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del mercado de futuros
para la estabilizacion

de los ingresos

de los exportadores de café
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INTRODUCCION

Nadie desconoce el importante papel que jue-
gan las exportaciones de los productos basicos en la
mayoria de los paises en desarrollo, no sélo por la
gran dependencia de las divisas que se generan,
sino por lacantidad de empleos directos e indirectos
que absorben, y las industrias complementarias que
se forman a su alrededor.

Los productos basicos agricolas sufren una
gran inestabilidad de los precios y las cantidades
que se exportan debido a la inelasticidad de su
ofertay demanda en el corto plazo (puesto que, una
vez tomada la decisién de sembrar es dificil y cos-
toso cambiarla) y a la gran influencia de factores
exogenos a la produccion como el clima o las condi-
ciones politicas de los paises productores. Con res-
pecto a lademanda, la elasticidad de precios es, casi
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siempre, sustancialmente inferior a la unidad, razéon
por la cual los cambios en la cantidad ofrecida pro-
ducen grandes fluctuaciones de precio y cambios
importantes en los inventarios.

Dada la importancia de los ingresos generados
por los productos basicos, los paises en desarrollo
han tratado de utilizar distintos mecanismos para
estabilizar sus ingresos externos de tal manera que
sea viable formular politicas econémicas de media-
no y largo plazo que estimulen la inversion y el
crecimiento. Entre estos se pueden mencionar:
Acuerdos entre paises productores y consumidores
para crear existencias reguladoras, mecanismos de
cuotas de exportacion, carteles de paises producto-
res, mecanismos de financiacion compensatoriadel
Fondo Monetario Internacional y el sistemade com-
pensacion europeo para los paises africanos: STA-
BEX. Colombia ha apoyado y se ha beneficiado del
Acuerdo Internacional del Café que opera con base
en el sistema de cuotas.

Otré'mecanismo de estabilizacion frecuente-
mente utilizado por los industriales que procesan
materias primas, los productores individuales en los
paises desarrollados y algunos exportadores indivi-
duales de productos basicos en paises subdesarro-
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llados, es el mercado de futuros, el cual no excluye
los otros mecanismos, tampoco es un sustituto per-
fecto (es s6lo uninstrumento complementario), esta
enfocado a un nivel microeconémico, y se aplica a
operaciones individuales. El objetivo de este trabajo
es demostrar que el mercado de futuros es un instru-
mento adecuado parabuscar la estabilizacion de los

ingresos de los exportadores de café colombiano. !

Actualmente existen mercados de futuros en
casi todos los productos basicos que se comerciali-
zan a nivel internacional, asi como en monedas,
tasas de cambio, mercados financieros y tasas de
interés. Varios paises subdesarrollados con grandes
deudas como Brasil, Chile, Turquia y México lo han
utilizado para cubrirse contra el riesgo del aumento
del interés variable de la deuda externa, lo cual les
permite ahorrar millones de ddlares.

Colombia podria utilizarlo en campos tales,
como: las tasas de cambio entre el délar y otras
monedas duras, en sus transacciones comerciales,
las tasas de interés de la deuda externa, y las cotiza-
ciones de la deuda colombiana en los mercados
financieros internacionales. En cada uno de estos
casos es necesario disefiar previamente una estrate-
gia compatible con los objetivos que se busquen.
Asimismo, Colombia podria utilizar el mecanismo
de “cobertura” en este mercado para mejorar el
manejo comercial de algunos productos de importa-
cion como la soyay el trigo. Y de exportacion como
el café, el azucar, el cacao y el algodén.

El 3de julio de 1989, dias antes de entregar este
estudio, se rompio el convenio de cuotas del Pacto
Internacional del Café, lo cual causé una gran baja
en los precios del grano y aumenté su inestabilidad.
Hoy dia, que Colombia ya no cuenta con el instru-
mento que le proporcionaba estabilidad a sus ingre-
S0s por concepto de las exportaciones de café, se
hace indispensable e inaplazable crear una legisla-
cion claray moderna que permita utilizar el mercado
de futuros no soélo para este producto, sino paralos
ya mencionados anteriormente.

1. LOGICA Y DINAMICA DEL MERCADO DE FU-
TUROS

1.1. Nacimiento del mercado de futuros de Café.
LaBolsade Café, Azucary Cacao (Coffee,Sugar
and Cocoa Exchage) se fundé el 7 de marzo de 1882
con el fin de crear un espacio propicio para inter-
cambiar futuros de café en la ciudad de Nueva York.
Surgié como respuesta a la sobreproduccion de
café y la especulacion causada por ella. Esta tltima

produjo la caida de los precios en 1880. Mas tarde,
se cred la Comision Federal de Intercambio de Futu-
ros de Productos Basicos como érgano de vigilancia
de que las transacciones se cumplieran. En 1914, al
cerrarse |la Bolsa de Azucar en Hamburgo y Londres,
la Bolsa de Café de Nueva York comenzé a autorizar
la negociacion de contratos de azucar el 1 de octu-
bre de 1916, y el 21de mayo de 1925 comenzaron las
negociaciones de cacao.

Actualmente el Coffee Sugar and Cocoa Ex-
change, es el sitio mas importante a nivel mundial
donde se transan los contratos futuros de estos tres
productos basicos. La bolsa no participa directa-
mente en la transaccion de futuros; simplemente
ofrece un espacio apto para que estas transacciones
se den en forma ordenada y permite el acceso a
todos los agentes interesados en negociar en él.
Para que esto sea posible, provee las facilidades
fisicas y crea un sistema de reglas estrictas para que
se organice el intercambio. Ademas, ha implemen-
tado un sistema eficiente de divulgacién rapido y
confiable para que todos los usuarios tengan acceso
a la informacién.

Contrato “C” es la denominacion que recibe el
contrato de futuros de la bolsa de Nueva York, y esta
definido basicamente en funcion de cafés suaves
centroamericanos. Antiguamente existia otro con-
trato denominado ‘B" referido al grupo de cafés ara-
bigos no lavados. Los datos generales sobre el
contrato “C" se pueden ver en los cuadros 1.1y 1.2.

1.2. Funcionamiento del mercado de futuros

Segun Gerald Gold, “un mercado de futuros no
es otra cosa que un lugar central de reunion para
que los compradores y vendedores (o sus represen-
tantes), realicen sus transacciones. Entre ellos se
negocian contratos de buena fe para la entrega
futura de un producto especifico (estos contratos se
denominan normalmente “futuros”). Los compromi-
sos pueden, sin embargo, cumplirse sin necesidad
de entregar o recibir el producto fisico” (Gold, 1975,
p. 35).

Para que sea posible la operacion del mercado
en la forma descrita, se requieren ciertas condicio-
nes especiales. A diferencia de los mercados de
fisicos, en los que generalmente se negocian con-
tratos referentes a cantidades, calidades, sitios,
fechas de entrega y precios diversos, los mercados
de futuros se caracterizan por las transacciones de
contratos estandarizados del mismo volumen, cali-
dad, puerto y mes de entrega. Es asi como se logra
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Cuadro 1.1

CARACTERISTICAS DEL CONTRATO “C”

MES DE ENTREGA

HORAS DE INTERCAMBIO
UNIDAD DE INTERCAMBIO

FLUCTUACIONES MINIMAS

LIMITE DIARIO DE PRECIO

ENTREGA

LIMITE DIARIO DE TRANSAC.

| POSICION LIMITS

CRITERIOS DE CALIDAD

Marzo (H), Mayo (K), Julio (N), Septiembre (U),
Diciembre (Z).

9:45 A.M. a 2:28 P.M. Hora Nueva York.
37500 libras equivalentes a 250 sacos.

1/100 centavos por libra equivalentes a 3.75 US$
por contrato.

US$ 0.06 limite de vaiiacion dadas ciertas circuns-
tancias. No hay limite de variacion de precios para
la primera y segunda posicion.

Se puede efectuar en los puertos del distrito de
Nueva York o de Nueva Orleans, obteniendo previa-
mente un certificado de calidad de la casa de com-
pensacion.

Ninguno.

200 contratos para cualquier mes que exista aviso
de entrega pendiente. 750 contratos posicion neta
para meses distintos a mes de entrega. 1000 con-
tratos netos cortos o largos en la posicion total.

Si el café va a ser entregado en bolsa debe pasar
por un examen donde se prueba la calidad y se leda
un grado de calidad. Como no todo el café es de la
misma calidad el Exchange ha preestablecido unos
diferenciales cuando se efectua la entrega. Existen
unos cafés denominados “Base". Con base en esta
calidad, los cafés mejores son entregados con una
prima, y los de peor calidad con un descuento.

Fuente: Coffee, Sugar and Cocoa Exchange Inc.

que el precio sea el unico objeto de negociacion de
estos mercados (Peck, 1985). El pago se efectua al
final del contrato, los precios se establecen en com-
petencia abiertay la Camara de Compensacionde la
Bolsa, entidad sin animo de lucro, asegura el cum-
plimiento del contrato.

Estas caracteristicas permiten que el mercado
de futuros represente volumenes significativos del
respectivo producto, de tal manera que sea mas
dificil lamanipulacion del precio por parte de alguno

o algunos operadores. Ademas, se permite que par-
ticipen agentes cuyos objetivos son muy diversos:
desde aquellos que tienen un interés concreto en el
producto fisico, como es el caso de los productores
o los industriales, hasta los especuladores, que por
lo general no tienen un interés directo en el pro-
ducto y cuya unica motivacion es la obtencion de
utilidades.

