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Estrategias para el Manejo
del Riesgo en el Sector

Cafetalero Costarricense

1.INTRODUCCION 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
itiles sobre el manejo de riesgos (ver Myers, “El
Manejo de los Riesgos de Precio en el Sector Cafetalero
Costarricense”). Este informe complementa dicho
frabajo, e incluye lacuantificaciony beneficios asociados
al manejo de los riesgos del café en Costa Rica.

“En primer lugar, se presenta una cuantificacion de
los riesgos de precios para cada grupo del sector
cafetalero. A continuacion se proponen algunos
cambios especificos que deberan efectuarse en las
instituciones del sector cafetalero para facilitar e
incentivar el uso de técnicas de manejo de riesgos por
parte de los beneficiadores y exportadores para su
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beneficio y el de los productores. En tercer lugar, el
informe cuatifica los beneficios de técnicas especificas
para el manejo de los riesgos: ventas a futuro por
exportadores y beneficiadores, compra de opciones de
venta por exportadores o beneficiadores, y la venta
anticipada de la produccion. Las simulaciones han
demostrado que estas estrategias hubiesenaumentado
entre un 1.5 y un 2 por ciento el precio promedio del
café en délares. Alin mas importante es el hecho que
estas estrategias hubiesen 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. ¢Cual es la magnitud de los Riesgos? Los
riesgos resultan de la variacién de los precios del café.
El Grafico N2 1 muestra el precio neoyorquino para el

1 Este informe fue preparado para presentarlo a la Junta Direcliva del ICAFE en San José, Costa Rica, los dias 14 y 15 de noviembre de 1990.
Se elaboro en el contexto del informe RPO 6875-07: “Administracion de la Inestabilidad de los Precios Agricolas de Exportacion: El Caso de

Costa Rica" y complementa un trabajo preparado anteriormente  Los puntos de vista expresados en esle informe no representan 97
necesariamente la politica oficial del Banco Mundial
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periodo 1957-1990, el precio en rieles y el precio al
productor (expresado en centavos de los EE.UU. por
libra) para el periodo 1976-1988. El grafico muestra
que los precios del café han sido inconstantes desde
mediados de los anos setenta. Durante el mismo
periodo el coeficiente de variacién (CV) de los precios
anuales ha sido del 28 por ciento. Ademas de la gran
variacion de precios de ano a afo, también ha habido
granvariabilidad durante el ano. Esto puede observarse
en el Grafico N2 2, donde se traza el CV anual. Desde
mediados de los anos setenta, la variabilidad intra-
anual ha aumentado, alcanzando un promedio de CV
de alrededor del 14 por ciento. Este porcentaje incluye
los afios concuotas y sin ellas. Durante varios afios sin
cuotas, el CV intra-anual fue considerablemente mas
alto. Por ejemplo, el CV intra-anual alcanzé un 32 por
ciento en 1989, que fue un afo sin cuotas.

Ya que es probable que el ICA no se reintegre
pronto, Costa Rica afrontara una variabilidad de precios
intra-anuales de alrededor del 25%. Debido a estagran
variabilidad de precios intra-anuales, cualquier patrén
de exportacién que escoja Costa Rica expondré a su
economia a gran incertidumbre en cuanto a sus
ganancias sobre exportaciones.

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

2 Suporcentaje es de alrededor del 10 por ciento, pero es efectivamente mas pequefio, ya que por ley no puede deducir de impuestos varios cosio
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los Riesgos de Precio en el Sector Cafetalero Costarri-
cense”, demostré que los caficultores corren el mayor
riesgo porlavariacion en los precios del café. El grafico
N¢ 1 presenta la asignacion del riesgo en el sistema
costarricense de comercializacion 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 estd
asociado con el periodo comprendido entre la compra
del café al beneficio y el momento en que encuentra un
comprador externo (lo exporta). Sidurante este tiempe
el precio FOB del café fluctua, el exportador absorbe
todas las variaciones. El periodo entre la compra del
café al beneficio y la exportacion del mismo varia da
mes a mes y medio. Debido a que el exportador trabaja
con margenes relativamente bajos (1.5% - 2.5%), sus
ganancias pueden desaparecer si existe un movimiento
adverso de precios FOB. También, el monto absoluto
de sus ganancias estad expuesto al nivel recibido d!
precios FOB. '

El Beneficiador recibe del exportador el precio an-
rieles, deduce su porcentaje sobre margenes tuosg
costos absolutos, paga elimpuesto sobre la produccién
y pasa elresto al productor. El beneficiador se enfrenta
alriesgo de dos formas: en primer lugar, sus marge
sobre ganancias, entermmos absolutos, dependen
nivel del precio en rieles.” En segundo lugar, afrontael
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flesgo asociado con el adelantoinicial. Debido aque no
puede solicitarle al productor que le devuelva el dinero
gncaso de una reduccion en los precios, esta expuesto
alriesgo de una disminucion significativa de los mismos.
Por tanto, mientras mas alto sea el adelanto inicial,
mayor sera el riesgo para el beneficiador. Actualmente
¢l adelanto es de alrededor de un 60 por ciento del
precio en rieles; por lo que ladisminucion en los precios
debe ser superior al 40 por ciento para que el bene-
ficiadorno pueda recuperar el adelanto. Esto ha ocurrido
dos veces en la ultima década: en el periodo 1986-
1988 los precios de cosecha disminuyeron significati-
yamente debido a la suspension de la cuota de
gxportacion, y en 1988-89 los precios bajaron de nuevo
debido alcolapsodel ICA enjulio de 1989. Sinembargo,
en ese Ultimo caso ya se habia vendido la mayor parte
de la produccion.

