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itegro de las divisas obtenidas en Ia expor-
rano. En efecto, el valor de las exportacio-
das a nombre del Fondo se reintegra una 
cuentan los gastas de comercialjzacjOn en 
:tranjera incluida Ia Ilamada "diplomacia Ca- 

es. en lo cancerniente a Ia participaciOn del 
a balsa de futuros y apciones, los gastos 
a Ia tama de coberturas en bolsa, compra 
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INTRODUCCION 
Nadie desconoce el impartante papel que jue-

gan las exportaciones de los productos básicos en la 
mayoria de los paises en desarrollo, no sOlo par Ia 
gran dependencia de las divisas que se generan, 
siño par Ia cantidad de empleos directos e indirectos 
que absorben, y las industrias complementarias que 
se forman a su airededor. 

Los productos básicos agricolas sufren una 
gran inestabilidad de los precios y las cantidades 
que se expartan debido a Ia inelasticidad de su 
oferta y demanda en el corto plaza (puesta que, una 
vez tomada la decisiOn de sembrar es difIcil y cas-
toso cambiarla) y a la gran influencia de factores 
exOgenos a Ia prodticciOn como el clima o las condi-
ciones politicas de los paises productores. Con res-
pecto a Ia demanda, Ia elasticidad de precios es, casi 

* Resumen del trabajo realizado para optar al Master en Econo-
mia, Universidad de los Andes. Agradezco a Diego Pizano par 
nunca haberme dada una respuesta Unica, sino haberme mos-
trado muchos caminos. Agradezco también los comentarios 
de Roberto Junguito, José Leibovich, Jorge Ramirez y Jaime 
Ruiz, y Ia ayuda de Ia Federaciôn Nacional de Oaf eteros y los 
exportadores privados de café. 

siempre, sustancialmente inferior a Ia unidad, razOn 
por la cual los cambios en la cantidad ofrecida pro-
ducen grandes fluctuaciones de precia y cambios 
importantes en los inventarios. 

Dada Ia importancia de los ingresos generados 
par los productos básicos, los paises en desarrollo 
han tratado de utilizar distintos mecanismos para 
estabilizar sus ingresos externos de tal manera que 
sea viable formular pollticas econOmicas de media-
no y larga plaza que estimulen Ia 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 compensatoria del 

Fonda Monetario Internacional y el sistemade corn-
pensacion europeo para los paises at ricanos: STA-
BEX. Colombia ha apoyado y se ha beneficiado del 
Acuerdo Internacional del Café que opera con base 
en el sistema de cuotas. 

Otr niecanismo de estabilizaciOn frecuente-
mente utilizada par los industriales que procesan 
materias prirnas, los productores individualesen los 
paises desarrollados y algunos exportadores indivi-
duales de productos básicos en paises subdesarro- 
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Ilados, es el mercado de futuros, el cual no excluye 
los otros mecanismos, tampoco es un sustituto per- 
fecto (es sOlo un instrumento complementario), está 
enfocado a un nivel microeconómico, y se aplica a 
operaciones individuales. El objetivo de este trabajo 
es demostrarque el mercado de futuros es un instru-
mento adecuado para buscar Ia estabilizaciôn de los 
ingresos de los exportadores de café colombiano. 

Actualmente existen mercados de futuros en 
casi todos los productos básicos que se comerciali-
zan a nivel internacional, asI como en monedas, 
tasas de camblo, mercados financieros y tasas de 
interés. Varios paises subdesarrollados con grandes 
deudas como Brash, Chile, Turqufa y Mexico lo han 
utilizado para cubrirse contra el riesgo del aumento 
del interOs variable de Ia deuda externa, lo cual les 
permite ahorrar millones de dólares. 

Colombia podria utilizarlo en campos tales, 
como: las tasas de cambio entre el dOlar y otras 
monedas duras, en sus transacciones comerciales, 
las tasas de interés de Ia deuda externa, y las cotiza-
clones de Ia deuda colombiana en los mercados 
financieros internacionales. En cada uno de estos 
casos es necesario disenar 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-
don como la soya y el trigo. Y de exportaciOn como 
el café, el azUcar, el cacao y el algodOn. 

El 3 de julio de 1989, dIas antes de entregareste 
estudio, se rompiO el convenio de cuotas del Facto 
Internacional del Café, lo cual causO una gran baja 
en los precios del grano y aumentô su inestabilidad. 
Hoy dia, que Colombia ya no cuenta con el instru-
mento que le proporcionaba estabilidad asus ingre-
SOS por concepto de las exportaciones de café, se 
hace indispensable e inaplazable crear una legisla-
dOn claraymodernaque permita utilizarel mercado 
de futuros no sOlo para este producto, sino para los 
ya mencionados anteriormente. 

1. LOGICA Y DINAMICA DEL MERCADO DE FU-
TUROS 

1.1. Nacimiento del mercado de futuros de Café. 
La Bolsa de Café, Azücar y Cacao (Coffee,Sugar 

and Cocoa Exchage) se fundO el 7 de marzo de 1882 
con el fin de crear un espacio propidio para inter-
cambiar futuros de café en Ia ciudad de Nueva York. 
SurgiO como reSpuesta a la SobreproducciOn de 
café y Ia especulaciOn causada por ella. Esta Ultima  

produjo Ia caida de los precios en 1880. Más tarde, 
se creO Ia ComisiOn Federal de lntercambio de Futu- 
ros de Productos Básicos como Organo de vigilancia 
de que las transacciones se cumplieran. En 1914, al 
cerrarse Ia Bolsa deAzücaren Hamburgoy Londres, 
Ia Bolsa de Café de Nueva York comenzO a autorizar 
Ia negociaciOn de contratos de azücar el 1 de octu-
bre de 1916, y el 21 de mayo de 1925 comenzaron las 
negociaciones de cacao. 

Actualmente el Coffee Sugar and Cocoa Ex-
change, es el sitio más importante a nivel mundial 
donde se transan los contratos futuros de estos tres 
productos básicos. La bolsa no participa directa-
mente en Ia transacción de futuros; simplemente 
of rece 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. Además, ha implemen-
tado un sistema eficiente de divulgaciOn rápido y 
confiable para que todos los usuarios tengan acceso 
a Ia información. 

Contrato "C" es Ia denominaciOn que recibe el 
contrato de futuros de Ia bolsa de Nueva York, y está 
definido básicamente en funciOn de cafés suaves 
centroamericanos. Antiguamente existia otro con-
trato denominado 'B" referido al grupo de cafés ará-
bigos no lavados. Los datos generales sobre el 
contrato "C" se pueden veren los cuadros 1.1 y 1.2. 

1.2. Funcionamiento del mercado de futuros 
Segün Gerald Gold, 'un mercado de futuros no 

es otra cosa que un lugar central de reuniOn para 
que los compradores y vendedores (0 sus represen-
tantes), realicen sus transacciones. Entre ellos se 
negocian contratos de buena fe para Ia 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 Ia operaciOn del mercado 
en Ia 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, dali-
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 	 Marzo (H), Mayo (K), Julio (N), Septiembre (U), 
Diciembre (Z). 

HORAS DE INTERCAMBIO 	9:45 A.M. a 2:28 P.M. Hora Nueva York. 

UNIDAD DE INTERCAMBIO 	37500 libras equivalentes a 250 sacos. 

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

LIMITE DIARIO DE PRECIO 	US$ 0.06 lImite de valacluri dadas ciertas circuns- 
tancias. No hay limite de variaciOn de precios para 
a primera y segunda posiciOn. 

ENTREGA 	 Se puede efectuar en los puertos del distrito de 
Nueva York o de Nueva Orleans, obteniendo previa-
mente un certificado de calidad de Ia casa de com-
pe nsac iOn. 

LIMITE DIARIO DE TRANSAC 	Ninguno. 

POSICION LIMITS 	 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 Ia posición total. 

CRITERIOS DE CALIDAD Si el café va a ser entregado en bolsa debe pasar 
por un examen donde se prueba Ia calidad y se le da 
un grado de calidad. Como no todo el café es de Ia 
misma calidad el Exchange ha preestablecido unos 
diferenciales cuando se efectUa Ia 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 preclo sea el ünico objeto de negociaciOn de 
estos mercados (Peck, 1985). El pago se efectUa al 
final del contrato, los precios se establecen en com-
petencia abierta y Ia Cámara de CompensaciOn de Ia 
Bolsa, entidad sin ánimo de lucro, asegura el cum-
plimiento del contrato. 

