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internacional del café'
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Resumen

El presente articulo estudia el efecto de los precios de futu-
ros del café, el cacao y el azicar sobre la volatilidad del
precio spot del café, durante el periodo 1 986 - 1996. Para
esto se supone una relacion de causalidad en un solo sen-
tido entre la volatilidad de los precios a futuro y €l precio
spot; y se estiman modelos de -funcion de transferencia y
ruido (TFNM) que permiten concluir que en el corto plazo
los precios de futuros del café y el cacao alteran la senda
del precio spot .Para el aztcar ia evidencia no permite con-
cluir que este precio tenga algun efecto sobre fa volatilidac!
del precio spot.,

|. INTRODUCCION

E| calé ha sido uno de los principales produclos de expor-
tacion de Colombia durante muchos anos y como tal ha
sido pieza importante en el desarrollo economico y social
del Pais. En los tltimos afios la economia colombiana ha
sufrido una transformacion estructural, pasando de seruna
economia netamente agricola a una con un gran potencial
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minero. A pesar de este cambio es obvio que el cafe con-
tinvia influenciando el desempeno econdmico del pais.

Por otro lado, la volatilidad en los precios de los productos
basicos como el café, crea un riesgo importante para aque-
llos paises en desarrollo cuyo sector exportador se encuen-
tra concentrado en éste tipo de bienes. En el caso del cafe
esta caracteristica ha incentivado a los agentes
involucrados en su produccion y comercializacion a recu-
rrir a instrumentos derivados como las operaciones de fu-
luros y opciones, con el fin de protegerse contra los riesgos.

En este sentido el presente documento es pionero en ana-
lizar la relacion existente en el mercado de futuros y com-
portamiento del preciospot, ya que no existe un consenso
sobre el efecto que liene la entrada de nuevos agentes en
los mercados de futuros sobre la formacion del precio de
los productos basicos. Por un lado, los agenles proveen
liquidez a los mercados facilitando su funcionamiento, pero
en el corlo plazo emiten senales que pueden ocasionar
movimientos masivos que distorsionan las tendencias del
mercado, induciendo fluctuaciones importantes en el com-
portamiento de los precios. Por otro lado, existen
inversionistas que van en busca de oportunidades de ga-
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nancia extraordinaria, la cual se presenta en periodos
de inestabilidad del precio. De alli que una mayor inesta-
bilidad se traduzca en un aumento de la actividad bur-
satil.

Asl, a pesar de la importancia creciente de estos instru-
mentos financieros, existe un desconocimiento profundo
sobre su efecto final en el precio de los productos. Esto
hace necesario la comprension de estos mecanismos con
elfin de tenerlos en cuenta en el disefio de politicas desti-
nadas al sector. El resto de documento se organiza de la
siguiente forma, en la seccidn 2 se revisan los aspectos
analiticos de la volatilidad del precio internacional, la ter-
cera discute los principales determinantes de los precios
de contratos de futuros. La cuarta, presenta una coleccion
de ejercicios empliricos basados en metodologias de se-
ries de tiempo. Por Ultimo, en la quinta seccion se presen-
tan unas conclusiones.

2. LAVOLATILIDAD DE LOS PRECIOS
INTERNACIONALES

Una caracteristica de los precios nominales y reales de
los productos basicos es la gran volatilidad que poseen.
Esta volatilidad genera un riesgo considerable para los
paises en desarrollo que generalmente tienen su sector
exportador altamente concentrado en pocos productos
primarios.

La frecuente fluctuacion de los precios de los productos
basicos puede causar una desorganizacion y una asigna-
cion poco eficiente de los recursos por los efectos directos
e indirectos sobre el desempeno de la economia. Entre los
efectos directos se destaca principalmente el comporta-
miento de los ingresos de exportacion del pais. De otra
parte, los efectos indirectos se presentan basicamente en
el marco macroeconomico: el riesgo producido por la fluc-
tuacion de precios genera incertidumbre que afecta lain-
version y la produccion. Otro efecto es la apreciacion del
tipo de cambio real como resultado de un aumento en los
precios de los productos.

Los factores a los que se ha asociado la inestabilidad de
los precios de los productos basicos se refieren a: condi-
ciones climaticas, acuerdos internacionales y acumulacion

de existencias por parte de los paises consumidores y
productores; a pesar de la importancia de este tipo de
factores, el presente documento deja de lado este tipo de
analisis tradicional y se centra en |a evolucion del precio
futuro como determinante de la volatilidad del precio spot

Una caracteristica particular de los productos basicos es
la correlacion positiva entre sus precios; caracteristica que
debe tenerse en cuenta en la explicacion de la volatilidad
de los precios spot. Como caso particular la correlacion
entre los precios de los productos primarios aumenta su
valor cuando los productos son del mismo tipo, es decir, el
precio de un producto agricola esta mas correlacionado
con el de ofro producto agricola que con el precio de los
productos minerales; ademas la correlacion parece ser
mas fuerte en términos nominales que reales, aunque en
éstos ultimos sigue apareciendo de manera clara como
senala Claessens (1991).

Por otro lado, los precios internacionales, ademas de refle-
jar la evolucion en el mercado de bienes lisicos, parecen
mostrar las nuevas tendencias en el mercado mundial.
Desde principios de la década de los 80, los inversionistas
financieros detectaron las posibilidades que ofrecian los
mercados de productos basicos como alternativas en sus
portafolios de inversion. De esta forma los productos basi-
cos, empezaron a formar parte de las alternativas de inver-
sion de agentes especuladores, con la consiguiente
expansion de los inercados de coberturas, especialmente
de futuros y opciones. Como es bien sabido, estas cober-
turas son instrumentos financieros que a cambio de pri-
mas permiten suavizar los cambios inesperados en los
precios para que no se traduzcan en pérdidas.

