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Re sum en 

El presente articulo estudia a/ efecto de los precios de futu-

ros del café, e/ cacao y el azdcar sobre Ia volat/lidad del 

precio spot del café, durante el perIodo 1986- 1996. Para 

esto se supone una re/aclófl de causal/dad en un solo sen-

t/do entre Ia volatil/dad de los precios a futuro y el precio 

spot; y se estiman mode/os de -función de transferencia y 

Ill/do (TFNM) que permiten concluir que en el corto plazo 

/os precios do futuros del café ye/cacao alteran Ia senda 

del precio spot. Para a! azdcar Ia evidencia no perm/te con-

cluir que este precio tenga algdn efecto sobre Is volat/lidad 

del precio spot.. 

I. INTRODUCCION 

El ca(é ha sido uno de los principales productos de expor-

tación de Colombia durante muchos ahos y como tal ha 

sido pieza importante en el desarrollo económico y social 

del Pals. En los ültimos años la economIa colombiana ha 

sufrido una transformación estructura!1  pasando de ser una 

economia netamente agricola a una con un gran potencial 

minero. A pesar de este cambio es obvio que el café con-

tinüa influenciando el desempeño econámico del pals. 

Per otro lado, Ia volatilidad en los precios de los productos 

básicos como el café, crea on riesgo importante para aque-

lbs paIses en desarrollo cuyo sector exportador se encuen-

tra concentrado en éste tipo de bienes. En el caso del café 

esta caracterlstica ha incentivado a los agentes 

involucrados en su producción y comercialización a recu-

rrir a instrumentos derivados como las operaciones de fu-

turos y opciones, con elfin de protegerse contra los riesgos. 

En este sentido el presente documento es pionero en ana-

lizar Ia relación existente en el mercado de futuros y corn-

portamiento del preclo spot, ya que no existe un consenso 

sobre el efecto que tiene la entrada de nuevos agentes en 

los mercados de futuros sobre Ia formaciOn del precio de 

los productos básicos. Por un lado, los agentes proveen 

liquidez a los mercados facilitando su funcionamiento, peru 

en el corto plazo emiten señales que pueden ocasionar 

movirnientos masivos que distorsionan las tendencias del 

mercado, induciendo fluctuaciones importantes en el com-

portamiento de los precios. Per otro lado, existen 

inversionistas que van en busca de oportunidades de ga- 
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nancia extraordinaria, Ia cual se presenta en perlodos 

de inestabilidad del precio. De alli que una mayor inesta-

bilidad se traduzca en un aumento de Ia actividad bur-

sat ii 

Asi, a pesar de Ia importancia creciente de estos instru-

mentos financieros, existe un desconocimiento profundo 

sobre su efecto final en el precio de los productos. Este 

hace necesario Ia comprensión de estos mecanismos con 

elfin de terierlos en cuenta en el diseño de polIticos desti-

nadas al sector. El resto de documento se organiza de Ia 

siguiente forma, en Ia sección 2 se revisan los aspectos 

analIticos de Ia volatilidad del precio internacional, later-

cera discute los principales determinantes de los precios 

de contratos de futuros. La cuarta, presenta una colección 

de ejercicios empIricos basados en metodologIas de se-

ries de tiempo. Per ültimo, en Ia quinta sección se presen-

tan unas conclusiones. 

2. LAVOLATILIDAD DE LOS PRECIOS 
INTERNACIONALES 

Una caracteristica de los precios nominales y reales de 

los productos básicos es la gran volatilidad que poseen. 

Esta volatilidad genera un riesgo considerable para los 

paises en desarrollo que generalmente tienen su sector 

exportador altamente concentrado en pocos productos 

primarios. 

La frecuente fluctuación do los precios de los productos 

básicos puede causar una desorganización y una asigna-

ción pebo eficiente de los recursos por los efectos directos 

e indirectos sobre el desempeño de Ia economIa. Entre los 

efectos directos se destaca principalmente el comporta-

miento de los ingreses de expertación del pals. Do otra 

parte, los efectos indirectos se presentan básicamente en 

el marco macroecenómico: el riesgo producide per Ia fluc-

tuación de precios genera incertidumbre que afecta lain-

version y Ia producción. Otro efecto es Ia apreciación del 

tipo de cambie real como resultado de un aumento en los 

precios de los productos. 

Los facteres a los que se ha aseciado Ia inestabilidad de 

los precios de los productos básicos se refieren a; condi-

clones climáticas, acuerdos internacionales y acumulacián 

de existencias por parte de los paIses consumideres y 

productores a pesar de Ia importancia de este tipo de 

factores, el presente documento deja de lade este tipo de 

análisis tradicional y se centra en la evolución del precio 

futuro cemo determinante de Ia volatilidad del preciospot 

Una caracteristica particular de los productos básicos es 

Ia corre?ación positiva entre sus precios; caracterIstica que 

debe tenerse en cuenta en Ia explicacián de Ia volatilidad 

de los precios spot. Corno case particular Ia correlación 

entre los precios de los productos primaries aumenta su 

valor cuando los productos son del mismo tipo, es decir, el 

precio de un producto agrIcola está más correlacionado 

con el de otro preducto agricola que con el precio de los 

productos minerales; además la correlación parece ser 

más fuerte en términos neminales que reales, aunque en 

éstos áltimos sigue apareciendo de manera clara como 

señala Claessens (1991). 