Las caracteristicas mencionadas le dan gran
liquidez a estos mercados y hacen que sucomporta-
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Cuadro 1.2
PRECIOS DIFERENCIALES DEBIDO A CALIDADES DISTINTAS

Sitios de origen:

Entregado a:

MEXICO, SALVADOR, GUATEMALA,
COSTA RICA, NICARAGUA, KENIA,

COLOMBIA.
HONDURAS Y VENEZUELA.
BURUNDI, INDIA Y RWANDA.

ETHIOPIA.

PAPUA, NUEVA GUINEA, TANZANIA Y UGANDA.

REPUBLICA DOMINICANA, ECUADOR Y PERU. DESCUENTO 400 PUNTOS

PRECIO BASE

PRIMA 200 PUNTOS
DESCUENTO 100 PUNTOS
DESCUENTO 300 PUNTOS

DESCUENTO 600 PUNTOS

Nota: Los precios de los puntos de las primas y los descuentos son revisados periodicamente por el Exchange.

Fuente: Coffee, Sugar and Cocoa Exchange Inc.

miento se ajuste mejor que muchos otros a lasde un
mercado de competencia perfecta. Esta liquidez es
laque hace posible lagran versatilidad de los merca-
dos de futuros para que cada uno de los agentes que
en él participan, puedan utilizarlo en concordancia
con sus propios objetivos.
1.2.1. Camara de Compensacion

La Camara de Compensacion es el ente encar-
gado de regular y vigilar los intercambios en la
Bolsa. Tiene dos funciones basicas para lograr la
operacion normal del mercado de futuros: la pri-
mera es la certificacion de que cada intercambio ha
sido llevado a cabo efectivamente, es decir, que las
dos partes que reportan un intercambio aceptan los
términos pactados. La segunda funcion es garanti-
zar la rectitud y cumplimiento de reglas por parte de
los miembros de la Bolsa. Esto incluye, cobrar los
depésitos iniciales y los margenes adicionales para
todas las transacciones. Asi, compradores y vende-
dores no se traten entre si luego de efectuado el
intercambio, sino que las transacciones se manejan
a través de la Camara.

1.3. Agentes que participan en el mercado
de futuros
1.3.1. Personas interesadas en el producto fisico
Son los productores, exportadores, procesado-
res, industriales, almacenadores y comerciantes,
quienes participan en el mercado de fisicos y simul-
taneamente en el mercado de futuros. Las personas
interesadas en el mercado de fisicos y que desean
reducir el riesgo por las fluctuaciones de precios,

utilizan para ese efecto el mercado de futuros,
mediante el mecanismo de cobertura (hedging), que
consiste en tomar una posicion (de compra o venta)
contraria y equivalente en el mercado de futuros ala
que se toma en el mercado de fisicos.

El agente que se quiere cubrir usa el mercado de
futuros para minimizar el riesgo inherente al poseer
un producto primario durante un periodo de tiempo,
debido a las posibles fluctuaciones de precios. La
justificacién econdomica para la existencia de los
mercados de futuros es el proveer un mecanismo
para cubrirse eficientemente de dichas fluctuacio-
nes. El mecanismo de coberturas funciona adecua-
damente en la medida en que los incrementos o
disminuciones en los precios de fisicos vayan acom-
pafados de movimientos similares en el mercado de
futuros.

Cobertura de Venta: Si un exportador tiene un
inventario de café que todavia no ha vendido, corre
el riesgo que baje el precio, lo cual le ocasionaria
una pérdida. Si utiliza el mercado de futuros para
cubrirse y vende alli un contrato para entrega futura,
el exportador obtendria una utilidad al bajar el pre-
cio posteriormente. Su ganancia se cancela total o
parcialmente con la pérdida en el mercado de fisicos
de manera que el exportador termina obteniendo
aproximadamente el precio al cual vendid en el mer-
cado de futuros inicialmente.

Cobertura de Compra: Si se toma el caso de un
procesador de materias primas, el riesgo al que esta
expuesto es aque suban los precios de sus insumos.
Para cubrirse contra este riesgo, el procesador com-
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pra un contrato de futuros. Si los precios suben
posteriormente, la ganancia en el mercado de futu-
ros compensara total o parcialmente la pérdidaenel
mercado de fisicos. La pérdida de un lado de la
transaccion estara compensada por la ganancia del
otro lado, de manera que el procesador termina
obteniendo el precio al cual compro inicialmente en
el mercado de futuros.

Como puede observarse, el mecanismo de
cobertura en el mercado de futuros esta disefiado
para reducir el riesgo debido al movimiento de pre-
cios. La cobertura le permite al productor, comer-
ciante o procesador hacer sus transacciones y
mantener unos margenes normales de comerciali-
zacion. Pero asi como disminuye el riesgo y asegura
unos margenes, la utilizacion de este mecanismo
minimiza las utilidades o pérdidas especulativas,
puesto que, por definicion, la cobertura consiste en
la fijacion anticipada del precio.

En la practica, la cobertura generalmente no
brinda proteccién completa contra los movimientos
de precios. En primer lugar, no existe siempre un
perfecto paralelismo entre los movimientos de los
precios de fisicos y de futuros. Sin embargo, el
mecanismo es por lo general lo suficientemente efi-
ciente para minimizar los riesgos originados en las
fluctuaciones de precios'. En segundo lugar, el
tamafo del contrato, como se menciono anterior-
mente, es fijo, esto puede hacer que el volumen
cubierto no sea exactamente igual al tranzado en el
mercado de fisicos. En tercer lugar, los contratos de
futuros sélo usan un grado de calidad como patron
(cuadro 1.2), permitiendo entregar grados distintos
con primas o descuentos, que no siemprereflejanel
verdadero diferencial de precios que se registra en
el mercado de fisicos de las distintas calidades.
Finalmente, la cobertura solo asegura contra el
riesgo proveniente de fluctuaciones en el precio,
méas no en cambios en rendimiento, de clima, o de
normas, etc.

1.3.2. Los Especuladores

La diferencia entre los especuladores y las per-
sonas que se quieren cubrir es que los primeros
esperan obtener una ganancia por las fluctuaciones
relativas de precios, mientras que los segundos par-
ticipan en ambos mercados con el solo propésito de
protegerse contra movimientos de precios.

Los especuladores juegan un papel fundamen-
tal en la creacion de mercados eficientes, al actuar
seguin sus propios intereses. Sin ellos, el mercado
de futuros como tal no podria existir, ya que su activi-
dad incrementa el numero de ofertas y compras, y

genera la liquidez en el mercado. Esto permite el
intercambio de un gran volumen de contratos con
un movimiento de precios muy reducido.

Los especuladores no tienen que estar necesa-
riamente relacionados con los mercados de fisicos.
Estos agentes compran un contrato esperando que
el precio suba, o venden un contrato esperando que
el precio baje, y su utilidad depende del cumpli-
miento de las expectativas que tienen. Lo impor-
tante para los especuladores no es el nivel absoluto
de precios, sino los cambios relativos del mismo
(Leibovich, 1987).

La interaccion de todos los especuladores con
el mercado, suaviza las diferencias entre oferta y
demanda, y reduce los cambios bruscos de precios,
tanto para los consumidores como para los pro-
ductores.

En muchos casos, la funcion de los especulado-
res ha sido criticada y mal interpretada. Esto se debe
a que no es claro su papel en el mercado. En Colom-
bia especular tiene una connotacion penal, en la
medida que se considera como un delito contra el
orden econémico y social. El Cédigo Penal colom-
biano lo define asi: ESPECULACION: el productor,
fabricante o distribuidor mayorista que ponga en
venta articulo o genero oficialmente considerado
como de primera necesidad a precios superiores a
los fijados por autoridad competente, incurrira en
prisién de seis meses ados aflos y multade diezmila
un millén de pesos.

En el mercado de futuros el especulador es un
inversionista que toma altos riesgos, el cual desarro-
|la una actividad licita, la cual no tiene nada que ver
con lo que dice el Cédigo Penal.

1.4. Tipos de andlisis para predecir precios

Para cualquier agente que quiera participar en
el mercado de futuros predecir el precio es muy
importante. Hay dos tipos de anélisis para resolver
este problema: el fundamental y el técnico.
1.4.1. Anélisis fundamental

Este analisis estudia la oferta y demanda del
bien fisico. Los fundamentalistas tratan de recono-

! La diferencia entre el precio "spot” y el precio de futuros se
denomina “base’ (basis), una cobertura es perfecta si la base
permanece constante. “La utilizacién correcta de una cober-
tura provee de una proteccion contra movimientos adversos de
precios, lo cual se denomina riesgo de base, sin embargo la
cobertura no puede proteger contra variaciones en la base".
(Gold, 1975, p176).
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cer y predecir los desajustes entre oferta y deman-
da. Su estudio se basa en la relacion causa-efeto que
estas variables puedan tener, en contraste con el
analisis tecnico que estd basado en patrones de
comportamiento. El andlisis fundamental es indis-
pensable para aquel que quiera comprender el com-
portamiento general y de largo plazo del mercado.

Es importante sefalar que, el instrumento utili-
zado por si solo es poco eficiente, sin embargo,
puede proveer de la informacion que no tendria un
analisis puramente técnico, yaque es posible prede-
cir con anticipacion grandes movimientos de precios.
1.4.2. Analisis Técnico

Estudia el movimiento del mercado de futuros
en si mismo. Tiene en cuenta el nivel de los precios,
los movimientos relativos, el volumen tranzado y la
cantidadr de contratos abiertos: (“open interest").
Trata de desarrollar criterios cuantitativos para esti-
mar las fuerzas relativas dentro del mismo mercado,
y determinar qué comprar, a qué precios y en qué
momento. Los analistas técnicos creen que todos
los factores que influyen en el movimiento de los
precios estan reflejados en el comportamiento del
mercado. La premisa sobre la cual se basa el analisis
técnico, es que la interaccion entre la oferta y la
demanda por futuros , es la que determina los movi-
mientos de los precios.