Dicha actividad bursétil se realiza a través de agentes ex-
traordinarios como los fondos de administracion que reali-
zan transacciones a corto y mediano plazo, o de «negocios
con garantias» (también se conocen como «brokers») que
forman parte del sistema bancario. Este tipo de agentes
debe contar con inventarios fisicos para poder realizar in-
versiones de largo plazo. Por Ultimo, se encuentran
los bancos y las instituciones financieras para los cuales
el mercado de productos basicos representa una alterna-
tiva de ganancia importante descritas en Monlene-
gro (1996).
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Como indica Powell (1991), una alternativa para reducir el
riesgo generado por la volatilidad de los precios de los
productos basicos son los diversos instrumentos financie-
ros, Entre estos instrumentos estabilizadores se destacan
los instrumentos de cobertura directa (futuros y opciones),
los "swaps”, préstamos con pagos principales y/o de inte-
rés vinculados ya sea a una tasa de cambio o a el precio
ce un producto. Claessens (1991) resalta la utilidad de los
instrumentos financieros para estabilizar estas tendencias
pueslo que se basan en mecanismos de mercado y pue-
den proleger eficazmente sin requerir recursos
substanciales ni producir distorsiones en la economia. Por
estas razones el mercado de futuros proporciona garan-
lias de precio durante periodos prolongados, lo cual se
constituye en una ventaja en términos de estabilidad fren-
te a los spots (entrega inmediata). Segun Kaminsky (1990),
la volatilidad es una variable con alto poder predictivo so-
bre el comportamiento del mercado de futuros, por lo que
es natural que la estabilidad en las transacciones spot
este influida por la estabilidad en el mercado de futuros.

La relacion entre el mercado de futuros y el de fisicos se
malerializa en el hecho de que las posiciones?mas cerca-
nas en la Bolsa de Nueva York, se utilizan como punto ba-
sico para fijar el precio en el mercado de los fisicos. Las
formulas de comercializacion de Colombia, Brasily de los
paises centroamericanos tienen en cuenta ésta evolucion.
Montenegro y Ferrufino (1996). En cuanto al comportamien-
to de los precios de los productos basicos en los merca-
dos de futuros Myers (1993) concluye que la evidencia
gmpirica sugiere que los movimientos en éstos precios se
caracterizan por exhibir una exagerada volatilidad
(heterocedasticidad) en el tiempo.

Ante la importancia del mercado de fuluros como respues-
ta a la inestabilidad de los precios internacionales en el
caso colombiano se destacan Jaramillo (1989), Leibovich
(1989) y Ramirez (1989) que han destacado el papel del
mercado de futuros dentro de las nuevas lendencias del
mercado mundial del café, especialmente sobre las opor-

tunidades que instrumentos de este tipo tienen debido a
la volatilidad del precio del café . Ademas afirman que
puede convertirse en un instrumento de estabilizacion de
precios con fluctuaciones bruscas, reduciendo el riesgo
anteriormente mencionado.

Basados en la evidencia expuesta anteriormente, el pre-
sente documento hace un analisis de la volatilidad del
precio spot en la bolsa de Nueva York y la relacién con el
comportamiento del mercado de futuros, incluyendo va-
riables como el precio futuro del café, del cacao y el azu-
car, por ser negociados bajo un mismo esquema en la
Bolsa de Nueva York.

3. DETERMINACION DEL PRECIO DE
LOS CONTRATOS DE FUTUROS

El marco analitico en la determinacion de los precios futu-
ros basados en el precio spot puede ser dividido en dos
grandes grupos: Los primeros son aquellos que conside-
ran que el precio de los futuros es la anticipacion del pre-
clospot futuro, Dybing y Ross (1987). Entre ellos es posible
considerar que el precio de los futuros es igual en cada
momento del tiempo al preciospot o, analizar los efectos
de excesos de oferta 0 demanda sobre el preciospot silos
agentes preveen un exceso de demanda futura, el precio
spotaumenta inmediatamente pues los agentes se apro-
visionan de café para afrontar la escasez y simultanea-
mente lo hace el precio de futuros, por el impacto que
tiene el precio spot en cada momento del tiempo. En
casos de excesos de oferta el mecanismo opera
inversamente.

La segunda aproximacion considera el precio de los
futuros como una funcion independiente del precio
spot vigente en el momento de la firma del contrato,
Dentro de este grupo el aspecto mas importante es
ausencia de arbitraje en los mercados. Esta premisa ten-
dra una gran importancia en el desarrollo del presente
documento.

3 Esle conceplo relacioonado con el momento de enlrega de los productos se explicara posteriormente
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El arbitraje puede ser definido como una estrategia de
inversion con una utilidad positiva en ausencia de riesgo y
sin necesidad de inversion neta por parte del ejecutor; en
otras palabras, es la oportunidad ofrecida por el mercado
para obtener un beneficio sin necesidad de invertir. En
mercados desarrollados, con agentes maximizadores de
beneficios cuyas expectativas se forman racionalmente (los
agentes utilizan toda la informacién disponible en el mo-
mento de hacer sus predicciones y en promedio no se
equivocan), estas oportunidades de ganar sin invertir rara-
mente se presentan en forma espontanea y cuando lo
hacen, inevitablemente desaparecen porque muchos
jugadores intentan apropiarse de ellas, lo cual las
anula.

