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1. INTRO DUCCION Y RESUMEN 
En el trabajo anterior se identificaron los riesgos 

que enfrentan los exportadores, beneficiadores y 
productores ante los movimientos del precio 
internacional del café, y se presentaron varias técnicas 
tiles sobre el manejo de riesgos (ver Myers, "El 

Manejo de los Riesgos de Precio en el SectorCafetalero 
Costarricense"). Este informe complementa dicho 
trabajo, e incluye lacuantificacióny benef icios asociados 
al manejo de los riesgos del café en Costa Rica. 

IEn primer lugar, se presenta una cuantificación de 

~

los riesgos de precios para cada grupo del sector 
cafetalero. A continuación se proponen algunos 
cambios especIficos que deberán efectuarse en las 
instituciones del sector cafetalero para facilitar e 
incentivar el usa de técnicas de manejo de riesgos por 
parte de los beneficiadores y exportadores para su  

beneficio y el de los productores. En tercer lugar, el 
informe cuatif ca los benef icios de técnicas especificas 
para el manejo de los riesgos: ventas a futuro por 
exportadores y beneficiadores, compra de opciones de 
yenta por exportadores o beneficiadores, y la yenta 
anticipada de Ia producción. Las simulaciones han 
demostrado que estas estrategias hubiesen aumentado 
entre un 1.5 y un 2 por ciento el precio promedio del 
café en dólares. ACm más importante es el hecho que 
estas estrategias h ubiesen reducido significativamente 
los riesgos asociados con los movimientos de los pre-
cios internacionales delcafé en las épocas de cosecha. / 

2. RESUMEN DEL TRABAJO ANTERIOR E 

IDENTIFICACION DEL PROBLEMA 
a. ZCuill es Ia magnitud de los Riesgos? Los 

riesgos resultan de la variación de los precios del café. 
El Gráfico N9 1 muestra el precio neoyorquino para el 
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Este informe tue preparado para presentarlo ala Junta Directiva del ICAFE en San José, Costa Rica, los dias 14 y 15 de noviembre de1990.   

Se elaboró en el contexlo del informe RPO 67507. 'AdministraciOn de Ia Inestabilidad de los Precios Agricolas de ExporlaciOn: El Caso de 

Costa Rica" y compiementa un trabajo preparado anteriormente Los puntos de vista expresados en este informe no representan 

necesariamente la politica oficial del Banco Mundial. 
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perIodo 1957-1 990, el precio en rieles y el precio al 
productor (expresado en centavos de los EE.UU. por 
libra) para el perIodo 1976-1988. El gráfico muestra 
que los precios del café han sido inconstantes desde 
mediados de los años setenta. Durante el mismo 
perlodo el coeficiente de variación (CV) de los precios 
anuales ha sido del 28 por ciento. Además de Ia gran 
variación de precios de año a año, también ha habido 
gran variabilidad durante el año. Esto puede observarse 
en el Gráfico N2  2, donde se traza el CV anual. Desde 
mediados de los años setenta, Ia variabilidad intra-
anual ha aumentado, alcanzando un piomedio de CV 
de airededor del l 4 por ciento. Este porcentaje incluye 
los años concuotas y sin ellas. Durante varios años sin 
cuotas, el CV intra-anual fue considerablemente más 
alto. Por ejemplo, el CV intra-anual alcanzó un 32 por 
ciento en 1989, que fue un año sin cuotas. 

Ya que es probable que el ICA no se reintegre 
pronto, Costa Rica af rontará una variabilidad de precios 
intra-anuales de alrededor del 25%. Debido a esta gran 
variabilidad de precios intra-anuales, cualquier patron 
de exportación que escoja Costa Rica expondrá a su 
economia a gran incertidumbre en cuanto a sus 
ganancias sobre exportaciones. 

b. Asignaciôn de Riesgos en el Sistema Actual. 
El estudio realizado por Robert Myers, "El manejo de  

los Riesgos de Precio an el Sector Cafeta!ero Costarri-
cense", demostró que los caficullores corren el mayor 
riesgo porlavariación en los precios del café. Elgráfico 
N9  1 presenta la asignaciOn del riesgo en el sistema 
costarricense de comercialización cafetalera. Los tres 
participantes principales en este sistema son el expor• 
tador, el beneficiador y el productor. 

El riesgo de los precios para el exportador está 
asociado con el perlodo comprendido entre Ia compra 
del café al beneficio yel momento en que encuentra un 
comprador externo (10 exporta). Si durante estetiempo 
el precio FOB del café fluctüa, el exportador absorbe 
todas las variaciones. El perlodo entre Ia compra del 
café al beneficio y Ia exportación del mismo varia de 
mes a mes y medio. Debido a que el exportadortrabaja 
con márgenes relativamente bajos (1 .5% - 2.5%), sus 
ganancias pueden desaparecersi existe un movimiento 
adverso de precios FOB. También, el monto absoluto 
de sus ganancias está expuesto al nivel recibido de 
precios FOB. 

El Beneficiador recibe del exportador el precio en 
rieles, deduce su porcentaje sobre márgenes fijos y 
costos absolutos, paga el impuesto sobre Ia producción 
y pasa el resto al productor. El beneficiador se enfrenta 
al riesgo de dos formas: en primer lugar, sus márgenes 
sobre ganancias, en términos absolutos, dependen del 
nivel del precio en rieles.2  En segundo lugar, afronta el  

riesgo asociado con el adelanto inic 
puede solicitarle al productor quo IE 

en caso de una reducción en los pr& 
al riesgo de una disminución signific 
Por tanto, mientras más alto sea 
mayor será el riesgo para el benefic 
el tadelanto es de alrededor de u r 

precio en rieles; porloqueladismin 
debe ser superior al 40 por cientc 
ficiador no pueda recuperar el ade!ar 
dos veces en Ia ültima década: 
1988 los precios de cosecha disrr 
vamente debido a Ia suspensk 
exportación,yen1988-89 los precir 
debido al colapso del ICA en julio do 
en ese ültimo caso ya se habla yen 
de Ia producción. 

El Productor es el que corre 
cuanto a las fluctuaciones de prech 
es el adelanto inicial, que le brind2 

c. Cuantificación de Ia Asi 
mientos de Preclo. Los movimie 
neoyorquinos para el café no 
movimientos iguales del preciofinal 
debido a dos factores principah 
ganancias de los dos intermediaric 
el sistema costarricense de comerc 
(exportadores y beneficiadores) 
gubernamentales. En promedio el 2 	Su porcentaje es de airededor del 10 por ciento, pero es efectivamente más pequeno, ya que por ley no puede deducir de impuestos varios cosros 
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Iodo comprendido entre Ia compra 
y el momento en que encuentra un 
(lo exporta). Si durante estetiempo 
ate fluctüa, el exportador absorbe 
s. El perlodo entre Ia compra del 

-a exportación del mismo varla de 
Debidoaqueelexportadortrabaja 

=ivamente bajos (1 .5% - 2.5%), sus 
esaparecersi existe un movimiento 
FOB. También, el monto absoluto 