2. UTILIZACION DEL MERCADO DE FUTUROS
2.1. La variabilidad en los precios del mercado de
futuros

El resultado del estudio realizado por Rosem-
berg y Jaramillo (1987), segun el cual la variabilidad
de los precios futuros en el periodo 1980-1987, es
mayor o igual que la de los precios “spot” (cuadro)
2.1.), es la hipétesis que se toma como punto de
partida para la presente investigacién. El mercado
de futuros es muchas veces mas inestable que el de
fisicos, puesto que refleja mas rapidamente los cam-
bios en las expectativas y capta eficientemente la
nueva informacion disponible.

Al observar el cuadro 2.1. se ve que, tanto en los
periodos de mayor calma (donde ha funcionado el
pacto de cuotas), como en los periodos de mayor
inestabilidad, las cotizaciones de ambos mercados
se mueven de una forma paralela. Basandose en
esto, Rosemberg y Jaramillo presentan un argu-
mento fundamental para ratificar la posibilidad de
aplicar una politica de cobertura: “El resultado de la
comparacion de la variabilidad indica que para el
caso del café —un bien almacenable—, los precios
futuros y fisicos se mueven en una forma paralela

con un grado de variabilidad similar, lo cual con-
firma la teoria de Tomek y Gray (1970), sobre la alta
correlacion entre precios fisicos y los precios de
futuros para los bienes almacenables y extiende el
resultado de Kofi (1973) para el café”. (Rosenbergy
Jaramillo, 1987, pag. 14). Este resultado es atribui-
ble, segun Tomek y Gray, a que los precios de los
productos de bienes como el café, que son almace-
nables, tienen mayor informacién, con respecto a la
de los productos no almacenables (en los que el
precio de futuros anterior a la cosecha es un pobre
predictor del precio post-cosecha sobre la oferta
futura) debido al gran nivel de inventarios.

Tedricamente los precios del mercado de futu-
ros y del mercado de fisicos tienden a moverse para-
lelamente, porque los factores que causan un
aumento o disminucién en los precios del mercado
de fisicos también afectan los precios del mercado
de futuros. Esta relacién de movimientos paralelos
es laque permite que se pueda efectuar la cobertura,
Puesto que ambos mercados se mueven juntos, Y,
asi, la pérdida en un mercado es compensada por la
ganancia en el otro mercado.

La diferencia entre ambos precios (basis) esta
influenciada por la ley de oferta y demanda. Si se
esta en un mercado con una oferta estable y sin
perspectivas de escasez, el mercado sera normal, o
sea, los precios futuros serdn mayores al de los
fisicos. Por el contrario, si en el mercado existen
presiones por demanda del producto en el presen-
te, el precio de fisicos sera mayor que el de futurosy
se estara en un mercado invertido, y se desconocera
el costo de mantener el bien desde un momento del
tiempo hasta el otro: “carrying charges”.

Existe un arbitraje entre ambos mercados, asi, si
se esta en un mercado normal y los precios de futu-
ros son mayores que lo que requieren |os carrying
charges, los agentes comprarian en el mercado de
fisicos y guardarian el producto para venderlo pos-
teriormente en el mercado de futuros. Este feno-
meno hace que se equilibren los mercados hasta
llegar a un momento donde los “carrying charges”
son normales.

En los meses de entrega de los contratos de
futuros, los dos precios tienden aigualarse debido al
hecho que en el mercado de futuros se puede entre-
gar el bien fisico. Ese hecho actia como mecanismo
igualador de precios?2

2 Un andlisis matemético sobre la relacién existente entre los
precios de futuros y de fisicos se puede elaborar con base en el
método de testear si existe una co-integracion entre las dos
variables. (Engle y Granger, 1987).
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Cuadro 2.1

INDICES DE VARIABILIDAD

Futuros precios Futuros precios Futuros precios [Futuros precios

6 meses Spot 4 meses Spot 3 meses Spot 2 meses Spot
A Coeficiente
(Marz. 1980 - de variacion 23.09% 18.73% | 22.48% 18.34% | 21.16% 18.29% 20.50% 18.11%
Feb. 1987) F-Ratio 1.60™* 1.45 1.35 1.24
B Coeficiente
(Mar, 1980 - de variacion 8.46% 5.32% | 8.58% 5.82% | 8.44% 6.39% | 8.56% 6.50%
Oct. 1985) F-Ratio 217" 1.95" 1.61™" 1.65
C Coeficiente
(Marz. 1980 - de variacion 16.56% 7.84% | 19.30% 16.87% | 19.47% 17.52% 19.28% 18.44%
Feb. 1981) F-Ratio 9.02*" 1.82 1.57 1.28
D Coeficiente
(Mar. 1980 - de variacion 18.02% 23.92% | 17.42% 25.44% | 17.01 26.25% 16.32% 23.26%
Feb. 1987) F-Ratio ‘ 1.05 1.46 1.55 1.54

-+ Indica diferencia estadisticamente significativa entre las varianzas con confianza del 95%.

Fuente: Rosemberg y Jaramillo (1987).

Este resultado se da a pesar de que el tipo de
café que se cotiza en el mercado de futuros es ligera-
mente distinto al café colombiano. Esto se explica
por la politica del gobierno de amarrar el precio del
café colombiano al de los “Otros Suaves”.

Rosenberg y Jaramillo, concluyen: “Este hecho
hace que una estrategia de cobertura rutinaria (para
el pais como un todo), no traeria consigo ingresos
mas estables para el pais productor” (1987, pag. 14).
Asumen, por consiguiente, que paraque el mercado
de futuros pueda actuar como estabilizador de
ingresos, la variabilidad de precios en este mercado
debe ser menor que la variabilidad del mercado de
fisicos, pero al hacerlo olvidan que laesenciay natu-
raleza misma del mercado de futuros es ser inesta-
ble. Para entender esto es indispensable recordar el
papel que cumplen los especuladores: ellos partici-
pan en el mercado de futuros con el fin de obtener
una ganancia por el movimiento relativo de los pre-
cios. Su participacién hace que este mercado sea
mas volatil, y, al mismo tiempo, le da mayor liquidez,
lo que permite que quien quiera cubrirse contra el
riesgo de la fluctuacion de precios pueda hacerloen
el momento que lo desee.

La consecuencia inmediata al cubrirse es ladis-
minucion del riesgo, debido a que con este procedi-

miento, se fijan con anterioridad los precios. Si
luego de haber fijado el precio éste baja, se evitaran
las pérdidas correspondientes. Se mantiene asi el
margen normal de utilidades del negocio. Sin
embargo, si éste sube, sus ingresos no aumentaran,
por consiguiente, al cubrirse, renunciaaganarunos
ingresos considerados de tipo especulativo.

Antes de continuar, es importante aclararlo que
para este estudio significa la estabilizacion. Se trata
de dos clases de estabilizaciones: de precios o de
ingresos. La estabilizacion de precios no es necesa-
ria que se dé y ya qued6 demostrado que por el
contrario, estos varian mas que los precios del mer-
cado de fisicos. Y la estabilizacion de ingresos, que
es lo que se busca lograr en este estudio por medio
del mecanismo de la cobertura. La operacion de
cobertura no puede estabilizar el nivel de ingresosa
un nivel determinado puesto que este mecanismo
utiliza las cotizaciones vigentes del mercado de
futuros, las cuales en épocas de escasez son altas y
enépocas de abundancia del grano bajan. Sin
embargo, el mecanismo logra establizar los ingre-
sos alrededor de la tendencia. Silos precios tienden
a la baja, los ingresos bajaran, y si los precios tien-
den al alza, los ingresos subiran. Mediante la cober-
tura los ingresos fluctuaran significativamente me-




UTILIZACION DEL MERCADO DE FUTUROS

MARIA JOSE RAMIREZ BOTERO

nos y se lograra disminuir el riesgo de la actividad
exportadora (grafico 2.1.). Este instrumento utili-
zado por si solo no logra estabilizar los ingresos en
un nivel determinado.

Antes de entrar a analizar las ventajas de
cubrirse, es importante mencionar que para que se
logre una estabilizacion de los ingresos, el mercado
de futuros debe ser eficiente; esto significa que los
precios futuros expresan las expectativas reveladas
de los agentes que participan en ese mercado ?

2.2. Ventajas de cubrirse

Basicamente la principal ventaja de cubrirse es
obtener una protecciéon contra movimientos adver-
sos de precios, pero ademas conlleva otras ventajas.
2.2.1. La coberiura de compra:

La cobertura de compra (compra de futuros) se
utiliza para proteger contra un aumento de precios
del producto basico. La compra de futuros lejanos,
disminuye la necesidad de construir o arrendar
bodegas para guardar inventarios. Esto reduce la
necesidad de capital fijo del negocio y amarra
menos cantidad de capital de trabajo, liberando fon-
dos, que pueden ser utilizados mas productiva-
mente. La cobertura de compra reduce el costo total
de intereses puesto que se puede trabajar con
menos capital prestado (Gold, 1975).