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

c. Cuantificacion de la Asignacién de Movi-
mientos de Precio. Los movimientos en los precios
neoyorquinos para el café no se traducen en
movimientosiguales delpreciofinalpagado al productor
debido a dos factores principales: el costo y las
ganancias de los dos intermediarios que participan en
elsistema costarricense de comercializacion cafetalera
(exportadores y beneficiadores); y los impuestos
gubernamentales. En promedio el precio local enrieles

MES

(medido en délares) fue de alrededor de un 81 por
ciento del precio neoyorquino en el periodo 1976-
1990. Estadiferencia se deb a: a) ladiferenciaentre los
precios CIF y FOB y los costos del exportador; b) las
ganancias de los exportadores y c) el impuesto a la
exportacion. La ganancia de los exportadores ha
oscilado entre el 1.5y el 2.5 por ciento, y el impuesto
a la exportacion, entre un 1y un 18 por ciento. Estos
dos factores y los costos de los exportadores pueden
justificar la mayor parte de la diferencia entre el precio
neoyorquino y el precio en rieles. Sin embargo, la
diferencia de precios depende también de las decisiones
comercializadoras de los exportadores, que estan
fuertemente influenciadas por la programacion del
impuesto alaexportacién que opera escalonadamente.
Los exportadores se niegan a alterar suprecio enrieles
en ciertos rangos del precio neoyorquino para el café,
ya que deberan pagar un impuesto marginal a la
exportacién muy alto.” Histéricamente estaconfirmada
la nocion de que el precio en rieles no sigue de cerca
el precio neoyorquino: un cambio de un centavo en el
precio neoyorquino significa sélo un cambio de 0.63
centavos en el precio en rieles.

3 Esle parece haber sido el caso recientemente, cuando los
exporladores se negaron a aumentar el precio enrieles amas de
95 centavos (medido en dolares), debido a que latasa impositiva
aumentaria al 4.09 por ciento.
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Durante el periodo 1976-1990, el precio al productor
ha promediado alrededor de un 67 porcientodel 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 ¢) un impuesto a la produccion
(actualmente de O porciento). Elcosto de procesamiento
se fija por unidad; los otros dos son variables. Se
estima que los costos fijos han alcanzado alrededor de
7 centavos por libra, y que los costos variables prome-
dian un 27 por ciento.

El resultado final del costo y las ganancias de los
exportadores y beneficiadores es que el productor
recibe en promedio alrededor de un 55 por ciento del
precio neoyorquino (periodo 1976-1990). Estotambien
implica que el efecto de los movimientos de los precios
internacionales del café no se traducen en movimientos
similares en los precios al productor: un cambic de un
centavo en el precio neoyorquino implica un cambio de
0.73 centavos en el precio final al productor. En ter-
minos del manejo de los riesgos, esto significa que los
exportadoresy beneficiadores, y el gobierno (pormedio
de los impuestos), absorben algunas de las fluctua-
ciones del precio internacional, y por tanto, el sistema
de comercializacion actual provee una seguridad
limitada sobre los precios al productor. Sin embargo. a
mayor parte de los riesgos sobre precios, como un 73
por ciento, debe ser asumida por el productor.

d. Técnicas posibles para el Manejo de los
Riesgos. El informe de Myers propuso que los
beneficios otorgaran un adelanto inicial mas alto a los
productores y se protegieran del riesgo resultante
comprando opciones de venta enlaBolsaneoyorquina.
Estatécnica asegurariaal productor contramovimientos
adversos de precios y reduciria su riesgo al otorgar
adelantos mayores. La estrategia mencionada brinda
al productor una proteccion significativa sobre los
precios y alavez le permite obtener ganancias si estos
aumentan durante el ano.

El exportador puede protegerse vendiendo a futuro
al momento de negociar el precio enrieles y comprando
de nuevo alvender el café a un comprador externo. Por
tanto, el exportador asegura un precio efectivo sin
tener un comprador amanoy de estaformareduce sus

m 4 Elprecio de liquidacion es el precio promedio anual que un beneficio ha obtenido por la venta de su produccion, ajustados en lerminos

honararios. costos e impueslos.

riesgos. Asimismo, si el exportador tiene un comprador
pero no ha comprado su café al beneficiador, puede
asegurar el precio comprando a futuro.

Ademas, las entregas a plazo pueden utilizarse
para asegurar los precios en un periodo mas largo. Por
ejemplo, al vender en septiembre futuros que venzan
en marzo, se puede asegurar un precio efectivo para
estas Ultimas exportaciones.

e. .Qué se esta haciendo actualmente en ter-
minos del manejo de los riesgos? La mayor parte, si
no todos, los exportadores de café se protegen de los
riesgos vendiendo cosechas futuras al momento de:
comprar el café al beneficiador.