-está expuesto al nivel recibido de 

recibe del exportador el precio en 
orcentaje sobre márgenes fijos y 
ga el impuesto sobre Ia producciOn 
ductor. El beneficiadorse enfrenta 
as: en primer lugar, sus márgenes 
términos absolutos, dependen del 

-ales.2  En segundo lugar, afronta el 

puede deducir de Impuestos vanos costos. 

riesgo asociado con el adelanto inicial. Debido a que no 
puede solicitarle al productor que le devuelva el dinero 
en caso de una reducción en los precios, estáexpuesto 
airiesgo de una disminución signif icativade los mismos. 
Por tanto, mientras más alto sea el adelanto inicial, 
mayor será el riesgo para el beneficiador. Actualmente 
el tadelanto es de alrededor de un 60 por ciento del 
precio en rieles; porlo que Ia disminución en los precios 
debe ser superior al 40 por ciento para que el bene-
liciadorno pueda recuperarel adelanto. Esto ha ocurrido 
dos veces en Ia Ultima década: en el periodo 1986-
1988 los precios de cosecha disminuyeron significati-
vamente debido a Ia suspensiOn de Ia cuota de 
exportación, yen 1988-89 los precios bajaron de nuevo 
debido al colapso del ICA en julio de 1989. Sin embargo, 
en ese Ultimo caso ya se habla vendido Ia mayor parte 
de Ia producción. 

El Productor es el que corre el mayor riesgo en 
cuanto a las fluctuaciones de precios. Su Onico seguro 
es el adelanto inicial, que le brinda cierta protección. 

c. Cuantiticación de Ia Asignación de Movi-
mientos de Precio. Los movimientos en los precios 
neoyorquinos para el café no se traducen en 
movimientos iguales del preciofinal pagado al productor 
debido a dos factores principales: el costa y las 
ganancias de los dos intermediarios que participan en 
elsistema costarricense de comercializaciOn cafetalera 
(exportadores y beneficiadores); y los impuestos 
gubernamentales. En promedlo el precio local en rieles  

(medido en dólares) fue de alrededor de un 81 por 
ciento del precio neoyorquino en el periodo 1976-
1990. Esta diferencia se deb a: a) Ia diferencia entre los 
precios CIF y FOB y los costos del exportador; b) las 
ganancias de los exportadores y c) el impuesto a Ia 
exportación. La ganancia de los exportadores ha 
oscilado entre eli .5 y el 2.5 por ciento, y el impuesto 
a Ia exportaciOn, entre un 1 y un 18 por ciento. Estos 
dos factores y los costos de los exportadores pueden 
justificar Ia mayor parte de Ia diferencia entre el precio 
neoyorquino y el precio en rieles. Sin embargo, Ia 
diferencia de precios dependetambién de las decisiones 
comercializadoras de los exportadores, que están 
fuertemente influenciadas por Ia programación del 
impuesto ala exportación que opera escalonadamente. 
Los exportadores se niegan a alterarsu precio en rieles 
en ciertos rangos del precio neoyorquino para el café, 
ya que deberán paar un impuesto marginal a Ia 
exportación muy alto. Históricamente estáconfirmada 
Ia noción de que el precio en rieles no sigue de cerca 
el precio neoyorquino: un cambio de un centavo en el 
precio neoyorquino significa solo un cambio de 0.63 
centavos en el precio en rieles. 

3 Este parece haber sido el caso recientemente, cuando los 
exportadores se negaron a aumentar el precio en rieles a más de 
95 centavos (medido en dólares), debido a que Ia tasa impositiva ciol 
aumentaria al 409 por ciento. 
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Durante el periodo 1 976-1 990, el precio al productor 
ha promediado aftededor de un 67 por ciento del precio 

en rieles. La diferencia se debe a: a) costos de proce-
samiento; b) las ganancias del beneficiador (alrededor 

de un 10 por ciento); y c) un impuesto a Ia producción 
(actUalmente de 0 porciento). Elcosto de procesamiento 

se fija par Unidad; los otros dos son variables. Se 
estimaqUe los costos fijos han alcanzado airededorde 

7 centavos par libra, y que los costos variables prome-

dian un 27 por ciento. 

El resultado final del costa y las ganancias de los 

exportadores y beneficiadores es que el productor 
recibe en promedio airededor de un 55 por ciento del 

precio neoyorqUlno (periodo 1976-1990). Estotamblén 
implica que el efecto de los movimientos de los precios 

internacionales del café no setradUcen en movimientos 

similares en los precios al productor: un cambio de un 
centavo en el precio neoyorquino implica un cambio de 

0.73 centavos en el precia final al productor. En tér-
mines del manejo de los riesgos, esto significa que los 
exportadores y beneficiadores, y el gobierno (par media 

de los impUestos), absorben algUnas de las fluctua-

ciones del precio internacional, y por tanto, el sistema 
de comercialización actual provee una seguridad 

limitada sobre los precios al productor. Sin embargo. Ia 

mayor parte de los riesgos sabre precios, como un 73 

par ciento, debe ser asumida por el productor. 

d. Técnicas posibles para el Manejo de los 

Riesgos. El informe de Myers propuso que los 

beneficios otergaran un adelanto inicial más alto a los 

productores y se protegieran del riesgo resultante 
comprando opciones de yenta en Ia Balsa neoyorqulna. 
Estatécnica aseguraria al productor contra movimientas 

adversos de precios y reducirfa su riesgo al otorgar 

adelantos mayores. La estrategia mencionada brinda 

al productor una proteccián significativa sabre los 

precios y ala vez le permite obtener ganancias si éstos 

aumentan durante el año. 

El exportador puede protegerse vendiendo a future 

al memento de negociarel precio en rieles ycomprando 

de nueva al vender el café a un comprador externo. Par 
tanto, el exportador asegura un precia etectivo sin 

tener un comprador a mane y de estaforma reduce sus  

riesgos. Asimismo, Si el exportadortiene un comprador 
pero no ha comprado su café al beneficiador, puede 

asegurar el precio comprando a future. 

Además, las entregas a plaza pueden utilizarse 

para asegurar los precios en un periodo más large. Par 
ejempla, al vender en septiembre futures que venzan 
en marzo, se puede asegurar un precio etectivo para 
estas Ultimas exportacianes. 

e. Qué se está haciendo actualmente en tér-
minos del manejo de los riesgos? La mayor parte, si 

no todas, los exportadores de café se prategen de los 
riesgos vendiendo casechas futuras al momenta de 

comprar el café al beneficiador. 

La situación a nivel de benficiader no es tan clara 

En muchos cases existe alguna forma de integraclan 

vertical entre el beneficiador y el exportadar, y las 

operaciones del beneficiador en cuanto al manejo de 
los riesgos no pueden separarse de sus alias 

transaccianes con el exportador. Luega de canducir 
varias entrevistas, hemos Ilegado a Ia conclusion qu' 

algunas beneficiadores usan el sistema de yenta do 

cosechas futuras u opciones de compra, pero n' 
necesariamente en términas del manejo de los riesgo. 