Otra ventaja es el hecho de poder comprar futu-
ros hasta con un afio o mas de anticipacion. Al
comprar futuros, los fabricantes que utilizan materia
prima pueden obtener un precio fijo para ésta, y, por
lo tanto, anticipar con un alto grado de seguridad
sus costos. De esta manera, los inventarios de “pre-
caucion” contra su mayor parte.

Muchos industriales producen para un mercado
de precios estables. La compra de futuros puede
garantizar un costo de materias primas que asegure
un margen de ganancia de operacién normal a lo
largo del afo. Esto ocurre especialmente sioperaen
un mercado invertido, es decir, cuando los precios
de las posiciones lejanas son inferiores a los de las
cercanas —lo que Keynes llamaba “normal back-
wardation”,

2.2.2. La cobertura de venta:

La cobertura de venta esta disefiada para prote-
ger el valor de los inventarios contra caidas en el
precio del producto basico. Siel mercado de futuros
es normal (con los precios de las posiciones lejanas
mas altos que los de las posiciones cercanas), la
cobertura de venta compensa en todo o en parte el
costo del mantenimiento del inventario.

Este mecanismo tiene ademas la ventaja de que
ayuda a obtener crédito de los bancos. Muchos

reconocen la ventaja de utilizar el mecanismo de
cobertura de venta en el mercado de futuros para
disminuir el riesgo de fluctuaciones de precios.
Consecuentemente, las firmas que mantienen una
cobertura de venta en el mercado de futuros obtie-
nen mas préstamos con base en la garantia de sus
inventarios. Consiguen asi mayor capital de trabajo
de los bancos, y la rotacion del capital de la firma es
mayor. Lo anterior puede incrementar las ganancias
en la medida en que aumente el volumen de nego-
cios y se mantengan margenes positivos.

2.3. El sistema de comercializaciéon de café

colombiano

En este acapite se pretende hacer un breve
recuento sobre el sistema de comercializacion del
café colombiano simplemente para ubicar al lector.
Mensualmente la FNC fija el nimero de sacos que
los exportadores privados pueden exportar. La
venta de cada mes debe efectuarse entre el dia 20 del
mes anterior y el 20 del siguiente. La FNC controla
cada paso que efectian los exportadores privados.

En octubre de 1987 la Federacién vinculd su
precio de venta y el reintegro, al precio de los cafés
otros suaves. Los dolares que deben reintegrar tanto
la FNC como los exportadores privados por saco de
café exportado, esta actualmente determinado por
el reintegro minimo diario.

El reintegro flexible, esta amarrado a los movi-
mientos del precio de los cafés “Otros Suaves”. La
formula establecida a partir de octubre de 1987 es:

—3 —-a -3 |
{1 T, (,1POSE 2P0S |

I
£ 5 + PRIMA| x 1_54]
2 J |

Reint.=

Donde:

t <. 8uzs% Promedio mévil de los 3 dias
anteriores del indicador otros suaves: ponderado
75% N.Y. y 25% Bremen Hamburgo.

—a

2! POS promedio movil 3 dias anteriores
a la primera posicion del contrato “C” del mercado
de futuros de Nueva York.

E_2POS promedio mévil de los 3 dias
anteriores de la segunda posicién del contrato “C”
del mercado de futuros de Nueva York.

PRIMA: Refleja la mejor calidad de los cafés
colombianos sobre cafés otros suaves. Esta es
determinada por la Junta Monetaria, y es cambiada
de vez en cuando.

8 Para mas informacién sobre la eficiencia del mercado de futu-
ros, ver trabajos de J. Leibovich (1987) y B, Vargas (1988).
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x 1.54: Para convertir el resultado de Cts/Lbsen

US$/saco 70 kilos.

- 14: Costo de flete, lo cual lo convierte de pre-

cios “exdock” a precios “fob”,

De la férmula de reintegro se deduce que los
ingresos al pais estdn amarrados al mercado de
futuros mas un diferencial que refleja la mejor cali-
dad del café colombiano sobre los cafés “Otros Sua-
ves”. Debe tenerse en cuenta que el precio derivado
de laférmula no necesariamente refieja el verdadero
precio de venta pactado con el comprador extran-
jero, lo cual es especialmente cierto para el caso de
los exportadores privados.

Actualmente si un exportador quiere participar
en el mercado de futuros, debe hacerlo con autori-
zacion expresa de la Junta Monetaria, siguiendo un
mecanismo costoso e ineficiente, lo cual hace que
los exportadores que utilizan este mercado lo hagan
a través de firmas que estan relacionadas con ellos
en el exterior.

LA FCN solamente ha participado dos veces en
el mercado de futuros. En ambos casos no ha sido
paracubrirse, sino para tratar de manejar los precios
del mercado mundial artificialmente: en el primer
caso, entre 1972 y 1975 con el grupo Bogota, y en el
segundo, entre 1977 y 1979 con el grupo Pancafé.

En julio 3 de 1989 se rompio el sistema de cuo-
tas. Aunque se dieron algunos cambios paraaumen-
tar la competitividad al café colombiano, la estructu-
ra basica y la filosofia de la politica de comercializa-
cion no fue modificada.

2.4. Los exportadores colombianos

Si se analiza el caso de los exportadores priva-
dos, se ve que existe una marcada diferencia entre
aquellos que tienen acceso al mercado de futuros y
aquellos que no. Los exportadores que no tienen
acceso al mercado de futuros, por lo general, tienen
que vender una gran proporcion de su cuota en el
mercado “spot” o sea, para entrega inmediata, y
quedan atados al precio que esté vigente en ese
momento; o en los casos en que vende para entrega
futura debe cargar con todo el riesgo de un movi-
miento adverso de precios. Esto le resta flexibilidad
para atender los requerimientos de sus clientes.

Los exportadores que utilizan el mercado de
futuros pueden, en cambio, vender para entrega
futura. Para estas ventas existen dos tipos de
contrato:

a. “Flat price” o precio fijo donde se utilizan las
cotizaciones vigentes del mercado para vender a un
precio fijo para un mes futuro.

b. “Price fixing”, o sea, “precio a ser fijado” en

una fecha posterior, el cual puede ser “buyers
option” donde el comprador es quien decide la
fecha en que se determina el precio, este contrato es
utilizado por los tostadores americanos y europeos.
“Sellers option” donde el vendedor es quien decide
la fecha en quese determina el precio, este contrato
es utilizado generalmente por las comercializadoras
japonesas.

Antes de hacer un ejercicio practico de cada
caso, es necesario describir el sistema en que se
mueven los exportadores colombianos. Los expor-
tadores privados cuentan con dos variables con las
cuales pueden jugar:

— La fijacion de impuestos: la retencion en
dinero (cuchilla), “ad-valorem" (6.5%) y la retencion
en especie, los cuales se determinan el dia del cruce
de venta. En este dia se determina el reintegro que
debe hacer el exportador y, por lo general, éste lo
toma como su costo.

— Los precios del mercado de futuros de
Nueva York, sobre los cuales fijan su precio de
venta.

En promedio, el 20% del valor del reintegro ha
sido destinado al pago de impuestos. La retencién
en dinero mas la retencion en especie representan
alrededor del 15% (estos porcentajes varian depen-
diendo del movimiento de los otros costos). La
cuchilla se mueve diariamente dependiendo del
movimiento del reintegro y los otros costos internos.

“Cuchilla” = Reintegro — Tx ad-valorem -
Retencion en especie - Gastos generales.

Donde los gastos generales, son: materia prima
(90.5 Kgs. café), costos de transformacién, costos
de transporte, costos portuarios, costos administra-
tivos, gastos financieros y comisiones de reintegros.

“Ceteris paribus”, las dos variables, los costosy
los ingresos, se mueven con la misma tendencia.
Los costos van rezagados puesto que captan el
movimiento de los 3 dias anteriores de la bolsa y de
los indicadores de Otros Suaves (Gréfico 2.2.).

Como se explicara detalladamente mas ade-
lante, el exportador puede pactar unaventa con uno
0 mas meses de anticipacion, acordando Unica-
mente la cantidad y el mes de contrato de futuros
con base en el cual se fija el precio de la venta y el
diferencial.

2.4.1. “Flat Price”:

Un tostador llamaa un exportador el 7 de marzo.
Le propone comprarle 1.000 sacos de café para
entrega en agosto. Su oferta es de US$210 sacosde
70 kilos. El exportador primero verifica si el precio
de venta es mayor que el reintegro minimo vigente
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ese dia. Si es asi, (suponiendo que éste es US$ 208
con lo cual obtiene ganancia de US$ 2 saco), con-
vierte la oferta en libras que es la unidad que se
transa en el mercado de futuros, esto lo hace divi-
diendo por 1.54322. (70 kgs = 154.32 Ibs) 210/1.54322
= 136.08 centavos/libra. Luego le resta la prima por
ser café colombiano“. Inmediatamente llama a su
corredor en el mercado de futuros y le dice que
compre 4 lotes a 126.08 6 a un precio mas bajos (un
lote consta de 250 sacos = 37500 Ibs). En este caso
esta fijando sus ingresos, por ende, al comprar en el
mercado de futuro esta asegurando su costo.

Si los precios vigentes en ese momento permi-
ten hacer la compra, el corredor avisara al exporta-
dor en el plazo estipulado, o antes, que lacompra se
ha efectuado y él le avisara al tostador que acepta su
oferta.

De esta manera, el exportador puede compro-
meterse con el tostadory alavezasegura laventade
su café a un precio en el cual incorpora la ganancia
normal de su negocio. Si el precio sube, la pérdida
en el mercado de fisicos le sera compensada al
exportador por la ganancia en el mercado de futuros
y su margen permanecera practicamente intacto.
(cuadro 2.2).