Estas caracteristicas permiten que el mercado 
de futuros represente volUmenes sign ificativos del 
respectivo producto, de tal manera que sea más 
dificil Ia manipulaciOn del precio por parte de alguno 

algunos operadores. Además, 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 

los industriales, hasta los especuladores, que por 
lo general no tienen un interés directo en el pro-
ducto y cuya ünica motivaciOn es Ia obtenciOn de 
utilidades. 

Las caracteristicas mencionadas Ie dan gran  
liquidez a estos mercados y hacen que su comporta- 
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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, 	 PRECIO BASE 
PAPUA, NUEVA GUINEA, TANZANIA Y UGANDA. 

COLOMBIA. PRIMA 200 PUNTOS 
HONDURAS Y VENEZUELA. DESCUENTO 100 PUNTOS 
BURUNDI, INDIA Y RWANDA. DESCUENTO 300 PUNTOS 
REPUBLICA DOMINICANA, ECUADOR Y PERU. DESCUENTO 400 PUNTOS 
ETHIOPIA. 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. 
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miento se ajuste mejor que muchos otros a las de un 
mercado de competencia perfecta. Esta liquidez es 
Ia que hace posible Ia gran versatilidad de los merca-
dos de futuros para que cada uno de los agentes que 
en éI participan, puedan utilizarlo en concordancia 
con sus propios objetivos. 
1.2.1. Cámara de Compensación 

La Cámara de CompensaciOn es el ente encar-
gado de regular y vigilar los intercambios en Ia 
Balsa. Tiene dos funciones básicas para lograr Ia 
operaciOn normal del mercado de futuros: Ia pri-
mera es Ia certificaciOn de que cada intercambio ha 
sido Ilevado a cabo efectivamente, es decir, que las 
dos partes que reportan un intercambio aceptan los 
términos pactados. La segunda funciOn es garanti-
zar Ia rectitud y cumplimiento de reglas par parte de 
los miembros de Ia Bolsa. Esto incluye, cobrar los 
depósitos iniciales y los márgenes adicionales para 
todas las transacciones. AsI, compradores y vende-
dares no se traten entre si luego de efectuado el 
intercambio, sino que las transacciones se manejan 
a través de Ia Cámara. 

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, amacenadores y comerciantes, 
quienes participan en el mercado de fisicos y simul-
táneamente en el mercado de futuros. Las personas 
interesadas en el mercado de fIsicos y que desean 
reducir el riesgo par las fluctuaciones de precios,  

utilizan para ese efecto el mercado de futuros, 
mediante eI mecanismo de cobertura (hedging), que 
consiste en tomar una posición (de compra a yenta) 
contraria y equivalente en el mercado de futuros ala 
que se tama 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 perlodo detiempo, 
debido a las posibles fluctuaciones de precios. La 
justificaciOn econOmica para Ia 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 defIsicos vayan acorn-
pañados 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, Ia cual le acasionaria 
una pérdida. Si utiliza el mercado de futuros para 
cubrirse y vende aIR un contrato para entregafutura, 
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 vendió en el mer-
cado de futuros inicialmente. 

Cobertura de Compra: Si se tama el caso de un 
procesador de materias primas, el riesgo al que está 
expuesto es a que suban los precios de sus insumas. 
Para cubrirse contra este riesgo, el procesador corn- 
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pra un contrato de futuros. Si los precios suben 
posteriormente, Ia ganancia en el mercado de futu-
ros corn pensará total o parcialmente Ia pérdida en el 
mercado de fisicos. La pérdida de un lado de Ia 
transacciOn estará compensada por Ia ganancia del 
otro lado, de manera que el procesador termina 
obteniendo el precio al cual comprO inicialmenteen 
el mercado de futuros. 

Como puede observarse, el mecanismo de 
cobertura en el mercado de futuros está diseñado 
para reducir el riesgo debido al movimiento de pre-
cios. La cobertura le permite al productor, corner-
ciante o procesador haGer sus transacciones y 
mantener unos rnargenes normales de comerciali-
zación. Pero asI como disminuye el riesgo y asegura 
unos márgenes, Ia utilizaciOn de este mecanismo 
minimiza las utilidades o pérdidas especulativas, 
puesto que, por definiciOn, Ia cobertura consiste en 
Ia fijaciOn anticipada del precio. 

En Ia práctica, Ia cobertura generalmente no 
brinda protección completa contra los movimientos 
de precios. En primer lugar, no existe siempre un 
perfecto paralelisrno entre los movimientos de los 
precios de fisicos y de futuros. Sin embargo, el 
mecanismo es por 10 general to suficientemente efi-
ciente para minimizar los riesgos originados en las 
fluctuaciones de precios'. En segundo lugar, el 
tamaño 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 sOlo usan un grado de calidad como patrOn 
(cuadro 1.2), permitiendo entregar grados distintos 
con primas o descuentos, que no siempre reflejan el 
verdadero diferencial de precios que se registra en 
el mercado de fisicos de las distintas calidades. 
Finalmente, Ia cobertura sOlo asegura contra el 
riesgo proveniente de fluctuaciones en el precio, 
más 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 propOsitode 
protegerse contra movimientos de precios. 

Los especuladores juegan un papel fundamen-
tal en Ia creaciOn de mercados eficientes, al actuar 
segün sus propios intereses. Sin ellos, el mercado 
de futuros como tal no podria existir, yá que su activi-
dad incrementa el nümero de ofertas y corn pras, y  

genera Ia Iiquidez 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 rnuchos casos, Ia 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 Ia 
rnedida que se considera como un delito contra el 
orden econOmico y social. El COdigo Penal colorn-
biano to define asi: ESPECULACION: el productor, 
fabricante o distribuidor mayorista que ponga en 
yenta artIculo o genero oficialrnente considerado 
como de prirnera necesidad a precios superiores a 
los fijados por autoridad competente, incurrirá en 
prisiOn de seis meses a dos años y rnulta de diez mit a 
un miltOn de pesos. 

En el mercado de futuros el especulador es un 
inversion ista que torna altos riesgos, el cual desarro-
Ila una actividad licita, la cual no tiene nada que ver 
con to que dice el COdigo Penal. 

1.4. Tipos de análisis para predecir precios 
Para cualquier agente que quiera participar en 

el mercado de futuros predecir el precio es rnuy 
importante. Hay dos tipos de análisis para resolver 
este problema: el fundamental y eltécnico. 
1.4.1. Análisis fundamental 

Este análisis estudia Ia oferta y dernanda del 
bien fIsico. Los fundarnentalistas tratan de recono- 

1  La diferencia entre el precio spot" y el precio de futuros se 
denomina base" (basis), una cobertura es perfecta si Ia base 
permanece constante. "La utilizaciOn correcta de una cober-
tura provee de una protecciOn contra movimientosadversosde 
precios, lo cual se denomina riesgo de base, sin embargo Ia 
cobertura no puede proteger contra variaciones en Ia base". 
(Gold, 1975, p176). 
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0 
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uesequierecubrirusael mercadode 
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suban los precios de sus insurnos 

—ra este riesgo, el procesador corn- 
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cer y predecir los desajustes entre oferta y deman-
da. Su estudio se basa en Ia relaciOn causa-efeto que 
estas variables puedan tener, en contraste con el 
anälisis técnico que está basado en patrones de 
comportamiento. El análisis fundamental es indis-
pensable para aquel que quiera comprender el corn-
portamiento general y de largo plazo del mercado. 

Es importante señalar que, el instrumento utili-
zado por si solo es poco eficiente, sin embargo, 
puede proveer de Ia informaciOn que no tendria un 
análisis puramentetécnico, ya que es posible prede-
dr con anticipaciOn grandes movimientos de precios. 
1.4.2. Análisis 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 Ia 
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 están reflejados en el comportamiento del 
mercado. La premisa sobre Ia cual se basa el análisis 
técnico, es que Ia interacciOn entre Ia oferta y Ia 
demanda por futuros, es Ia 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), segün el cual lavariabilidad 
de los precios futuros en el periodo 1980-1987, es 
mayor o igual que Ia de los precios "spot" (cuadro) 
2.1.), es Ia hipOtesis que se toma como punto de 
partida para Ia presente investigaciOn. El mercado 
de futuros es muchas veces más inestable que el de 
fisicos, puesto que refleja más rápidamente los cam-
bios en las expectativas y capta eficientemente la 
nueva información disponible. 

