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El mercado de futuros
vy el manejo de riesgos
en el sector cafetero

colombiano

Por Carlos Felipe Jaramillo*

INTRODUCCION

'l Los mercados de futuros cumplen una doble fun-
cion economica. La primera es proporcionar un espa-
cio en donde se refleje toda la informacion necesaria
para la formacion de precios del producto fisico. La
segunda funcion consiste en ofrecer la oportunidad a
los agentes economicos de asegurarse contra el ries-
go de un cambio en el precio del producto fisico. Esta
funcion, representada por el mecanismo de "cobertu-
ra" o "hedge", constituye una actividad esencialmente
aseguradora y, por lo tanto, no especulativa para los
agentes cuya actividad principal depende de la compra
o venta del producto fisico.

Para Colombia, la existencia del mercado de futuros
de café ha permitido tomar ventaja implicita de la pri-
mera funcion. Tanto los exportadores privados como
la Federacion Nacional de Cafeteros siguen detenida
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mente las cotizaciones de la bolsa. utilizandolas fre-
cuerﬂtemente en sus contratos de venta para fijar pre-
cios . Sin embargo. la oportunidad de asegurarse con-
tra riesgos no se ha utilizado debido a una serie de
obstaculos institucionales derivados del regimen de
control de cambios y de la falta de acceso al credito y
a la informacion requeridos para participar en dichos
mercados

El argumento central de este ensayo es que Ia
imposibilidad de aprovechar la funcion aseguradora
del mercado de futuros ha sido compensada en Co-
lombia por un conunto de politicas sectoriales que
proveen a productores y exportadores de mecanismos
alternativos para manejar sus riesgos satisfactoria-
mente. El primero de estos mecanismos es el control
del precio interno. que beneficia directamente a los
productores al eliminar el nesgo de caidas repentinas
en el valor de sus cosechas. El segundo mecanismo

* Economista del Banco Mundial. Gran parte de las ideas contenidas en este ensayo surgieron de discusiones con Maria José Ramirez,
Sallin Janna, Panos Varangis, Bob Myers y Takamasa Akiyama, a quienes agradezco su valioso aporte. Las observaciones, interpreta-
ciones y conclusiones son exclusivamente del autor y no deben ser atribuidas de ninguna manera al Banco Mundial, su junta directiva,

su administracion ni a los paises miembros del mismo.

1/ Sobre la relacién entre las cotizaciones del mercado de futuros y los precios del café colombiano, vease el capitulo |1l de Leibovich

(1989).
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es el sistema de fijacion de costos de las exportacio-
nes, el cual beneficia a los exportadores al reducir
significativamente los riesgos de incurrir pérdidas cau-
sadas por variaciones adversas en el valor de sus
inventarios. Ambos mecanismos traspasan buena par-
te de los riesgos de productores y exportadores hacia
el Fondo Nacional del Café (FNC). Este ultimo podria
beneficiarse utilizando una estrategia de aprovecha-
miento de mecanismos de reduccion de riesgos -inclu-
yendo el mercado de futuros- que podria estabilizar
sus ingresos, facilitar la programacion de sus inversio-
nes y dar mayor flexibilidad a la comercializacion inter-
nacional.

El ensayo se divide en cinco secciones, siendo la
introduccion la primera. En la segunda seccion se des-
criben, en primer lugar, las ventajas potenciales del
uso de los mercados de futuros para los agricultores
en general y, en segundo lugar, el mecanismo de ma-
nejo de riesgos a disposicion de los cafeteros colom-
bianos. La seccion Il contiene una descripcién del uso
potencial de la bolsa para comerciantes seguido por
una discusion del mecanismo de manejo de riesgos
ofrecido por el sistema colombiano a los exportadores.
La seccion IV resume las ventajas para el Fondo Na-
cional del Café (FNC) de la utilizacion del mercado de
futuros y de otros instrumentos de manejo de riesgo.
Al final se resumen los argumentos presentados en el
ensayo.