En el sistema “Flat Price” el exportadorasegura
los ingresos de la venta de café puesto que fija con
anterioridad el precio. Sin embargo, todavia no tiene
fijos sus costos porque, si compra el inventario con
cinco meses de anticipacion, su costode almacena-
miento y financiacién anularan el margen. Por eso,
para asegurarse contra el movimiento adverso de
precios, compra en el mercado de futuros los lotes
necesarios, y de esta manera fija sus costos.

El sistema de cobertura con el mercado de futu-
ros es eficiente siempre y cuando se mantengan
constantes las variables que afectan el costo, tales
como la férmula de reintegro minimo,la cuchilla, el
diferencial y el costo del café. Un cambio en alguna
de estas variables hara que la cobertura no sea
perfecta.

2.4.2. “PRICE FIXING”: o contrato con precio a
ser fijado

Este sistema de compra o venta se utiliza
cuando el mercado presenta considerable inestabi-
lidad y uno u otro de los protagonistas de la transac-
cion desea esperar su evolucion antes de fijar el
precio.

Cuando el exportador pacta la venta, no toma
ninguna posicién en el mercado de futuros, puesto
que no tiene fijos sus ingresos (estos los determina
el dia quefijael precio), ni sus costos (estos los fijael

diaque cruza la venta en la Federacion). El momento
en que fija el exportador alguna de estas variables,
debe tomar una posicién en el mercado de futuros.
Pueden darse dos casos:

a) Elexportadorfijalos impuestos: esto se hace
anunciando la venta, a la FNC, cuando se cree que
los precios se van a y, por ende, los costos van a
subir. Si todavia no fija los ingresos, el exportador
tiene el riesgo de que los precios bajen y tenga
pérdidas. Por eso, en el momento en que determina
sus costos, va al mercado de futuros y vende los
contratos necesarios que lo cubran, para asi asegu-
rar un precio de venta que cubra los costos y un
margen de ganancias positivo. De esta manera, se
cubre contra la baja en el precio.

b) El exportador fija los ingresos: esto sucede
cuando el exportador fija el precio con el tostador y
lo hace cuando el exportador cree que los precios
van a bajar. Si no fija sus costos al mismo tiempo, se
expone al riesgo de que sigan subiendo los precios y
sus costos sean mayores que sus ingresos. Para
evitar esta contingencia, va al mercado de futuros y
compra los contratos necesarios, para asi asegurar
su costo y cubrirse contra el alza en los precios.
2.4.2.1. Opcién de fijar el precio del comprador

En marzo el tostador le compra a un exportador
1.000 sacos de café para entrega en agosto con este
sistema. En el convenio se preestablece el mes de
contrato de futuros al que se vincula la compra y se
negociara el precio de la prima o diferencial que
refleja la mejor calidad de cafés colombianos. El
precio del contrato queda amarrado al mes de sep-
tiembre (U): U + 13 cts./Ib.

Debido a las reglas de la FNC para la comer-
cializacion del café, el exportador tiene plazo para
anunciar la venta de su café, en un mes cualquiera,
desde el dia 20 del mes anterior hasta el 20 del mes
vigente®. Por eso, si la venta se hizo para el mes de
agosto, el exportador tiene plazo para anunciar su
venta desde el 20 de julio hasta el 20 de agosto.

“ Esta prima varia de acuerdo con las condiciones del mercado.
El promedio de 1988, fue US$13 FOB c/libra.

% En el mercado de futuros existen cinco meses de entrega (cua-
dro 2.1), como el comprador esta interesado en comprar el café
en Agosto, el mes que se utiliza para comprar el café es contra
Septiembre (U), pues es el mes posterior mas cercano, y el que
mejor refleja las expectativas de lo que va a ser el precio en
Agosto.

& Esta norma fue suspendida el 21 de junio de 1989 en visperas
del rompimiento del pacto.
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Cuadro 2.2
FLAT PRICE
Fecha Mercado de futuros " Mercado de fisicos
Marzo Compra 123.1 C/Lb Vende 210 US$/S
1. Sube el mercado
Agosto Vende 139.3 C/Lb Reintegro 232 US¥$/S
16.2 C/Lb Perd. MFIS —22 US$/S
Comision —0.08 C/Lb
Ganan. FUT 16.12 C/Lb
Conversioi 1.53422
2473 US$/S
Ganancia neta US$ 2.87 SACO. Lo cual es similar a la ganancia estipulada desde el principio
(US$ 2/saco).
1. Baja el mercado
Agosto Vende 116.49 C/Lb Reintegro 198 US$/S
—6.61 C/Lb 12 US$/S
Comisiéon —0.08 C/Lb
Ganan-MFUT Ganan-MFUT —6.69 C/Lb
Conversion 1.53422
—10.26 US$/S

Ganancia neta

US$ 1.73 SACO.

Cuando el precio del reintegro minimo que el
exportador debe registrar por cada saco de cafe que
exporta, o sea, su costo, esta por debajo del nivel de
precios existente en la bolsa, el exportador va a
querer avisar la venta a la FNC. Si el tostador no ha
decidido fijar el precio, esperando un desenvolvi-
miento favorable de los precios, entonces lo que
hace el exportador es fijar sus costos y sus ingresos.
Es decir, anuncia la venta en la Federacion con la
cual se fija sus costos, y vende en el mercado de
futuros simultaneamente (para asegurar sus ingre-
sos) el numero de contratos necesarios para tener
una cobertura lo mas perfecta posible.

Ejemplo:

El 27 de julio el reintegro minimo = costo =
US$219 por saco. El precio del contrato “U"” en el
mercado de futuros = 132 ¢/Ib.

1. El exportador ve si con ese precio cubre sus
costos.

132 + 13 =145
145 X 1.54322 = US$ 223.77/SACO

INGRESOS = US$ 223.77
COSTOS = US$ 219.00
GANANCIA =4.77

2. Comprobado esto, compra en el mercado de
futuros: 4U a 132c/Ib.

3. El dia que el tostador decide determinar el
precio se pueden dar dos casos: bajan los precios
o suben. (cuadro 2.3).

Con este ejemplo se observa como el exporta-
dor que utilizé el mercado de futuros para cubrirse
puede utilizar el mecanismo de “price fixing" y pla-
near con anticipacién sus costos, ventas y ganan-
cias obteniendo una ganancia normal del negocio, y
renunciando a las ganancias especulativas, pero al
mismo tiempo evitando las pérdidas que resultarian
de las fluctuaciones adversas de precios.

En este ejemplo, el exportador siempre sale
ganando. El lector se preguntara: (Es que nunca
pierde? Para analizar una gama mas amplia de posi-
bilidades se elabord el cuadro 2.4A y 2.4B. En los
cuadros se hace un analisis de sensibilidad de los
cambios en el ingreso o pérdida neta debido a cam-
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Cuadro 2.3
PRICE FIXING
Fecha Mercado de futuros Mercado de fisicos
Dia BID Marzo BID Uu+13
Dia cruce venta
27 de julio Vende 132 C/Lb Reintegro 219 US$/S
El dia que el tostador fija precio puede suceder:
1. Baja el precio a 125 Cts/Lbs.
Septiembre Compra 125 C/Lb Precio FUT 125 C/Lb
Prima 13 C/Lb
7 C/Lb
Comision —0.08 C/Lb Ingresos 138 C/Lb
1.54322
Ganan. FUT 6.92 C/Lb
Conversion 1.53422 Ingresos 21296 US$/S |
Costos 219.00 US¥$/S
10.62 US$/S
Perd. FIS —6.04 USY/S
Ganancia neta Ganancia en futuros - Pérdida en fisicos = US$ 4.58
1. Sube el precio a 137 Cts/Lbs
Septiembre Compra 137 C/Lb Precio FUT 137  C/Lb
| Prima 18 C/Lb
—5 C/Lb - =
Comision —0.08 C/Lb Ingresos 150 C/Lb
1.54322
Ganan. FUT —5.08 C/Lb
Conversién 1.53422 Ingresos 231.48 USY$/S
Costos 219.00 US$/S
—7.79 US$/S
Perd. FIS 12.48 US$/S
Ganancia neta Ganancia en futuros - Pérdida en fisicos = US$ 4.69 . _—

Calculos: El autor.

bios en las cotizaciones de futuros. Hay que recor-
dar que los contratos que se negocian en la bolsa
redaresentan 17.000 kgs de café verde. Por ello hay
que buscar el nimero de contratos que se aproxime
mas al volumen transado en el mercado de fisicos,
para asi hacer una cobertura lo mas completa posi-
ble. En el cuadro 2.4A se hace una infracobertura
(cuadro contratos) y en 2.4B se hace una sobreco-

bertura (cinco contratos), para cubrir los mil sacos
de 70 kgs vendidos en el ejemplo anterior.
Observando los dos cuadros se pueden obtener
varias conclusiones:
a. El precio vigente cuando se pacta esta tran-
saccioén (en el ejemplo: marzo 15/89 es irrelevante).
b. Si el exportador no toma cobertura en el
momento de registrar sus contratos los ingresos o
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Cuadro 2.4A
PRICE FIXING
SOBRECOBERTURA
[ FUTUROS [ FISICOS
Fecha Cantidad Precio Valor Cantidad Precio Valor
Lbs US$/Lbs us$ Lbs US$/Lbs uUss$
Marzo 15/89 299.200 $1.32 277.200 $ 1.45
Julio 27/89 $ 1.40 $ 418.880 $ 1.53 $ 424.116
Agosto 15/89 $1.25 $ 374.000 $ 1.38 $ 382.536
Ut. o pérdida $ 44.880 ($ 41.580)
Resultado $ 3.300