Es importante asumir que no existe posibilidad de arbitra-
le cuando se intenta explicar el efecto que sobre los pre-
cios spot de un producto tienen los precios de los futuros
porque permite el uso del Teorema del Valor Aditivo. Este
teorema establece que el precio de un instrumento finan-
ciero, como un contralo de futuros que produce un
rendimiento, es una combinacion lineal del rendimiento
de otros instrumentos financieros y por consiguiente es
una combinacion de los precios de esos instrumentos. For-
malmente:

SiR.y R, Son los rendimientos de dos instrumentos Ay B
respectivamente, cuyos precios son Pay Pb, el rendimien-
to de un activo F se determina de la siguiente manera:

Rf =(XR )+ (YR,) (1)

porlo que el precio de F serd una combinacion lineal de la
forma:

Pf = (XPa)+(YPb) @)

Este teorema permite afirmar que las caracteristicas de un
instrumento financiero pueden ser reproducidas a partir
de la combinacion de otros instrumentos, mas atin, siun
instrumento puede ser reproducido, los especuladores
necesariamente tendran que asegurarse que el instrumento
reproducido provee un retorno idéntico al original. En el
caso de los contratos a futuros, podria ser suficiente iden-
tificar las transacciones que permiten adquisiciones (ven-
tas) futuras del bien a un predeterminado precio,

excluyendo las expectativas sobre el comportamiento del
precio spot en el futuro. Formalizando el problema y asu-
miendo que no existen costos de almacenamiento, es no-
sible expresar el valor del contrato de futuros de la siguiente
manera:

P.=8.-F

T

o (3)

donde §, y es el precio spot en el momento t, y FTa el
precio de los futuros acordado en | = a. El contrato puede
ser definido a través del operador de valor Vt; por tanto se
puede expresar utilizando el teorema del valor aditivo
como:

ViP)=V\(S;-F)=V,(S)) - V,(F,) (4)

La expresion Vt (F,.a) puede ser considerada igual aFT,a/
1 4 rconrcomo la tasa de interés del mercado libre de
riesgo correspondiente al periodo comprendido entre ty
T. Si el precio del contrato de futuros se asume como un
paseo aleatorio (es decir, la mejor prediccion es el precio
corriente) y no existen eventos extraordinarios que causen
un cambio, V, (S,) sera igual a S, por lo que el valor del
contrato de futuros para entregar en T y firmado en t= a,
correspondera a:
VI(PT) = S: ffl.ﬁ_} (5)
{14r}

Para determinar el precio del contrato de futuros firmado
enel momento a, se debe tener en cuenta que en estos no
ocurren transferencias de fondos entre los agentes en el
momento de la firma. Esto es, el valor del contrato Va (PT)
es cero; por tanto de (5), el precio de los futuros puede ser
expresado como:

F.=S,(1+1) (6)

Es necesario anotar que la anterior derivacion supone que
el precio spot contiene la informacion relevante para pre-
decir el precio de los futuros y que no existen costos de
almacenaje. Si se relajan estos supueslos, el resultado
puede cambiar significativamente. Tomando CA como los
costos de almacenaje y CY como la conveniencia del al-
macenaje (es decir, las oportunidades de ganancia por
almacenar), el precio de los fuluros estara determinado a
través de una estrategia dptima de arbitraje (anula cual-
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quier posibilidad de ganancia). Cuando el precio espera-
do en el futuro es alto, la estrategia consistiria en vender
los contratos de tuturos y comprar en el mercado de fisicos
con el financiamienta proveniente de un préstamo que
serd repagado en la fecha de entrega. Las ganancias
de poseer un contrato de futuros pueden ser definidas
como:

CY + {FT_a) (7)

(I+7)
Debido a que se supone que no existe posibilidad de ga-

nancia coslos son iguales a los beneficios, el valor del con-
trato puede ser

FT.a=(CA-CY) (1+r) (8)

Finalmente, si el arbitraje funciona correclamente, el pre-
cio de los futuros intrinseco en el momento t (entre las
fechas de firma en a y de entrega en T es la pérdida o
ganancia anticipada de contrato:

P=Q (.I_:_'J[.'E'.ﬂ_} (9)

Donde T es el momento de entrega del contrato, t el mo-
mento de negociacion o firmay /T, Qf la cantidad del acti-
vo (bien en cuestion) y Ft el valor del contrato. De esta
forma es posible ver que el precio del contrato de futuros
no depende del precio spot (Valdes, 1994). Esta conclu-
sion es un aspeclo basico en la formulacion empirica si-
guiente pueslo que permite estudiar la relacion entre los
precios de los contratos de futuros y los precios spot del
café con una relacion de causalidad (en el sentido de
Granger) en un solo sentido.

4. RESULTADOS EMPIRICOS

Debido a la relacion de causalidad particular, es posible
emplear modelos de funciones de transferencia y ruido
(TFNM) entre los precios de los mercados de futuros del
café, el azicary el cacao y la volatilidad del precio interna-

' Conceplo explicado en la secclon 42

cional del cafée. Generalmente los modelos que simulan o
estudian el comportamiento de esta variable trabajan con
ecuaciones que describen el comportamiento de la de-
manda y la oferta utilizando como cierre una descripcion
de la relacion consumo-existencias. Este articulo preten-
de explicar ese comportamiento utilizando los precios del
mercado de futuros del café. Tambien se incluyen otro tipo
de variables cuyo efecto sobre las fluctuaciones del precio
del producto desea ser estabiecido como el comporta-
miento de los precios del cacao y del azlicar, transados en
la Bolsa de Nueva York.

El modelo permite concluir que la volatilidad del precio
spotdel café es influenciada Unicamente en el corto plazo
por las primeras posiciones®de los precios de cacao y de
cafe, pero no existe ninguna relacion entre este y el precio
de futuros del azicar,

4.1 Analisis de la Serie del Precio Spot
1913-1996

En primera instancia se trabaja con la serie mensual del
precio spot de café entre 1913y 1998, El objetivo del ana-
lisis es identificar la estructura propia de la serie respecto
a su historia, para tenerla en cuenta al incluir las variables
cuyo efecto desea ser establecido. Se realiza una estima-
cion ARIMA, es decir una metodologia univariable de
modelacion, en la que se resalta la estacionariedad como
requisito basico para la modelizacion. Esto conduce habi-
tualmente a la diferenciacion de la misma, dando lugar a
que se estudien los cambios que se presentan en ella, y no
el nivel mismo.

Las pruebas realizadas se basan en los procedimientos
de Dickey y Fuller (1979, 1981), y Phillips y Perron (1986).
Estas pruebas, detalladas en el anexo 1, permiten esla-
blecer que el precio spot posee una raiz unitaria; porque
es necesaria una diferenciacion de la serie. Esta diferencia-
cién permite analizar directamente el cambio en la variable.