I. El mercado de futuros

y los productores

En condiciones ideales, la funcion aseguradora de
los mercados de futuros permite al agricultor fijar un
precio a su cosecha anticipadamente. EI mecanismo
consiste en vender con anterioridad a la cosecha un
volumen de contratos igual a la produccién esperada
en el mercado de futuros®. Al llegar la cosecha, el
producto fisico se vende en el mercado local al mismo
tiempo que el productor cancela la obligacién con la
bolsa comprando contratos de futuros. El precio de la
cosecha queda fijado desde el momento de la venta
anticipada, si se cumplen tres condiciones principales:

1) el volumen esperado es igual al volumen cosecha-
do, 2) la calidad del producto es igual a la que se
negocia en la bolsa, y 3) las variaciones del diferencial
entre el precio local y el de la bolsa siguen una trayec-
toria predecible3.

A modo de ilustracion, supongamos que un pro-
ductor de trigo desea fijarle el precio en marzo a la
cosecha que piensa recoger en diciembre*. Su primer
paso es vender en la bolsa un volumen igual a la
produccion esperada (Q°, cuyo precio de venta estaria
dado por la cotizacion en marzo para entrega de trigo
en diciembre (Fr‘,’-| ). El segundo paso es vender su
cosecha en diciembre al precio de mercado (Pqg) y
comprar simultaneamente contratos en la bolsa al pre-
cio de futuros para entrega en diciembre (F % ). Supo-
niendo que el volumen real de la cosecha es Q, el
ingreso proveniente de la venta del fisico es 11=Q*Py.

El ingreso neto resultante de la operacion en la
bolsa es

L, =Q° (F¢ -Fg§ -C))

en donde Cison los costos financieros por saco de
la operacion en la bolsa.”

Si suponemos que el precio en bolsa en el mes de
la entrega es normalmente 5 centavos por encima del
precio local (v.gr,, F5 =0.05 +P4) y que la produccion
esperada es igual a la cosechada (Q = Q°, tendremos
que el ingreso total de nuestro productor es

I1=1, +I,=Q" (F7 -0.05-C).

es decir, el valor de su cosecha es igual al precio
de venta anticipado en el mercado de futuros ajustado
por el diferencial correspondiente y el costo financiero
de la participacion en la bolsa. La ventaja principal de
este sistema de fijacion de precios es la eliminacién de
todo riesgo de cambio en el precio del producto a partir
del momento de la venta anticipada. En el mundo ideal
de nuestro ejemplo, el productor obtiene desde marzo
una rentabilidad aceptable para su inversién asegu-
randose ante cualquier cambio posterior en los pre-
cios. Por consiguiente, la funcion aseguradora del
mercado de futuros puede elevar la rentabilidad ajus-
tada por riesgo de las inversiones productivas, en be-
neficio del productor.

Para aprovechar la funcién aseguradora del mer-
cado de futuros no es necesario que sea el agricultor
el que participe en la bolsa directamente. Ocurre con

2/ Un conocimiento de los conceptos basicos de operacién del mercado de futuros es esencial para la comprension de los ejemplos

descritos en este ensayo. Un excelente resumen de dichos conce

ptos aparecen en Federacion Nacional de Cafeteros (1989).

3/ El diferencial entre el precio local y el de la bolsa, se conoce, se conoce en el lenguaje de las bolsas como "Basis".
4/ Se asume que el mercado de futuros ofrece contratos de trigo para entregaen diciembre y que éstos pueden ser negociados en marzo.
En la practica, las fechas de entrega y el periodo en que pueden ser negociados los contratos dependen de la bolsa y el producto

especifico en consideracion.

5/ Los costos financieros de las transacciones de bolsa incluyen el costo de oportunidad del margen de depésito mas las comisiones del
operador de bolsa utilizado. Estos costos son normalmente una fraccién poco significativa del valor de la transaccion.
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frecuencia que el agricultor fija el precio de su cosecha
anticipadamente con un intermediario, siendo este ul-
timo quien recurre a la bolsa para asegurar sus ganan-
cias. En estos casos, el margen del intermediario se
refleja en un precio ligeramente menor para el agricul-
tor que el que hubiera podido obtener participando
directamente en la bolsa.