Al observar el cuadro 2.1. se ye 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. Basándose en 
esto, Rosemberg y Jaramillo presentan un argu-
mento fundamental para ratificar Ia posibilidad de 
aplicar una politica de cobertura: "El resultado de la 
comparaciOn de Ia 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 Ia teorIa de Tomek y Gray (1970), sobre Ia alta 
correlación entre precios fisicos y los precios de 
futuros para los bienes almacenables y extiende el 
resultado de Kofi (1973) para el cafe". (Rosenberg y 
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 informaciOn, con respecto a la 
de los productos no almacenables (en los que el 
precio de futuros anterior a Ia cosecha es un pobre 
predictor del precio post-cosecha sobre la oferta 
futura) debido al gran nivel de inventarios. 

TeOricamente 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 disminuciOn en los precios del mercado 
de fisicos tarnbién afectan los precios del mercado 
de futuros. Esta relaciOn de movimientos paralelos 
es Ia que permite que se pueda efectuar Ia cobertura. 
Puesto que ambos mercados se mueven juntos, y, 
asi, Ia pérdida en un mercado es compensada por Ia 
ganancia en el otro mercado. 

La diferencia entre ambos precios (basis) está 
influenciada por Ia ley de oferta y demanda. Si se 
está en un mercado con una oferta estable y sin 
perspectivas de escasez, el mercado será normal, o 
sea, los precios futuros serán mayores al de los 
fIsicos. For el contrarlo, si en el mercado existen 
presiones por demanda del producto en el presen-
te, el precio de fisicos será mayor que el defuturos y 
se estará en un mercado invertido, y se desconocerá 
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 está en un mercado normal y los precios de futu-
ros son mayores que lo que requieren los carrying 
charges, los agenteS comprarlan 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 
Ilegar a un momento donde los "carrying charges" 
son normales. 

En los meses de entrega de los contratos de 
futuros, los dos precios tienden a igualarse debido al 
hecho que en el mercado de futuros se puede entre-
gar el bien fisico. Esehecho actUa como mecanismo 
igualador de precios 2. 

2 Un análisis matemático sobre Ia relaciOn existente entre los 
precios de futuros y de fisicos se puede elaborar con base en el 
método de testear si existe una co-integración entre las dos 
variables. (Engle y Granger, 1987). 

A 	 Coeficien 
(Marz. 1980 - 	de variaci 
Feb. 1987) 	 F-Ratic 

B 
	

Coef icier 
(Mar. 1980 - 
	de variaci 

Oct. 1985) 
	

F-Ratio 

C 
	

Coeficier 
(Marz. 1980 - 	de variac 
Feb. 1981) 
	

F-Ratio 

D 	 Coeficie 
(Mar. 1980 - 	de variac 
Feb. 1987) 	 F-Ratio 

** Indica diferencia estadisticamente 
Fuente: Rosemberg y Jaramillo (1987 
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Cuadro 2.1 
INDICES DE VARIABILIDAD 

Futuros precios 	IFuturos precios Futuros precios Futuros precios 

6 meses Spot 4 meses Spot 3 meses Spot 2 meses Spot 

A 
(Marz. 1980- 

Coeficiente 
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 
(Mar. 1980 - 

Coeficiente 
de variaciOn 8.46% 	5.32% 8.58% 5.82% 	8.44% 6.39% 8.56% 6.50% 

Oct. 1985) F-Ratio 2.17* I 1.95** 1.61** 1.65 

o 
(Marz. 1980 - 

Coeficiente 
de variaciOn L 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 

0 
(Mar. 1980 - 

Coeficiente 
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°/c. 

Fuente: Rosemberg y Jaramillo (1987). 
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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 cobombiano. Esto se explica 
por Ia politica del gobierno de amarrar el precio del 
café cobombiano al de los "Otros Suaves". 

Rosenberg y Jaramillo, concluyen: "Este hecho 
hace que una estrategia de cobertura rutinaria (para 
el pals como un todo), no traeria consigo ingresos 
más estables para el pals productor" (1987, pag. 14). 
Asumen, por consiguiente, que para que el mercado 
de futuros pueda actuar como estabilizador de 
ingresos, la variabilidad de precios en este mercado 
debe ser menor que Ia variabilidad del mercado de 
fisicos, pero al hacerlo olvidan que Ia esencia y natu-
raleza misma del mercado de futuros es ser inesta-
ble. Para entender esto es indispensable recordar el 
papel que cumplen los especuladores: elbos partici-
pan en el mercado de futuros con elfin de obtener 
una ganancia por el movimiento relativo de los pre-
cios. Su participación hace que este mercado sea 
más volátil, y, al mismotiempo, le da mayor liquidez, 
10 que permite que quien quiera cubrirse contra el 
riesgo de la fluctuaciôn de precios pueda hacerlo en 
el momento que 10 desee. 

La consecuencia inmediata al cubrirse es Ia dis-
minución 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 evitarán 
las pérdidas correspond'ientes. Se mantiene asi el 
margen normal de utilidades del negocio. Sin 
embargo, si éste sube, sus ingresos no aumentarán, 
por consiguiente, al cubrirse, renuncia a ganar unos 
ingresos considerados de tipo especulativo. 

Antes de continuar, es importante aclarar lo que 
para este estudlo significa Ia estabilizaciOn. Se trata 
de dos clases de estabilizacioneS: de precios o de 
ingresos. La estabilización de precios no es necesa-
na que se dé y ya quedó demostrado que por el 
contrario, estos varian más que los precios del mer-
cado de fisicos. Y Ia estabibización de ingresos, que 
es 10 que se busca lograr en este estudio por medlo 
del mecanismo de Ia 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 abrededordelatendendia. Si los precios tienden 
a Ia baja, los ingresos bajarán, y si los precios tien-
den al alza, los ingresos subirán. Mediante Ia cober-
tura los ingresos fluctuarán significativamente me- 
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rios y se logrará disminuir el riesgo de Ia actividad 
exportadora (gráfico 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 3. 

2.2. Ventajas de cubrirse 
Básicamente Ia principal ventaja de cubrirse es 

obtener una protecciOn contra movimientos adver-
SOS de precios, pero además conlleva otras ventajas. 
2.2.1. La cobertura de compra: 

La cobertura de compra (compra de futuros) se 
utiliza para proteger contra un aumento de precios 
del producto básico. La compra de futuros lejanos, 
disminuye Ia necesidad de construir o arrendar 
bodegas para guardar inventarios. Esto reduce Ia 
necesidad de capital fijo del negocio y amarra 
menos cantidad de capital detrabajo, liberandofon-
dos, que pueden ser utilizados más 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 comprarfutu-
ros hasta con un año o más de anticipaciOn. Al 
comprarfuturos,losfabricantesqueutilizan materia 
prima pueden obtener un preciofijo 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 operación normal a lo 
largo del ano. Esto ocurre especialmente si opera en 
un mercado invertido, es decir, cuando los precios 
de las posiciones lejanas son inferiores a los de las 
cercanas —lo que Keynes liamaba "normal back-
wardation". 
2.2.2. La cobertura de yenta: 

La cobertura de yenta está diseñada para p rote-
ger el valor de los inventarios contra caldas en el 
precio del producto básico. Si el mercado de futuros 
es normal (con los precios de las posiciones lejanas 
más altos que los de las posiciones cercanas), Ia 
cobertura de yenta compensa en todo o en parte el 
costo del mantenimiento del inventario. 

Este mecanismo tiene además Ia ventaja deque 
ayuda a obtener crédito de los bancos. Muchos 

reconocen Ia ventaja de utilizar el mecanismo de 
cobertura de yenta en el mercado de futuros para 
disminuir el riesgo de fluctuaciones de precios. 
Consecuentemente, las firmas que mantienen una 
cobertura de yenta en el mercado de futuros obtie-
nen rnás préstamos con base en Ia garantia de sus 
inventarios. Consiguen asi mayor capital de trabajo 
de los bancos, y Ia rotaciOn del capital de Ia firma es 
mayor. La anterior puede incrementar las ganancias 
en Ia medida en que aumente el volumen de nego-
dos y se mantengan márgenes positivos. 

2.3. El sistema de comercialización de café 
colombiano 
En este acápite se pretende hacer un breve 

recuento sobre el sistema de comercialjzaciOn del 
café colombiano simplemente para ubicaral lector. 
Mensualmente Ia FNC fija el nUmero de sacos que 
los exportadores privados pueden exportar. La 
yenta de cada mes debe efectuarse entre el dia 20 del 
mes anterior y el 20 del siguiente. La FNC controla 
cada paso que efectüan los exportadores privados. 