A traves de las funciones de autocorrelacion y
autocorrelacion parcial se determina la mejor representa-
cion para esta serie. Este proceso permite concluir, con
base en las anteriores consideraciones, que la serie pue-
de ser modelada a través de un ARIMA (2,1,0) con cons-
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tante, es decir posee un componente autorregresivo de
orden2, la serie es integrada de orden 1y no posee com-
ponentes de promedio movil, los coeficientes resultan sig-
nificativos al 95% (ver anexo 3).

4.2 Relacion entre el Precio Spot del Café y
el Mercado de Futuros

4.2.1. Consideraciones Generales sobre el
Mercado de Futuros

Antes de continuar con la metodologia empleada es ne-
cesario explicar brevemente el funcionamiento del merca-
do de futuros. El mercado de futuros tiene su inspiracion
en el mercado de fisicos para entrega futura (en éste, com-
prador y vendedor acuerdan de manera privada las condi-
ciones de entrega futura del bien), pero en el primero se
introducen una serie de normas institucionales que hacen
posible agilizar el proceso para que los agentes concu-
rran a un verdadero mercado, en el cual los mecanismos
de subasta publica establecen los precios de los bienes
objeto de cada uno en particular.

Cada mercado de futuros define un volumen fijo de nego-
ciacion; a este volumen se le conoce como unidad de tran-
saccion o volumen de contrato (explicado en Libreros
(1989). En la Bolsa de Cafe, Cacaoy Aztcar en Nueva York,
la unidad de transaccion para el café es de 250 sacos de
150 libras americanas (37.500 libras), para el aztcar 50
toneladas métricas y para el cacao 10 toneladas métricas
(Coffee, Sugar & Cocoa Exchange, Statistical Annual).

Asi como la unidad de transaccion es fija, también lo son
los periodos de entrega, establecidos por los reglamentos
de la Bolsa y se conocen como Posiciones. Las posiciones
parael café y el cacao son marzo, mayo, julio, septiembre
y diciembre; para el azicar son marzo, mayo, julio, sep-
tiembre, diciembre y enero. En adelante, se hablara de
cada posicion segun su orden de entrega, la posicion in-
mediata al momento de la negociacion se conoce como
primera posicion y asi en su orden segun su relacion con el
momento en que se negocia. Cuando la negociacion se
acerca al momento de entrega, generalmente ya se ha

agotado el producto para entrega inmediata, entonces se
suspende la negociacion de esa posicion y se pasa a ne-
gociar la segunda posicion como primera y las siguientes
se adelantan. Este articulo trabaja con las 5 posiciones
de cafe y cacao y con las 5 primeras posiciones del az(-
car, dado que corresponden a similares periodos de
entrega.

La teoria sobre los mercados de futuros afirma que las
posiciones mas cercanas al momento de la negociacion,
son mas volatiles que aquellas que seran entregadas en
plazos mas largos. Esto se explica por el hecho de que los
agentes que participan en este mercado, lo hacen para
cubrirse contra movimientos inesperados del precio del
bien en cuestion o en busca de una ganancia extraordina-
ria, obligandolos a actuar rapidamente ante cualquier in-
formacion o sospecha de cambio en el comportamiento
de la variable; el resultado de estas acciones es mas brus-
co y tiene un mayor impacto en el futuro inmediato, pues
para el futuro lejano existe tiempo para verificar informa-
cion y confirmar sospechas de manera mas precisay cal-
mada, haciendo que el precio del producto fluctle menos
en las posiciones mas lejanas. Para verificar este argu-
mento, se utiliza una metodologia simple que permite va-
lidar la hipdtesis anterior.

El Cuadro 1 resume las desviaciones estandar de los pro-
ductos analizados durante el periodo 1986-1996. Segun
el Cuadro, la hipétesis de que las posiciones lejanas tie-
nen una desviacion estandar menor se confirma durante el
periodo estudiado, para los tres productos. Por ejemplo,
en el periodo analizado la primera posicién del café tiene
una volatilidad del 40.1%, la segunda posicion de 39.1%.
Esta tendencia descendiente continia. A medida que la
posicion se aleja, el cambio entre una posicion y otra es
menor, lo cual permite concluir para los tres productos,
que a medida que se aleja el momento de entrega, los
agentes se cubren de manera mas eficiente desapare-
ciendo las oportunidades de ganancia extraordinaria: esto
se traduce en un comportamiento de los precios de futu-
ros mas estable.

Dentro de los tres productos estudiados, el café puede ser
considerado como el mas volatil y el aztcar como el me-
nos, esto podria ser explicado por las caracteristicas fisi-
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Cuadro 1: Desviacién Estandar para las Cinco Posiciones en el Mercado de Futuros de los Productos

Durante el Periodo1986 - 1996

Primera Segunda Tercera Cuarta Quinta
Producto Posicion Posicion Posicién Posicion Posicion
CAFE 0.401 0.391 0.387 0.380 0.372
CACAO 0.16qg 0.163 0.159 0.157 0.155
AZUICAR 0.085 0.067 0.060 0.057 0.049

cas de los dos productos. El azticar puede ser considera-
do como un bien de primera necesidad mientras que el
café es claramente un bien de lujo, esto hace que las fuer-
zas de oferta y demanda del primero sean mas establesy
ademas sean los principales determinantes del precio, lo
cual podria no ser el caso del café. Esta explicacion, obli-
ga a que los agentes cuyo Unico interés en esle tipo de
productos es la oportunidad de ganancia extraordinaria
no encuentren buenas oportunidades en ese mercado y
no participen en €, eliminando asi una fuente de inestabi-
lidad en el precio (ver seccién 2).