TABLA DE SENSIBILIDAD

pérdidas que tendria (se ve en lacolumna IV: “fisicos
utilidad o pérdidas”) serian mucho mayores que si
toma la cobertura. O sea, el riesgo de perder una
suma grande es mucho mayor. Sitoma lacobertura,
sus ganancias o pérdidas, ante posibles fluctuacio-
nes en el precio, son mucho menores. El riesgo de
grandes pérdidas por bajas repentinas en el precio,
se reduce. Esto explica por qué el exportador con
acceso al mercado de futuros estabiliza sus ingresos
y logra un manejo mas racional y seguro de su nego-
cio, lo cual le permite aumentar sus exportaciones.
¢. Se ve la importancia de tomar un numero de
contratos lo mas parecido al volumen transadoenel
mercado de fisicos para asi minimizar el riesgo.
En estos ejemplos se supone que los precios de
futuros y de fisicos se mueven paralelamente, y no
se descuenta el costo de comision, el cual se cobra
por la venta y compra, o sea, el costo de la operacion
completa actualmente es de 0.08 cts/Ib. Esto se hizo
con el animo de hacer mas claro el ejemplo. En el

_— | capitulo siguiente se desarrollan unos ejercicios uti-
Pr. Futuros Fisicos Resultado lizando los precios histéricos, tanto de fisicos como
Futuros Utl.o | UtilL.o Neto | de futuros, en los cuales se toma en cuenta este
Ago. 15 Perd. Perd. | costo.
i [ | | 2.4.22. La opcion de fijar el precio la tiene el
$ 1.10 ‘ $ 89.760 | ($ 83.160) ($ 6.600) vendedor.
$1.20 | § 59.840 | ($ 55.440) ($ 4.400) El exportador cruza la venta cuando lo consi-
$ 1.30 $ 29.920 | (§ 27.720) ($ 2.200) dera oportuno y le avisa al tostador para asi poder
$ 1.40 ‘ $0 $0 §0 cruzar las ventas en la FNC.
$ 1.50 ($ 29.920)| §$ 27.720 $ 2.200
$ 1.60 ($ 59.840)| $ 55.440 $ 4.400 3. EVALUACION PRACTICA

La utilizacién del mercado de futuros para
cubrirse, es un mecanismo que funcionaa nivel indi-
vidual y microeconémico. Este mercado funciona
porque cada individuo tiene expectativas distintas
sobre los acontecimientos futuros. Por lo tanto,
montar un ejercicio para simular que la FNC y los
exportadores privados tomen en conjunto un pro-
grama de cobertura no seria adecuado, puesto que
iria contra las leyes mismas del funcionamiento ade-
cuado del mercado. Ademas, existiria un efecto
sobre los precios de la bolsa si un. agente colom-
biano entra a negociar un volumen grande de
contratos.

En esta parte del trabajo se simulé cual seria la
variacion en los ingresos de un exportador de cafée
durante el periodo octubre 1987 - mayo 1989 en el
caso que se hubiera cubierto, y en el caso que no lo
hubiera hecho. Se tomo este periodo porque como
ya se dijo, a partir de octubre de 1987 se establecio el
sistema de reintegro minimo flexible. Esto hace que
el mecanismo de cobertura que habia que tomar
antes de este periodo era diferente. Dado que lo mas
posible es que este mecanismo continue vigente, se
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Cuadro 2.4B
PRICE FIXING
INFRACOBERTURA
FUTUROS - . ~ FISICOS |
Fecha Cantidad Precio Valor Cantidad Precio | Valor
Lbs US$/Lbs uss Lbs US$/Lbs uUss$
Marzo 15/89 261.800 $ 1.32 277.200 $ 1.45
Julio 27/89 $ 1.40 $ 366.520 $ 1.53 $ 424.116
Agosto 15/89 $ 1.25 $ 327.250 $ 1.38 $ 382.536
Ut. o Perd. $ 39.270 ($ 41.580)
Resultado l ($ 2.310)
TABLA DE SENSIBILIDAD
precio de venta, implicaria ESPECULAR y no sim-
Pr. Futuros Fisicos plemente CUBRIRSE.
Futuros Util. o Util. o Resultado Para realizar estos ejercicios, se partié de varios
Ago. 15 Perd. Perd. Neto supuestos:

a. El exportador exporta mensualmente una
$ 1.10 $ 78.540 | ($ 83.160) $ 4.620 cantidad constante lo cual no es alejado de |a reali-
$ 1.20 $ 52.360 | ($ 55.440) $ 3.080 dad, puesto que en el periodo de cuota sélo le estaba
$ 1.30 $ 26.180 | ($ 27.720) $ 1.540 permitido exportar un porcentaje que se fija al prin-
$ 1.40 $0 $0 $0 cipio del afio cafetero. Por ende, la inestabilidad en
$ 1.50 ($ 26.180) | $ 27.720 ($ 1.540) los ingresos del exportador proviene de variaciones
$ 1.60 | ($ 52.360) | $ 55.440 ($ 3.080) | de los precios Unicamente. Con el rompimiento del
$ 1.70 | ($ 78.540) | $ 83.160 ($ 4.620) Pacto, dada la restriccion de infraestructura, los

exportadores no pueden aumentar su volumen en

Calculos: El autor.

creyé que era mas representativo efectuar los ejerci-
cios s6lo para este periodo. Aunque se trata de un
periodo relativamente corto, incluye un ciclo com-
pleto de alza y luego de baja de precio (gréfica 3.1).
El periodo sélo llega hasta marzo puesto que, a
partir de ese momento, el mercado internacional del
café comenzé a presentir y a incorporar en sus
expectativas la ruptura del pacto de cuotas, y, por
ende, tanto los precios como el diferencial comen-
zaron a bajar. Sin embargo, la Federacion no modi-
ficé su férmula de reintegro minimo, lo cual hizo que
eéste fuera mayor que el precio de venta de los expor-
tadores. Dado que la investigacion sélo esta intere-
sada en analizar el efecto de la cobertura sobre la
variabilidad de los ingresos, no se quiso introducir
este periodo por considerarlo atipico y debido a que
la utilizacién del mercado de futuros para tratar de
ganar en la bolsa la diferencia entre el reintegro y el

forma desproporcionada inmediatamente.

b. El dia en que el tostador llama a hacer su
oferta (BID) se escogié aleatoriamente.

c. Se utilizaron los precios de cierre de la bolsa
de futuros de Nueva York como precio del dia.

d. Se tuvo en cuenta el costo de comisién por
transaccion en la bolsa, el cual es de US$0.08 por
libra.

e. No se tuvo en cuenta el costo del deposito
inicial, de los margenes adicionales y el costo finan-
ciero que se requiere. Aunque este supuesto es
poco real, es muy utilizado en los ejercicios de futu-
ros, pues no se considera que cambie la direccién
de las conclusiones.

En los ejercicios efectuados se compararon los
ingresos obtenidos en la situacién en que no se
cubre el exportador con la situacion en que si lo
hace. Los resultados esperados son:

a. Laoperacion de cobertura no puede lograr la
estabilizacion de los ingresos como un todo y a un
nivel de ingresos determinado, puesto que los pre-
cios del mercado de futuros siguen los precios del
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mercado de fisicos. Sin embargo, si logra estabilizar
los ingresos alrededor de la tendencia. En conse-
cuencia, este instrumento utilizado no logra estabili-
zar totalmente los precios ni los ingresos, puesto,
que, si los prec:os tienden a la baja, el precio al cual
uno logra amarrar su producto anticipadamente
también disminuira, por ende, disminuiran sus
ingresos (grafica 3.1.).

b. Dada esta situacion, el mercado de futuros
estabiliza los ingresos sobre la tendencia de precios
(grafica 3.2.).

c. Lavariabilidad de losingresos es menoren la
situacion con cobertura que aquella sin cobertura
(grafica 3.3.).

La prueba que en todos los casos se utilizé para
determinar si la variacion del ingreso en la situacion
sin y con cobertura era significativamente diferente
fue la de homocedasticidad, en donde se com-
prueba si las varianzas de dos poblaciones sonigua-
les. La hipotesis nula es que la varianza de la
situacion sin cobertura es igual a la varianza a la
situacion con cobertura. La hipétesis alterna es que
la varianza sin cobertura es mayor que aquella con
cobertura. La distribucion que prueba las diferen-
cias en varianzas es la “distribucion -F".

3.1.1. Sistema de venta “Flat Price”

En este ejercicio se utilizaron otros dos supues-
tos:

a. El “BID" (oferta) que hace el tostador (com-
prador) cubre el precio de mercado de ese dia masel
diferencial pagado a los exportadores privados (por
tratarse de café colombiano). Esto hace que el pro-
blema de variacion de los precios sea el Unico
aspecto analizado en este estudio.

b. El dia de cruce de venta se escogi6é de dos
formas. En primer lugar, se escogieron aleatoria-
mente unas fechas y después se miraron los cinco
dias del mes en que mas cruces de venta hubieran
hecho efectivamente los exportadores para compa-
rar los resultados.

Los ejercicios pueden observarse en el Anexo 17,
cuadro 1.1.Enlacolumna 16 estan los resultados de
los ingresos de un exportador que no se cubre y en
la columna 17 los resultados del que lo hace. En el
cuadro 3.1, donde se resumen los resultados de
todos los ejercicios se observa que la variabilidad de
los ingresos de quien se cubre en los dos ejercicios
de “flat price" es mucho menor que la de quien no lo
hace. La prueba de homocedasticidad da unos valo-
res de 2.56 y 3.567, los cuales comprueban que la

| variabilidad sin cobertura es signigicativamente
superior a la variabilidad con cobertura.