En la practica, las tres condiciones ideales enume-
‘radas arriba no se dan con frecuencia, lo cual dismi-
nuye la posibilidad de utilizar la funcion aseguradora
por parte de los agricultores. El tamafo de la cosecha
esperada meses antes no esigualala produccion real,
ya que el clima afecta de manera aleatoria las cose-
chas. El producto es muchas veces de una calidad
diferente a la que se negocia en la bolsa. Ademas,
oroblemas de transporte, regulaciones locales o con-
diciones coyunturales de oferta en el mercado mundial
pueden obstaculizar la transmision de las variaciones
de la cotizacion de la bolsa hacia el precio al productor,
causando variaciones impredecibles en el diferencial”.
En estos casos, algunos autores sugieren examinar
cuidadosamente la correlacion entre el precio local y
el de la bolsa, basandose en modelos microeconomi-
cos de reduccion de riesgo de portafo[io? Si se en-
cuentra que la correlacion es cercana a cero, se puede
concluir, que el mercado de futuros no es util para
disminuir riesgos. Por el contrario, si la correlacion es
cercana a uno, las operaciones de cobertura pueden
reducir el riesgo significativamente. Para determinar la
proporcion de la cosecha que debe cubrirse, se utiliza
la férmula

Xe =P * (dp o),

en donde Xc es la proporcion del volumen de
fisicos que se debe vender en la bolsa , p es la corre-
lacion entre el precio al productor y el de la bolsay p
son las varianzas del precio al productor y de la coti-
zacion del mercado de futuros, respectivamente,a.

Empiricamente, la condicion de correlacion per-
fecta no se cumple con frecuencia, por lo cual las
bolsas de futuros solo ofrecen, en el mejor de los
casos, un seguro parcial e incompleto al productor.
Junto con el acceso limitado a crédito e informacion,
ésta es una de las principales razones por las cuales
solo una proporcidén minoritaria de los agricultores del

mundo utilizan las bolsas para fijar el precio de sus
cosechas anticipadamente.

Para el caso de los productores colombianos de
café, las limitaciones derivadas del régimen de control
de cambios y de la falta de acceso a fuentes de finan-
ciamiento en délares y a la informacion requerida, ha
hecho imposible la participacion en las bolsas de futu-
ros. Sin embargo, el marco de politicas imperante en
el sector les ha ofrecido un mecanismo alternativo de
manejo de riesgo a través del control del precio al
productor. Las politicas de defensa de un nivel minimo
del precio y la regulacion de los margenes de los
exportadores han ejercido una influencia estabilizado-
ra sobre el precio interno, suavizando variaciones y
manteniéndolo en niveles que han permitido reducir
los riesgos al productorg. Segun los resultados empi-
ricos de Leibovich (1989), la elasticidad del precio
interno colombiano ante variaciones en el precio inter-
nacional, es una de las més bajas entre los principales
paises productores. La estabilizacion resultante cum-
ple buena parte de la funcién aseguradora del mercado
de futuros con dos ventajas adicionales para el agri-
cultor: 1) No exige gastos financieros de su parte y 2)
el precio esta asegurado para todo el volumen real-
mente producido y no solamente el esperado.

Por otra parte, el seguro otorgado por el control de
precios al cafetero colombiano no es perfecto, pues
éste se ejerce sobre el valor nominal del precio. Por
consiguiente, su poder adquisitivo disminuye diaria-
mente. Ademas, el rango es ajustado con alguna fre-
cuencia por las autoridades, dificultando la prediccion
exacta del precio futuro de cosecha'®. Sin embargo,
en los ochenta, los ajustes han representado siempre
aumentos del nivel del precio minimo, evitando que el
productor tenga mayor interés en asegurarse contra
caidas repentinas en el valor de su cosecha.

Una ilustracion de la funcién aseguradora ofrecida
por el control del precio al productor colombiano se
encuentra en los eventos transcurridos en el segundo
semestre de 1989, después de la ruptura del Pacto
Cafetero. En muchos paises productores, la caida apa-
ratosa en la cotizacion internacional se transmitié di-
rectamente a los productores, quienes vieron caer el
valor esperado de sus cosechas en cerca de un 50 por

6/ El riesgo de cambios impredecibles en el diferencial esimportante para el caso cafetero colombiano, La diferencia entre la cotizacion

del café colombiano y la bolsa de Nueva York para “Otros Suaves

centavos a fines de 1989.