En octubre de 1987 Ia Federación vinculó su 
precio de yenta y el reintegro, al precio de los cafés 
otros suaves. Los dOlares que deben reintegrartanto 
Ia FNC como los exportadores privados por saco de 
café exportado, está actualmente determinado por 
el reintegro minimo diana. 

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

NY75% 	?i POS +? 2POS 
Reir,t.= 	=-i BH25 + t1 	t1 	+ PRlMAX 1.54 

2 

Donde: 

t-Z Promedio rnOvil de los 3 dias 
anteriores del indicador otros suaves: ponderado 
75% N.Y. y 25% Bremen Hamburgo. 

POS Promedio móvil 3 dias anteriores 
a Ia prirnera posiciôn del contrato "C" del mercado 
de futuros de Nueva York. 

POS Promedio mOvil de los 3 dias 
anteriores de Ia segunda posición del contrato "C" 
del mercado de futuros de Nueva York. 

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

Para más informaciOn sobre Ia 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/Lbs en 
US$/saco 70 kilos. 
- 14: Costo de flete, lo cual lo convierte de pre-
cios "exdock" a precios 'fob". 
De Ia fOrmula de reintegro se deduce que los 

ingresos al pals están amarrados al mercado de 
futuros más un diferencial que refleja Ia mejor call-
dad del café colombiano sobre los cafés "Otros Sua-
yes". Debe tenerse en cuenta que el precio derivado 
de Ia fOrmula no necesariamente refleja el verdadero 
precio de yenta 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 Ia Junta Monetaria, Siguiendo un 
mecanismo costoso e ineficiente, 10 cual hace que 
los exportadores que utilizan este mercado lo hagan 
a través de firmas que están relacionadas con ellos 
en el exterior. 

LA FCN solamente ha participado dos veces en 
el mercado de futuros. En ambos casos no ha sido 
para cubrirse, sino para tratar de manejar los precioS 
del mercado mundial artificialmente: en el primer 
caso, entre 1972 y 1975 con el grupo Bogota, yen 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 para aumen-
tar Ia competitividad al café colombiano, Ia estructu-
ra básica y Ia filosofia de Ia polItica de comercializa-
ciOn no fue modificada. 
2.4. Los exportadores colombianos 

Si se analiza el caso de los exportadores priva-
dos, se ye 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" 0 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 req uerimientos 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: 

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

"Price fixing", o sea, "precio a ser fijado" en  

una fecha posterior, el cual puede ser "buyers 
option" donde el comprador es quien decide Ia 
fecha en que sedeterminael precio, este contrato es 
utilizado por los tostadores americanos y europeos. 
"Sellers option" donde el vendedor es quien decide 
Ia fecha en quese determina el precio, este contrato 
es utilizado generalmente por las comercializadoras 
a ponesas. 

Antes de hacer un ejercicio práctico 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: Ia retenciOn en 
dinero (cuchilla), "ad-valorem" (6.5%) y Ia retenciOn 
en especie, los cuales se determinan el dIa del cruce 
de yenta. En este dia se determina el reintegro que 
debe hacer el exportador y, por Ic general, éste lo 
toma como su costo. 

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

En promedio, el 20% del valor del reintegro ha 
sido destinado al pago de impuestos. La retenciOn 
en dinero más Ia 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 - 
Retenciôn en especie - Gastos generales. 

Donde los gastos gene rales, son: mate na prima 
(90.5 Kgs. café), costos de transformaciOn, costos 
de transporte, costos portuarios, costos administra-
tivos, gastosfinancierosycomisionesde reintegros. 

"Ceteris paribus", las dos variables, los costos y 
los ingresos, se mueven con Ia 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 (Gráfico 2.2.). 

Como se explicará detalladamente más ade-
lante, el exportador puede pactar una yenta con uno 
o más meses de anticipaciOn, acordando ünica-
mente Ia cantidad y el mes de contrato de futuros 
con base en el cual se fija el precio de Ia yenta y el 
diferencial. 

2.4.1. "Flat Price": 
Un tostador llama a un exportadorel 7 de marzo. 

Le propone comprarle 1.000 sacos de café para 
entrega en agosto. Su oferta es de US$210 sacosde 
70 kilos. El exportador primero verifica si el precio 
de yenta es mayor que el reintegro minimo vigente 
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REINTEGRO V PRECIO DE VENTA 
US$/70 KILOS (ENERO 1988 - MARZO 1989) 

E 	F 	M 	A 	M 	J 	J 	A 	 LI 	'4 	LI 
MES 

— 	REINTEGRO FOB —_- Pr. VENTA EXP. 

> 
Ca 

C- 
0 
Cl) m 
Ca 
> 

Ca m 
N 
CD 0 
H m 
Ca 0 



Marzo 

1. Sube el mercado 
Agosto 

Ganancia neta 
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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 Ia oferta en libras que es la unidad que se 
transa en el mercado de futuros, esto lo hace divi- 
diendo porl.54322. (70 kgs= 154.32 Ibs) 210/1.54322 
= 136.08 centavos/libra. Luego le resta la prima por 
ser café colombiano4. Inmediatamente llama a su 
corredor en el mercado de futuros y le dice que 
compre 4 totes a 126.08 ó a un precio más bajo5  (un 
tote consta de 250 sacos = 37500 Ibs). En este caso 
está fijando sus ingresos, por ende, al comprar en el 
mercado de futuro está asegurando su costo. 

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

De esta manera, el exportador puede compro-
meterse con el tostador y a Ia vez asegura Ia yenta de 
su café a un precio en el cual incorpora la ganancia 
normal de su negocio. Si el precio sube, Ia pérdida 
en el mercado de fisicos le será compensada al 
exportador por Ia ganancia en el mercado defuturos 
y su margen permanecera prácticamente intacto. 
(cuadro 2.2). 

En el sistema Flat Price" el exportadorasegura 
los ingresos de Ia yenta 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 costo de almacena- 
miento y financiaciOn anularán el margen. Por eso, 
para asegurarse contra el rnovimiento 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 defutu-
ros es eficiente siempre y cuando se mantengan 
constantes las variables que afectan el costo, tales 
como Ia fOrmula de reintegro minimo,la cuchilla, el 
diferencial y el costo del café. Un cambio en alguna 
de estas variables hará que Ia cobertura no sea 
perfecta. 

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

Este sistema de compra o yenta se utiliza 
cuando el mercado presenta considerable inestabi-
lidad y uno u otro de los protagonistas de latransac-
ciOn desea esperar su evoluciOn antes de fijar el 
precio. 

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

dia que cruza Ia yenta en Ia FederaciOn). El momento 
en qiie fija el exportador alguna de estas variables, 
debe tomar una posiciOn en el mercado de futuros. 
Pueden darse dos casos: 

El exportadorfija los impuestos: esto se hace 
anunciando Ia yenta, 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 yenta que cubra los costos y un 
margen de ganancias positivo. De esta manera, se 
cubre contra Ia baja en el precio. 

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. Opción 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 Ia compra y se 
negociará el precio de Ia prima o diferencial que 
refleja Ia mejor calidad de cafés colombianos. El 
precio del contrato queda amarrado al mes de sep-
tiembre (U): U + 13 cts./lb. 

Debido a las reglas de Ia FNC para Ia comer-
cializaciOn del café, el exportador tiene plazo para 
anunciar Ia yenta de su café, en un mes cualquiera, 
desde el dia 20 del mes anterior hasta el 20 del mes 
vigente6. Por eso, si Ia yenta se hizo para el mes de 
agosto, el exportador tiene plazo para anunciar su 
yenta 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 está interesadoen comprarel café 
en Agosto, el mes que se utiliza para comprar el café es contra 
Septiembre (U), pues es el mes posterior más cercano, y el que 
mejor ref leja las expectativas de lo que va a ser el precio en 
Agosto. 

6 
Esta norma fue suspendida el 21 de junio de 1989 en visperas 
del rompimiento del pacto. 

Cuando el precio del reinte 
exportador debe registrar por ce 
exporta, o sea, su costo, esta p 
precios existente en Ia boles, 
querer avisar Ia yenta a Ia ENC 
decidido fijar el precio, esper: 
miento favorable de los prec1: 
hace el exportador es fijar sus cc 
Es decir, anuncia Ia yenta en Ia 
cual se fija sus costos, y vendE 
futuros simultáneameflte (para 
sos) el niiimero de contratos ne 
una cobertura 10 más perfecta 

Ej em plo: 
El 27 de julio el reintegro 

US$219 por saco. El precio del 
mercado de futuros = 132 c/lb. 