La situacion a nivel de benficiador no es tan clara,
En muchos casos existe alguna forma de integracion
vertical entre el beneficiador y el exportador, y las
operaciones del beneficiador en cuanto al manejo de
los riesgos no pueden separarse de sus otras
transacciones con el exportador. Luego de conducir
varias entrevistas, hemos llegado a la conclusion que
algunos beneficiadores usan el sistema de venta de
cosechas futuras u opciones de compra, peroc no
necesariamente en términos del manejo de los riesgos,
Principalmente adquieren opciones de venta, dando
unaprimaqueconsideran aceptable, paratomarventaja
sobre los aumentos de precio. Estrictamente hablando,
lo que hacen es especular, en lugar de protegerse. Sin
embargo, sicombinan las opciones de compra con las
ventas afuturo, entonces ésta puede ser unaestrategia
aceptable para el manejo de los riesgos.

3. EXPOSICION DEL PROBLEMA

La clave de todo lo relacionado con el manejo delos
riesgos yace en el rol del beneficiador. Este brinda un
servicio al agricultor por un monto fijo establecido per
ley (porcentaje del precio) y no es dueno del producto
El precio que el beneficiador puede cobrar al agricultor.
y deducirlo del que recibe por la cosecha del productor:
estambién fijado porley. Enotras palabras, |la dlferencial_
entre el precio en rieles y el precio al productor esta
regido por regulaciones estrictas.

Existe ciertacompetencia entre los beneficios sobr:
la base del precio promedio cobrado el ano amerin_rg
Este elemento competitivo y el hecho de que enca
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fegion existen dos o tres beneficios accesibles al agri-
cultor, crea un patron de comportamiento para los
beneficios. Cada beneficio abserba a su competidor
para fijar su adelanto inicial, pero es mas importante el
patron de ventas seguido por su competidor. Un
beneficiador vendera en el mismo periodo casi lo
mismo que su competidor, para que su precio de
lquidacion al final del ano sea muy similar al de su
competidor. Este comportamiento tiene dos
mplicaciones importantes.

En primer lugar, su estrategia puede no resultar
en un patrén de ventas que sea ventajoso para Costa
Rica. Por ejemplo, de acuerde con Hazel y Stewart, el
patron de ventas mas ventajoso para Costa Rica, en
terminos de precio, es vender todo el café antes de
mayo. Sin embargo. ningun beneficiador seguira este
patron debido altemor de que en un ano su competidor,
al atenerse al patron de ventas “tradicional”, pueda
obtener un precio de liquidacion mayor en el caso de
que suban los precios mundiales del cafe entre mayo
y septiembre. Segun indico un benehciador ... aun
en el caso de que el precio mundial suba a US$10/ib,
nadie va a vender mas café que su competidor, por-
que si lo hace y los precios suben luego a US$15/b.
y el competidor vende su café regularmente. entonces
el que vendio la mayor parte de su produccion a
US$10/lb. obtendra un precio de liquidacion menor y
perdera agricultores”.

En segundo lugar, el sistema actual no provee
incentivos al beneficiador para manejar el riesgo, con
elfin de dar al agricultor unprecio mas alto de iquidacion

| oun 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 el beneficiador/exportador,
debido a su experiencia en el manejo de los riesgos,
pero sobre todo por el volumen de cafe que manejan,
estan en mejores condiciones de realizar operaciones
sobre el mane|o de riesgos que el propio agricultor. Por
eiemplo, 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 el manejo de riesgos se hacen

5 ICAFE puede anunciar varios precios de referencia, uno para cada region, debido a la diferencia existente entre los coslos de los m

benefimadores

actualmente sobre una base ad-hoc y no estaclaro de
como los beneficios de estas operaciones llegan a sus
agricultores miembros, si es que llegan.

4. OBJETIVOS DE UN SISTEMA DE MANEJO DE

LOS RIESGOS PARA EL CAFE
Los objetivos de un sistema de manejo de los

riesgos para el sector cafetalero costarricense son los

siguientes:

i. El sistema deberia brindar mayor seguridad al
productor (o menor riesgo) en cuanto al precio final
que recibe por su cosecha cuando lo entrega al
beneficio; o sea, protegerse de las variaciones de
precio durante un ano de cosecha.

ii. Elsisterna deberia brindar al productor un flujo de
caja mas adecuado por medio de un adelanto inicial
mayor. Como resultado de lo anterior, se reduciran
los requerimientos de crédito del productor durante
el ano de cosecha.

iii. El sistema sobre el manejo de los riesgos deberia
motivar un nimero minimo de cambios en el sistema
actual de comercializacion cafetalera. Lo que se
necesita es crear los incentivos necesarios para
que el beneficiador o el exportador participen en el
manejo de los riesgos para beneficio del productor.

iv. E|l sistema debera sentar las bases para obtener
proteccion a traves del tiempo.

5. SOLUCIONES

Se requerirea efectuar cambios institucionales para
que los exportadores y/o los beneficiadores participen
enel manejo de los riesgos parabeneficio del productor.
Algunos de éstos necesitaran un marco legal; otros
pueden instituirse con mas facilidad.