" ha pasado de cerca de 40 centavos de libra en 1988 apenas 1 02

7/ Véase por ejemplo Rolfo (1980), Gemmil (1985), Herbst (1986) y Myere y Thompson (1988).
8/ La derivacién de esta férmula se encuentra en Rolfo (1980) y Herbst (1986).
9/ Normalmente, el precio se mantiene dentro de una banda que tiene como limite inferior al precio de compra del FNC y como limite

superior el precio maximo que los exportadores pueden pagar a

| productor, determinado por la cotizacion externa, los impuestos y

los costos de transformacién, transporte y comercializacion. Con respecto al efecto estabilizador de las politicas cafeteras sobre el
precio interno, véase el capitulo 11 de Leibovich (1989) y Correa (1989).
10/ En la década de los ochenta el precio minimo se ha ajustado en promedio cerca de cuatro veces al ano.
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ciento. Por el contrario, en Colombia el nivel nominal
del precio minimo garantizado por el FNC se mantuvo
hasta octubre, cuando se aumenté en un 5 por ciento.
De esta manera, en los seis meses posteriores a la
ruptura del Pacto, el precio al productor en Colombia
Se mantuvo virtualmente constante en pesos, cayen-
do, en términos reales, apenas en cerca de un 10 por
ciento. Esta caida relativamente pequeia, puede inter-
pretarse como el costo del seguro implicito otorgado a
los productores por el FNC, quien absorbié el impacto
de la caida de los precios internacionales reduciendo
drasticamente la tributacién cafetera y otorgando un
subsidio para mantener el nivel del precio al productor.

Il. El mercado de futuros
y los exportadores

Idealmente, la funcion aseguradora del mercado
de futuros permite a los comerciantes -incluyendo a los
exportadores- de productos agricolas garantizar una
ganancia segura a sus operaciones. El caso tipico es
el del intermediario que adquiere el producto de un
agricultor sin tener ain comprador. Para asegurar su
margen, el comerciante debe vender simultaneamente
un volumen igual en el mercado de futuros. Mas ade-
lante, al fijar su precio de venta, el comerciante debe
comprar simultdneamente futuros en la bolsa para
cancelar su transaccién anterior. Las mismas condicio-
nes de calidad y trayectoria predecible del diferencial
descritas en la seccién anterior, deben cumplirse para
que la cobertura sea perfecta y el margen esperado se
obtenga con absoluta certeza. Al igual que con los
productores, la utilizacion de este sistema reduce los
riesgos implicitos en la comercializacion de productos
agricolas y eleva la rentabilidad ajustada por riesgo del
negocio.

Para ilustrar el procedimiento, supongamos que
un exportador compra una cantidad de trigo Q en oc-
tubre al precio de mercado (Po) con la intencién de
vender en diciembre. Simultaneamente, vende el mis-
mo volumen en contratos de futuros para entrega en
diciembre al precio de bolsa (F ¢ ). En diciembre, ven-
de su producto fisico al precio de mercado (Pa) v
compra simultaneamente contratos en la bolsa -al pre-
cio de bolsa (F § )- para cancelar su transaccién ante-
rior. El ingreso neto de la transaccion en fisicos es

Ia=Q*(Ps-(1+r) Po-Co)

en donde r es la tasa de interés de una inversion

entre octubre y diciembre y Cc es el costo de comer-
cializacion por saco. El ingreso neto de la transaccion
en futuros es -

Ib=Q*F5 -F§ -Cy).

Suponiendo nuevamente que la diferencia entre el
precio de fisicos y el precio en la bolsa es de 5 centavos
en el mes de la entrega, el ingreso neto total es

IT=la+lb=Q*F ¢ -(1+r) Po-0.05- Cc - Cf).

Por consiguiente, el margen de intermediacién por
saco asegurado en octubre por la operacion de cober-
tura es igual al diferencial entre el precio de futuros y
el valor presente de la cotizacién del fisico en octubre
menos el diferencial y los costos de comercializacion
y financiamiento.

En la practica, el negocio de exportacion de café
cumple aproximadamente con las condiciones esen-
ciales para efectuar el tipo de cobertura descrito en el
ejemplo. El producto que se negocia es de calidad
exportable y, generalmente, su precio de venta esti
altamente correlacionado con el de las bolsas de futu-
ros. Sin embargo, la participacion de los exportadores
en los mercados de futuros esta condicionada por los
ordenamientos de politica internos de cada pais que
pueden facilitar u obstaculizar el acceso a las bolsas.

