciales deben ser tratadas a pequefia edad.

Una vez finalizado el proceso de engorde, el valor comercial del semoviente puede
estar en promedio alrededor de los $80.000.000 pesos. Por lo tanto este valor sera
el indicado en el ejercicio. La venta de la receptora y el valor comercial del

semoviente seran determinados como ingresos.

El flujo neto de caja sera calculado mediante la diferencia entre los ingresos y

egresos durante el periodo de 33 meses.
La tasa de descuento (14%) y el valor de la inflacion (5%) seran factores tenidos

en cuenta para estimar el valor presente neto de la inversion. Para este caso el

VPN corresponde a $25.737.972,69 pesos, lo cual significa que utilizar el
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mecanismo de reproduccion bovina In-Vitro genera unas ganancias significativas

para el ganadero.
El flujo que aparece relacionado en la Tabla No. 2 del Flujo de Caja anexo al

presente trabajo de Tesis, describe el costo total de utilizar el mecanismo In-Vitro

como herramienta de reproduccion Bovina.
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RIESGOS DEL PROCESO

El siguiente grafico hace alusion a los diversos riesgos expuestos en el transcurso

del proceso de reproduccion Bovina In-Vitro:

Gréafico No.7: Riesgos en el transcurso del proceso In-Vitro.

=
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En primer lugar existe una vaca madre (donadora ovocitos) y un toro (donador
semen), la unién de estos dos produce embriones. Para el caso del ejercicio
tomaremos el ejemplo promedio de 10 embriones. Estos embriones son insertados
en 10 vacas receptoras, las cuales ya se encuentran sincronizadas vy listas para
iniciar el proceso de gestacion biotecnologico. Al ser este un proceso basado en la
biotecnologia, la naturaleza ocupa un factor de riesgo el cual se refleja en la
positiva recepcion de los embriones en el ovulo de la vaca receptora. En promedio
se calcula que de 10 vacas receptoras unicamente 8 continian en proceso de
gestacion. Es decir que el ovulo de la vaca receptora reaccionara de manera
positiva ante la insercion de los embriones en su vientre. Durante el proceso In-
Vitro no significa que los embriones pegados generen prefiez. En promedio solo 5
vacas quedan en estado de prefiez. Estan 5 vacas prefiadas deben ser
compradas por el ganadero, el costo de cada vaca prefiada es de $1.000.000. A
este costo le debemos sumar el valor de la vaca receptora correspondiente a
$2.200.000. EI valor de una vaca prefiada sera igual a $3.200.000 pesos. la vaca
en estado de prefiez es entregada al ganadero 90 dias después de iniciado el
proceso, por lo tanto restan 6 meses mas en donde el ganadero debe alimentar y

cuidar de la vaca receptora.

Los diversos riesgos existentes en el transcurso del proceso, seran expuestos en
el arbol de probabilidades que aparece relacionado en la parte inferior. Para este
ejemplo se tendra cifras promedio obtenidas mediante la aspiracion de ovocitos

realizada en la fina la Carolina.
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ARBOL DE PROBABILIDADES

De acuerdo a la investigacion realizada respecto al proceso de Reproduccion
Bovina In-Vitro y con base en las muestras histéricas que se han obtenido de las
diferentes aspiraciones foliculares, en promedio se extraen 20 ovocitos que son
utilizados para iniciar el proceso de inseminacion y creacion de embriones. De
acuerdo al numero de ovocito extraidos la probabilidad de crias obtenidas varia
dependiendo el numero de embriones creados.

A continuacién aparece relacionado un arbol de probabilidades que demostrara la
ganancia promedio del ganadero dependiendo el numero de crias obtenidas
posterior al proceso de inseminacion, constitucion de embriones y pegado ovicular

en la vaca receptora.

El arbol de probabilidades esta conformado de la siguiente manera:

En primera instancia, se tiene la aspiracion de 20 ovocitos. Una vez son
inseminados estos ovocitos, el numero de embriones creados puede variar
dependiendo la compatibilidad genética del espermatozoide con el ovocito. El
primer escenario corresponde a la probabilidad de que el 100% de los ovocitos
inseminados produzca embriones, igualmente se realizd el ejercicio analizando la
probabilidad de creacion de embriones para 66%, 33% y 0%. Esto permitira
analizar el numero de receptoras necesarias para iniciar el proceso de pegado
embrionario ovicular. Una vez pegados los embriones en las vacas receptoras,
existe la probabilidad de que el 6vulo genéticamente no cruce, por lo tanto no se
generara una prefiez. Una vez superado el plazo de 90 dias y notificada la prefiez
de la receptora el ganadero tiene la obligacién de adquirir esta receptora y
custodiarla en su finca durante 7 meses restantes en donde la vaca receptora
debera tener un cuidado especial para lograra obtener una cria saludable. El
ejercicio se desarrollé calculando la probabilidad de crias obtenidas dependiendo
4 escenarios. En el escenario numero 1, existe la probabilidad de que el 100% de
los embriones pegados haya generado prefiez y a su vez haber logrado obtener el