Principalmente adquieren epciones de yenta, dand 
una prima que consideran aceptable, paratomarvenfaja 

sabre los aumentos de precio. Estrictamente hablandu, 

Ic que hacen es especular, en lugar de pretegerse. Sin 

embargo, si combinan las opcienes de compra con las 

ventas afuturo, entonces ésta puede ser una estrategia 

aceptable para el manejo de los riesgos 

3. EXPOSICION DEL PROBLEMA 
La clavc detodo Ia relacionado con el manejo de los 

riesgos yace en el rol del beneficiador. Este brinda un 

servicio al agricultor por un monte fijo establecida por 
ley (parcentaje del precio) y no es dueña del producta. 

El precio que el beneficiador puede cobrar al agricultor 
y deducirlo del que recibe por Ia cosecha del productor 
estambienfijado parley. En otras palabras, ladiferencia 

entre el precio en rieles y el precio al productor está 

regido por regulaciones estrictas. 

Existe cierta competencia entre los benef icios sabre 
Ia base del precio pramedia cobrado el aba anterior. 

Este elemento competitive y el heche de que en cada  

region existen des a ties beneficios acc 
cultor, crea un patron de compertam 

beneficios. Cada beneficio obserba a 

para fijar su adelanto inicial, pero es me 
patrOn de ventas seguide par su ci 

beneficiador venderO en el misme p 

misma que su competidor, para quo 
liquidaciOn al final del abe sea muy c 
competider. Este comportamiert 

implicacianes importantes. 

En primer lugar, su estrategia pue 
en un patron de ventas que sea ventaJ.r 

Rica. Per ejemple, de acuerdo con Haz 
patrOn de ventas mCs ventajaso para 
términes de precio, es vender todo at 

mayo. Sin embargo, ningUn beneficiad 
patron debide altemor de que en un ado 

al atenerse al patron de ventas "tradt 

obtener un precie de liquidacienmayoi 
que suban los precios mundiales del c 

y septiembre. SegOn indicO un benefi 
en el case de que el precio mundial sut 

nadie va a vender mOs café que su cc 

que si Ia hace y los precias suben Iue 

y el cempetidor vende SU café regularm 

el que vendiO Ia mayor parte de su 

US$10/lb. obtendrb un precio de liquic. 

perderd agriculteres". 

En segundo lugar, el sistema act 

incentives al beneficiador para rnanea 

elfin de dar al agricultor on precio mds alt 
eon adelanto mayor. El manejo de las 

sOlo para el beneficio del principal 

obtenidas de estas operacienes no: 
agricultor. El benficiador a el benefictas 

debido a su experiencia en el manejc; 
pero sabre tedo por el volumen de caf 

estOn en mejores condiciones de realiz 

sabre el manejo de riesgos que el propi 

ejemple, FEDE000P, al representara 
y actuar come beneficiador/expar 

miembros, podria proveer manejo de ri 

agricultores. Sin embargo, las op 

rEDTCOOP sabre el maneJe de ries 

CAFE paHu ,intrnu.Ir anrIu prccIos do 

4 	Ei precio de hquidacion es el proc prumeclin 	 tin Ornuftiu h.t ,btunidu par a vuni,i de an prtJCnI to ajtiatic1ua on inrminua d. 
	 bpriutii alt 

honararios, costos e impuontus. 
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imismo, si el exportadortiene un comprador 
comprado su café al beneficiador. puede 
precio comprando a futuro. 

las entregas a plazo pueden utilizarse 
rar los precios en un periodo más largo. Por 
vender en septiembre futuros que venzan 

se puede asegurar un precio efectivo para 
as exportaciones. 

é se está haciendo act ualmente en tér-
manejo de los riesgos? La mayor parte, si 
s exportadores de café se protegen de los 
dendo cosechas futuras al momento de 

café al beneficiador. 

ciàn a nivel de benficiador no es tan clara. 
asos existe alguna forma de integraciàn 

ci beneficiador y el exportador, y las 
del beneficiador en cuanto al manejo de 
no pueden separarse de sus otras 

vs con el exportador. Luego de conducir 
vistas, hemos Ilegado a Ia conclusion que 

neficiadores usan el sistema de yenta de 
uturas u opciones de compra, pero no 
ente entérminos del manejo de los riesgos. 
nte adqueren opciones de yenta, dando 
ie consideran aceptable, paratomarventaja 

'rnentos de precio. Estrictamente hablando, 
n es especular, en lugar de protegerse. Sin 
combinan las opciones de compra con las 

iio, entonces ésta puede ser una estrategia 
ara el manejo de los riesgos. 

lON DEL PROBLEMA 
de todo lo relacionado con el manejo de los 
-B en el rol del beneficiador. Este brinda un 
gricultor por un monto fijo establecido por 

the del precio) y no es dueño del producto. 
ci beneficador puede cobrar al agricultor 

el que recibe por Ia cosecha del productor 

jadoporley. Enoiraspalabras,ladiferencia 
:ro en rieles y el precio al productor estO 
3gulaciones estrictas. 

r1acompetencra entre los beneficios sobre 
srecio promedio cobrado el año anterior.4  
,to competitivo y ci hecho de que en cada 

a ex ter 	( 	( tr ,  bon tics 	tc 

cultor, crea un patron de cornportarniento para los 
beneficios. Cada beneficio obserba a su competidor 
para fijar su adelanto inicial, pero es mOs importante el 
patron de ventas seguido por su competidor. Un 
beneficiador venderá en el mismo periodo casi lo 

mismo que su competidor, para que su precio de 
liquidaciOn al final del aho sea muy similar al de su 
competidor. Este comportamiento tiene dos 

implicaciones importantes. 

En primer lugar, su estrategia puede no resultar 
en un patron de ventas que sea ventalosO para Costa 
Rica. For elemplo, de acuerdo con Hazel y Stewart, el 
patron de ventas mas ventajoso para Costa Rica, en 
términos de preclo, es vender todo el cafe antes de 
mayo. Sin embargo, ningun beneficiador seguirO este 
patron debido altemorde que en un año su competidor, 
al atenerse al patron de ventas "tradicronal", pueda 

obtener un precio de liquidacrón mayor en el caso de 
que suban los precios mundiales del café entre mayo 
y septiembre. Segun indico un beneficiador "... aun 
en el caso de que ci precio mundial suba a US$lOilb, 
nadie va a vender mas café que su competidor, por 
que si lo hace y los precios suben luego a Us$15/lb. 
y el competidor vende su café regularmente, entonces 
el que vendio In mayor parte de su producción a 

us$10 lb. obtendrO un precio de liquidaciOn menor y 
perderO agricultores". 

En segundo lugar, el sistema actual no provee 

incentivos al beneficiador para manear ci riesgo, con 
elfin de dar al agricultor un precio mas alto de liquidacron 
o un adelanto mayor. El manejo de los riesgos se hace 
solo para el beneficio del principal y las ganancias 
obtenidas de estas operaciones no se pasan al 
agricultor. El benficiador o ci beneficiador exportador, 
debido a su experiencia en el manejo de los riesgos, 
pero sobre todo por el volumen de café que manejan, 

estan en mejores condiciones de reahzar operaciones 
sobre el maflelo de riesgos que el propio agricultor. Por 
elemplo, FEDECOOP, al representar a los agricultores 

y actuar como beneficiador exportador de sus 
miembros, podria proveer manejo de riesgos para SUS 

agricultores. Sin embargo, las operaciones de 
FEDECOOP sobre ci manejo de riesgos se haceri  

a,ctualmente sobre una base ad hoc y no estaclaro de 
como los beneficios de estas operaciones began a sus 
agricultores miembros, si es que Ilegan. 