Un ejemplo del ambiente institucional conducente
a la utilizacién del mercado de futuros es el régimen
de "mercado libre" de México, establecido a partir de
mediados de 1989. En este pais, un débil regimen de
control de cambios permite a muchas firmas exporta-
doras mantener cuentas en dolares en el exterior, fa-
cilitando el acceso al crédito necesario para participar
en la bolsa. Ademas, estas firmas cuentan con sofisti-
cados sistemas de informacion, sucursales internacio-
nales y personal con experiencia que les permite ac-
tuar con la eficiencia necesaria para efectuar
operaciones de futuros.

El régimen de politicas cafeteras mexicano tam-
bién es favorable a la utilizacion de la bolsa por parte
de los exportadores. Estos (iltimos compran el café a
los productores a precios de mercado -v.gr., al precio
de Nueva York menos costos de transporte, transfor-
macion y comercializacion -por lo cual el precio al
productor exhibe una alta correlacion diaria con el de
la bolsa. Con un diferencial predecible alrededor de 10
centavos de dolar por libra entre el precio en Nueva
York y el precio F.O.B. en México, la cobertura permite
asegurar anticipadamente la ganancia del exportador
con un alto grado de confiabilidad''. De esta manera,
los exportadores de café mexicanos pueden cubrir sus
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operaciones desde la compra de la materia prima has-
tala venta, lo cual puede tomar desde unos pocos dias
hasta varios meses.

Al contrario del caso de México, en Colombia la
utilizacién del mercado de futuros por los exportadores
esta prohibida implicitamente por el control de cambios
imperante, el cual impone un obstaculo a las transac-
ciones en dolares esenciales para participar en la bol-
sa. Ademas, el limitado acceso al crédito necesario en
dolares y a la informacién requerida para utilizar efi-
cientemente la bolsa imponen costos prohibitivos a los
agentes colombianos. Sin embargo, las politicas cafe-
teras que regulan la actividad comercial les permiten
eliminar los riesgos de cambios en la cotizacion exter-
na desde el momento de la compra al productor hasta
el registro de la venta con la Federacion, cuando se
fija el costo total de la exportacién'>. El ente encargado
de absorber estos riesgos es el FNC, ya que la tribu-
tacion que conforma sus ingresos esta sujeta a los
vaivenes de la cotizacién internacional que puedan
ocurrir hasta el momento en que el exportador registra
suventa'®.

Potencialmente, este sistema de fijacion de costos
le permite al exportador eliminar totalmente los riesgos
de cambios en el precio asegurando un COMpromiso
de venta con un comprador internacional que le per-
mita fijar el precio de venta simultaneamente con el
registro de la operacion. En este caso ideal, la diferen-
cia entre el precio de venta y el costo total de su
exportacion, representa el margen de utilidad de la
transaccion. Cuando el precio de venta no se logra fijar
simultaneamente con el registro, el exportador se ve
expuesto al riesgo de incurrir pérdidas si se suceden
variaciones adversas en los precios en el intervalo en
que su operacion permanece incompleta. En la prac-
tica, los exportadores reducen este riesgo siguiendo
estrategias de comercializacion que les permiten mini-
mizar el tiempo entre la fijacion del precio y el registro
de la venta.

Aungue el ordenamiento de politicas colombiano
disminuye significativamente los riesgos del exporta-

dor, la necesidad de reducir la duracién del intervalo
entre la fijacién del costo de la exportacion y el precio
de venta limita la flexibilidad de las estrategias de
comercializacion. Ocasionalmente, el afén por fijar un
precio de venta con un comprador internacional puede
llevar al exportador a aceptar condiciones poco venta-
josas. Ramirez (1989) ha demostrado que en casos en
que la fijacion del precio de venta y el registro de la
transaccién no pueda hacerse simultaneamente, la
utilizacion del mercado de futuros para realizar cober-
turas, podria disminuir riesgos y estabilizar significati-
vamente los margenes de los exportadores priva-
dos'®. Dichas operaciones, actualmente prohibidas
por las autoridades monetarias, podrian otorgar mayor
versatilidad al exportador en la busqueda de mejores
precios y oportunidades de colocacion del café colom-
biano en el mercado internacional.’