Per otro lade, los precios internacionales, además de refle-

jar ía evolución en el mercado de bienes fisicos, parecen 

mestrar las nuevas tendencias en el mercado mundial. 

Desde principies de Ia década de los 80, los inversionistas 

financieros detectaron las posibilidades que ofrecian los 

mercados de productos básicos como alternativas en sos 

portafolios de inversiOn. Do esta forma los productos bOsi-

ces, empezarón a formar parte de las alternativas de inver-

sión de agentes especuladores, con Ia consiguiente 

oxpansián de los i nercados de coberturas, espocialmente 

de futuros y epciones. Como es bien sabido, estas cober-

turas son instrumentos financieros que a cambio de pri-

mas permiten suavizar los cambios inesperados en los 

precios para que nose traduzcan en pérdidas. 

Dicha actividad bursátil se realiza a través de agentes ox-

traordinarios come los fondos de administración que reali-

zan transacciones a corto y mediano plazo, ode 'nogocios 

con garantIas' (también se conocen come "brekers>) que 

forman parte del sistema bancario. Este tipo do agentes 

debe contar con inventories fisicos para poder realizar in-

versiones de large plazo. Per Oltimo, se encuentran 

los bancos y las instituciones financieras para los cuales 

el mercado de productos básicos representa una alterna-

tiva de ganancia importante descritas en Montene-

gre (1996). 
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riesgo generade per la voI 

productos básicos son los d 

ros. Entre éstos instrumento 

los instrumentos de cobertur 

los swaps", préstamos con 

rés vinculades ya sea a una 

de un producto. Claessens 

instrumentos financieros par 

puesto que se basan en me 

den preteger eficazmer 

substanciales ni producir dis 

estas razones el morc.udo d 

fas de preclo durante peric 

censtituyo en una ventaja cii 

to ales spots (entrega mmcd 

Ia velatilidad es una variable 

bre el cemportamiento del n 

es natural que la estabilidai 

este influida per Ia estabilidE 

La relaciOn entre el rnercad 

materializa en el hecho de qi 

nas en Ia Bolsa de Nueva Yo 

sico para fijar ci precio en e 

formulas de comercializaciO 

paises centroamericanes 

Montenegro y Ferrufino (1 9t-' 

to de los precios de los pro 

des de futures Myers (199, 

npirica sugiore que los mc 

caracterizan per exhibir 

(heterecedasticida(l) en el t 

Ante Ia importancia del merc 

ta a Ia inestabilidad de los 

case colombiano se destac 

(1989) y Ramirez (1989) qu 

mercado de futures dentro 

mercado mundial del café, 

3 Este concepto relacioonado 



JUANITA PIANO 

Darte de los paises consumidores y 

r de la importancia de este tipo de 

documento deja de lado este tipo de 

se centra en Ia evolución del precio 

nante de lavolatilidad del precio spot 

articular de los productos básicos es 

a entre sus precios; caracterIstica que 

nita en Ia explicación de Ia volatilidad 

Coma caso particular la correlación 

los productos primaries aumenta su 

iuctos son del mismo tipo, es decir, el 

to agricola está más correlacionado 

cto agricola que con el precio de los 

; además la correlación parece ser 

uS riomnales que reales, aunque en 

bpareciendo de manera clara coma 

991). 

cios internacionales, adeircs de relIc-

1 mercado de bienes fisicos, parecen 

tendencias en el mercado mundial, 

a década de los 80, los inversionistas 

on las posibilidades que ofrecIan los 

tos básicos coma alternativas on sus 

on. Dc esta forma los productos bási-

rrnar parte de las alternativas de inver-

speculadores, con Ia consiguiente 

.rcados de coberturas, especialmente 

s. Como es bien sabido, ess cober-

los financieros que a cambio de pri-

ar los cambios inesperados en los 

se traduzcan en pérdidas. 

átil se realiza a través de agentes ex- 

s fondos de administración que reali-

'ortoy mediano plazo, ode negocios 

Dién se conocen coma "brokers') que 

terna hancario. Este tipo de agentes 

3ntarios fisicos para poder realizar in-

plazo. Per dltimo, se encuentran 

ituciones financieras para los cuales 
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Come indica Powell (1991), una alternativa para reducir el 

riesgo generado per Ia volatilidad de los precios de los 

productos básfcos son los diversos instrumentos financie-

ros. Entre éstos instrumentos estabilizadores se destacan 

los instrumentos de cobertura directa (futures y opciones), 

los "swaps". préstamos con pagos principales y/o de inte-

rés vinculados ya sea a una tasa de cambio a a el preclo 

de un producto. Claessens (1991) resalta Ia utilidad de los 

instrumentos financieros para estabilizar estas tendencias 

puesto que se basan en mecanismos de mercado y pue-

den proteger eficazmente sin requerir recursos 

substanciales ni producir distorsiones en Ia economia. Per 

estas razones el mercado de futures proporciona garan-

tias de preclo durante periodos prolongados, lo cual se 

constituye en una ventaja en términos de estabilidad fren-

tea los spots (entrega inmediata). Segün Kaminsky (1990), 

Ia volatilidad es una variable con alto poder predictive so-

hre el comportamiento del mercado de futures, perle que 

Os natural que la estabilidad en las transacciones spot 

este influida per Ia estabilidad en el mercado de futures. 