4. OBJETIVOS DE UN SISTEMA DE MANEJO DE 
LOS RIESGOS PARA EL CAFE 

Los objetivos de un sistema de manejo de los 
riesgos para ci sector cafetalero costarricense son los 

siguientes: 

I. El sistema deberia brindar mayor seguridad al 
productor (o menor rresgo) en cuanto al precio final 
que recibe por su cosecha cuando lo entrega al 
beneficio; o sea, protegerse de las vartaciones de 

precio durante un año de cosecha. 

El sistema deberia brindar al productor un flujo de 
caja mOs adecuado por medio de un adelanto inicial 
mayor. Como rOsultado de lo anterior, se reducirán 
los requerimientos de crédito del productor durante 

el año de cosecha. 

El sistema sobre el manejo de los riesgos deberia 
motivar on nOmero minimo de cambios en eisistema 
actual de comercializaciOn cafetalera. Lo que se 
necesita es crear los incentivos necesarios para 
que el beneficiador o ci exportador participen en el 
manejo de los riesgos para beneficio del productor. 

El sistema deberO sentar las bases para obtener 
protección a través del tempo. 

S. SOLUCIONES 
Se requerirea efectuar cambios instituconales para 

que los exportadores y/o los beneficradores participen 
en ci manejo de los riesgos para beneficiodel productor. 
Algunos de estos necesitarán un marco legal; otros 
pueden instituirse con mOs tacibdad. 

Los siguientes cinco cambios serian necesarios: 

I. 	El ICAFE deberá preparar un contrato de precio fijo 
entre el productor y el benficiador. El productor 

sabrá el precio de liquidacidn al momento de llevar 

su cosecha al beneficio. 

ii. ICAFE deberO anunciar diarramente un precio de 
referencia en colones -basado en ci precio 
neoyorquino, y ajustado con base a Ia diferencra 
entre los costos CIF y FOB y los márgenes de 
ganancia de los exportadores. 

a venia de vj produrclan ajijstadoc, on terminos de 

ICAFE puede ,inonriar varlos precios de referencia uno para c.ada region debido a Ia diferencia existente entre los costos de los 

beneficradore'-, 
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ICAFE deberá recomendar un adelanto mayor para 

el productor, el que deberá establecerse en colones 

y determinarse por ICAFE sobre Ia base del precio 

neoyorqulno, ajustado de acuerdo con los costos y 

márgenes de ganancia del exportador y el bene-
ficiador. Este nuevo adelanto seré anuncado 

diariamente con el precio de referencia (y seré 

ajustado de acuerdo a los movimientos de precios). 

Por el momento, el adelanto seré menor al 100 por 

ciento del precio de referencia. La diferencia entre 

el precio fijo y el adelanto que recibe el productor al 

entregar su cosecha al beneficio es una obligación 

del beneficiador, que será pagada al final del aho de 

yenta (liquidación). Al contrario de lo que se ha 

venido haciendo, el beneficiador no pagarã interés 

sobre Ia obhgación. Luego de aproximadamente 

cinco años, el adelanto será aumentado a un 100 

porciento del precio de referencia, y desaparecerén 

Ia obligación y el page final. 

La contratación adelantada local del precio del café 

en rieles es posible y legalmente obhgatoria. El 

beneficiadory el exportador pueden Ilegar al acuerdo 

de vender su café por adelantado a un precio fijo. 

El contrato por adelantado requiere de Ia entrega 

tisica del producto en los lugares acordados. Las 

ventas por adelantado, igual que las ventas al 

contado, estén sujetas a verificación por parte de 

ICAFE. ICAFE puede rechazar el contrato por 

adelantado si el precio es muy inferior al precio 

neoyorquino afuturo (luego de ajustar los costos). 

Los contratos por adelantado sobrelatasacolones/ 

dólares son ofrecidos inicialmente por el Banco 

Centraly luego per los bancoscomerciales. Latasa 

se determina con relación a los niveles de las tasas 

de interés del colon y del dólar. 

Los cambios sugeridos no alteran Ia estructura 

bOsica del sistema costarricense de coercialización 

cafetalera. Todavia se asegurarán precios justos y una 

distribución adecuada del ingreso. El propOsito princ 

pal de los cambios sugeridos es inducir a los grupos  

mejores equpados -los exportadores y beneficiadores-

a participar en el manejo de los riesgos para beneficio 

de los productores. El productor carga actualmente 

con Ia mayor parte del impacto de las fluctuaciones de 

precios del café, pero no puede manejar el riesgo. El 

objetivo del cambio propuesto es proveer -no solicitar-

a los exportadores y beneficiadores que desean brindar 

el manejo de riesgos a sus productores, el marco 

institucional y regulatorio apropiado. Costa Rica se 

beneficiará si al final estas técnicas para el manejo de 

los riesgos son ofrecidas a los productores, no come 

resultado de requerimientos formales, sine de una 

competencia entre los beneficiadores y exportadores 

para beneficio del productor. 

6. IMPLEMENTACION: VARIAS ESTRATEGIAS 

POSIBLES 

Los cambios mencionados anteriormente ofrecen 

varias estrategias sobre el manejo de los riesgos, que 

pueden básicamente beneficiar al productor y a los 

otros grupos participantes. Hemos diseñado cuatro 

estrategias particulares, que otrecen beneficios 

significativossobrela reducción de los riesgos. También 

existen otras alternativas que pueden ser igualmente 

analizadas y discutidas. 

Estrategia A: Protección a los Exportadores. 

Esta estrategia involucra a yenta a futuro por parte de 

los exportadores, o sea, contratos a diciembre, marzo, 

luro y septiembre, con valores contratados de acuerdo 

con su patron de ventas. Por medio de las ventas a 

futuro, los exportadores aseguran un precio en dolares 

para el café (P$). Asumiendo que el Banco Central 

ponga a disposición de los exportadores contratos por 

adelantado, utilizando el mismo contrato de vencimiento 

en colones/dOlares, éstos pueden asegurar un precic 

para el café en colones (Pc). Un exportador individual 

puede entonces negociar con el beneficiador los precios 

en rides por adelantado. Debido a que el exportador 

tiene un programa de precios a futuro, puede permitirle 

a cada beneficiador que escoja de esa programaciOnla 

P 	6 	Actualmente, los contratos por adelantado se usan solo para liegar a un acuerdo sobre Ia entrega del producto, no sobre ci preoio No oi,i 

clara Ia naturaleza iegai de los contratos por adelantado existentes 
7CAFE podria tambien pubhcar diariamente las tasas neoyorquinas a tuturo, ajustadas por tasas de camhio y costos Esto permitiria un,i 

comparacion facil y facihtana on mercado competitivo de contratos iocaies per adeiantado 

LoC' 	8 	Posiblemente, se puede disponer de los contratos por adelaniado solo i oxit flnanciamient() oxic'rno 	i o ofecluo in cnir,ii a 
por on vc'ncimiento simdar, esto necosliara verificarso posierlirmente 
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i:pados -los exportadores y beneficiadores-

en el manejo de los riesgos para beneficio 
'uctores. El productor carga actualmente 

r parte del impacto de las fluctuaciones de 

café, pero no puede manejar el riesgo. El 
cambio propuesto es proveer -no solicitar-
Idoresy beneficiadores que desean brindar 

e riesgos a sus productores el marco 
y regulatoria apropiado. Costa Rica se 

a al final estas técnicas para el manejo de 

;on ofrecidas a los productores, no coma 
s requerimientos formales, sino de una 

entre los beneficiadores y exportadores 
io del productor. 