IV. El mercado de futuros y el Fondo

Nacional del Café

Como se ha planteado en los apartes anteriores,
los productores y exportadores colombianos de café
gozan de un ordenamiento de politicas sectoriales que
les permite traspasar buena parte de sus riesgos al
ENC. La existencia del mercado de futuros le otorga a
este Ultimo la oportunidad de traspasar dichos riesgos
hacia los especuladores profesionales de la bolsa, a
través de operaciones de cobertura similares a las
descritas en la seccion anterior'®. Los beneficios que
podrian derivarse de estas operaciones, incluyen:

- Las ganancias de la funcion comercializadora de
la Federacion de Cafeteros se estabilizarian;

- La programacion de ingresos y la planificacion
de inversiones del FNC se facilitarian:

- La estrategia de mercadeo de la Federacion de
Cafeteros adquiriria mayor flexibilidad.

Estos beneficios podrian ser de gran utilidad para
el FNC y el pais en general, especialmente en periodos
de alta volatilidad en los precios. Sin embargo, el FNC

11/ La cobertura se facilita por la ausencia de impuestos durante el afio cafetero 1989/90 ya que el tributo de exportacion ad valorem
mexicano no se aplica para precios de exportacién menores de US$ 1.40 la libra.

12/ En el momento de registrar su venta con la Federacion, el exportador fija el costo total de la exportacion al establecer el precio de
reintegro y los impuestos cafeteros. Este costo es la suma del precio pagado al productor mas los costos de transformacion,

transporte, seguro y la tributacion correspondiente.

13/ El fisico nacional también absorbe una produccion minoritaria de los riesgos ya que los ingresos del impuesto ad valorem que le

corresponden también se fijan con el resto de la venta.

14/ Cuando el precio de venta se fija con anterioridad al registro,

la cobertura ideal consiste en comprar futuros para venderlos

posteriormente en el momento del registro. Cuando el registro se haga antes de fijar el precio de venta, la operacion de futuros es

inversa a la del caso anterior. En ambos casos, la cobertura elimina los riesgos de cambios repentinos en el precio del producto,
reemplazandolos por el riesgo de cambios impredecibles en el diferencial.

15/ Sobre algunas de las ventajas dela utilizacién del mercado de futuros paralos exportadores privados, véase Ramirez Ocampo (1989)

y Junguito (1989).

16/ Aunque no se ilustra explicitamente en el ensayo, el mercado de opciones de futuros también ofrece oportunidades complementa-

rias de reduccion de riesgos para el FNC.
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nunca ha utilizado operaciones de bolsa de manera
generalizada para manejar sus riesgos. "7 Esto puede
haberse justificado en el pasado por la falta de expe-
riencia de la Federacion en dichas transacciones, ade-
mas de las restricciones impuestas por las autoridades
monetarias. También debe reconocerse que el volu-
men de transacciones en el mercado de futuros de
café impone un limite a la participacion colombiana. En
la practica, volumenes de café como los que maneja
la Federacion no podrian ser absorbidos totalmente
por la bolsa sin ejercer efectos indeseables sobre los
precios. Este cuello de botella parece ser menos vale-
dero en la coyuntura de mercado libre actual, ya que
la volatilidad de los precios ha aumentado la liquidez
de la bolsa a records historicos.

Otro factor de importancia es la limitada capacidad
de los mercados de futuros de ofrecer posibilidades de
manejar riesgos de mediano y largo plazo. Aunque es
posible negociar contratos para entregas futuras de
hasta 18 meses en la bolsa de Nueva York, la liquidez
de estos contratos para entregas lejanas, ha sido ge-
neralmente bastante baja. De otra parte, el Pacto Ca-
fetero ha intentado establecerse como instrumento al-
ternativo para regular y suavizar las variaciones del
precio internacional en el mediano y largo plazo. Sin
embargo, las rupturas periédicas de sus clausulas
economicas no permiten confiar en su papel estabili-
zador de largo plazo.

En la presente coyuntura, la incierta resurreccion
del Pacto exige la hisqueda seria de nuevos mecanis-
mos para manejar los riesgos de mediano y largo plazo
inherentes a las operaciones del FNC. Una posibilidad
prometedora parece encontrarse en instrumentos de
crédito externo atados al precio del café'®. Instrumen-
tos similares han sido utilizados con mucho éxito re-
cientemente por paises productores de otros produc-
tos basicos como el petroleo, el oro y la plata; su
extension a paises dependientes de productos agrico-
las esta programada para el futuro cercano. La carac-
teristica principal de estos instrumentos financieros es
que sus costos dependen del precio del producto de
exportacion. Por ejemplo, un préstamo ligado al precio
del café podria permitir al acreedor, llegado el dia de
vencimiento, escoger entre recibir el monto del capital
prestado inicialmente o el valor de un volumen deter-
minado de café. Este volumen se determinaria en el
contrato como la cantidad de café cuyo valor en el
momento de la negociacion del empréstito es igual al