Se observa que quien toma una cobertura
puede tener una pérdida mucho menor en ambos
casos (— 5.19 y — 3.65), que quien no se cubre (—
37.23 y —41.04). Porotro lado, tanto el valor maximo
como el promedio, son superiores en el caso de
quien toma la cobertura.

La investigacion de Rosenberg y Jaramillo
“trata de hacer una cobertura totalmente diferente.
Se trata de la cobertura de un gran productor (no
exportador), que representa al pais como un todo y
quien intenta utilizar el mercado de futuros para
estabilizar el precio neto que recibe por sus exporta-
ciones. Si el productor no tiene acceso a futuros,
vende todo al precio spot y la variabilidad de su
ingreso dependeré de la variabilidad del precio spot.
Si tiene acceso, y suponiendo que el “basis” es
constante, su participacién en el mercado de futuros
le garantiza la obtencion del precio de futuros masel
diferencial.

Ejemplo:

basis = + 0.10

Marzo 1989 Mayo 1989

Pr. spot (Otros Suaves): 1.00/Lb 0.80/Lb
Pr. futuros entrega mayo:  1.20/Lb 0.80/Lb
Pr spot (colombiano): 1.10/Lb 0.90/Lb

La cobertura del productor implica vender futu-
ros entrega mayo a US$1.20 en marzo. En mayo, se
cancela el contrato de futuros comprando a US$0.80
(se realiza una ganancia de 0.40) y se vende el café
colombiano al precio spot de US$ 0.90. El ingreso
neto del productor es 0.90 + 0.40 = 1.30, que es el
precio futuro mas el “basis”. Por lo tanto, si el “basis”
permanece constante, la variabilidad de su ingreso
dependera de la variabilidad del precio de futuros”
(C.F. Jaramillo, 1989).

Los investigadores Rosenberg y Jaramillo su-
ponen un manejo del mercado en donde la per-
sona que no se cubre no toma posiciones largas ni
cortas, por ende, elimina el riesgo, porque cada ope-
racion en fisicos tiene su contrapartida inmediataen
fisicos. Sin embargo, este ejemplo no corresponde a-
la realidad, pues el manejo adecuado de la comer-
cializacion de un producto requiere de existencias

” Los Anexos se pueden encontrar en el CEDE, Universidad de
los Andes, donde se encuentra una copia completa del trabajo
de tesis.
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Grafica 3.2
EFECTOS DE LA UTILIZACION DEL MERCADO DE
FUTUROS SOBRE LOS INGRESOS
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(mds aun si se trata de un producto como el cafe que
no cuenta con una disponibilidad uniforme alo largo
del aio, y que hay meses en que no hay recoleccion)
y de compromisos anticipados con compradores

Transaccion

(quienes requieren asegurar sus materias primas).
Por ende, Rosenberg y Jaramillo, manejan el tema
del mercado en abstracto. En el mercado de hoy hay
que tomar posiciones para poder vender, y quien no
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Grafica 3.3
FUNCION DE PROBABILIDADES
DISTRIBUCION DEL INGRESO
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se cubre para tomar estas posiciones, esta especu-
lando. Otra hipotesis que resulta poco realista es la
de que se pueda hacer la cobertura de “un gran
productor que representa al pais como un todo” sin
que esto afecte al mercado de futuros. Como ya
se dijo, el mercado de futuros funciona porque
muchos agentes individuales toman sus propias
decisiones. En el momento que un solo agente
mueva un gran volumen, cada movimiento suyo
afectaria los precios y no lograria el resultado
esperado.

Si se observan los cuadros, se ve que, en la
mayoria de los casos, cuando la operacion de futu-
ros de pérdida, ésta es compensada por la ganancia
en fisicos, minimizando asi las pérdidas, mientras
que cuando gana en futuros, gana también en fisi-
cos, aumentando asi las utilidades. Este resultado
muestra que, en este caso, no hay un costo para
obtener una mayor estabilizaciéon de ingresos. El
hecho de que pueda ganar tanto en el mercado de
futuros como en el de fisicos, sedebe a la férmula de
reintegro que se basa, como ya se explico, en el
promedio de las cotizaciones de la OIC y de futuros
de los tres dias precedentes. Esto hace que si
durante tres dias hay precios bajos y el cuarto
suben, el exportador pueda cruzar la venta el dia
cuarto, obteniendo un bajo reintegro y un alto pre-
cio de venta y obteniendo un dptimo temporal.

3.1.2. Price fixing

En este grupo de ejercicios se determiné aleato-
riamente el dia en que el exportador fijaba su precio.
Este supuesto se puede dar puesto que las expecta-
tivas de todos los exportadores son distintas, por
ende, en cualquier dia un exportador puede tomarla
decisién de fijar el precio pensando que es el mejor.
Para determinar el dia del reintegro se utilizaron los
datos de los cinco dias del mes en que efectivamente
esto habia sucedido. El diferencial que ofrecia el
tostador en su oferta se tomd como el existenteen el
mercado en el dia de la venta.

Hay dos mecanismos alternativos de “Price
fixing”. El primero es cuando el exportador fija el
precio de venta y el segundo cuando el exportador
fija el reintegro.

3.1.2.1. Exportador fija precio de venta

Obsérvese el Anexo 1, el cuadro 2.1y el cuadro
resumen 3.1. La variabilidad de la situacion sin
cobertura es significativamente mayor que la varia-
bilidad con cobertura. Sin embargo, esta prueba fue
la que dio menores valores de homocedasticidad
(1.06, 1.28 y 1.93). El valor minimo en los tres casos
es bastante menor, comprobando que el meca-

nismo de cobertura si disminuye las pérdidas, esta-
bilizando los ingresos. El valor maximo fue menor
en la situaciéon con cobertura en dos ejercicios, que
era uno de los resultados que se esperaba obtener.
En el caso en que el maximo fue mayor en la situa-
cidon con cobertura, se estaria comprobando que el
mercado de futuros no sélo disminuye las pérdidas,
sino que también pueden aumentar las ganancias.

Otro resultado interesante que se encontro
comparando los ejercicios 2.1y 2.3, es que mientras
mas tiempo pasa entre el momento en que se fija el
precio de venta y la fijacion del reintegro, mayor es
el riesgo de no tomar la cobertura (por lo que pue-
den suceder muchas mas cosas en el mercado) y,
por ende, mayor es la variacion de los ingresos del
exportador que no se cubre. Esto se debé a que
alarga el periodo durante el cual especula.

El exportador raras veces pierde en ambos mer-
cados, puesto que en general la pérdida en un mer-
cado, se compensa por la ganancia en el otro.
Pérdidas en futuros y fisicos sélo se dan cuando
sucede un movimiento adverso en el “basis”.

3.1.2.2. Exportador fija reintegro

En el Anexo 1, cuadro 3.1y en el cuadfo resu-
men se observan los resultados. La utilizacion del
mecanismo de la cobertura reduce drasticamente la
variabilidad de los ingresos. Los resultados de la
prueba F, fueron: 6.38, 9.41y 4.5. En este caso se da
marcadamente lo que se esperaba encontrar: los
valores minimos de la situacién con cobertura son
mucho menores. El costo de reducirlavariabilidad y
reducir sustancialmente el riesgo es que el valor
maximo es mucho menor. Sin embargo, el prome-
dio del ingreso es mayor si el exportador se cubre.

La inclusion de los costos del depdsito inicial y
de los margenes adicionales, varia un poco los
resultados, pero las conclusiones finales son basi-
camente las mismas. Este aspecto ha sido consul-
tado con los exportadores privados de café.

Las diferencias obtenidas entre los resultados
de esta investigacién y la de Rosenberg y Jaramillo,
pueden deberse basicamente a factores metodolo-
gicos. Lamentablemente no ha sido posible encon-
trar el anexo en que Rosenberg y Jaramillo explican
el procedimiento utilizado por ellos para simular la
“cobertura rutinaria”. Sin embargo, sobre |la base de
las anotaciones de Jaramillo al presente trabajo, se
ve claramente que el concepto que ambas investi-
gaciones utilizan para la persona que no secubre es
diferente. Mientras que ellos consideran que la per-
sona que no se cubre no toma posiciones, esta
investigacion supone que si las toma. Para que un
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Cuadro 3.1
RESUMEN EJERCICIOS PRACTICOS
Valor Valor Prueba

Ejercicio Cobertura | Promedio| Des. Est.| maximo | minimo | Variaciéon| homocedasticidad
Flat. Price -1-| Sin 11.71 15.55 39.33 —37.23 241,79

Con 14.99 9.72 41.49 —5.19 94.51 2.56
Flat Price -2- | Sin 16.58 21.48 61.83 —41.04 461.56

Con 16.48 11.34 46.12 —3.65 128.70 3.59
Pr. Fixing -1- | Sin 27.09 20.70 71.11 —12.23 428.64
Fija ingresos Con 29.70 20.12 73.90 —2.72 404.68 1.06
Pr. Fixing -2- | Sin 12.45 16.84 91.98 —27.54 283.51
Fija ingresos Con 14.73 14.88 87.99 —3.49 221.50 1.28
Pr. Fixing -3- | Sin 13.23 20.66 93.34 —30.44 426.82
Fija ingresos Con 14.72 14.88 87.98 —3.51 221.41 1.93
Pr. Fixing -1- Sin 12.55 23.64 86.15 —33.62 558.81
Fija costos Con 12.74 9.36 33.78 —3.49 87.63 6.38
Pr. Fixing -2- | Sin 2.42 16.82 38.95 —41.87 283.11
Fija costos Con 6.31 5.48 19.23 —5.80 30.08 9.41
Pr. Fixing -3- | Sin 8.52 19.60 55.15 —32.69 384.00
Fija costos Con 12.41 9.23 33.27 —3.90 85.28 4.50

éignificancia a mas del 99%
Calculos: El autor.
Ver anexo 2

exportador pueda actuar eficientemente en el mer-
cado, debe mantener existencias y vender anticipa-
damente, o sea, tomar una posicion, quien lo hace
sin cubrirse, esta especulando.