4.2.2. Analisis de Funciones de Transferencia

Para establecer el papel del mercado de fuluros en las
variaciones del precio spot del café, se realiza un analisis
de funciones de transferencia. Estos modelos son tiles
para describir sisternas economicos donde adicional ala
dinamica propia de cierta serie, el comportamiento es afec-
tado por la dinamica de otra serie asociada a esta que
ayuda a explicarla. Adicionalmente, por la naturaleza
estocastica se adiciona un proceso de ruido que afecta el
sistema. El analisis utiliza el precio internacional del café
en la Bolsa de Nueva York y las cinco primeras posiciones
de los precios de futuros del café, el cacao y el azucar,
transados también en la Bolsa de Nueva York, las series
corresponden al periodo 1986-1996 para frecuencias men-
suales.

_—

4.2.2.1. Modelos de Funciones de Transfe-
rencia®

Las series de tiempo a menudo son afectadas por even-
tos, circunstancias o aspectos que alteran su comporta-
miento inercial. A continuacion se desarrollara una breve
descripcion del método gue permite analizar los efectos
de estas intervenciones. Para esto se utilizan las funciones
de transferencia y se asume que la periodicidad de ocu-
rrencia de las intervenciones se conoce. El objeto del ana-
lisis es determinar si existe alguna evidencia de que estas
intervenciones afectan el comportamiento de la serie es-
tudiada, que en el presente caso hace referencia al precio
spot del café.

Para entender las funciones de trasferencia, es necesario
partir de dos series de tiempo, Xy Y: tales que Y afecte a X
(en un solo sentido); pero que un cambio en X no afecte a
Y. de hecho se supone una respuesta de X con cierto reza-
go ante un impulso en Y, este tipo de cambios se conoce
como una respuesta dinamica; los cuales son la base de
los modelos de funciones de transferencia.

Adicionalmente es necesario suponer que tanto X como Y
son distribuidas enintervalos equidistantes. Se utilizan las
funciones de transferencia para modelar la naturalezay la
magnitud de los efectos de la intervencion y asi establecer
si un comportamiento inusual en cierta serie de tiempo
esté relacionado con cambios en otra variable. Basados

Algunos aspectos mas detallados se encuentran en Box, Jenkins y Reinsel (1994)
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en el estudio de Box y Tiao (1975) el modelo general se
puede expresar como:

4 T —— Y1 + N (10}

donde B es el operador de rezados, d"'(B)w(B)B, repre-
senta el efecto de la transferenciasobre la serie X. Ntes el
ruiclo del proceso que representa los antecedentes de la
serie sin transferencia. Se asume que Nt sigue un modelo
ARIMA de orden (p, g, d) estadisticamente independiente
de la variable de intervencion.

La herramienta basica empleada en la identificacion del
proceso es la funcion de correlacion cruzada entre las va-
riables objetivo. Sin embargo, es necesario que las series
sean estacionarias, o que su diferenciacion conduzca a
esta propiedad. Después de diferenciar las series de ve-
ces el modelo puede ser escrito en la siguiente forma:

X =VY VY VY + 40, (11)

2712

donde X =VX Y, = VY yn = VN son procesos estacio-
narios con media cero. En este caso los coeficientes v
miden la respuesta en el momento | de una transferencia
de lavariable y sobre x, | periodos adelante.

4.2.2 Estimacion del Modelo de funciones de
Transferencia

A través de funciones de transferencia se intenta determi-
nar el papel que juegan los precios de futuros del café, de
cacaoy de azicar en la determinacion del precio interna-
cional del café en la Bolsa de Nueva York en el contrato “C”
pues los tres productos se negocian en este contrato. El
analisis parte de los aspectos anteriormente descritos so-
bre la determinacion de los precios de futuros y su relacion
con el precio spot, suponiendo que este Ultimo no tiene
influencia en la formacion del precio de futuros del mismo
producto, y de los precios del cacaoy el azicar. Para vali-

dar esle supuesto se realizo la prueba de causalidad en el
sentido de Granger. Esta prueba asume que la informa-
cion relevante para la prediccion de dos variables esta
contenida Unicamente en la historia de estas variables, lo
cual se denomina relacion de causalidad.

Los resultados obtenidos, permiten entender que los pre-
cios de futuros de los tres productos se forman
exogenamente a partir de expectativas sobre el compor-
tamiento de estos productos y del rendimiento que surge
jpor la tenencia de los mismos en el futuro. No dependen
del comportamiento actual del precio de los fisicos pues
tas relaciones encontradas son unidireccionales: los pre-
cios de futuros causan el precio spot pero no al contrario
(anexo 2).

Este supuesto permite abordar el problema suponiendo que
los precios del mercado de futuros del café, el azicar y el
cacao son elementos que transfieren informacion al compor-
tamiento del precio spot del cafe El objetivo del andlisis es
determinar si estas transferencias efectivamente logran des-
viar la senda que la variable en cuestion sigue.

Las series de precios de futuros en cada posicion para los
tres productos son expresadas logaritmicamente, encon-
trandose que todas poseen una raiz unitaria (anexo 1), lo
cual las hace no estacionarias, por lo que es necesaria la
diferenciacion. En total se analizaron 15 series que repre-
sentan las variaciones porcentuales de las variables. Poste-
riormente se estimaron los modelos de funciones de
transferencia, empleando al preciospot del calé como va-
riable dependiente y a los precios de su mercado y de los
otros dos productos como independientes?.

El analisis para cada posicion como factor de transferen-
cia busca establecer el modelo de funciones de transfe-
rencia cuya forma polinomial general rezagada es:

(@, +®, +....+ B
¥i= Y, (12)

(1-8,B-... -8 B")

Los resultados de analizar el efecto de las quince posiciones conjuntas (no reportados) no permiten determinar relaciones de transterencia

L}
m claras, por lo que tan solo se centrara en el efecto individual
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donde n es el numero de rezagos en el numerador, m en el
denominador y Y, la variable cuyo efecto desea ser esta-
blecido, bajo la hipdtesis de que el efecto es cero, para
cada periodo de tiempo.