100% de sus crias e igualmente un total de partos correspondiente al 100%
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(Escenario ideal). El escenario numero 2 corresponde a que de los 20 ovicitos
extraidos el 66% hayan generado embridn, es decir, 13 embriones creados, de los
cuales el 100% de los embriones pegados hayan generado prefiez y que este
100% se haya convertido en igual numero de crias (13 crias). El escenario nimero
3, corresponde a que de los 20 ovicitos extraidos el 33% hayan generado embridn,
es decir 7 embriones creados, de los cuales el 100% de los embriones pegados
hayan generado prefiez y que este 100% se haya convertido en igual numero de
crias (7 crias). El escenario numero 4 se desarrollé calculando la probabilidad de
que el 0% de los ovocitos (20 ovocitos) extraidos haya generado embrién; por

ende el resultado del ejercicio sera 0 numero de crias paridas (peor escenario).

De acuerdo a los 4 escenarios anteriormente estructurados, se calculo para cada
uno de los mismos, la probabilidad de ocurrencia o factor que podria intervenir en
el proceso de la cria. Es decir, en el transcurso del proceso el numero de crias
paridas disminuye dependiendo los resultados obtenidos a lo largo de los 3 pasos
del procedimiento (creacién de embriones, numero de prefieces y numero de crias
paridas). El riesgo que existe a lo largo del proceso In-Vitro, fu analizado para
cada uno de sus pasos mediante la probabilidad porcentual de obtener un nimero
suficiente para continuar con el desarrollo del arbol de probabilidades. Los
porcentajes fuero los mismos utilizados para calcular el numero de embriones
pegados a partir de la aspiracion de 20 ovocitos (100, 66%, 33% y 0%). De esta
manera se puede calcular el numero de crias obtenidas para cada posible

escenario.

En un 99% del tiempo, el proceso de reproduccion bovina In-Vitro se desarrolla al
interior de las vacas receptoras; probablemente la genética de sus crias no sea
igual a la de sus padres. Las “vacas a”, son denominados aquellos animales que
genéticamente superan en 90% las caracteristicas de sus progenitores. La utilidad
obtenida por semoviente, corresponde al resultado expuesto en el Flujo de Caja
Neto denominado “Modelo Engorde In-Vitro” (Flujo de Caja Tabla No.2). Las

“vacas b”, son denominados aquellos semovientes que su similitud genética es
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inferior al 88% de las caracteristicas de sus padres. La utilidad obtenida por vaca
b, corresponde al Valor Presente Neto calculado en el flujo de caja “Modelo de
Engorde Normal” (Flujo de Caja Tabla No.2).

Una vez finalizado el proceso de reproduccion bovina In-Vitro y al haber obtenido
cierto numero de crias, se da inicio a la seleccion de los animales dependiendo la
denominacion. En el ejercicio (arbol de probabilidades) se calcul6 la probabilidad
del numero de vacas a 6 b obtenidas dependiendo los resultados del ejercicio para
cada una de sus etapas. La probabilidad de obtener el 100% de las crias en cada
escenario es del 15% (corresponde a 20 vacas a en el escenario numero 1
denominado escenario ideal). La probabilidad de tener el 66% de las crias para
cada escenario es del 60%. La probabilidad de tener el 33% de las crias para cada
escenario es del 15% y la probabilidad de obtener el 0% de crias en cada uno de

los escenarios es del 10%.

La ponderacion del numero de crias y el porcentaje de probabilidad existente para
proceder a satisfaccion con el desarrollo del ejercicio (100%, 66%, 33% y 0%)
resultara siendo el numero de vacas a y b obtenidas a lo largo del proceso.

Con base en la ponderacion de las probabilidades para obtener un resultado en
cada escenario (para el escenario ideal la ponderacién se calcula mediante la
multiplicacion de: el 15% correspondiente a la probabilidad de que el 100% de las
crias sean vacas a; 15% correspondiente a la probabilidad de que se generen el
100% de las crias; 15% correspondiente a la probabilidad de que se obtengan el
100% de prefieces y 15% correspondiente a la probabilidad de que el 100% de los
ovocitos aspirados hayan creado embridn posterior al proceso de inseminacién) se
calcula la probabilidad del ejercicio. La sumatoria de las probabilidades del

ejercicio teniendo en cuenta todos los escenarios debe ser igual a 100%.

La Utilidad del Negocio, se calcula para cada escenario a partir de la siguiente

formula:

(Numero de vacas a * utilidad vaca a) + (Utilidad vaca b * niumero de vacas b)
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Mediante esta ecuacién, se logra estimar para cada escenario segun sus
resultados la utilidad obtenida por el ganadero al hacer uso del proceso de
Fecundacion In-Vitro.

Con base a que las dimensiones de los resultados obtenidos son los mismos, se
procede a realizar la sumatoria de la ponderacion para cada uno de los valores
que fueron resultado de la Probabilidad del Ejercicio y las Utilidades del Negocio.
Haciendo uso de Excel, esta sumatoria de los productos se puede desarrollar
utilizando la formula “sumaproducto” e ingresando los resultados que aparece

relacionada en las columnas Utilidad del Negocio y Probabilidad del Ejercicio.