3.2. EL EFECTO RIESGO

El efecto del riesgo sobre las empresas ha sido
explorado cada vez con mas interés durante los
ultimos afios. Quizas el esfuerzo mas sistematico
para cuantificarlo ha sido el realizado en la nueva
teoria de las finanzas corporativas. Los estudiosos
de esta disciplina han desarrollado el llamado “fac-
tor beta”, que es un indice para incorporar el riesgo
en la evaluacion de proyectos. El “factor beta” se
puede definir como un porcentaje que se adiciona a
la tasa de descuento, el cual debe ser mayor, en la
medida en que el riesgo es mas alto. Por consi-
guiente, si se comparan dos negocios con flujos de
utilidades iguales, pero con niveles diferentes de
riesgo, sera mayor el valor presente de la alternativa
de menor riesgo, ya que la tasa de descuento es
menor (cuadro 3.2.). En muchos paises se han de-
sarrollado ya tablas para cuantificar este factor
segun la respectiva industria a la que se dedica la

empresa. Estas tablas se deben ajustaf. en cada
caso particular, segun las caracteristicas tecnologi-
cas, de competencia y organizacion de cada empre-
sa individual.

Si la tasa de descuento normal en la economia
colombiana es del 40%, el valor presente de una
inversion sera diferente segtin el riesgo del negocio
que se analiza.

Si estuviéramos analizando dos negocios en los
que la inversion fuera de $10 millones y el ingreso
anual es de $ 5 millones, con un ajuste anual por
inflacion del 25%, el resultado seria totalmente dis-
tinto segun el riesgo de la respectiva actividad. En el
caso del negocio de bajo riesgo, el factor beta seria
de 5%, el valor presente neto seria de 580. En el caso
del negocio de alto riesgo, el factor beta seria de
25% y el valor presente neto de (1430).

Estas cifras muestran cémo la reduccion del
riesgo mejora sustancialmente el valor presente
neto del negocio. Es esta precisamente la funcion
del mercado de futuros. Bien vale la pena pagar un
pequefio costo por tomar la cobertura que es preci-
samente un seguro para reducir el riesgo de la ope-
racion comercial.
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Cuadro 3.2
FACTOR BETA
Bajo Alto
riesgo riesgo
T. Desc. 40.0% 40.0%
F. Beta 5.0% 25.0%
Periodo Flujo Valor presente
caja
0 (10.000) 580 (1.430)
1 5.000
2 5.000
3 5.000
4 5.000
5 5.000
6 5.000
7 5.000
8 5.000
9 5.000
10 5.000

Calculos: El autor.

Pero es necesario tener en cuenta que este
efecto microeconémico tiene también consecuen-
cias de caracter macroecondmico. En efecto, en la
medida en que los exportadores (incluyendo a la
Federacion), puedan reducir el riesgo de sus opera-
ciones de exportacion, tendran mayor flexibilidad
para manejar el mercado y estaran en una posicion
negociadora mas firme para maximizar el valor de
sus exportaciones.

4, Conclusiones y recomendaciones

Los principales resultados a los que se llegaron
en este trabajo, fueron:

1- En todos los ejercicios efectuados, el meca-
nismo de la cobertura disminuye la variabilidad en
los ingresos de los exportadores.

2- Las pérdidas son mucho menores si se uti-
liza el mercadode futuros, puesto que la pérdidaen
uno de los mercados es compensada por la fanancia
en el otro mercado.

3- Las pocas veces en que se dauna pérdidaen
ambos mercados, ésto se debe a un movimiento
adverso del "basis".

4- En los casos de “price fiximg", donde el
exportador fijaba el reintegro, se veia claramente

que el costo de disminuir la variabilidad y el riesgo
es que el valor maximo es menor.

5- De siete de los ocho casos efectuados, el
ingreso promedio de la situacion con cobertura fue
mayor que el de la situacion sin cobertura.

6- Entre mas tiempo pase entre el momento en
que el exportador primero fija una posicién y esta
descubierto, mayor es el riesgo de que varie el mer-
cado y, por ende, mayor es la variabilidad de los
ingresos en la situacion sin cobertura.

7- La férmula de reintegro permite que el
exportador obtenga ganancias tanto en el mercado
de futuros como en el de fisicos, puesto que se basa
en el promedio de los tres dias precedentes de la
OIC y de futuros, y, porende, puede aprovechar tres
dias de precios bajos y luego el cuarto dia parair al
mercado de futuros y vender a un precio mayor.

8- Las ganancias que obtienen los exportado-
res en el ejercicio durante el periodo acumulado
(1988 y 1989) fueron totalmente atipicas. Esto se
debid a que como no existia el mecanismo de selec-
tividad en el acuerdo internacional de cuotas (sélo
fue implementado a partir de octubre de 1988), la
relativa escasez de café colombiano elevd a niveles
imprecedentes el diferencial con respecto a los
Otros Suaves.

Por medio de los ejercicios efectuados a lo
largo de este trabajo, se comprobd que la utilizacion
del mecanismo de la cobertura disminuye la variabi-
lidad de los ingresos, y en algunos casos, incre-
menta el ingreso promedio.

Al analizar los ejercicios, parece claro que en
las circunstancias actuales en que el riesgo se ha
incrementado debido a la situacidon del mercado, es
urgente que las autoridades colombianas tomen las
medidas necesarias para autorizar tanto a la Fede-
racion como a los exportadores privados, la utiliza-
cion del mercado de futuros, con el objeto de
disminuir el riesgo y mejorar su capacidad comer-
cializadora.

En el caso de los contratos de la Federacion con
los tostadores, en el que se ofrece un seguro a la
baja de US$0.1 hasta por sesenta dias, la utilizacidon
de un sistema de cobertura en el mercado de futuros
permitiria disminuir los costos de comercializacion
y presupuestarlos con mayor precision.

Es de anotar, que el mecanismo de futuros es
un instrumento que puede utilizarse también para
realizar operaciones especulativas. Seria muy dificil
para las autoridades colombianas impedir que
algun exportador irresponsable realice operaciones
especulativas. Debe por ello definirse desde el prin-
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cipio con absoluta claridad, que los posibles resul-
tados fatales de cualquier operacion especulativa
no sera responsabilidad de las autoridades colom-
bianas,. ni le daran derecho alguno a quien las
realice de obtener proteccion o apoyo de la Federa-
cion o de las autoridades monetarias. Una sugeren-
cia hecha al respecto es que: “la solicitud de cada
exportador fuera presentada previamente ala FNC,
para que dicha entidad expresara su opinién sobre
la posicion abierta maxima que podria mantener
cada exportador en los mercados de futuros... cree-
mos que ese limite no deberia exceder inicialmente
el 10% del promedio anual de las firmas respectivas
durante los dos afios anteriroes”. (Ramirez y Ldpez,
1977, pp.97). En la actualidad cuando la meta del
gobierno es aumentar las exportaciones a 13 millo-
nes de sacos, este porcentaje habria que revisarlo.

Otro aspecto que se debe subrayar, es que el
manejo del mercado de futuros hace mucho mas
complejo el proceso de comercializacién del caféy
requiere mecanismos de informacion y decisién
mucho mas agiles y expeditos que los utilizados
solamente en el mercado de fisicos. En el mercado
de futuros, unos pocos minutos pueden representar
cambios sustanciales de precios. Sera necesario,
por consiguiente, promover el entrenamiento de
personal y el establecimiento de sistemas de comu-
nicacion e informacion eficientes.

En el caso de la Federaciéon sera necesario,
ademas, definir un marco de politicas dentro del
cual puedan moverse los operadores responsables
de las transacciones diarias. esas politicas deberan
ajustarse con la frecuencia que sea necesaria, te-
niendo en cuenta los permanentes cambios del mer-
cado.

El mecanismo de futuros se viene utilizando por
parte de productores, procesadores y distribuidores
desde el siglo pasado. El volumen de transacciones
ha crecido en proporciones geométricas durante los
ultimos 20 afos, ya que los riesgos por la inestabili-
dad de los mercados se han incrementado sustan-
cialmente debido aque ala tradicional inestabilidad
de los precios se ha sumado el perfeccionamiento
de los medios de comunicacién y la incertidumbre

en la relacion de los diversos signos monetarios.
En la medida en que ha sido necesario avanzar

en la utilizacion de los mercados de futuros para
cubrir los riesgos inherentes al manejo de los pro-
ductos basicos, se han perfeccionado también los
sistemas de decision y los mecanismos de cober-
tura. En las circunstancias actuales, Colombia de-
beria tomar la determinacién de ingresar, asi sea
paulatinamente, en esta nueva dimensién de la
comercializacion, con el objeto de disponer de los
mismos instrumentos que utilizan sus competidores
para manejar el mercado.
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