NTAC(ON: VARJAS ESTRATEGIAS 

cos mencionados anteriormente ofrecen 
sgias sobre el manejo de los riesgos, que 

icamente beneficiar al productor y a los 
participantes. Hemos diseñado cuatro 

parliculares, que ofrecen beneficios 
sobre Ia reducción de los riesgos. También 

alternativas que pueden ser igualmente 
disc utidas. 

a A: Protección a los Exportadores. 
ia involucra la yenta a futuro por pane de 

fires, o sea, contratos a diciembre, marzo, 

mbre, con valorescontratados de acuerdo 
de ventas. Por medio de las ventas a 

portadores aseguran un precio en dólares 
P$). Asumiendo que el Banco Central 

csición de los exportadores contratos por 

tizando el mismo contrato de vencimiento 

iarec éstos pueden asegurar un precio 
n colones (Pc). Un exportador individual 

es negociarcon el beneficiador los precios 

adelantado. Debido a que el exportador 
'ama de precios a futuro, puede permitinie 

ciador que escoja de esa programacibn la 

S erllre(Ja del produclo, no sobre ci precio No esta 

or tasas de camhio y costos Eslo permitiria una 
do 

menlo exlerno 0 SI se efectus un contrato a futuro 

que mejor cubra sus necesidades en terminos de 

oferta, almacenamiento y producción. 

Cuando el beneficiador conoce su precio en nieles, 
puede ofrecer un cierto precio al productor y por tanto 
puede también ofrecerle un contrato de precio fijo. El 
precio fijo ofrecido por el beneficio deberá ester de 
acuerdo con el precio de referencia del dia anunciado 
por ICAFE (ver Ia sección 5, punto 2). El beneficiador 
deberá darcomo adelanto un X% (más del 600'. actual) 
de este precio fijo; el monto restante (100 - X%)será 

ci que el beneficiador debe al productor a finales del 

oho de coscha. Con dos excepclones, éste será el 
mismo que en el sistema actual: el adelanto será mayor 

se conocerá el paga de hquidaci6n final. El benefi-

ciador buscard financiamiento para el adelanto de la 

forma usual (de un banco externo a local, a por media 

de su exportador). 

Debido a que e.1 beneficiadortiene ya un contrato de 

precio fijo (y el adelanto es una proporclón más alta de 

este contrato), puede darse el lujo de no utilizar el 

mercado local de café a futuros. El beneficiador 

necesitará prategerse e ir primero al mercado local 
para hacer un contrato por adelantado con un 

exportador.' Ya que el precio a futuros en Nueva York 
será prabablemente mayor al precio constante (debido 
a relaciones de arbitraje y precios entre los precios 

constantes y a futuro en condiciones comerciales 
normales), el precio por adelantado en rieles será 

también probabiemente mayor que el precio constante 

en nieles. El beneficio cobra Ia diferencia entre el precio 

constante V por adelantado en rieles (el beneliciador 

pagó al productor sobre la base del precio constante en 
nieles) y se utilize para financier el adelanto mds alto ci 

productor. El sistema legal -donde los productores 

siempre retienen su adelanto- asegurara que los 
productores reciban al menas su adelanto, en el caso 

de que los beneficiadores especuten sobre el 
compartamienta del precio y se declaren en bancarota. 

La ganancia para el productor send un adelanto 

metal mayor edemas de una vaniacibn reducida de 

precios intra-anuales. El beneficiador ha asegurado 

sus mdrgenes con antenioridad y puede ofrecer a  

los productores un adelanto mds alto, una atractiva 

ventaja competitiva. 

Estrategia B: La Protección del Beneficiador. El 
beneficiadorse encargadirectamente de venderfuturos 
en Nueva York utilizando el mercado en calones/ 
ddlares por adelantado. El beneficiador evita efectiva-
mente alas expartadares, utiliza losfuturos neayorqui-
nosy los mercados en colanes/dólares por adelantado, 
para asegurar un precio en calones que, luego de 
ajustarlo en términas de costas y mdrgenes de ganan-

cias, puede of racer al productor. La estrategia B puede 
sen necesania coma complemento de Ia Estrategia A 
para asegurar un precio competitiva por parte de los 

exportadores. Los grandes beneficiadores pueden 

preferir esta apcidn, especialmente si canacen de 

antemana el mercado neoyarquino. La Estrategia B es 

igual para el productor que Ia Estrategia A. 

Efectividad de las Estrategias A y B. En los 
cuadros 1 y2 se presenta laefectividad de las estrategias 

pare protección defuturos (A y B). En estos cuadras se 

simula una estrategia dande en diferentes meses del 

aña Ia cosecha del año prdxima senia vendida por 
adelantado utihzanda los cinca contratos a futuro más 

cercanos. El Valor de cada una de los cinco contratos 

es igual a las ventas hechas en los meses cercanos a 
las fechas de expiración de los contratos. Por ejemplo, 

el valor del contrato para mayo senia equivalente a las 
expartacianes de mayo y junta. 

El Cuadro No 1 presenta el precio efectivo que 

podnia asegurarse en las diferentes perIados para el 
próximo aho de cosecha. Por ejemplo, las dates 
incluidos en "1980:4" indican el precio efectivo 

asegurada durante el mes de abril de 1984, al vender 

los contratos de diciembre de 1984, marza de 1985, 
mayo de 1985, julio de 1985 y septiembre de 1985 a 

180.7 centavas de dólar/libra. La dltima columna del 
Cuadro N9  1 indica el precia promedto obtenido cada 

aho en las cosechas de noviembre a octubre, 

vendiéndalas en el mercado constante (de acuerdo 
con la programacion de exportacianes costarricenses). 

En 1980 el precio promedlo fue 124.1 centavas de 

do ar/I i bra. 