Los siguientes cinco cambios serian necesarios:

i. EIICAFE debera preparar un contrato de precio fijo
entre el productor y el benficiador. El productor
sabra el precio de liquidacion al momento de llevar
su cosecha al beneficio.

ii. ICAFE debera anunciar diariamente un precio de
referencia en colones -basado en el precio
neoyorquino, y ajustado con base a la diferencia
entre los costos CIF y FOB y los margenes de
ganancia de los exportadores.
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iii. ICAFE debera recomendar un adelante mayor para

el productor, el que debera establecerse encolones
y determinarse por ICAFE sobre la base del precio
neoyorquino, ajustado de acuerdo con los costos y
margenes de ganancia del exportador y el bene-
ficiador. Este nuevo adelanto sera anunciado
diariamente con el precio de referencia (y sera
ajustado de acuerdo alos movimientos de precios).
Por el momento, el adelanto sera 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 obligacion
delbeneficiador, que sera pagada al final delano de
venta (liquidacion). Al contrario de lo que se ha
venido haciendo, el beneficiador no pagara interés
sobre la obligacién. Luego de aproximadamente
cinco anos, el adelanto sera aumentado a un 100
porciento del precio dereferencia, y desapareceran
la obligacion y el pago final.

. La contratacién adelantadalocal del precio del cafe

en rieles es posible y legalmente obligatoria. El
beneficiadory el exportador pueden llegar alacuerdo
de vender su café por adelantado a un precio fijo.”
El contrato por adelantado requiere de la entrega
fisica del producto en los lugares acordados. Las
ventas por adelantado, igual que las ventas al
contado, estan sujetas a verificacion por parne de
ICAFE. ICAFE puede rechazar el contrato por
adelantado si el precio es muy Inferior al precio
neoyorquino a futuro (luego de ajustar los costos).

. Loscontratos poradelantadoe sobre latasa colones/

délares son ofrecidos inicialmente por el Banco
Centraly luego por los bancos comerciales. Latasa
se determina con relacion a los niveles de las tasas
de interés del colén y del délar.”

Los cambios sugeridos no alteran la estructura

basica del sistema costarricense de coercializacion
cafetalera. Todavia se aseguraran precios justosy una
distribucion adecuada del ingreso. El proposito princi-
pal de los cambios sugeridos es inducir a los grupos

mejores equipados -los exportadores y beneficiadores-
a participar en el manejo de los riesgos para beneficio
de los productores. El productor carga actualmente
con la mayor parte del impacto de las fluctuaciones de
precios del café, pero no puede manejar el riesgo. El
objetive del cambio propuesto es proveer -no solicitar-
alos exportadoresy beneficiadores que deseanbrindar
el manejo de riesgos a sus productores, el marco
institucional y regulatorio apropiado. Costa Rica se
beneficiara si al final estas técnicas para el mane|o de
los riesgos son ofrecidas a los productores, no como
resultado de requerimientos formales, sino 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 basicamente beneficiar al productor y a los
otros grupos participantes. Hemos disenado cualro
estrategias particulares, que ofrecen beneficios
significativos sobre lareduccion de los riesgos. También
existen otras alternativas que pueden ser igualmente
analizadas y discutidas.

Estrategia A: Proteccion a los Exportadores.
Esta estrategia involucra la venta a futuro por pane de
los exportadores, o sea, contratos a diciembre, marzo,
junioy septiembre. convalores 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 disposicion de los exportadores contratos por
adelantado, utilizando el mismo contrato de vencimiento
en colones/ddlares, estos pueden asegurar un precio
para el cafe en colones (Pc). Un exportador individual
puede entonces negociarcon el beneficiador los precios
en rieles por adelantado. Debido a que el exportador
tiene un programa de precios a futuro, puede permitirle
acadabeneficiador que escoja de esaprogramacion|a

Actualmente, los contralos por adelantado se usan solo para llegar a un acuerdo sobre la entrega del producto, no sobre el precio No esla

clara la naturaleza legal de los contralos por adelantado existentes

ICAFE podria tambien publicar diariamente las tasas neoyorquinas a futuro, ajustadas por lasas de cambio y coslos Esto permitiria una
comparacion facil y facilitaria un mercado competitivo de contratos locales por adelantado
Posiblemente, se puedas disponer de los contratos por adelantado solo si existe financiamiento externo o si se efectua un contrato a fulurg

por un vencimiento similar; esto necesitara verificarse posteriormente
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que mejor cubra sus necesidades en términos de
oferta, almacenamiento y produccion.

Cuando el beneficiador conoce su precio en rigles,
puede ofrecer un cierto precio al productor y por tanto
puede tambien ofrecerle un contrato de precio fijo. El
precio fijo ofrecido por el beneficio debera estar de
acuerdo con el precio de referencia del dia anunciado
por ICAFE (ver la seccion 5, punto 2). El beneficiador
debera dar como adelanto un X% (mas del 60% actual)
de este precio fijo; el monto restante (100 - X%)sera
el que el beneficiador debe al productor a finales del
ano de cosecha. Con dos excepciones, éste sera el
mismo que en el sistema actual: el adelanto sera mayor
y se conocera el pago de liquidacion final. El benefi-
clader buscara financiamiento para el adelanto de la
forma usual (de un banco externo o local, o por medio
de su exportador).