La relación ontre el mercado de futures y el de fisicos se 

materializa en el hecho de que las posiciones3 mas cerca-

nas en Ia Bolsa de Nueva York, se utilizan como punto bá-

sico para fijar el precio en el mercado de los fIsicos. Las 

formulas de comercialización de Colombia, Brasil y de los 

paises centroamericanos tienon en cuenta ésta evolucián. 

Montenegro y Ferrufino (1996). En cuanto al comportamien-

to de los precios de los productos básicos en los merca-

dos do futures Myers (1993) concluye que Ia evidencia 

enpirica sugiere que los movimientos en éstos precios se 

caracterizan por exhibir una exagerada volatilidad 

(heterocedasticidad) en of tiempo. 

Ante la importancia del mercado de futuros come respues-

ta a Ia nostabilidad de los precios internacionales en el 

case colombiane se destacan Jaramillo (1989), Leibovich 

(1989) y Ramirez (1989) que ban destacado el papel del 

mercado do futures dentro de las nuevas tendencias del 

mercado mundial del café, especialmente sobre las opor- 

tunidades que instrumentos de este tipo tienen debido a 

a volatilidad del precio del café . Además afirman que 

puede convortirse en un instrumento de estabilizaciOn de 

precios con fiuctuaciones bruscas, reduciendo 01 riesgo 

anteriormente mencionado. 

Basados en Ia evidencia expuesta anteriormente, el pro-

sente documento hace un análisis de Ia volatilidad del 

precio spot en Ia bolsa de Nueva York y la rolacián con el 

comportamiento del mercado de futures, incluyendo va-

riables come el precio future del café, del cacao y of azd-

car, per ser negociados bajo un mismo esquema en Ia 

Bolsa de Nueva York. 

3. DETERMINACION DEL PRECIO DE 
LOS CONTRATOS DE FUTUROS 

El marco analitico en Ia determinación de los precios futu-

ros basados en el precio spot puede ser dividido en des 

grandes grupos: Los primeros son aquellos que conside-

ran que el precio de los futures es la anticipación del pre-

do spot futuro, Dybing y Ross (1987). Entre ellos es posibie 

considerar que el precio de los futures es igual en cada 

momento del tiempo al preciospoto, analizar los efectos 

de excesos de oferta e demanda sobre el preciospotsi los 

agentes preveen un exceso de domanda futura, ci precio 

spot aumenta inmediatamonte pues los agentes se apro-

visionan de café para afrontar Ia oscasez y simultánea-

mente lo hace el procio de futures, per el impacto que 

tiene el procio spot en cada memento del tiempo. En 

casos de excesos de oferta el mecanismo opera 

invorsamente. 

La sogunda aproximación considera el precio de los 

futures come una función independiente del precio 

spot vigente en el memento de Ia firma del centrato. 

Dentro de este grupo el aspecte más importante es 

ausencia de arbitraje en los mercados. Esta premisa ten-

drá una gran importancia en el desarrollo del presente 

documento. 

3 Este concepto recioonado con el momento de entrega de los productos se explEcará posteriormeflte. 



EL MERCADO DE FUTUROS Y LA VOLATIBILIDAD DEL PRECIO INTERNACIONAL DEL CAFE 

El arbitraje puede ser definido como una estrategia de 

nversión con una utilidad positiva en ausoncia de hesgo y 

sin necesidad de inversián neta por parte del ejecutor; en 

otras palabras, es Ia oportunidad ofrecida por el mercado 

para obtener un beneficio sin necesidad de invertir. En 

mercados desarrollados, con agentes maximizadores de 

beneficios cuyas expectativas se forman racionalmente (los 

agentes utilizan toda ía informacián disponible en el mo-
mento de hacor SOS prcdicciones y en promedio no se 

equivocan), estas oportunidades de ganar sin invertir rare-
mente se presentan en forma espontánea y cuando lo 

hacen, inevitablemente desaparecen porque muchos 
jugadores intentan apropiarse de ellas, to cual las 
anula. 