capital comprometido. Esta "opcién" financiera permite
al deudor atar obligaciones financieras a su capacidad
efectiva de pago, mientras que otorga al acreedor la
posibilidad de obtener ganancias extraordinarias en
caso de que el precio del producto aumente posterior-
mente. La banca internacional se ha mostrado, gene-
ralmente, dispuesta a ofrecer con estos instrumentos,
tasas de interés menores a las que acompanan a los
creditos tradicionales. La utilizacion de este tipo de
mecanismos por parte del FNC, podria ofrecer la opor-
tunidad de disminuir las fluctuaciones de mediano y
largo plazo de sus ingresos y los del sector cafetero
internacional en general, ademas de facilitar su acceso
al mercado internacional de capitales.

IV. Conclusion

Segun el argumento elaborado en este ensayo, la
funcién aseguradora de los mercados de futuros no ha
sido utilizada de manera generalizada por los produc-
tores y exportadores colombianos, debido a una serie
de obstaculos institucionales derivados del régimen de
control de cambios y de |a falta de acceso al crédito e
informacion necesarios. Esta limitacion ha sido com-
pensada por el ordenamiento de politicas imperante
en el sector cafetero que permite traspasar los riesgos
de variaciones en el precio de productores y exporta-
dores hacia el FNC, eliminando virtualmente cualquier
necesidad de acudir al mercado de futuros.

Para el caso de los productores, el estricto control
sobre el precio al productor ejercido por las autorida-
des cafeteras, constituye un mecanismo efectivo de
reduccion de riesgos. Dicho control actda como instru-
mento asegurador ante caidas repentinas en el precio
internacional, minimizando el incentivo para fijar pre-
cios con anterioridad a la cosecha.
Para los exportadores, el sistema de fijacion de costos
de sus transacciones elimina la necesidad de cubrir
riesgos desde la compra al productor hasta el registro
de la venta con la Federacion. El riesgo implicito en el
intervalo entre el registro y la fijacion del precio de
venta es minimizada por los exportadores acortando
su duracion. Sin embargo, la oportunidad de hacer
coberturas en la bolsa podria dar mayor flexibilidad a
las practicas de comercializacion de los exportadores
colombianos, mejorando las perspectivas de obtener
mayores precios.

17/ Las Unicas participaciones significativas de las autoridades cafeteras colombianas en los mercados de futuros han sido operaciones

realizadas con el objeto de influenciar los precios internacionales.

18/ Al respecto, véase Priovolos (1987)
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Finalmente, el FNC también podria beneficiarse
de la utilizacion de algunos mecanismos de manejo de
riesgos a su alcance. En primer lugar, el mercado de
futuros le ofrece la oportunidad de traspasar parte de
los riesgos de corto plazo absorbidos de productores
y exportadores hacia los especuladores de la bolsa.
De esta manera, se podrian estabilizar las ganancias
de la funcion comercial de la Federacion, se daria
mayor flexibilidad a las estrategias de mercadeo y se
facilitarfa la planificacion de inversiones del FNC. Es-
tos beneficios podrian ser de gran utilidad, especial-
mente en periodos de alta volatilidad en los precios
como el que ha seguido al derrumbe del Pacto Cafe-
tero en 1989. El programa experimental de participa-
ci6n en la bolsa aprobado recientemente por el Comité
Nacional de Cafeteros podria ser el primer paso nece-

sario para adquirir la experiencia requerida que permi-
ta aprovechar mejor el mercado de futuros en beneficio
del pais. Dicho programa deberia complementarse con
un plan de entrenamiento e informacién publica que
difunda los elementos béasicos de las operaciones de
cobertura, a todos los interesados, incluyendo a pro-
ductores, exportadores y a las autoridades moneta-
rias.

De otra parte, seria de gran utilidad investigar 1a
posibilidad de utilizar mecanismos de crédito atados al
precio del café para manejar riesgos de mediano y
largo plazo. Dichos mecanismos podrian reducir sus-
tancialmente las variaciones de largo plazo de los in-
gresos del FNC, al igual que los costos financieros del
crédito externo.
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