Debido a que el beneficiador tiene ya un contrato de
precio fijo (y el adelanto es una proporcion mas alta de
este contrato), puede darse el lujo de no utilizar el
mercado local de café a futuros. El beneficiador
necesitara protegerse e ir primero al mercado local
para hacer un contrato por adelantado con un
exportador.” Ya que el precio a futuros en Nueva York
sera probablemente 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 sera
también probablemente mayor aue el precio constante
enneles. Elbeneficio cobra la diferencia entre el precio
constante v por adelantado en rieles (el beneficiador
pago al productor sobre la base del precio constante en
neles)y se utiiza para financiar el adelanto mas alto al
productor. El sistema legal -donde los productores
siempre retienen su adelanto- asegurara que los
productores reciban al menos su adelanto, en el caso
de que los beneficiadores especulen sobre el
comportamiento del precio y se declaren enbancarota.

La ganancia para el productor sera un adelanto
inicial mayor ademas de una variacion reducida de
precios intra-anuales. El beneficiador ha asegurado
sus margenes con anterioridad y puede ofrecer a

los productores un adelanto mas alto, una atractiva
ventaja competitiva.

Estrategia B: La Proteccion del Beneficiador. E|
beneficiador se encargadirectamente de vender futuros
en Nueva York utilizando el mercado en colones/
dolares por adelantado. El beneficiador evita efectiva-
mente a los exportadores, utiliza los futuros neoyorqui-
nosy los mercados encolones/ddlares por adelantado,
para asegurar un precio en colones que, luego de
ajustarlo en términos de costos y margenes de ganan-
cias, puede ofreceral productor. La estrategia B puede
ser necesaria como complemento de la Estrategia A
para asegurar un precio competitivo por pare de los
exportadores. Los grandes beneficiadores pueden
preferir esta opcion, especialmente si conocen de
antemano el mercado neoyorquino. La Estrategia B es
igual para el productor que la Estrategia A.

Efectividad de las Estrategias A y B. En los
cuadros 1y 2sepresentalaefectividad de las estrategias
para proteccion de futuros (Ay B). En estos cuadros se
simula una estrategia donde en diferentes meses del
aneo la cosecha del ano proximo seria vendida por
adelantado utilizando los cinco contratos a futuro mas
cercanos. El Valor de cada uno de los cinco contratos
es igual a las ventas hechas en los meses cercanos a
las fechas de expiracion de los contratos. Por ejemplo,
el valor del contrato para mayo seria equivalente a las
exportaciones de mayo y |unio.

El Cuadro N 1 presenta el precio efectivo que
podria asegurarse en los diferentes periodos para el
proximo ano de cosecha. Por ejemplo, los datos
incluidos en “1980:4" indican el precio efectivo
asegurado durante el mes de abril de 1984, al vender
los contratos de diciembre de 1984, marzo de 1985,
mayo de 1985, julio de 1985 y septiembre de 1985 a
180.7 centavos de dolar/libra. La ultima columna del
Cuadro N? 1 indica el precio promedio obtenido cada
ano en las cosechas de noviembre a octubre,
vendiendolas en el mercado constante (de acuerdo
conlaprogramacion de exportaciones costarricenses).
En 1980 el precio promedio fue 124.1 centavos de
dalar/libra.

3 El beneficiador tendra siempre la opcion de ir directamente al mercaco neoyorquino de futuros (ver opeion B). Esto asegurara un precio

competlivao
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CUADRO N2 1

(CENTAVOS DE DOLAR/LIBRA)

PROTECCION DE LAS COSECHAS DE NOVIEMBRE A OCTUBRE

El cuadro N° 1 nos permite calcular las ganancias y
pérdidas de esta estrategia protectora en comparacion
con la no protectora, calculando la diferencia entre los
precios asegurados a futuro y el precio promedio
obtenido. Esto se presenta en el Cuadro N° 2. Por
ejemplo, las cifrasbajo “1980:4” presentan la diferencia
entre el precio a futuro asegurado en abril de 1984 y el
precio obtenido de noviembre de 1984 a octubre de
1985. En este caso, la estrategia protectora (la venta
de contratos en abril de 1984) dio como resultado una
ganancia de 56.5 centavosl/libra, en comparacién con
la estrategia no protectora.