Es importante asumir que no existe posibilidad de arbitra-
je cuando se intenta explicar el efecto que sobre los pre-

cios spot de un producto tienen los precios de los futuros 

porque permite el use del Teorema del Valor Aditivo. Este 
teorema establece que el precio de un instrumento finan-

ciero, como un contrato de futuros que produce un 
rendimiento, es una combinación lineal del rendimiento 

de otros instrumentos financieros y por consiguiente es 
una combinación de los precios de esos instrumentos. For-

malmente: 

Si Ry Rh  Son los rendimientos de dos instrumentos A yB 
rospectivamente, cuyos precios son Pay Pb, el rendimien-

to de un activo F se determina de Ia siguiente manera: 

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

P01 lo quo el precio de F será una combinación lineal de Ia 
forma: 

excluyendo las expectativas sobre el comportamienfo del 

precio spot en el futuro. Formalizando el problema y asu-
miendo que no existen costos do almacenamiento, es p0-

siblo expresar el valor del contrato de futuros de Ia siguiente 
manera: 

PJ=S- Ff 	 (3) 

donde S y es el precio spot en el momento t, y FT,a el 
precio de los futuros acordado en t = a. El contrato puede 

ser dofinido a través del operador de valor Vt: por tanto se 
puede expresar utilizando el teorerna del valor aditivo 
como: 

V(PT) =V(Sf-  FT ) =V(S1) - V(F) 	(4) 

La expresiOn Vt (F,a)  puede ser considerada igual a FT,a / 
i + r con r como Ia tasa de intorés del morcado libre de 

riesgo correspondiente al pedodo comprondido entre t y 
I. Si el precio del contrato de futuros se asume como on 

paseo aleatorio (es decir, Ia mejor predicción es el precio 
corriento) y no existen oventos oxtraordinarios que causon 
un cambio, V (ST)  será igual a S1  por lo que el valor del 
contrato de futuros para entregar en I y firmado en t= a, 
corresponderá a: 

V(P1)=S 	 (5) 
{1 -f r} 

Para determinar el precio del contrato de futuros firmado 

en el momento a, se debe tenor en cuenta que en estos no 

ocurren transferencias de fondos entre los agentes en el 

momento de la firma. Esto es, el valor del contrato Va (PT) 

es cero; por tanto de (5), el precio de los futuros puedo ser 
exprosado como: 

quier posibilidad de ganancia). 

do en el futuro es alto, Ia ostrate 
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Pt =(XPa)+(YPb) 	(2) 
	

F= S(1 +r) 	 (6) 

Este teorema permite afirmar que las caracteristicas de un 
instrumento financiero pueden ser reproducidas a partir 

de Ia combinación de otros instrumentos, más an, si un 

instrumento puede ser reproducido, los especuladores 
necesariamente tendrán que asegurarse que 01 instrumento 
reproducido provee un retorno idéntico al original. En el 

caso de los contratos a futuros, podrIa ser suficiente iden-

tificar las transacciones que permiten adquisiciones (von-

tas) futuras del bien a un predeterminado precio, 

Es necesario anotar que Ia anterior derivación supone que 
el precio spot contiono Ia información relevante para pro-
decir el precio de los futuros y que no existen costos de 

almacenaje. Si se relajan estos supuestos, el resultado 
puede cambiar significativamente. Tomando CA como los 

costos de almaconajo y CY como Ia convonioncia del al-

macenaje (es decir, las oportunidades de ganancia por 
almacenar), 01 precio de los futuros ostará determinado a 

través de una estratogia optima de arbitraje (anula cual- 
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{1 r} 

precio del contrato de futuros firmado 

se Jehe tener en cuenta queen estos no 

ncias de fondos entre los agentes en el 

ma. Eso es, el valor del contrato Va (PT) 

de (5), el precio de los futuros puede ser 

F= S(1 +r) 	 (6) 

ar que Ia anterior derivación supone que 

niene la información relevante para pro-

los tuturos y que no existen costos de 

relajan estos supuestos, el resultado 

anificafivamente. Tomando CA como los 

3naje y CY como Ia conveniencia del al-

cir, las oporturiidades de ganancia per 

3cio de los futuros estará determinado a 

sategia optima de arbitraje (anula cual- 

quier posibilidad do ganancia). Cuando el precio espera-

do en el futuro es alto, Ia estrategia consistirla en vender 

los contratos de tuturos y comprar en el mercado de fisicos 

con el financiamiento proveniente de un préstamo que 

será repagado en Ia fecha de entrega. Las ganancias 

de poseer un contrato de futuros pueden ser definidas 

como: 

(ETa) 
CY+ 	 (7) 

(I-c r) 

Debido a que se supone que no existe posibilidad de ga-

nancia costos son iguales a los beneficios, el valor del con-

trato puede ser 

FT.a=(CA-CY) (1-cr) 	(8) 

Finalmente, si el arbitraje funciona correctamente, el pre-

cio do los futuros intrinseco en el momento t (entre las 

fechas de firma en a y de entrega en I es la pérdida o 

ganancia anticipada de contrato: 

(F ii  t-F 

1+1 

Deride I es ci momento de entrega del contrato, t el me-

mento de negociación o firma y t/T Of la cantidad del acti-

ve (bien en cuestihn) y Ft el valor del contrato. Do esta 

forma es posible ver que el precio del contrato de futuros 

no depende del precio spot (Valdés, 1994). Esta conclu-

sion es Ufl aspocto bdsico en la formulación empirica Si-

guiente puesto que pormite estudiar Ia relación entre los 

precios de los contratos de futuros y los precios spot del 

café con una relación de causalidad (on el sentido de 

Grangor) en un solo sentido. 