1. El exportador ye si con e 
costos. 

132 + 13 = 145 
145>< 1.54322 = US 



Cuando el precio del reintegro minimo que el 
exportador debe registrar por cada saco do café quo 
exporta, o sea, su costo, está por debajo del nivel de 
precios existente en Ia bolsa, el exportador va a 
querer avisar Ia yenta a Ia 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 Ia yenta en Ia Federación con Ia 
cual se fija sus costos, y vende en el mercado de 
futuros simultáneamente (para asegurar sus ingre-
sos) el nümero de contratos necesarios para tener 
una cobertura lo más 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 c/lb. 

1. El exportador ye 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 

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

El dIa que el tostador decide determinar el 
precio se pueden dar dos casos: bajan los precios 

suben. (cuadro 2.3). 
Con este ejemplo se obsorva cOmo el exporta-

dor que utilizó el mercado de futuros para cubrirse 
puede utilizar el mocanismo de "price fixing" y pla-
near con anticipaciOn 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 preguntará: cUES  que nunca 
pierde? Para analizar una gama más amplia de posi-
bilidades se elaborO el cuadro 2.4A y 2.4B. En los 
cuadros se hace un análisis de sensibilidad de los 
cambios en el ingreso o pérdida neta debido a cam- 

MARIA JOSE RAM IREZ BOTERO 
	UTILIZACION DEL MERCADO DE FUTUROS 	 MARIA JOSE RAMIREZ BOTERO 

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 

24.73 US$/S 

Ganancia neta US$ 2.87 SACO. Lo cual es similar a Ia ganancia estipulada desde el principio 

(US$ 2/saco). 

1. Bajael mercado 

Agosto Vende 116.49 C/Lb Reintegro 198 US$/S 

—6.61 C/Lb 12 US$/S 

Comisión —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. 
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Fecha 	 Mercado de futuros 
Dia BID Marzo 	 BID 

DIa cruce yenta 
27 de julio 	I Vende 	 132 C/Lb 	Reintegro 

El dIa que el tostador fija precio puede suceder: 

1. Baja el precio a 125 Cts/Lbs. 

Septiembre 	 Compra 	 125 C/Lb 

7 C/Lb 
ComisiOn 	 -0.08 C/Lb 

Ganan. FUT 	 6.92 C/Lb 
uonversion 	1.53422 	 Ingresos 

Costos 
10.62 US$/S 

Perd. FIS 

Ganancia neta 	Ganancia en futuros - Pérdida en fIsicos = US$ 4.58 

1. Sube el precio a 137 Cts/Lbs 

Septiembre 	I Compra 	 137 C/Lb I Precio FUT 
Prima 

-5 C/Lb 
ComisiOn 	 -0.08 C/Lb 

	
Ingresos 

Ganan. FUT 	-5.08 C/Lb 
onversion 	1.53422 	 Ingresos 

Costos 
-7.79 US$/S 

Perd. FIS 

Ganancia neta 
	

Ganancia en futuros - Pérdida en fisicos = US$ 4.69 

Cálculos: El autor. 

Precio FUT 
Prima 

Ingresos 

219 US$/S 

Mercado de fisicos 
U + 13 

125 C/Lb 
13 C/Lb 

138 C/Lb 
1.54322 

212.96 US$/S 
219.00 US$/S 

6.04 US$/S 

137 C/Lb 
13 C/Lb 

150 C/Lb 
1.54322 

231.48 US$/S 
219.00 US$/S 

12.48 US$/S 

bios en las cotizaciones de futuros. Hay que recor-
dar que los contratos que se negocian en Ia bolsa 
reáresentan 17.000 kgs de café verde. Por ello hay 
que buscar el nümero de contratos que se aproxime 
más al volumen transado en el mercado de fisicos, 
para asi hacer una cobertura lo más corn pleta 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: 

El precio vigente cuando se pacta esta tran-
sacción (en el ejemplo: marzo 15/89 es irrelevante). 

Si el exportador no toma cobertura en el 
momento de registrar sus contratos los ingresos o 
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Cuadro 2.3 
PRICE FIXING 

Fecha 	 C 

Marzo 15/89 
Julio 27/89 
Agosto 15/89 

Ut. o pérdida 
Resultado 

TABLA DE SEN 

Pr. 
Futuros 
Ago. 15 

Futuros 
Will. o 
Perd. 	J F 

$1.10 $ 89.760($ 
$ 1.20 $ 59.840 ($ 
$ 1.30 $ 29.920 ($ 
$1.40 $0 
$ 1.50 ($ 29.920) $ 
$1.60 ($ 59.840) $ 
$1.70 ($ 89.760) $ 

pérdidas que tendrIa (se vee 
utilidad o pérdidas") serlan 
toma Ia cobertura. 0 sea, 
suma grande es mucho may. 
sus ganancias o pérdidas, an 
nes en el precio, son mucho 
grandes pérdidas por bajas r 
se reduce. Esto explica por 
acceso al mercado de futuros 
y logra un manejo más racion 
cio, lo cual le permite aumec 

c. Se ye Ia importancia c 
contratos lo más parecido al 
mercado de fisicos para asi 

En estos ejemplos se sur 
futuros y de fisicos se muev 
se descuenta el costo de cor 
por Ia yenta y compra, o sea, 
completa actualmente es de 
con el ánimo de hacer más 



137 C/Lb 
13 C/Lb 

150 C/Lb 
154322 

231.48 US$/S 
219.00 US$/S 

12.48 US$/SJ 

FUT 

Os 

Os 

Is 

$ 4.69 
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Cuadro 2.4A 
PRICE FIXING 

SOB RECOBERTURA 

Fecha 
FUTUROS___ FISICOS  

Cantidad icio 
____ 

Valor 
_____ 

Caniidad eC
--

T-iO VaIor 

Lbs US$/Lbs US$ Lbs US S/Lbs US$ 

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 $ 	3.300J 

Mercado de fisicos 
U+13 

tegro 	 219 US$/S 

FUT 	 125 C/Lb 
13 C/Lb 

s 	 138 C/Lb 
1.54322 

212.96 US$/S 
- 219.00 US$/S 

FIS 	 -6.04 US$/S 

S$ 4.58 

ontratos), para cubrir los mil sacos 
dos en el ejemplo anterior. 
los dos cuadros se pueden obtener 

nes: 
vigente cuando se pacta esta tran-
emplo: marzo 15/89 es irrelevante). 
)ortador no toma cobertura en el 
istrar sus contratos los ingresos 0 

TABLA DE SENSIBILIDAD 

Pr. Futuros Fisicos Resultado 
Futuros Util. o Util. o Neto 

Ago. 15 Perd. Perd. 

$1.10 $ 89.760 ($ 83.160) ($ 6.600) 

$1.20 $ 59.840 ($ 55.440) ($ 4.400) 

$ 1.30 $ 29.920 ($ 27.720) ($ 2.200) 

$1.40 $0 $0 $0 

$ 1.50 ($ 29.920) $ 27.720 $ 2.200 

$ 1.60 ($ 59.840) $ 55.440 $ 4.400 

$1.70 760)__$ 83.160 $ 6.600 

pérdidas quetendrIa (se ye en Ia columna IV: "fisicos 
utilidad o pérdidas") serlan mucho mayores que si 
toma Ia cobertura. 0 sea, el riesgo de perder una 
suma grande es mucho mayor. Si toma Ia cobertura, 
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 defuturos estabiliza sus ingresos 
y logra un manejo más racional y seguro de su nego-
cio, 10 cual le permite aumentar sus exportacioneS. 

c. Se ye Ia importancia de tomar un nümero de 
contratos 10 más parecido al volumen transado en el 
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 Ia yenta y compra, o sea, el costo de Ia operaciOn 
completa actualmente es de 0.08 cts/lb. Esto se hizo 
con el ánimo de hacer más claro el ejemplo. En el  

capItulo siguiente se desarrollan unos ejercicios uti-
Iizando los precios histOricos, tanto de fisicos como 
de futuros, en los cuales se toma en cuenta este 
costo. 