El henoticiadon tendra siempre a opcion do in diroctamonir' al mercado neoyorquino de futures (var opción B). Esto asegurard un precio 
cI mpc'lItivo 



1980:4 

56.5 

1981 :4 

18.6 

982:4 

NA 

43:4 

27.0 

984:4 
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1985:4 

23.9 

146:4 

:30.7 

1987:4 

-9.5 

1988:4 

17.1 

1980:5 

67.9 

1981 :5 

-28.9 

1982:5 

NA 

1983:5 

-20.7 

1984:9 

18.8 

1985 :5 

-53.0 

1986 :5 

93.1 

1987 :5 

-9.4 

1988 :5 

18.8 
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1980:5 

180.7 192.0 

1981:4 1981:5 

122.5 112.5 

1982:4 1982:5 

NA NA 

1983:4 1983:5 

117.9 124.1 

1984:4 1984:5 

139.2 142.9 

1985:4 1985:5 

142.9 143.8 

1986:4 1986:5 

247.3 209.7 

1987:4 1987:5 

123.4 123.6 

1988:4 1988:5 

137.3 136.9 

CUADRO NQ 1 

PROTECCION DE LAS COSECHAS DE NOVIEMBRE A OCTUBRE 
(CENTAVOS DE DOLAR/LIBRA) 

1980:6 1980:7 1980:8 1980:9 1980:10 1980:11 1980:12 Nov-Oct 
180.5 147.9 141.6 132.7 128.2 121.4 125.1 124.1 

1981:6 1981:7 1981:8 1981:9 1981:10 1981:11 1981:12 1981 
88.1 121.2 98.6 124.8 132.0 128.8 139.6 141.1 

1982:6 1982:7 1982:8 1982:9 1982:10 1982:11 1982:12 1982 
120.4 109.5 115.5 132.4 131.8 132.0 126.5 130.11 

1983:6 1983:7 1983:8 1983:9 1983:10 1983:11 1983:12 1983: 
122.7 122.8 126.4 130.7 136.5 141.8 138.7 144.9 

1984:6 1984:7 1984:8 1984:9 1984:10 1984:11 1984:12 1984 
138.3 144.8 134.3 136.1 136.5 137.9 140.1 

1985:6 1985:7 1985:8 1985:9 1985:10 1985:11 1985:12 1985 
144.3 138.1 140.3 140.1 161.2 171.1 235.3 196.9 

1986:6 1986:7 1986:8 1986:9 1986:10 1986:11 1986:12 1986 
179.4 183.0 200.0 194.7 170.6 151.1 137.4 116.6 

1987:6 1987:7 1987:8 1987:9 1987:10 1987:11 1987:12 1987 
111.1 108.8 121.7 117.5 127.6 130.7 128.1 133.0 

1988:6 1988:7 1988:8 1988:9 1988:10 1988:11 1988:12 1988 
131.4 124.1 122.4 131.6 124.4 123.1 151.4 120.2 

Precio Promedio en 1980-1988 1387 

13 	10.6 

9.88% 7.57% 1.18% 

El cuadro W 1 nos permite calcu ar las ganancias y 
pérdidas de esta estrategia protectora en comparación 
con la no protectora, calculando Ia diferencia entre los 
precios asegurados a futuro y el precio prornedia 
obtenido. Esto se presenta en el Cuadro N 2. Par 

ejemplo, lascifras baja "1 980:4"presentan adiferencia 
entre el precio afuturo asegurado en abril de 1984 y el 
precio obtenido de noviembre de 1984 a octubre de 
1985.   En este caso, la estrategia protectora (Ia yenta 
decontratosen abril de 1984) dia coma resultado una 
ganancia de 56.5 centavos/libra, en comparación con 
a estrategia no protectora. 

Las Oltimastres columnas presentan una estrategia 
protectora gradual, dande en el periodo comprendido 
entre abril y diciembre de cada año se vende par 
adelantado una novena parte de la cosecha del año 

P 	 siguiente distribu Ida en cinco contratos afuturo. Estas 

tres columnas enumeran, respectivamente' laaanancia 
abtenida de esa estrategia en centavos de dblar/iibra, 
el año de cosecha y la ganancia coma porcentaje del 
precio pramedia obtenido. Par ejemplo, lacifra 25.9 in-
dica que laprotecci6n de Ia novena parte de Ia cosecha 
durante los meses de abril a diciembre, hubieran 
srgnificado una ganancia de 25.9 centavoS, a un 20por 
ciento, en comparación con la estrategia no protectora. 

Las Ultirrias dos filas del Cuadro N 2 presentan la 
ganancia promedio obtenida en los añas 1980-1988, al 
prategerse en ese preciso mes del año de cosecha. 
Par ejemplo, las cifras 13.8 y 9.88% en las dos Ultimas 
lIneas de la columna correspondientes a abril, indican 
que Ia pratección de Ia cosecha en abril significó una 
gananciapramedia de 13.8 centavos/libra, a unaganan-
cia del 9.88% sabre el precio promedia en el periodo 
1980-1988. 

El cuadra N° 2 muestra quo 
trae coma resultado ganarcias 
Ia rnayoria de los meses. Solo 
zarb en jun10, julio o agosto, se pr 
pérdida. La estrategia protector 
pequena ganancia positiva proi 
par libra, a 2.021. del precio de 

Las estrategias simuic 
consideración los costos de tra 
en Ia yenta y Ia compra. Estos c 
para una transacción compl€ 
cantrato, o alrededor de 0. 1 cen 
cienta del valor par ddlar del 
requerimientos marginales de 
fijando una garantia subsidiar 
balsa Se estima que estos reqr 



EMDRE A OCTUBRE 
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1980:11 1980:12 	Nov-Oc 
121.4 125.1 124.1 

1981:11 1981:12 1981 
128.8 139.6 141.1 

1982:11 1982:12 1982 
132.0 126.5 130.1 

1983:11 1983:12 1983 
141.8 138.7 144.9 

1984:11 1984:12 1984 
137.9 140.1 

1985:11 1985:12 1985 
171.1 235.3 196.9 

1986:11 1986:12 1986 
151.1 137.4 116.6 

1987:11 1987:12 1987 
130.7 128.1 133.0 

1988:11 1988:12 1988 

123.1 151.4 120.2 
Precjo Promecjjoen 19801988 138.E 
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CUADRO NQ 2 

DIFERENCIA ENTRE PRECIOS A FUTURO Y PRECOS OBTENIDOS 

(CENTAVOS DE DOLAR/LIBRA) 

1980:4 1980:5 1980:6 1980:7 1980:8 1980:9 1980:10 1980:11 1980:12 Gananc. año Ganancia 