4. RESULTADOS EMPIRICOS 

Debido a Ia relacián de causalidad particular, es posible 

omplear modelos de funcionos de transferencia y ruido 

(TFNM) entre los precios de los mercados de futuros del 

café, 01 azbcar y el cacao y la volatilidad del precio interna- 

Coricopto exptcado en la seccián 42. 

cional del café. Generalmente los modelos que simulan o 

estudian el comportamiento de esta variable trabajan con 

ecuaciones que describen el comportamiento de Ia de-

manda y Ia oferta utilizando come cierre una descripción 

de Ia relación consumo-existencias. Este artIculo preten-

de explicar ese comportamiento utilizando los precios del 

mercado de futuros del café. También se incluyen otro tipo 

de variables cuyo efecto sobre las fluctuaciones del precio 

del producto desea ser estabiecido como el comporta-

miento de los precios del cacao y del azOcar, transados en 

Ia Bolsa de Nueva York. 

El modelo pormite concluir que Ia volatilidad del precio 

spotdel café es influenciada dnicamente en el corto plazo 

per las primeras posiciones4 de los precios de cacao y de 

café, pore no existe ninguna relación entre este yel precio 

de futuros del azdcar. 

4.1 	Análisis de Ia Serie del Precio Spot 

19 13-1996 

En primera instancia so trabaja con Ia serie mensual del 

precio spot de café entre 1913 y 1998. El objetivo del aná-

ilsis es identificar Ia estructura propia de la serie respecto 

a su historia, para teneria en cuenta al incluir las variables 

cuyo efecto desea ser establecido. Se realiza una estima-

cidn ARIMA, es decir una metodologia univariable de 

modelaciOn, en Ia que se resalta Ia estacionariedad como 

requisito básico para Ia modelizaciOn. Esto conduce habi-

tualmento a Ia diferenciaciOn de Ia misma, dando lugar a 

que se estudien los cambios que se presentan on ella, y no 

el nivel mismo. 

Las pruebas realizadas se basan en os procedimientos 

de Dickeyy Fuller (1979, 1981), y Phillipsy Perron (1986). 

Estas pruebas, detalladas en el anexo 1, permiten esta-

blocer que el precio spot posee una raiz unitaria; porque 

es necesaria una diferenciaciOn de Ia serie. Esta diferencia-

ciOn permiteanalizardirectamente el camblo en la variable. 

A través de las funciones de autocorretaciOn y 

autocorrelacidn parcial se determina Ia mojor representa-

dOn para esta serie. Este proceso pormite concluir, con 

base en las anteriores consideraciones, quota serie pue-

de ser modelada através do un ARIMA (2,10) con cons- 
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tante, es decir posee un componente autorregresivo de 

orden2, Ia serie es integrada de orden 1 y no posee corn-

ponentes de promedio móvil, los coeficientes resultan sig-

nificativos al 95% (ver anexo 3). 

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

4.2.1. Consideraciones Generales sobre el 
Mercado de Futuros 

Antes de continuar con Ia metodologla empleada es ne-

cesario explicar brevemente el funcionamiento del merca-

do de futuros. El mercado de futuros tiene su inspiracián 

en el mercado de fIsicos para entrega futura (en éste, corn-

prador y vendedor acuerdan de manera privada las condi-

ciones de entrega futura del bien), pero en el primero se 

introducen una serie de normas institucionales que hacen 

posible agilizar el proceso para que los agentes concu-

Iran a un verdadero mercado, en el cual los mecanismos 

de subasta péblica establecen los precios de los bienes 

objeto de cada uno en particular. 

Cada mercado de futuros define un volumen fijo de nego-

ciación; a este volumen se le conoce como unidad de tran-

saccián o volumen de contrato (explicado en Libreros 

(1989). En Ia Bolsa de Café, Cacao y Azücar en Nueva York, 

Ia unidad de transacción para el café es de 250 sacos de 

150 libras americanas (37.500 libras), para el azicar 50 

toneladas métricas y para el cacao 10 toneladas métricas 

(Coffee, Sugar & Cocoa Exchange, Statistical Annual). 

AsI como Ia unidad de transacción es fija, también to son 

los perIodos de entrega, establecidos per los reglamentos 

de Ia Bolsay se conocen comoPosiciones. Las posiciones 

para el café y el cacao son marzo, mayo, julio, septiembre 

y diciembre; para el azücar son marzo, mayo, julio, sep-

tiembre, diciembre y enero. En adelante, se hablará de 

cada posicián segén su orden de entrega, Ia posicián in-

mediata al momento de la negociación se conoce como 

primera posicián y asi en su orden segén su relación con el 

L
momento en que se negocia. Cuando Ia negociacián se 

acerca al momento de entrega, generalmente ya se ha 

agotado el producto para entrega inmediata, entonces se 

suspende Ia negociación de esa posiciOn y se pasa a ne-

gociar Ia segunda posicián como primera y las siguientes 

se adelantan. Este articulo trabaja con las 5 posiciones 

de café y cacao y con las 5 primeras posiciones del azü-

car, dado que corresponden a similares periodos de 

entrega. 