Las ultimas tres columnas presentan una estrategia
protectora gradual, donde en el periodo comprendido
entre abril y diciembre de cada ano se vende por
adelantado una novena parte de la cosecha del afio
siguiente, distribuida en cinco contratos afuturo. Estas

1980:4 1680:5 1980:6 1680:7 1980:8
180.7 192.0 180.5 147.9 141.6

| 19814 1981:5 1981:6 19817 1981:8
122.5 1125 88.1 121.2 98.6
1982:4 1982:5 1982:6 1982:7 1982:8
NA NA 120.4 109.5 1155
1983:4 1983:5 1983:6 19837 1983:8
117.9 1241 122.7 122.8 126.4
1984:4 1984:5 1984:6 19847 1984:8
139.2 142.9 138.3 144.8 134.3
1985:4 1985:5 1985:6 1985:7 1985:8
142.9 143.8 144.3 138.1 140.3
1986:4 1986:5 1986:6 19867 1986:8
247.3 209.7 179.4 183.0 200.0
1987:4 1987:5 1987:6 1987:7 1987:8
123.4 123.6 1111 108.8 121.7
1988:4 1988:5 1988:6 1988:7 1988:8
137.3 136.9 131.4 1241 122.4

1980:9 1980:10 1980:11 1980:12 Nov-Oct
132.7 128.2 121.4 125.1 1241
1981:9 1981:10 1981:11 1981:12 1981
124.8 132.0 128.8 139.6 141.1
1982:9 1982:10 1982:11 1982:12 1982
132.4 131.8 132.0 126.5 130.1
1983:9 1983:10 1883:11 1983:12 1983
130.7 136.5 141.8 138.7 144.9
1984.9 1984:10 1984:11 1984:12 1984
136.1 136.5 137.9 140.1
1985:9 1985:10 1985:11 1985:12 1985
1401 161.2 171.1 235.3 196.9
1986:9 1986:10 1986:11 1986:12 1586
194.7 170.6 355 137.4 116.6
1987:9 1987:10 1987:11 1987:12 1987
117.5 127.6 130.7 128.1 133.0
1988:9 1988:10 1988:11 1988:12 1988
131.6 124.4 1231 151.4 120.2

Precio Promedio en 1980-1988: 1385

tres columnas enumeran, respectivamente: la ganancia
obtenida de esa estrategia en centavos de dolar/libra,
el aho de cosecha y la ganancia como porcentaje del
precio promedio obtenido. Por ejemplo, la cifra 25.9 in-
dica que laproteccion de lanovena parte de la cosecha
durante los meses de abril a diciembre, hubieran
significado una gananciade 25.9 centavoS, o un 20por
ciento, en comparacion con la estrategia no protectora,

Las ultimas dos filas del Cuadro N° 2 presentan la
ganancia promedio obtenida en los anos 1980-1988. al
protegerse en ese preciso mes del ano de cosecha.
Por ejemplo, las cifras 13.8 'y 9.88% en las dos Ultimas
lineas de la columna correspondientes a abril, indican
que la proteccion de la cosecha en abril significé una
gananciapromedio de 13.8 centavos/libra, o unaganan-
cia del 9.88% sobre el precio promedio en el periodo
1980-1988.
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CUADRO N%2
DIFERENCIA ENTRE PRECIOS A FUTURO Y PRECIOS OBTENIDOS

(CENTAVOS DE DOLAR/LIBRA)

% de
1080:4 19805 1980:6 1980:7 1980:8 1980:9 1980:10 1980:11 1980:12 Gananc. ano Ganancia
56.5 67.9 56.4 238 7.5 0.6 4.0 2.7 1.0 25.9 1980 20.86%
1981:4 19815 1981:6 19817 1981:8 1981:9 1981:10 1981:11 1981:12
-18.6 -28.9 -53.1 -19.9 -42.6 -16.3 941 -12.8 -16 -22.51981-1 5.93%
1982:4 1982:5 1982:6 1982:7 1982:8 1982:9 1982:10 1982:11 1982:12
NA “NA Q7 2086 -14.6 2.3 17 1.9 -3.6 6.1 1982  -4.58%
1983:4 1683:5 19836 1983:7 1983:8 1983:9 1983:10 1983:11 1983:12
-27.0 -20.7 -22.1 22.1 -18.5 -14.1 -B.4 -3.1 -6.2 -158 1983 -10.90%
1684:4 16845 1984:6 1984:7 1984:8 1084:9 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 10.05%
1985:4 19855 1985:86 19857 1985:8 1985:9 1985:10 1985:11 1985:12
-53.9 -53.0 -52.6 -58.7 -56.8 -56.7 -35.6 -25.7 385 -394 1985 -20.01%
1986:4 1986:5 1986:6 1986:7 1986:8 1986:9 1986:10 1986:11 1986:12
130.7 93.1 62.9 66.4 83.5 78.1 54.0 346 208 69.4 1986 58.51%
1687:4 19875 19876 1687.7 1987:8 1987:¢ 1987:10 1987:11 1987:12
-as5 9.4 -21.9 -24 2 -11.8 155 -5.4 2.3 -4.9 -11.6 1987 -8.73%
1988:4 1988:5 1988:6 1988:7 1988:8 1988:0 1988:10 1988:11 1988:12
17.1 18.8 11.2 4.0 22 114 4.3 3.0 31.2 11.2 1988 9.35%
13.8 10.6 -1.6 -4 .6 2.2 0.9 1.9 0.6 a9 2.8 NA NA
9.88% 757% -1.18% -333% -1.57% 063% - 140% 046% 7.15% 2.02% NA NA

El cuadro N 2 muestra que la estrategia protectora
irae como resultado ganancias pequenas y positivas en
|a mayoria de los meses. Solo si la proteccion se reali-
zarden junio, julio 0 agosto, se presentaria unapequena
pérdida. La estrategia protectora oscilante muestra una
pequena ganancia positiva promedio de 2.8 centavos
por libra, 0 2.02% del precio de venta promedio.