La idea central que esta hipolesis plantea es que el precio
de cada posicion evaluada tiene efectos sobre la
volatilidad del preciospot del café en el momento/-ésimo.
Los resultados se verificaron por medio de las funciones
de correlacion cruzada entre los residuos del modelo esti-
madao y los residuos de la estimacion que incluye la cons-
tante y los componentes autorregresivos de orden 2y 4
(ausente en el andlisis anterior). Estas funciones de corre-
lacién cruzada permiten establecer la forma funcional ade-
cuada de las funciones de transferencia para obtener
residuos ruido blanco al estimarlas. Las formas funciona-
les fueron establecidas a traves de las funciones de corre-
lacion cruzada. Los resultados del analisis para todas las
posiciones y las funciones de correlacion cruzada se pre-
sentan en el Anexo 4.

Analizando las posiciones de café como factores de inter-
vencion en el comportamiento del precio spot del cafe, se
puede afirmar que solo las tres primeras posiciones del
calé pueden ser consideradas como faclores que alteran
la senda del precio spot. Un cambio en los precios de es-
tas posiciones afecta inmediatamente el comportamiento
de la variable dependiente, ademas, el cambio ocurrido
&1 8sos precios, dos meses atras, transfiere informacion
que altera el comportamiento hoy del precio spot. Cabe
anotar que las tres posiciones funcionan bajo la misma
estructura de rezagos:

(m,+m,B)
Dipspot =@, +a, B'Dipspot+®,B'D1pspot +-- -Y +g, (13)

1-,B"

donde Y, es el logaritmo de la posicion diferenciada del
café, y E es eltérmino aleatorio, Para una mejor interpreta-
cion de la estructura estimada, esta se puede reescribir
COMO sigue:

Dipspot=a,(1-@,)+® D1pspot, . +& D1pSpot, o, @, Dipspol , +

@,Dipspot, -o,m.D1pspol  ABY+BY e +m.g , (14)

Se presentan a continuacion los parametros estimados
con sus respectivos t-student para la primera posicion:

m

h U B, & O o,

4

224 028 030 004 006 083

t-student

(102 32 @6) @8) @4 ©637)

La estimacion de los parametros sugiere que el efecto in-
mediato producido por un aumento en la variacion por-
centual en la cotizacion de la primera posicion de café, es
menor gue el efecto que se presenta producto de un cam-
bio ocurrido hace dos meses en la misma variable.

Ambos efectos van en la misma direccion. Aumentos en
las variaciones de los precios de la primera posicion, au-
mentan la variacion porcentual del preciospot Un aumen-
to hoy, de 1% en la variable independiente aumenta la
volatilidad del precio spot en 4%. Ese mismo aumento
ocurrido hace dos meses, la aumenta en 6.2%.

Cambios en el precio de la segunda vy tercera posicion
tienen efectos en la misma direccion que el que tienen los
cambios en la primera posicion, sobre la variacion en el
precio del café para entrega inmediata y en el mismo
momento. Una parte del efecto de la transferencia se
presenta inmediatamente y la otra con un rezago de
dos meses. A continuacion se presentan los parametros
estimados para la segunday la tercera posicion respecti-
vamente.

Segunda posicion:

m, © W, o

@,

33 020 030 0042 00% 0870

t-student 079 @47) (41) 221) R34 (69

Un aumento de uno por ciento en la variacion porcentual
del precio de la segunda posicion, aumenta 4.2% hoy la
volatilidad en el precio spot y ese mismo cambio ocurrido
hace dos meses lo hace en 3.6%.
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Tercera posicion:

5, © © © o6 o0

437 07 00 0083 004 090

t-student (064 45 (271) (@05 (201) (608

De nuevo, el efecto es el mismo. Un aumento de 1% en la
variacion del precio de la tercera posicion, aumenta el
cambio en el precio 5.3% inmediatamente y ese mismo
cambio, ocurrido dos meses atras hace que las variacio-
nes en el preciospot se aumenten 4%.

Puede concluirse que aumentos en la variacion de las co-
tizaciones de futuros de las primera, segunda y/o tercera
posicion de café produce un aumento en las variaciones
del preciospot.

Este resultado puede ser explicado por el hecho de que
los agentes que participan en el mercado ven en las varia-
ciones del precio de futuros una oportunidad de ganancia
extraordinaria que debe ser aprovechada. Al tratar de ha-
cerlo, atraves del arbitraje, estos agentes emiten senales
que modifican las expectativas del mercado sobre &l com-
portamiento de los fisicos en un futuro proximo, esta reac-
cion se traduce en cambios bruscos sobre el precio del
cafée para entrega inmediata. Es decir, lo hacen mas vola-
til, pues su comportamiento no refleja Unicamente los tun-
damentales sino que ademas incluye el componente de
expectativas de los agentes especuladores, quienes en-
tran bien sea comprando y aimacenando o vendiendo para
obtener una ganancia adicional tergiversando las senales
del mercado,

Este almacenamiento por conveniencia, también es ca-
racteristico de agentes interesados en el café por sus ca-
racteristicas fisicas, quienes a través de este
comportamiento buscan reducir costos, lo cual sumado a
las presiones de los especuladores aumenta la volubili-
dad del preciospot.

El que para las posiciones mas lejanas de café no fuera
posible encontrar evidencia que evitara rechazar la hipo-

my tesis alternativa, se puede explicar porque a largo plazo

los agentes se cubren mas eficientemente. Pueden formar

sus expectativas de manera mas apropiada dado un me-
jor conjunto de informacion mas amplio haciendo que las
oportunidades de ganancia extraordinaria por ese motivo,
se reduzcan. Asi, a largo plazo, sélo los agentes interesa-
dos en el bien por sus caracteristicas fisicas participan en
el mercado. Estos agentes logran anticiparse a aconteci-
mientos futuros relacionados con la oferta y demanda de
café estabilizando el funcionamiento del mercado y por
eslavia el precio de los fisicos para entrega inmediata.

En cuanto a la relacion entre el cambio en el precio spot
con las variaciones en los precios de futuros de otros pro-
duclos, se pudo establecer que dos de las cinco posicio-
nes del cacao, la primera y la segunda, pueden ser
consideradas como factores que transtieren informacion
al preciospotdel café.