La teoria sobre Ids mercados de futuros afirma que las 

posiciones más cercanas al momento de a negociación, 

son más volátiles que aquellas que serán entregadas en 

plazos más largos. Esto se explica por el hecho de que los 

agentes que participan en este mercado, lo hacen para 

cubrirse contra movirnientos inesperados del precio del 

bien en cuestión o en busca de una ganancia extraordina-

na, obligándolos a actuar rápidamente ante cualquier in-

formacián o sospecha de cambio en el comportarniento 

de Ia variable; el resultado de estas acciones es más brus-

coy tiene un mayor impacto en el futuro inmediato, pues 

para el futuro lejano existe tiempo para verificar informa-

ción y confirmar sospechas de manera más precisa y cal-

mada, haciendo que el precio del producto liuctüe menos 

en las posiciones más lejanas. Para verificar este argu-

mento, se utiliza una metodologIa simple que permite Va-

lidar Ia hipótesis anterior. 

El Cuadro 1 resume las desviaciones estándar de los pro-

ductos analizados durante el periodo 1986-1996. Segén 

el Cuadro, Ia hipótesis de quo Ids posiciones lejanas tie-

non una desviación estándar menor se confirma durante el 

perIodo estudiado, para los tres productos. Por ejemplo, 

en el periodo analizado Ia primera posición del café tiene 

una volatilidad del 40.1%, Ia segunda posicián de 39.1%. 

Esta tendencia descendiente continua. A medida que la 

posición se aleja, el cambio entre una posición y otra es 

menor, to cual permite concluir para los tres productos, 

que a medida que se aleja el momento de entrega, los 

agentes se cubren de manera más eficiente desapare-

ciendo las oportunidades de ganancia extraordinaria; esto 

se traduce en un comportamiento de Jos precios de futu-

ros más estable. 

Dentro de los tres productos estudiados, el café puede ser 

considerado como el más volátil y el azücar como el me-

nos, esto podrIa ser explicado per las caracterIsticas fisi- 

Cuadro 1: Desviación Estándar 

Durante el Periodol986 - 1996 

Primera 

Producto Posición 

CAFE 0.401 

CACAO 0.16q 

AZUCAR J 0.085 

cas de los dos productos. El azicar pu 

do como un bien de primera necesid 

café es claramente un bien de lujo, estc 

zas de oferta y demanda del primero s 

además sean los pnincipales determir 

cual podria no ser el caso del café. Est 

ga a que los agentes cuyo ünico inter 

productos es Ia oportunidad de gana 

no encuontren buenas oportunidades 

no participen en éI, eliminando asI una 

lidad en el precio (ver sección 2). 	: 

4.2.2. Análisis de Funciones d- 

Para 	coon el papel del mercadc 

var 	es del precio spot del café. 0€ 

c 	..iones de transferencia. Estco 

descnibir sistemas econOmicos 

árnica propia de cierta serie, el comp 

ado per Ia dinémica de otra serie as 

ayuda a explicarla. Adicionalmente, 

estocástica se adiciona un procoso de 

sistoma. El anáhsis utiliza el precio int' 

en la Bolsa de Nueva York y las cinico p 

de los precios de futuros del café, Ci 

transados también en Ia Bolsa de Nui 

corresponden al perIodo 1986-1996 pai 

suales. 

AlgunoF, aspoctos rnás detaados se enct 
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Cuadro 1: Desviacián Estándar Para las Cinco Posiciones en el Mercado de Futuros de los Productos 

Durante el Periodo1986 - 1996 

to Para entrega inmediata, entonces se 

ciacón de esa posicián y se pasa a ne-

posicon como primera y las siguientes 

articulo trabaja con las 5 posiciones 

con las 5 primeras posiciones del azé-

)rresponden a similares perlodos de 

s mercados de futuros afirma que las 

3rcanas al momento de Ia negociación, 

que aquellas que serán entregadas en 

Esto so exphca per ci hecho de que los 

cipan en este mercado, lo hacen Para 

ovimientos inesperados del precio 

en busca de una ganancia extraor 

actuar rápidamente ante cualo 

echa de cambio en el compo 	nto 

sultado de estas acciones e 	brus- 

jr irnpacto on ci futuro ni 	o, pues 

existe tiempo Para verificar informa-

Jspechas de manera más precisa y cal-

ue el precio del producto fluctüe menos 

más lejanas. Para verificar este argu-

na metodologia simple quo permite vu-

,nterior, 

e las desviaciones estándar de los pro-

3 durante ci periodo 1986-1996. Segén 

tesis de que ias posiciones lejanas tie-

n estándar menor se confirma durante el 

, Para los ties productos. For ejemplo, 

izado la primera posición del café tiene 

1401%, Ia segunda posicion de 39.1%. 