Las estrategias simuladas nc toman en
consideracion los costos de transaccion involucrados
‘en la ventay lacompra. Estos costos se han estimado,
para una transaccion completa, en $30- $35 por
contrato, o alrededor de 0.1 centavo por libra (0 0.1 por
ciento del valor por délar del contrato). Ademas, los
requerimientos marginales deberan ser completados
fijando una garantia subsidiaria con un corredor de
bolsa. Se estima que estos requerimientos de garantia

alcanzan alrededor de un 10 por ciento del valor por
délar del contrato. La garantia puede liquidarse por
medio de fianzas de altc grado e interés, lo gue
significa que sdlo ladiferencis entre latasadel préstamo
y el rendimiento sobre las fianzas representa un costo
neto. Se asume que esta diferencia alcanza alrededor
de un 2 por ciento, lo que implica gue los costos sobre
las garantias (por dolar de! contrato) son de alrededor
del 0.2 por ciento (10% del 2%). Esto implica que las
ganancias son algo reducidas, pero positivas y en el
caso de la proteccion oscilante alcanzarian un 1.5%
del precio promedio.

Aun cuando en este caso particular de simulacro
proteccionista se obtuvieron ganancias, es importante
enfatizar que no se puede esperar que la proteccion
resulte en precios netos mas altos sobre periodos
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largos de tiempo. Eso implicaria que la contraparte de
la protecciéon perderia dinero consistentemente. El
objetivo principal que se desea lograr con la proteccion
es la reduccion del riesgo.

Estrategia C: Vendercon Anticipacion. El Grafico
N® 3 indica el precio promedio obtenido todos los
meses del ano durante el periodo 1957-1990. Las
cifras muestran que los precios en los primeros seis
meses del ano (enero-junio) han sido histéricamente
mas altos que los precios en el Ultimo semestre. Los
precios mas altos durante la primera parte del afo
pueden justificarse por la naturaleza temporal de la
ofertay lademanda: durante elinvierno, lademanda es
altaen el Norte, mientras que la oferta de los paises del
sur (debajo del Ecuador) es pequeﬁa.m Comoresultado
de lo anterior, las existencias son bajas y los precios
relativamente altos. Debido a que la época de cosecha
costarricense tiene lugar en el primer semestre del
ano, el sector cafetalero costarricense podria
beneficiarse -en promedio- de vender a principios del
ano (si este patron continta en el futuro).

Una simulacion de las ventas hechas durante los
primeros seis meses del afio contra las ventas hechas
a través de todo el afo, indica que en promedio -
durante elperiodo 1957-1990- el precio efectivo recibido
en délares seria aproximadamente un 2.33 por ciento
superior utilizando |a estrategia de vender a principios
de ano. Ademas de la posibilidad de aumentar el precio
promedio recibido, la estrategia de vender a principios
de anotambiénsignificala pronta recepcion de efectivo,
y por tanto alivia la situacion costarricense de flujo de
caja; esta estrategiapermite, asimismo, hacer adelantos
y pagos finales adelantados."

Estrategia D: Compra de Opciones de Venta. El
aspecto mas importante del riesgo sobre los precios lo
constituye la posibilidad de una reduccion drastica de
precios durante el ano, como resultado, por ejemplo,
de una gran cosecha en Brasil -como fue el caso en
1978y 1987-, o de laruptura del ICA, como sucedio en
1989. La técnica para manejar este riesgo es comprar

10 Latemporada de cosecha en Brasil es de julio a junio. La mayor parte de la produccion brasilena llega al mercado en el titimo semestre del

ano (chequear).

11 La venta prematura puede aumentar la variabilidad del precio promedio recibido, ya que no se logra la reduccion del riesgo obtenida al
diseminar las ventas durante el ano. Seria por tanto aconsejable combinar la eslralegia de ventas prematuras con una eslralegia protectord.

12 Puede demoslrarse que esta eslrategia es equivalente a la venta de contratos a futuro y la compra de opciones de venla.

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

GRAFICA N?3

PRECIO PROMEDIO EN 1957-1990
(Cantavoalb - Nueva York)

Precio Promedio
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Simulamos la siguiente estrategia de compra de
opciones. En septiembre de cada ano compramos
cuatro opciones de venta distribuidas equitativamenta
en el periodo comprendido entre octubre hasta
septiembre del ano siguiente, donde cada opcidn tiena
un valor contractual de una cuarta parte de la cosecha
total del ano. Los precios usados para las cuatro
opciones de venta son los precios constantes de
septiembre; o sea, hemos simulado la compra de las
asi llamadas opciones en efectivo. Esta estrategia
asegura que el precio efectivo recibido durante el
periodo octubre-septiembre no caiga por debajo del
precio de septiembre, dejando abierta la posibilidad de
precios mas altos."” Calculamos las primas de las
opciones utilizando la férmula de precios de Blacky
Scholes, formula ampliamente aceptada en |a industria
financiera y que recientemente cotizé precios de
opciones extensamente confirmados.
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GRAFICA N2 4