Las dos posiciones del cacao que transfieren informacion,
siguen una estructura de rezagos igual entre si pero dife-
rente a la que opera en el caso del café,

La estructura de rezagos que opera para las dos posicio-
nes se presenta a continuacion;

(@, +mB)
Dipspot=a,+&,B°Dipspot+ @ B'DIpspot + - Y+g (15
1-m, B

En este caso, Y, el logaritmo del precio diferenciado de la
posicion de futuros del cacao. Al igual que en los casos
anteriores, B es el operador de rezagos y E el término alea-
torio. Esta estructura puede ser reescrita de la siguiente
manera para facilitar su interpretacion:

Dipspot =@, (1-@3,) + ©,Dipspot,,-&5,m,D1pspot,,, +

@, Dipspot, -,®,D1pspot,  +@.Y +®,Y, +€ +0.¢

112

(16)

Esta estructura indica que un cambio en el precio de cada
una de las posiciones (Iéase primeray segunda) afecta la
volatilidad del precio spot del café. En ambos casos, la
respuesta se presenta una parte en el momento en que se
presenta el cambio y ofra con un mes de rezago.

La probabilidad de que la respuesta del precio spot a
cambios en los precios de futuros sea inmediata es mas
alta que la probabilidad de que ésta se presente un mes
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después, aunque su efecto es mayor. Los signos de 0,y 04
son negativos, lo cual indica que como alternativas de in-
version el cacao y el café son activos sustitutos en el porta-
folio de los agentes.

Un aumento en el precio de futuros del cacao, negociado
para entrega proxima reduce la volubilidad del precio del
café. Esto podria explicarse por la intervencion de los fon-
dos de inversion y demas inversionistas, Un aumento en
las variaciones del precio de futuros del cacao representa
una mayor opcion de ganancia en el futuro, tanto para
quienes poseen este tipo de instrumento como para quie-
nes poseen cacao directamente, lo cual reduce la deman-
da por café, (por lo menos la demanda proveniente de
aquellos agentes a quienes no les interesa el bien con
fines comerciales sino la posibilidad de ganancia) y por
esta via la inestabilidad en su precio, pues sera determi-
nado por los fundamentales.

Ademas de la sustituibilidad entre el cacao y el café expli-
cada en términos de alternativas de inversion, también es
necesario tener en cuenta la sustituibilidad producto de
las caracteristicas fisicas de los bienes, Tanto el cacao como
ol café son cultivos permanentes cuya explotacion se lleva
a cabo en su mayoria por unidades campesinas no muy
tecnificadas y forman parte de lo que se conoce como
economia campesina; por el lado del consumo, el caféyel
cacao son dos productos claramente sustitutos, en su con-
sumo directo como bebidas y como materia prima.

Asi la variacion en el preciospot del cafe explicada por las
variaciones del precio de las dos primeras posiciones de
cacao puede ser explicada tanto por el comportamiento
de los fundamentales como por razones especulativas.

Los parametros estimados para la primeray segunda po-
sicion se presentan a continuacion:

Primera Posicion:

03 03 02 0007 007 D06

t-student (107)

(00 (@63 (367 (224) (B

Un aumento de uno por ciento en la variacion del precio
de la primera posicion reduce la volubilidad del precio
spot del café hoy 0.7%y ese mismo cambio ocurrido hace
un mes la reduce 7%. Este Ultimo efecto es mucho menos
contundente que el primero pues la probabilidad de que
se presente es menor.

En el caso de la segunda posicion:

® ®» o o o o
027 03 0220028 L0114
t-student 062 @52 (@89 (301) (218 (<1034)

El patron se cumple de la misma manera. Un aumento de
1% en la variacion porcentual del precio de la segunda
posicion del cacao, reduce las variaciones en el precio
spot del café 2.8%, ese mismo cambio, ocurrido hace un
mes la reduce hoy.

En el caso del azlicar no se pudo probar que las posicio-
nes de azlicar puedan ser consideradas como factores
de transferencia de ruido que altera el comportamiento
del precio spot del café durante el periodo estudiado.
Esto podria explicarse por el hecho de que los dos
productos no son alternativas de inversion sustitutas, el
primero ofrece mejores posibilidades de ganancia. O por-
que por sus caracteristicas fisicas y agronomicas no son
similares.

El azicar es un cultivo lemporal industrializado, lo que
permite mayor control sobre la oferta haciendo que ésla
responda mas rapido a cambios en la demanda (que es
relativamente estable), evitando asi que el precio tenga
fluctuaciones bruscas, mientras que el cafeé es un cultivo
permanente que no permite este tipo de ajuste. Ademas
el consumo de los dos productos no puede ser compara-
do pues sus usos son diferentes. Esto influye en las posibi-
lidades de ganancia extraordinaria que ofrecen los
productos.

Es importante anotar que cuando se menciona que un
efecto sobre la variable dependiente es mas contundente
que otro, se esta hablandode la probabilidad de que exis-
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ta una transferencia por parte de las variables indepen-
dientes.

Como es de esperarse, el efecto del mercado de futuros
del café es mas fuerte y mas contundente sobre las varia-
ciones en el precio spot del café que el efecto del merca-
do de futuros de cacao sobre estas mismas.

Es necesario tener en cuenta que en ninguna las regresio-
nes no se obtuvo un R*mayor de 55%, lo cual permite afir-
mar que aunque las variables mencionadas son factores
de transferencia de ruido no son los (inicos que afectan la
volalilidad del precio spot del café.

5. CONCLUSIONES

Actualmente los instrumentos financieros como futuros y
opciones se han convertido en una alternativa para los
agentes que buscan protegerse del riesgo que para ellos
y sUs economias representa la alta variabilidad en los pre-
cios de los productos basicos, épero qué papel juegan
estos instrumentos en la dinamica del precio internacional
del café? Esta es la pregunta basica de este articulo.