scendiente continLa. A medida que Ia 

el cambio entre una posicián y otra es 

rmite concluir Para los ties productos, 

ie se aleja ci memento de entrega, los 

n de manera más eficiente desapare-

iidades de ganancia extraordinaria; esto 

comportamiento de los precios de tutu- 

Pnmera Segunda 

Producto Posición Posición 

CAFE 0.401 0391 

CACAO 0. 16q 0.163 

AZUCAR 0.085 0.067 

cas de los dos productos. El azécar puede ser considera-

do corno un bien de primera necesidad mientras que el 

café es claramente un bien de lujo, esto hace que las fuer-

zas de oferta y demanda del primero sean más estables y 

además sean los principales determinantes del precio, lo 

cual podria no ser el caso del café. Esta explicacián, obli-

ga a que los agentes cuyo ünico interés on este tipo de 

productos es Ia oportunidad de ganancia extraordinaria 

no encuentren buenas oportunidades en ese mercado y 

no participen en el eliminando asI una fuente de nestabi-

lidad en el precio (ver secciCn 2). 

4.2.2. Análisis de Funciones de Transferencia 

Para establecer ci papel del morcado de futuros en las 

variaciones del precio spot del café, se realiza un análisis 

de funciones de transferencia. Estos modelos son Ctiles 

Para describir sistemas cconómicos donde adicional ala 

dinámica propia de cierta serie, el comportamiento es atec-

tado per Ia dinámica de otra serie asociada a esta que 

ayuda a explicarla. Adicionalmente, per Ia naturaleza 

estocástica se adiciona on proceso de ruido que afecta el 

sistema. El análisis utiliza ci precio internacional del café 

en la Bolsa de Nueva York y las cinco primeras posiciones 

de los precios de futures del café, ci cacao y el azCcar, 

transados tamhién en Ia Bolsa de Nueva York, las series 

corresponden aI penodo 1986-1996 parafrecuencias men-

suales. 

4.2.2.1. Modelos de Funciones de Transfe-

rencia5  

Las series de tiempo a menudo son afectadas per even-

tos, circunstancias o aspectos que alteran su comporta-

miento inercial. A continuación se desarrollará una breve 

descripción del método que permite analizar los efectos 

de estas intervenciones. Para esto se utihzan las funciones 

de transferencia y se asume que Ia periodicidad de ecu-

rrencia de las intervenciones se conoce. El objeto del aná-

lisis es determinar Si existe alguna evidencia de que estas 

intervenciones afectan ci comportamiento de Ia serie es-

tudiada, que en el presente case hace referencia al precio 

spot del café. 

Para entender las funciones de trasferencia, es necesario 

partir de dos series de tiempo, X y Y; tales que Y afecte aX 

(en un sole sentido); pero que un cambio en X no afecte a 

Y, de hecho se supone una respuesta de X con cierto reza-

go ante un impulse en Y, este tipo de cambies se conoce 

come una respuesta dinCmica; los cuales son la base de 

los modelos de funciones de transferencia. 

Adicionaimente es necesarie suponer que tanto X como Y 

son distribuidas en.intervaios equidistantes. Se utilizan las 

funciones de transferencia Para modelar Ia naturaleza y Ia 

magnitud de los efectos de la intervencián y asI establecer 

si un comportamiento inusual en cierta sehe de tiempo 

está relaconado con cambios en otra variable. Basados 

"1 
Tercera Cuarta Quinta 

Posición Posición Posición 

0.387 0.380 0.372 

0.159 0.157 0.155 

0.060 0.057 0.049 

productos estudiados, ci café puede ser 

el más volátil y el azécar come ci me- 

3er explicado per las caracteristicas fisi- 	 Algunos uspoctos rnás detallados se encuentrari en Box Jenkins y Reinse (1994) 
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en el estudio de Boxy Tiao (1975) el modelo general se 

puede expresar como: 

w(B)Bb 

	

Xt= ------------ Y+  N 	 (10) 

(B) 

donde B es el operador de rezados, 61(B)o)(B)B1E,  repre-

senta el efecto de Ia transferenciasobre la serie X. Nt es el 

ruido del proceso que representa los antecedentes de Ia 

serie sin transferencia. Se asume que Nt sigue un modelo 

ARlMAdeorden(p, q, d) estadisticamenteindependiente 

de Ia variable de intervencibn. 

La herramienta básica empleada en Ia identificación del 

proceso es la función de correlación cruzada entre las va-

riables objetivo. Sin embargo, es necesario que las series 

sean estacionarias, o que su diferenciación conduzca a 

esta propiedad. Después de diferenciar Ins series de ye-

ces el modelo puede ser escrito en la siguiente forma: 

	

+n 	(11) 

donde X=VX, Y, = V'Y y n = V'N1  son procesos estacio-

narios con media cero. En este caso los coeficientes V 

miden la respuesta en el momento j de una transferencia 

de Ia variable y sobre x, j periodos adelante. 