GANANCIAS Y PERDIDAS EN EL USO DE OPCIONES
Valores Actuales (Comienzo de Cosecha, %)
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El Grafico N? 4 muestra la rentabilidad neta de la
sstrategia sobre la compra de opciones de venta,
donde larentabilidad neta se define como la rentabilidad
delas opciones de venta en sus fechas de vencimiento,
descontadas a septiembre de cada afo, 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 periodo octubre-septiembre. Como puede
observarse, la estrategia sobre lacompra de opciones
deventaresulté en grandes ganancias, encomparacion
ton la estrategia sin proteccion. Esto sucedi6 en los
anos en que el precio del café bajo drasticamente
durante el aino, como fue el caso en 1980, 1986y 1988.
Por ejemplo, en 1986 la estrategia aumento el precio
glectivo recibido (redujo las pérdidas) en aproxima-
damente un 70 por ciento.

Como en todos los esquemas de seguros, la
gstrategia dio como resultado una pequena pérdida en
tasi todos los periodos, ya que se pagaron primas
sobre opciones pero se utilizo muy poco, o no se tilizo
8l sequro; 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 la ganancia promedio obtenida al ejercer las
opciones alcanzé aproximadamente 4.2 centavos por
libra, resultando en una ganancianetapromedio de 1.8
centavos por libra, La ganancia neta de 1.8 centavos
por libra significa que la estrategia sobre opciones de
venta dio como resultado un aumento de alrededor de
2% en el precio efectivo recibido.

La ganancia promedio del 2% no toma en
consideracion los costos de transaccion, que se estiman
entre $30 y $35 por contrato de 37.500 libras (o
alrededor de un 1% del precio actual) en unatransaciion
completa. Esto implica que la ganancia neta hubiese
sido un poco menor como porcentaje del precio
obtenido. En general, se espera que la compra de
seguros no significara ganancias ya que de otra forma
la contraparte por lo general incurrira en pérdidas. El
principal beneficio de la estrategia es que permite al
beneficiador otorgar un adelanto al productor
equivalente al precio constante de septiembre, sin
exponerse al riesgo de la caida de precios durante el
ano, pero dejando todavia el potencial de pasar al
productor cualquier aumento de precios en el ano.

7. IMPACTO SOBRE EL BENEFICIADOR

Las cuatro estrategias pueden ser implementadas
por exportadores o benficiadores. Si el exportador
ejecuta la estrategia, el beneficiador y el exportador
deberan ponerse de acuerdo en un contrato local por
adelantado con un precio fijo (o con una férmula de
participacion en los precios en el caso de la estrategia
sobre la compra de opciones de venta). Por esta razon,
la propuesta mencionada en la Seccién 5 incluye la
posibilidad a ser verificada por ICAFE, de asegurar
localmente contratos por constantes bajo condiciones
de mercado normales.'” Ya que el beneficiador pagara
al productor sobre la base del precio constante, el
primero ganara la diferencia entre el precio de futuros
y el precio constante, lo que compensara por el costo
incurrido en crédito extra para otorgar el adelanto
inicial mas alto.

13 Esta es uan relacion arbitraria que se mantendra porque siempre se puede comprar café, almacenarlo y venderlo simultaneamente en el
mercado de futuros. Por ejemplo, el 5 de noviembre de 1990 el precio a futuro alcanzé 91.3 mientras que el precio conslante era de 84.99
(centavos de dolar por libra). Esto implica una base efectiva de 91 3/84 88 -1.0/6 por semestre, o una tasa anual del 15 por ciento.
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8. CONCLUSIONES

En este estudio se presentan cuatro estrategias
para el manejo de los riesgos: a) la proteccion al
exportador; b) laproteccion albeneficiador; c)lacompra
prematura; y d) lacompra de opciones de venta. Todas
las estrategias ayudan a reducir el riesgo intra-anual
asociado con la vanacion de los precios del cafe, y
resultan también en un aumento marginal en el precio
promedio recibido por los productores.

Sedeben llevaracabovarios cambios institucionales
para implementar estas estrategias. El propdsito 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 deberan estudiar mas los detalles
especificos en elcaso de que se implemente cualquiera
de estas propuestas.

REFERENCIAS

Jaramillo, F., 1989, “A Study of Costa Rica's Coffee
Marketing System”, Banco Mundial.

Kolb, R. W., 1985, “Understanding Futures Mar-
kets", Scott, Foresman y Co. (Londres).

Labuszowski, J. W. y J. E. Myhoff, 1988, “Trading
Options on Futures”, John Wiley e Hijos, (Nueva York].

------------ y J. E. Myhoff, 1988, “Trading Financial
Futures”, John Wiley e Hijos, (Nueva York).

Laughlin, T. J. y W. D. Falloon, 1990, “Catch-22
Solutions for Less Developed Countries”, Corporate
Risk Management, septiembre.

Myers, R. J., 1990, “Managing Price Risks in the
Coffee Sector of Costa Rica”, Banco Mundial.

Stewart, R., 1990, “A study of Costa Rica's Coffee.
Marketing System”. Banco Mundial.