56.5 67.9 56.4 23.8 17.5 0.6 4.0 -2.7 1.0 25.9 1980 20.86% 

1981:4 1981:5 1981:6 1981:7 1981:8 1981:9 1981:10 1981:11 1981:12 

-18.6 -28.9 -53.1 -19.9 -42.6 -16.3 -9.1 -12.3 -1.6 -22.51981-1 5.930/c 

1982:4 1982:5 1982:6 1982:7 1982:8 1982:9 1982:10 1982:11 1982:12 

NA NA -9.7 -20.6 -14.6 2.3 1.7 1.9 -3.6 -6.1 1982 -4.580/c 

1983:4 1983:5 1983:6 1983:7 1983:8 1983:9 1983:10 1983:11 1983:12 

-27.0 -20.7 -22.1 -22.1 -18.5 -14.1 -8.4 -3.1 -6.2 -15.8 1983 -10.90% 

1984:4 1984:5 1984:6 1984:7 1984:8 1984:9 1984:10 1984:11 1984:12 

15.0 18.8 14.2 9.9 20.7 10.1 11.9 12.4 13.7 14.1 1984 10.050/c 

1985:4 1985:5 1985:6 1985:7 1985:8 1985:9 1985:10 1985:11 1985:12 

-53.9 -53.0 -52.6 -58.7 -56.6 -56.7 -35.6 -25.7 38.5 -39.4 1985 -20.01% 

1986:4 1986:5 1986:6 1986:7 1986:8 1986:9 1986:10 1986:11 1986:12 

1307 93.1 62.9 66.4 83.5 78.1 54.0 34.6 20.9 69.4 1986 58.51% 

1987:4 1987:5 1987:6 1987:7 1987:8 1987:9 1987:10 1987:11 1987:12 

95 -9.4 -21.9 -24.2 -11.3 -15.5 5.4 -2.3 4.9 -11.6 1987 -8.730/c 

1988:4 1988:5 1988:6 1988:7 1988:8 1988:9 1988:10 1988:11 1988:12 

17.1 18.8 11.2 4.0 2.2 11.4 4.3 3.0 31.2 11.2 1988 9.350/. 

13.8 10.6 -1.6 -4.6 -2.2 0.9 1.9 0.6 9.9 2.8 NA NA 

9.880/10 7.57% -1.18% 3.33% 1.57% 0.63% 1.40% 0.46010 7.15°k 2.02% NA NA 

eflurneran, respectivamente Ia ganancia 
sa estrategia en centavos de dólar/libra, 
echa y Ia ganancia como porcentaje del 
o obtenido. Por ejemplo, Ia cif ía 25.9 in-

cteccion de la novena parte de la cosecha 

meses de abril a diciembre hubieran 
a ganancia de 25.9 centavoS, o un 20 por 
paración con Ia estrategia no protectora. 

-s dos filas del Cuadro N° 2 preseritan la 
nedlaobtenidaen los años 1980-1988, al 
ose preciso mes del año de cosecha. 

-is  cifras 13.8 y 9.88% en las dos ü!timas 
lumna correspondientes a abril, indican 
on de Ia cosecha en abril significO una 

-edode 13.8centavos/Iibra ounaganan-

obre el precio promedio en el periodo 

El cuadro N 2 muestra que Ia estrategia protectora 

hoe coma resultado ganancias pequehas y positivas en 

Ia mayOria de los meses. Solo s Ia protecclón se reali-
zará en juniojuhlO o agostO, se presentaria una pequeña 
pérdida. La estrategia protectora oscilante muestra una 
pequeha ganancia positiva promedio de 2.8 centavos 
por hibra, a 2.02° del precio de yenta promedia. 

Las estrategias simuladas no toman en 
consideración los costos de transacción involucrados 
en Ia yenta y Ia compra. Estos costos se han estimado, 

para una transacción completa. en $30- $35 por 
contrato, a alrededor de 0.1 centavo por libra (o 0.1 par 
ciento del valor par dOlar del contrato). Ademas, los 
requerimientas marginales deberán ser completados 
filanda una garantla subsidiaria con un corredor de 
balsa. Se estima que estos requerimientos de garantla  

alcanzan alrededor de un 10 por ciento del valor por 

dólar del contrato. La garantla puede liquidarse por 
media de fianzas de alto grado e interés, lo que 

significa que sOlo Ia diferencis entre latasa del prOstamo 
y el rendimiento sobre las fianzas representa un costa 
neto. Se asume que esta diferencia alcanza alrededor 
de un 2 por ciento, Ia que implica que los costos sobre 
las garantias (por dólar del contrato) san de alrededor 

del 0.2 par ciento (10% del 2%). Esta implica que las 
ganancias san alga reducidas, pera positivas y en el 
caso de Ia pratección oscilante alcanzarian un 1.5% 

del precio promedia. 

Aün cuando en este casa particular de simulacro 

proteccionista se obtuvieron ganancias, es importante  

enfatizar que no se puede esperar que Ia protección 
resulte en precias netas más altos sobre perlodos 
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largos de tiempo. Eso implicaria que Ia contraparte de 
Ia protección perderIa dinero consistentemente. El 
objetivo principal que se desea lograr con Ia protección 
es Ia reducción del riesgo. 

Estrategia C: Vendercon Anticipación. El Gráfico 
N2  3 indica el precio promedio obtenido todos los 
meses del año durante el perIodo 1957-1990. Las 
cifras muestran que los precios en los primeros seis 
meses del año (enero-junio) han sido históricamente 
más altos que los precios en el Ultimo semestre. Los 
precios más altos durante Ia primera parte del año 
pueden justificarse por Ia naturaleza temporal de Ia 
oferta y Ia demanda: durante el invierno, Ia demanda es 
alta en el Norte, mientras que Ia oferta de los palses del 
sur(debajo del Ecuador)es pequeña.1°  Como resultado 
de lo anterior, las existencias son bajas y los precios 
relativamente altos. Debido a que Ia época de cosecha 
costarricense tiene lugar en el primer semestre del 
año, el sector cafetalero costarricense podria 
beneficiarse -en promedio- de vender a principios del 
año (si este patron continua en el futuro). 

Una simulación de las ventas hechas durante los 
primeros seis meses del año contra las ventas hechas 
a través de todo el año, indica que en promedio - 
durante el perIodo 1957-1990- el preclo efectivo recibido 
en dOlares seria aproximadamente un 2.33 por ciento 
superior utilizando Ia estrategia de vender a principios 
de año. Además de Ia posibilidad de aumentar el precio 
promedio recibido, Ia estrategia de vender a principios 
de añotambién signif ica Ia pronta recepción de efectivo, 
y por tanto alivia Ia situación costarricense de flujo de 
caja; esta estrategia permite, asImismo, hacer adelantos 
y pagos finales adelantados.'1  

Estrategia 0: Compra de Opciones de Venta. El 
aspecto más importante del riesgo sobre los precios lo 
constituye la posibilidad de una reducción drástica de 
precios durante el año, como resultado, por ejemplo, 
de una gran cosecha en Brasil -como fue el caso en 
1978y 1987-, ode Ia ruptura del bA, como sucediO en 
1989. La técnica para manejar este riesgo es comprar  

opciones de yenta (en la Bolsa neoyorquina). Esto 
brindará seguridad sobre los precios, ya que el precio 
efectivo recibido no caera por debajo del precio de la 
compra de opciones de yenta. 