El analisis econométrico permite concluir que este tipo de
instrumentos lienen un efecto importante sobre |a
volatilidad del precio spot del café.

1. Aunque las estimaciones permiten establecer que si
existe intervencion por parte del mercado de futuros
del café en la volatilidad del precio spot, también
permiten concluir que solo las tres posiciones de futuros
de este, pueden ser consideradas como factores de
intervencion.

2. De las cinco posiciones en el mercado de futuros del
café, solo las tres primeras (las mas cercanas) afectan
lavariable, lo cual valida los supuestos tedricos sobre
el efecto en el precio spot del precio de futuros
expuestos en la primera parte de este articulo: Los
futuros en el corto plazo emiten senales al mercado
que ocasionan movimientos masivos de los agentes
distorsionando las tendencias del mercado de fisicos.

3. Larelacion entre las primeras posiciones y la volatilidad
de este precio es directa, un aumento en las variaciones

del precio de los futuros permite preveer una escasez o
un exceso de oferta, lo cual lleva a los agentes a
modilicar por un lado sus tenencias de fisicos dada la
racionalidad de los agentes, y por el otro genera una
posibilidad de ganancia extraordinaria. Estos dos
hechos hacen que sobre el precio de los fisicos existan
presiones adicionales a aquellas ejercidas por los
fundamentales del mercado, lo cual o hace méas volatil.

Por olro lado, el que los agentes formen sus expectativas
de manera racional, hace que en un periodo de tiempo
mas largo, las posibilidades de ganancia extraordinaria
desaparezcan, de tal manera que las transacciones de
futuros no tengan efecto alguno sobre la volatilidad del
preciospot pues los agentes se anticipan evitando que
existan tendencias que presionen al mercado a
comportarse diferente alo establecido por las fuerzas
de oferta y demanda. Lo anterior explica par qué las
posiciones mas lejanas no afectan el preciospot.

En cuanto a la relacion planteada entre la volalilidad
de este y la del az(car, las estimaciones no permiten
concluir gue existe ninguna relacion entre ellos. Los
agentes no los consideran comparables como
alternativas de inversion, ni como bienes fisicos, por lo
que los precios de futuros del azlicar funcionan como
factores de transferencia de ruido sobre la volatilidad
del preciospot del café.

Entre las razones a las que se les puede atribuir este
fenomeno dada la naturaleza de corto plazo del andlisis,
se puede destacar el hecho de que el precio del azticar
este determinado principalmente por los fundamentales
puesto que es un bien que cubre necesidades basicas.
Esto anula la posibilidad de que en ese mercado
participen agentes cuyo Unico fin sea el obtener
ganancias extraordinarias sin grandes inversiones.

En el caso del cacao, las negociaciones de futuros si
pueden ser consideradas como factores de intervencion
en la volatilidad del precio spot del caté.

La relacion de sustituibilidad agronémica y de
consumo, que existe entre los dos productos, hace que
exista una relacion de sustituibilidad entre los dos como
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alternativas de inversion. Asi, si las variaciones en el
precio de las posiciones de cacao aumentan, las
variaciones en el precio spot del café disminuyen.

9 Lo anterior se explica porque el cambio en el precio de
futuros del cacao puede ser interpretado como una
escasez o exceso de oferta futura del mismo por los
inversionistas, para quienes aparece entonces, la
posibilidad de ganancia extraordinaria en el momento
de liquidacion de los contratos. Esto reduce la
volatilidad del precio spot del cafe, pues durante ese
periodo de tiempo, los agentes interesados en el café
por sus caracleristicas fisicas, sean quienes intervienen
en el mercado haciendo que su precio sea determinado
por las fuerzas de ofertay demanda. Asi, durante este
periodio el preciospot no tiene presiones extraordinarias
por lo menos provenientes del comportamiento de los
bienes sustitutos que lo hagan desviarse de su senda.

10. Sélo los movimientos de las dos primeras posiciones
del cacao tienen efecto sobre la variable en
consideracion, pues en el largo plazo los agentes
anulan de nuevo cualquier posibilidad de ganancia
extraordinaria.

11. La relacion existente entre el mercado de fisicos y el de
futuros. hace evidente la necesidad de desarrollar
herramientas de observacion y cuantificacion del
comportamiento de este tltimo por parte de los paises
productores, pues todo nuevo instrumento que se utllice
con laintencion de estabilizar el precio o de contribuir
a desinflar las «burbujas especulativas» que aparecen
periodicamente, generando expectativas que causan
inquietud entre los consumidores, finalmente redundan
en beneficio de los productores. En el caso colombiano,
los estudios sobre el tema deben ser promovidos y
apoyados por la Federacion Nacional de Cafeteros pues
su objetivo primordial como institucion, es el de
proteger a los producloresy & través de ellos al pais de
los continuos movimientos bruscos del precio
internacional.

Las conclusiones encontradas a partir de la evidencia em-
pirica, por algunos autores como Myers (1993), sobre la
heterocedasticidad (volatilidad en el tiempo) caracteristi-

ca de los precios de los productos basicos, plantean la
posibilidad de estudiar el preciospot del café suponiendo
que este sigue un proceso Browniano simple y con base
en este andlisis, seria interesante determinar el efecto del
mercado de futuros sobre esa variable para obtener resul-
tados que pudiesen ser comparados con los obtenidos
por este trabajo en aras de lograr un mayor entendimiento
del fenémeno.

La utilizacién del mercado de futuros como instrumento
estabilizador de los ingresos de paises productores es una
buena manera de aprovechar su efecto, pero no se debe
olvidar el hecho de que esta cobertura se puede lograr
Unicamente en el corto plazo pues es entonces cuandoel
efecto de especuladores se hace mas evidente.

Finalmente, dada laimportancia que posee el sector cafe-
tero para el pais, vale la pena recomendar el desarrollo de
trabajos de investigacion posteriores que profundicen en
la relacion encontrada por este articulo, para tenerlo en
cuenta en el disefio de politicas destinadas a beneficiar al
sector.
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