El valor obtenido ($68.203.725,72) corresponde al valor esperado del negocio. Sin
embargo se procede a calcular este valor en el momento 0 (cero) de la operacion
mediante la formula de Valor Presente Neto. El VPN, se define como el valor
actual de todos los flujos de fondos relacionados en la inversién, incluyendo el
desembolso original. Para el desarrollo del ejercicio expuesto en el arbol de

probabilidades, el VPN se calculé haciendo uso de la siguiente ecuacion:

VPN= (Valor Esperado del Negocio) / (1 + Tasa de Descuento) “numero de periodos del ejercicio.

Para el desarrollo del Arbol, se calculd el VPN con una tasa de descuento
correspondiente al 14%, el numero de periodos se determiné de acuerdo al
numero de afos (2) expresados en el flujo de caja equivalente a 24 meses. El

Valor Presente Neto calculado en el ejercicio fue de $52.480.552,27.

El Arbol de Probabilidades anteriormente descrito aparece anexo al presente

trabajo de Tesis.
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RESTRICCIONES

El sector ganadero en Colombia, a pesar de ser un gremio que ha venido
avanzando en sus procesos tecnoldgicos, histéricamente se ha catalogado por no
llevar registros contables de los gastos correspondientes al hato. Por lo tanto la
informacion de costos de produccion y levante no son facilmente identificados.
Hoy en dia las personas que trabajan en las fincas, han sido en muchas de las
ocasiones capacitadas y especializadas en universidades colombianas; ellos se
encuentran actualmente enfocados en organizar la informacién periddica de los
precios e igualmente estandarizado los proceso de produccion. Para esta
investigacion en particular, se tuvo la oportunidad de conocer al sefor Andres
Gonzales, Camilo Bogota y Pedro Ferreira quien se han encargado con su

conocimiento de mejorar los procesos de reproduccion bovina en Colombia.

Con base en el documento emitido por el Dr. Jorge Rosillo (Valoracién por
Opciones Reales), los Flujos de Caja Descontados no es un método perfecto para
la valoracién de proyectos, ya que estos presentan deficiencias al considerar la
parte estratégica al manejo de la incertidumbre a la cual el proyecto se enfrenta y
la poca flexibilidad que tiene el mecanismo al efectuarse algun cambio en el rumbo

del proyecto mientras este se encuentre en marcha.
Para determinar la rentabilidad de las distintas alternativas que se expondran a lo

largo de este trabajo, se tomaran escenarios base de acuerdo con la informacion

del sector ganadero en Colombia.
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Cronograma

ACTIVIDADES

ENERO FEBRERO

MARZO

ABRIL

MAYO

JUNIO

Investigacion
del producto

Antecedentes,Objetivos, marco  tedrico /o]
conceptual, metodologia, Andlisis de investigacion
y andlisis del mercado

Proceso de Rep
Bovina In-Vitro

Estrategias de
mercado

Concepto del producto, estrategias de distribucion
estrategias  de estandarizacion de precios,

Semana 1| Semana 2 | Semana 3

Semana 4

Semana 5

Semana 6

Semana 7 | Semana 8

Semana 9

Semana 10

Semana 11

Semana 12

Semana 13

Semana 14

Semana 15

Semana 16

Semana 17| Semana 18

Semana 1

beneficios

Investigacion C|

Diferenciar las  caracteristicas contables  de|
produccion para la ceba de machos o hembras en
Colombia.

Mecanismos
de

Analizar el mecanismo de financiacion utilizados|

Financiacion  |por el sector ganadero en Colombia.
Sector Gandero Analizar la produccion de machos y hembras en
Colombiano Informacidn de {Colombia.
Obtener la informacion adecuada para disefar una
Investigacion [opcion real sobre el producto triangulo.
) . Definir de acuerdo con la informacion antes|
OpcionesFinancieras . . "
mensionada, cual seria el metodo de valoracion de
Valoracion ~ Juna opcion sobre el subyacente investigado.
Implementar la toria de opciones para Ia|
negociacion sobre el proceso de reproduccion In-
Implementaciorf itro
Resumen Resumen ejectl Realizacion del resumen ejecutivo, Conclusiones y

recomendaciones

Revision y enfrega el documento fnal
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RECURSOS

1. Investigacion de Desarrollo basado en los estudios efectuados por la
Bolsa Nacional Agropecuaria S.A.

2. Investigaciones anuales correspondientes al comportamiento del
mercado vacuno en Colombia, efectuados por el DANE.

3. Andlisis y estadisticas remitidas por la Federacion Nacional De
Ganaderos FEDEGAN.

4. Investigaciones del crecimiento del mercado de ganado Cebu,
emitidos por ASOCEBU.

5. Libros, documentos, revistas con informacion respecto a la
implementacion de Opciones Reales en el mercado agropecuario.

6. Documentos publicados en Internet, relacionados con el tema de
investigacion.

7. Bibliografia relacionada con el desarrollo vacuno y Derivados
Financieros que permanezcan en la Biblioteca de la Pontificia
Universidad Javeriana.

8. Informacion del subyacente a valorar, remitida por la Universidad San
Martin.
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