2.4.2.2. La opcióri de fijar el precio Ia tiene el 
vended or. 

El exportador cruza Ia yenta cuando lo consi-
dera oportuno y le avisa al tostador para asi poder 
cruzar las ventas en Ia FNC. 

3. EVALUACION PRACTICA 
3.1. Ejercicios 
La utilización del mercado de futuros para 

cubrirse, es un mecanismo quefunciona a nivel indi-
vidual y microeconOmico. Este mercado funciona 
porque cada individuo tiene expectativas distintas 
sobre los acontecimientos futuros. For 10 tanto, 
montar un ejercicio para simular que Ia FNC y los 
exportadores privados tomen en conjunto un pro-
grama de cobertura no seria adecuado, puesto que 
na contra las leyes mismas delfuncionamientO ade-
cuado del mercado. Además, existiria un efecto 
sobre los precios de Ia bolsa si un. agente colom-
biano entra a negociar un volumen grande de 
contratos. 

En esta parte del trabajo se simulO cuál serIa Ia 
vaniación en los ingresos de un exportador de café 
durante el periodo octubre 1987 - mayo 1989 en el 
caso que se hubiera cubierto, yen el caso que no 10 
hubiera hecho. Se tomó este perlodo porque como 
ya se dijo, a partirde octubre de 1987 se estableciO el 
sistema de reintegro minimo flexible. Esto hace que 
el mecanismo de cobertura que habla que tomar 
antes de este peniodo era diferente. Dado que lo mäs 
posible es que este mecanismo continUe vigente, se r: 
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Cuadro 2.413 
PRICE FIXING 

INFRACOBERTURA 

Fecha 
FUTUROS FISICOS 

Cantidad 	Precio 	f 	Valor 

_____  

Cantidad Precio Valor 
Lbs US$/Lbs US$ Lbs 	US$/Lbs 	US$ 

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 Pérd. $ 	39.270 ($ 	41.580) 
Resultado 

($ 	2.310) 

TABLA DE SENSIBILIDAD 

Pr. Futuros sicos 
Futuros Util. o Util. o 

[~Per 
Resultado 

Ago. 15 Perd. d. Neto 

$ 	1.10 $ 78.540 ($ 83.160) $ 4.620 
$1.20 $ 52.360 ($ 55.440) $ 3.080 
$1.30 $ 26.180 ($ 27.720) $ 1.540 
$1.40 $0 $0 $0 
$ 1.50 ($ 26.180) $ 27.720 ($ 1.540) 
$1.60 ($ 52.360) $ 55.440 ($ 3.080) 
$1.70 ($ 78.540) $ 83.160 ($ 4.620) 

Cálculos: El autor. 

creyO que era más representativo efectuar los ejerci-
cios sOlo para este periodo. Aunque se trata de un 
periodo relativamente corto, incluye un ciclo corn-
pleto de alza y luego de baja de precio (grafica 3.1). 
El periodo sOlo llega hasta marzo puesto que, a 
partir de ese momento, el mercado internacional del 
café comenzO a presentir y a incorporar en sus 
expectativas Ia ruptura del pacto de cuotas, y, por 
ende, tanto los precios como el diferencial comen-
zaron a bajar. Sin embargo, Ia FederaciOn no modi-
ficO su fOrmula de reintegro minimo, lo cual hizo que 
éste fuera mayor que el precio de yenta de los expor-
tadores. Dado que Ia investigaciOn sOlo está intere-
sada en analizar el efecto de Ia cobertura sobre Ia 
variabilidad de los ingresos, no se quiso introducir 
este periodo por considerarlo atipico y debido a que 
Ia utilizaciOn del mercado de futuros para tratar de 
ganar en Ia bolsa Ia diferencia entre el reintegro y el 

precio de yenta, implicaria ESPECULAR y no sim-
plemente CUBRIRSE. 

Para realizar estos ejercicios, se partiO de varios 
supuestos: 

El exportador exporta mensualmente una 
cantidad constante lo cual no es alejado de la reali-
dad, puesto que en el periodo de cuota sOlo to estaba 
permitido exportar un porcentaje que se fija al prin-
cipio del año cafetero. Por ende, Ia inestabilidad en 
los ingresos del exportador proviene de variaciones 
de los precios ünicamente. Con el rompimiento del 
Pacto, dada Ia restricciOn de infraestructura, los 
exportadores no pueden aumentar su volumen en 
forma desproporcionada inmediatamente. 

El dia en que el tostador llama a hacer su 
oferta (BID) se escogiO ateatoriamente. 

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

Se tuvo en cuenta el costo de comisiOn por 
transacciOn en Ia bolsa, el cual es de US$0.08 por 
Ii bra. 

No se tuvo en cuenta el costo del depOsito 
inicial, de los márgenes 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 Ia direcciOn 
de las conclusiones. 

En los ejercicios efectuados se compararon los 
ingresos obtenidos en Ia situaciOn en que no se 
cubre el exportador con Ia situaciOn en que silo 
hace. Los resultados esperados son: 

a. La operaciOn de cobertura no puede lograrla 
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 defisicos. Sin embargo, silograestabitizar 
los ingresos airededor de Ia tendencia. En conse-
cuencia, este instrumento utili:ado no logra estabili-
zar totalmente los precios ni los ingresos, puesto, 
que, si los precios tienden a Ia baja, el precio at cual 
uno logra amarrar su producto anticipadamente 
también disminuirà, par ende, disminuirán sus 
ingresos (grafica 3.1.). 

Dada esta situaciOn, el mercado de futuros 
estabiliza los ingresos sobre Ia tendencia de precios 
(grafica 3.2.). 

La variabilidad de los ingresos es menoren a 
situaciOn con cobertura que aquella sin cobertura 
(grafica 3.3.). 

La prueba que en todos los casos se utilizOpara 
determinar si Ia variación del ingreso en Ia situaciOn 
sin y con cobertura era significativamente diferente 
fue Ia de homocedasticidad, en donde se corn-
prueba silas varianzas de dos poblaciones son igua-
les. La hipOtesis nula es que Ia varianza de Ia 
situaciOn sin cobertura es igual a Ia varianza a Ia 
situaciOn con cobertura. La hipótesis alterna es que 
Ia varianza sin cobertura es mayor que aquella con 
cobertura. La distribuciOn que prueba las diferen-
cias en varianzas es Ia "distribuciOn -F". 

3.1.1. Sistema de yenta "Flat Price" 
En este ejercicio se utilizaron otros dos supues-

tos: 
El "BID" (oferta) que hace el tostador (corn-

prador) cubre el precio de mercado de ese dia más el 
diferencial pagado a los exportadores privados (par 
tratarse de café colombiano). Esto hace que el pro-
blema de variaciOn de los precios sea el ünico 
aspecto analizado en este estudio. 

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

Los ejercicios pueden observarse en el Anexo 1, 
cuadro 1.1.Enlacolumnal6est6nlosresultadoscle 
los ingresos de un exportador que no se cubre yen 
Ia columna 17 los resultados del que to 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 lade quien no Ia 
hace. La prueba de homocedasticidad da unos valo-
res de 2.56 y 3.56, los cuales comprueban que Ia 
variabilidad sin cobertura es signigicativamente 
superior a Ia 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). For otro lado, tanto el valor maxima 
coma el promedio, son superiores en el caso de 
quien toma Ia cobertura. 

La investigaciOn de Rosenberg y Jaramillo 
"trata de hacer una cobertura totalmente diferente. 
Se trata de Ia cobertura de un gran productor (no 
exportador), que representa al pals coma un todo y 
quien intenta utilizar el mercado de futuros para 
estabilizar el precio neto que recibe par sus exporta-
ciones. Si el productor no tiene acceso a futuros, 
vende todo al precio spot y Ia variabilidad de su 
ingreso dependerá de Ia variabilidad del precio spot. 
Si tiene acceso, y suponiendo que el "basis" es 
constante, su participación en el mercado de futuros 
le garantiza Ia obtenciOn del precio defuturos más el 
d if e renc i al. 

Ej em plo: 
basis = + 0.10 

Marzo 1989 Mayo 1989 

Pr. spot (Otros Suaves): 	1.00/Lb 	0.0/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 venderfutu-
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 más el "basis". For Ia tanto, si el "basis" 
permanece constante, Ia variabilidad de su ingreso 
dependerá de Ia variabilidad del precio de futuros" 
(C.F. Jaramillo, 1989). 