GRAFICA N2  3 
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Simulamos Ia siguiente estrategia de compra de 
opciones. En septiembre de cada año compramos 
cuatro opciones de yenta distribuldas equitativamente 
en el perlodo comprendido entre octubre hasta 
septiembre del año siguiente, donde cada opción tiene 
un valor contractual de una cuarta parte de Ia cosecha 
total del año. Los precios usados para las cuatro 
opciones de yenta son los precios constantes de 
septiembre; o sea, hemos simulado Ia compra de las 
asI Ilamadas opciones en efectivo. Esta estrategia 
asegura que el precio efectivo recibido durante el 
perlodo octubre-septiembre no caiga por debajo del 
precio de septiembre, dejando abierta Ia posibilidad de 
precios más altos.12  Calculamos las primas de las 
opciones utilizando Ia formula de precios de Black y 
Scholes, fOrmula ampliamente aceptada en Ia industria 
financiera y que recientemente cotizó precios de 
opciones extensamente confirmados. 
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El Gráfico N0  4 muestra Ia rentaL 
estrategia sobre la compra de opc 
donde Ia rentabilidad netase definecor-
de las opciones de yenta en susfecha-
descontadas a septiembre de cada 
costos de las primas al momento 
opciones. La rentabilidad neta se er 
porcentaje del precio constante prc 
durante el perlodo octubre-septiemb 
observarse, Ia estrategia sobre Ia con 
de ventaresultO en grandes ganancias 
con la estrategia sin protecciOn. Es' 
años en que el precio del café ba: 
durante el año, como fue el caso en I 
Por ejemplo, en 1986 Ia estrategia 
efectivo recibido (redujo las pérdidi 
damente un 70 por ciento. 

Como en todos los esquemas 
estrategia dio como resultado una pec 
casi todos los perlodos, ya que se 
sobre opciones pero se utilizó muy pot 
el seguro; o sea, no se ejercieron l 
promedio, las primas para compra dE 

10 La temporada de cosecha en Brasil es de Julio a junlo. La mayor pane de Ia producción brasileda Ilega at mercado en el Ultimo semestre del 
año (chequear). 

11 La yenta prematura puede aumentar la vaniabilidad del precio promedio recibido, ya que no se logra Ia reducciOn del riesgo obtenida al 
diseminar las ventas durante el año. SerIa por tanto aconsejable combinar Ia estrategia de ventas prematuras con una estrategia protectors 

12 Puede demostrarse que esta estrategia es equivalente a Ia yenta de contralos a futuro y Ia compra de opciones de yenta 

13 Esta es uan relaciOri arbitrania que se man 
mercado de fuluros. Por ejemplo, el 5 do 
(centavos de dólar por libra). Esto implica 
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El Gráfico N° 4 muestra la rentabilidad neta de Ia 
estrategia sobre la compra de opciones de yenta, 
donde Ia rentabilidad neta se define como Ia rentabilidad 
delas opciones de yenta en susfechas devencimiento, 
descontadas a septiembre de cada año, menos los 
costos de las primas al momento de comprar las 
opciones. La rentabilidad neta se expresa como un 
porcentaje del precio constante promedio obtenido 
durante el perlodo octubre-septiembre. Como puede 
observarse, la estrategia sobre Ia compra de opciones 
deventaresultO en grandes ganancias, encomparación 
con Ia estrategia sin protección. Esto sucediO en los 
años en que el precio del café bajó drásticamente 
durante el año, como tue el caso en 1980, 1986y 1988. 
Por ejemplo, en 1986 Ia estrategia aumentO el precio 
efectivo recibido (redujo las pérdidas) en aproxima-
damente un 70 por ciento. 

Como en todos los esquemas de seguros, Ia 
estrategia dio como resultado una pequeña pérdida en 
casi todos los perlodos, ya que se pagaron primas 
sobre opciones pero se utilizó muy poco, o no se utilizó 
el seguro; o sea, no se ejercieron las opciones. En 
promedio, las primas para compra de opciones en el  

perIodo 1957-1990, promediaron 2.4 centavos por 
libra y Ia ganancia promedio obtenida al ejercer las 
opciones alcanzó aproximadamente 4.2 centavos por 
libra, resultando en una ganancia neta promedio de 1.8 
centavos por libra. La ganancia neta de 1.8 centavos 
por libra significa que la estrategia sobre opciones de 
yenta dio como resultado un aumento de alrededor de 
2% en el precio efectivo recibido. 

La ganancia promedio del 2% no toma en 
consideración los costos detransacción, que se estiman 
entre $30 y $35 por contrato de 37.500 Iibras (a 
alrededor de un 1% delprecio actual) en unatransaciión 
completa. Esto implica que Ia ganancia neta hubiese 
sido un poco menor como porcentaje del precio 
obtenido. En general, se espera que Ia compra de 
seguros no significará ganancias ya que de otra forma 
Ia contraparte por lo general incurrirá en pérdidas. El 
principal beneticio de Ia estrategia es que permite al 
beneficiador otorgar un adelanto al productor 
equivalente al precio constante de septiembre, sin 
exponerse al riesgo de Ia calda de precios durante el 
año, pero dejando todavIa el potencial de pasar al 
productor cualquier aumento de precios en el año. 

7. IMPACTO SOBRE EL BENEFICIADOR 
Las cuatro estrategias pueden ser implementadas 

por exportadares o benficiadores. Si el exportador 
ejecuta Ia estrategia, el beneficiador y el exportador 
deberán panerse de acuerdo en un contrato local por 
adelantado con un precio fijo (a con una formula de 
participaciOn en los precios en el caso de Ia estrategia 
sobre la compra de opciones de yenta). Por esta razón, 
Ia propuesta mencionada en Ia Sección 5 incluye Ia 
pasibilidad a ser verificada por ICAFE, de asegurar 
Iocalmente contratos por constantes baja condiciones 
de mercado normales.13  'Va que el beneficiador pagará 
al productor sobre Ia base del precio constante, el 
primero ganará Ia diferencia entre el precio de futuros 
y el precio constante, to que compensará por el costa 
incurrido en crédito extra para otargar el adelanto 
inicial más alto. 

;ileña Ilega at mercado en el ültimo semestre del 

no se logra Ia reducciOn del rIesgo obtenida al 
entas prematuras con una estrategia protectora. 

compra de opciones de yenta 

13 Esta es uan relación arbitraria que se mantendrá poque siempre se puede comprar café, almacenarlo y yenderlo simultáneamente en el 
mercado do futuros. Por ejemplo, el 5 de noviembre de 1990 el precio a futuro alcanzO 91.3 mientras que el procio constante era de 84.99 
(centavos de dólar porlibra). Esto implica una base efectrva de 91.3/84.88 -1.0/6 por semestre, o una tasa anual del 15 por ciento. 	 ' 
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EL MERCADO DEL CAFE EN CANADA 

8. CONCLUSIONES 
En este estudio se presentan cuatro estrategias 

para el manejo de los riesgos: a) Ia proteccidn al 
exportador; b)Ia proteccidn albeneficiador; c) Ia compra 

prematura; y d) Ia compra de opciones de yenta. Todas 
as estrategias ayudan a reducir el riesgo intra-anual 

asociado con la variación de los precios del café, y 

resultan también en un aumento marginal en el precio 

promedio recibido par ios productores. 

Se deben Ilevar acabovarioscambios institucionales 
para implementar estas estrategias. El propósito de 

estos cambios es mejorar el sistema existente en lugar 

de cambiarlo radicalmente. Su objetivo es proporcionar 
incentivos a los beneficiadores y/o exportadores que 
asuman algunos de los riesgos que afrontan los 

productores. Se deberán estudiar más los detalles 
especificos en elcaso de que se implemente cualquiera 

de estas propuestas. 
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