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

Los Anexos se pueden encontrar en el CEDE, Universdad de 
los Andes, donde se encuentra una copia completa del trabajo 
de tesis. 

EFEC 

Ingresos 

Fuente Stiglitz (1985 pp  78). 

(más aün si se trata de un pr 
no cuenta con una disponib 
del año, y que hay meses e' 
y de comprornisos anticip 
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Fuente Stig5tz (1985, pp  781 

Ingresos 

uros 

MARIA JOSE RAMIREZ BOTERO 
	UTILIZACION DEL MERCADO DE FUTUROS 

	 MARIA JOSE RAM IREZ BOTERO 

que quien toma una cobertura 
a pérthda mucho menor en ambos 

3.65), que quien no se cubre (— 
Forotrolado,tantoelvalormáxjmo 
dio, son superiores en el caso de 
obertura. 
aciôn de Rosenberg y Jaramillo 
.ina cobertura totalmente diferente. 
Dbertura de un gran productor (no 

representa al pals como un todo y 
ilizar el mercado de futuros para 
io neto que recibe porsus exporta-

'ductor no tiene acceso a futuros, 
recio spot y Pa variabilidad de su 

..rá de Ia variabilidad del precio spot. 
y suponiendo que el basis" es 

UcipaciOn en el mercado de futuros 
;nción del preclo de futuros más el 

Marzo 1989 Mayo 1989 

ayes): 	1.00/1-b 	0.0/Lb 
I. mayo: 	1.20/1-b 	0.80/1-b 

	

1.10/1-b 	0.90/1-b 

—el productor implica venderfutu-
PJS$ 1.20 en marzo. En mayo, se 

de futuros comprando a US$0.80 
ancia de 0.40) y se vende el café 
:io spot de US$ 0.90. El ingreso 
es 0.90 + 0.40 = 1.30, que es el 
"basis". Por lo tanto, si el "basis" 
le, la variabilidad de su ingreso 
'iah:idad del precio de futuros" 
3). 
res Rosenberg y Jaramillo su-
el mercado en clonde la per-
'e no toma posiciones largas ni 
iina el riesgo, porque cada ope-

-s su contrapartida inmediata en 
este ejemplo no corresponde a 

nejo adecuado de Pa corner-
ducto requiere de existencias 

ncontrar en el CEDE, Universidad de 
entra una copia completa del trabajo 

Gráftca 3.2 

EFECTOS DE LA UTILIZACION DEL MERCADO DE 
FUTUROS SOBRE LOS INGRESOS 

(rnás aUn si se trata de un producto coma el café que 	(quienes requieren asegurar sus materias primas). 
no cuenta con una disponibilidad uniforme a Jo largo 	Por ende, Rosenberg y Jaramillo, manejan el terna 

del año, y que hay meses en que no hay recolecciOn) 	del mercado en abstracto. En el mercado de hoy hay • 

y de compromisos anticipados con compradores 	que tornar posiciones para poder vender, y quien no 	' 



Ingreso 

F (Y) 

UTIL)ZACION DEL MERCADO DE FUTUROS 
	

MARIA JOSE RAM IREZ BOlERO 
	

UTILIZACION DEL MERCADO DE EU 

Grãfica 3.3 

FUNCION DE PROBABILIDADES 
DISTRIBUCION DEL INGRESO 

Fuente: Stiglitz (1985 pp. 78) 
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:ado de futuros 

Sin mercado de futuros 

irgreso 

se cubre para tomar estas posiciones, está especu-
lando. Otra hipOtesis que resulta poco realista es Ia 
de que se pueda hacer Ia cobertura de 'un gran 
productor que representa al pals coma 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 momenta que un solo agente 
mueva un gran valumen, cada movimienta suyo 
afectaria los precios y no lograria el resultado 
esperado. 

Si se observan las cuadras, se ye que, en Ia 
mayoria de los casos, cuando Ia aperación de futu-
ros de pérdida, ésta es compensada par Ia ganancia 
en fIsicos, minimizanda asi las pérdidas, mientras 
que cuando gana en futuros, gana también en fisi-
cos, aumentando asi las utilidades. Este resultada 
muestra que, en este caso, no hay un costa para 
obtener una mayor estabilizaciOn de ingresos. El 
hecho de que pueda ganar tanto en el mercado de 
futuros coma en el de fisicos, se debe a Ia fOrmula de 
reintegro que se basa, coma ya se explicO, en el 
promedia de las cotizacianes de Ia OlC y de futuros 
de las tres dIas precedentes. Esta hace que si 
durante tres dias hay precias bajas y el cuarto 
suben, el exportador pueda cruzar Ia yenta el dia 
cuarto, obteniendo un baja reintegro y un alto pre-
cia de yenta y obtenienda un Optima temporal. 

3.1.2. Price fixing 
En este grupo de ejercicios se determinO aleato-

riamente el dia en que el exportadarfijaba su precia. 
Este supuesto se puede dar puesta que las expecta- 
tivas de todos los expartadares son distintas, par 
ende, en cualquier dia un exportador puede tomar Ia 
decisiOn de fijar el precia pensanda que es el mejar. 
Para determinar el dia del reintegro se utilizaran las 
datos de los cinco dias del mes en que efectivamente 
esta habia sucedido. El diferencial que ofrecia el 
tostador en su oferta se tomO coma el existente en el 
mercado en el dia de Ia yenta. 

Hay dos mecanismos alternativos de "Price 
fixing". El primero es cuando el exportador fija el 
precia de yenta y el segundo cuando el exportador 
fija el reintegro. 

3.1.2.1. Expartadar fija precia de yenta 
Obsérvese el Anexo 1, el cuadra 2.1 y el cuadro 

resumen 3.1. La variabilidad de Ia situaciOn sin 
cobertura es significativamente mayor que Ia varia-
bilidad con cobertura. Sin embargo, esta pruebafue 
Ia que dia menores valores de homocedasticidad 
(1.06, 1.28 y 1.93). El valor minima en los tres casos 
es bastante menar, comprabanda que el meca 

nisma de cobertura si disminuye las pérdidas, esta-
bilizando las ingresos. El valor maxima fue menor 
en Ia situación con cobertura en dos ejercicias, que 
era uno de los resultados que se esperaba abtener. 
En el caso en que el maxima tue mayor en Ia situa- 
ciOn con cobertura, se estaria comprobanda que el 
mercado de futuros no sOlo disminuye las pérdidas, 
sino que también pueden aumentar las ganancias. 

Otro resultada interesante que se encantrO 
comparanda los ejercicias 2.1 y 2.3, es que mientras 
más tiempo pasa entre el momenta en que se fija el 
precia de yenta y Ia fijaciOn del reintegro, mayor es 
el riesga de no tomar Ia cobertura (par Ia que pue- 
den suceder muchas mäs cosas en el mercado) y, 
par ende, mayor es la variaciOn de los ingresos del 
exportador que no se cubre. Esta se debé a que 
alarga el periada durante el cual especula. 

El exportador raras veces pierde en ambos mer-
cadas, puesta que en general Ia pérdida en un mer-
cado, se compensa par Ia ganancia en el atra. 
Pérdidas en futuros y fIsicos sOlo se dan cuando 
sucede un mavimiento adversa en el "basis". 

3.1.2.2. Expartador fija reintegro 
En el Anexa 1, cuadra 3.1 yen el cuadra resu-

men se observan los resultados. La utilizaciOn del 
mecanisma de la cobertura reduce drásticamente Ia 
variabilidad de las ingresos. Los resultados de Ia 
prueba F, fueron: 6.38, 9.41 y 4.5. En este caso se da 
marcadamente Ia que se esperaba encontrar: los 
valores mInimos de Ia situaciOn con cobertura son 
mucho menares. El costa de reducirla variabilidad y 
reducir sustancialmente el riesgo es que el valor 
maxima es mucho menar. Sin embargo, el prame-
dio del ingreso es mayor si el exportador se cubre. 

La inclusiOn de las castos del depOsito inicial y 
de las márgenes adicionales, varla un poco los 
resultados, pero las conclusianes finales son bási-
camente las mismas. Este aspecto ha sida consul-
tado con los expartadares privados de café. 

Las diferencias abtenidas entre los resultados 
de esta investigaciOn y lade Rosenberg y Jaramillo, 
pueden deberse básicamente a factores metodolO-
gicos. Làmentablemente no ha sida posible encan-
trarel anexoen que Rosenberg y Jaramillo explican 
el procedimiento utilizada par ellos para simular Ia 
"cobertura rutinaria". Sin embargo, sabre Ia base de 
las anatacianes de Jaramillo al presente trabaja, se 
ye claramente que el concepta que ambas investi-
gacianes utilizan para Ia persona que no se cubre es 
diferente. Mientras que ellos consideran que Ia per-
sona que no se cubre no toma posicianes,esta 
investigación supone que si las tama. Para que un r85 



Ejercicio Cobertura Promedio Des. Est. 
Valor 

máximo 
Valor 

minimo Variación 
Prueba 

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 
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F. Beta 

Periodo 	Flujo 
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5.000 
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Cuadro 3.1 
RESUMEN EJERCICIOS PRACTICOS 

Cua 
FACTC 

Significancia a más del 99% 
Cálculos: 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, está especulando. 

3.2. EL EFECTO RIESGO 
El efecto del riesgo sobre las empresas ha sido 

explorado cada vez con más interés durante los 
Ultimos años. Quizas el esfuerzo más sistemático 
para cuantificarlo ha sido el realizado en la nueva 
teoria de las finanzas corporativas. Los estudiosos 
de esta disciplina han desarrollado el Ilamado "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 
Ia tasa de descuento, el cual debe ser mayor, en a 
medida en que el riesgo es más alto. Por consi-
guiente, si se comparan dos negocios con flujos de 
utilidades iguales, pero con niveles diferentes de 
riesgo, será mayor el valor presente de Ia alternativa 
de menor riesgo, ya que Ia tasa de descuento es 
menor (cuadro 3.2.). En muchos palses se han de-
sarroflado ya tablas para cuantificar este factor 
segün Ia respectiva industria a Ia que se dedica Ia  

empresa. Estas tablas se deben ajustar, en cada 
caso particular, segOn las caracteristicas tecnolOgi-
cas, de competencia y organización de cada empre-
sa individual. 

Si Ia tasa de descuento normal en Ia economIa 
colombiana es del 40%, el valor presente de una 
inversion será diferente segUn el riesgo del negocio 
que se analiza. 

Si estuviéramos analizando dos negocios en los 
que Ia inversiOn fuera de $10 millones yel ingreso 
anual es de $ 5 millones, con un ajuste anual por 
inflaciOn del 25%, el resultado seria totalmente dis-
tinto segUn ci riesgo de Ia 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 cOmo Ia reducciOn del 
riesgo mejora sustancialmente el valor presente 
neto del negocio. Es esta precisamente Ia funciOn 
del mercado de futuros. Bien vale Ia pena pagar un 
pequeno costo por tomar Ia cobertura que es preci-
samente un seguro para reducir el riesgo de Ia ope-
raciOn comercial. 

Cálculos: El autor. 
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Prueba 
Variacjon homocedasticidad 

241.79 
94.51 2.56 

461.56 
128.70 3.59 
428.64 
404.68 1.06 
283.51 
221.50 1.28 
426.82 
221.41 1.93 
558.81 
87.63 6.38 

283.11 
30.08 9.41 

384.00 
85.28 4.50 
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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% 

Perlodo 	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 

Cálculos: El autor. 

Pero es necesario tener en cuenta que este 
efecto microeconOmico tiene también consecuen-
cias de carácter macroeconOmico. En efecto, en Ia 
medida en que los exportadores (incluyendo a Ia 
Federaciôn), puedan reducir el riesgo de sus opera-
ciones de exportaciOn, tendrán mayor flexibilidad 
para manejar el mercado y estarán en una posiciOn 
negociadora más firme para maximizar el valor de 
sus exportaciones. 

4. Conclusiones y recomendaciones 
Los principales resuitados a los que se liegaron 

en este trabajo, fueron: 
En todos los ejercicios efectuados, el meca-

nismo de Ia cobertura disminuye Ia variabilidad en 
los ingresos de los exportadores. 

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

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

En los casos de "price fixing", donde el 
exportador fijaba el reintegro, se vela claramente  

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

De siete de los ocho casos efectuados, el 
ingreso promodlo de Ia situación con cobertura fuo 
mayor que el de Ia situación sin cobertura. 

Entre más tiompo paso entre el momento en 
que el exportador primero fija una posiciOn y está 
descubierto, mayor es el riesgo de que vane el mer-
cado y, por endo, mayor es Ia variabilidad de los 
ingresos en Ia situaciôn sin cobertura. 

La fOrmula de rointegro permite que el 
exportador obtonga ganancias tanto en el mercado 
de futuros como en el de fIsicos, puesto que se basa 
en el promedio do los tres dias precedentes de Ia 
OIC y do futuros, y, porende, puode aprovechartres 
dias de procios bajos y luego el cuarto dIa para ir al 
mercado de futuros y vendor a un precio mayor. 

Las ganancias que obtienen los exportado-
res en el ejercicio durante el perlodo acumulado 
(1988 y 1989) fueron totalmente atIpicas. Esto se 
debió a que como no existia el mecanismo de selec-
tividad en el acuerdo internacional de cuotas (sOlo 
fue implementado a partir de octubre de 1988), Ia 
relativa escasez de café colombiano elevo a niveles 
imprecedentes el diferencial con respecto a los 
Otros Suaves. 

Por medio de los ejercicios efectuados a 10 

largo de este trabajo, se comprobO quo Ia utilizaciOn 
del mecanismo de Ia cobertura disminuyo Ia variabi-
lidad de los ingresos, y en algunos casos, incre-
menta el ingreso promodio. 

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

En el caso de los contratos de Ia FederaciOn con 
los tostadores, en el que se ofrece un seguro a Ia 
baja de US$0.1  hasta por sesenta dIas, Ia utilizacin 
de un sisterna de cobertura en el mercado de futuros 
permitiria disminuir los costos de comercializaciOn 
y prosupuestarlos con mayor precisiOn. 

Es de anotar, que 01 mecanismo de futuros es 
un instrumerito que puede utilizarse tarnbién para 
roalizar operaciones especulativas. Serla rnuy dificil 
para las autoridades colombianas impedir que 
algün exportador irresponsablo real ice operaciones 
especulativas. Debe por ello definirse desde el prin- 

bias se deben ajustar, en cada 
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cipio con absoluta claridad, que los posibles resul-
tados fatales de cualquier operaciOn especulativa 
no será responsabilidad de las autoridades colom-
bianas,. ni le darán derecho alguno a quien las 
realice de obtener protecciOn o apoyo de Ia Federa-
don o de las auto ridades monetarias. Una sugeren-
cia hecha al respecto es que: "Ia solicitud de cada 
exportador fuera presentada previamente a la FNC, 
para que dicha entidad expresara su opinion sobre 
a posiciOn abierta maxima que podria mantener 

cada exportador en los mercados de futuros... cree-
mos que ese limite no deberla exceder inicialmente 
el 10% del promedio anual de las firmas respectivas 
durante los dos años anteriroes'. (RamIrez y LOpez, 
1977, pp.97). En Ia actualidad cuando Ia 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 más 
complejo el proceso de comercializaciOn del café y 
requiere mecanismos de informaciOn y decisiOn 
mucho más ágiles 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. Seré necesario, 
par cansiguiente, promover el entrenamiento de 
personal y el establecimiento de sistemas de comu-
nicaciOn e informaciOn eficientes. 
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En el caso de Pa FederaciOn será necesario, 
además, definir un marco de politicas dentro del 
cual puedan moverse los operadores responsables 
de las transacciones diarias. esas politicas deberan 
ajustarse con Ia frecuencia que sea necesaria, te-
niendo en cuenta los permanentes cam bias del mer-
cado. 

El mecanisma de futuros se viene utilizando par 
parte de praductores, pracesadoresydjstrjbujdores 
desde el siglo pasado. El volumen de transacciones 
ha crecido en praparcianes geométricas durante los 
Ultimos 20 años, ya que los riesgos par Ia inestabili-
dad de los mercados se han incrementada sustan-
cialmente debido a que a latradicional inestabilidad 
de los precios se ha sumado el perfeccionamjento 
de los medios de comunicaciOn y Ia incertidumbre 
en Ia relaciOn de los diversos signos monetarios. 

En la medida en que ha sido necesario avanzar 
en Ia utilizaciOn de los mercados de futuros para 
cubrir los riesgas inherentes al maneja de los pro-
ductos básicos, se han perfeccionado también los 
sistemas de decisiOn y los mecanismos de cober-
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