4.2.2 Estimación del Modelo de funciones de 
Transferencia 

A través de funciones de transferencia se intenta determi-

nar el papel que juegan los precios de futuros del café, do 

cacao y de azécar en Ia determinacián del precio interna-

cional del café en Ia Bolsa de Nueva York en el contrato C" 

pues los tres productos se negocian en este contrato. El 

análisis parte de los aspectos anteriormente descritos so-

bre la determinación de los precios de futuros y su relación 

con el preclo spot, suponiendo que este Litimo no tiene 

influencia en ;a formación del precio de futuros del mismo 

producto, y do los precios del cacao y el azécar. Para vali- 

dar este supuesto se realizó Ia prueba de causalidad en el 

sentido do Grançjer. Esta prueba asume que la informa-

ción relevante parala predicción do dos variables está 

contenida ünicamente en Ia historia do estas variables, to 

cual se denomina relación do causalidad. 

Los resultados obtenidos, permiten entender que los pre-

cios do futuros de los tres productos se forman 

exágenamente a partir de expectativas sobre el compor-

tamiento de estos productos y del rendimiento que surge 

por Ia tenencia de los mismos en el futuro. No dependen 

del comportamiento actual del precio de los fisicos pues 

tas relaciones encontradas son unidiroccionales: los pre-

cios de futuros causan el precio spot pero no al contrarlo 

(anexo 2). 

Este supuesto permite abordar el problema suponiendo que 

los precios del mercado de futuros del café, el azdcar y el 

cacao son elementos que transfieren información al compor-

tamiento del precio spot del café El objetivo del andlisis es 

determinar siestas transferencias efectivamente logran des-

viar Ia senda que la variable en cuestión sigue. 

Las series do predios do futures en cada posicion pare los 

tres productos son oxpresadas logarltmicamente, encon-

trándose que todas poseen una raiz unitaria (anexo 1), lo 

cual las hace no estacionarias, per lo que es necesaria Ia 

diferenciación. En total se analizaron 15 series que repro-

sentan las variaciones porcentuales de las variables. Poste-

riormento se ostimaron los modelos do funciones do 

transferencia, empleando al precio spot del café como va-

riable dependiente y a los precios de su morcado y de los 

otros dos productos como independientes6. 

El análisis para cada posición como factor do transforn:i 

cia busca establecer el modelo do funciones de trarisfo 

rencia cuya forma polinomial general rezagada es: 

(;+31 0-....+B) 

X1 = -------------------------- Y 	(12) 

(1-.B-... -6B) 

donde n es el ndmero do rozagos en 

denominador y Yr  Ia variable cuyo e 

blecido, bajo In hipótesis de que el 

cada periodo do tiempo. 

La idea central que esta hipótesis ph 

de cada posición evaluada tien 

volatilidad del preciospot del café er 

Los resultados se verificaron per m 

de correlación cruzada entre los resii 

made y los residuos do In estimaciár 

tanto y los componentes autorregre 

(ausonte en el anAlisis anterior. Est 

lación crluzada permiton estabIece a 

cuada do las funciones de transfe 

residuos ruido blanco al estimarlas. I 

es boron establecidas a través do In 

lación cruzada. Los rosultados del a 

posiciones y las funciones de correh 

sentan en el Anexo 4. 

Analizando las posiciones de café cc 

vencián en el comportamiento del p. 

puede afirmar que solo las tres prir 

nfé pueden ser consideradas corn 

i senda del precio spot. Un cambin 

,as posiciones afecta inmediatarner 

do Ia variable dependiente, adem:: 

en esos precios, dos moses atrOs, 

que atera el comportamiento hey 

anotar que las tres posiciones fun 

estructura do rezagos: 

(ri3, 

n.h LI: ;cc C 

.iorc.Ie 7, cc ci logurilino do la pos 

café, yE es el término aleatorio. Par: 

dOn do Ia ostructura estimada, esi 

como sigue; 

Dlpspot:ti 0(1 -0) --e01 PSP0ti.r2r PSP0 

Los rosultados de anahzar el efecto do las qurice posiciones conjuntas (no reportados) no permten deterrnrriar reaciorios de tronsfercncd 	 o2D1pspot4-o2oD1pspot16+oY+o4Y 
claras, P01  lo que tan solo se centrará en el efecto individual. 



JUAN/TA RIANO 

±.... 

12) 

1B-... 

permter dcreimiimr ro )c orr(r ±r trBLr;fcrcnca 

donde in es el ndmero de rezagos en el numerador, men el 

denominador y Y Ia variable cuyo efecto desea ser esta-

blecido, bajo Ia hipótesis de que el efecto es cero, para 

cada periodo de tiempo. 

La idea central que esta hipátesis plantea es que el precio 

de cada pcsición evaluada tiene efectos sobre Ia 

volatilidad del preciospot del café en el momento/-ésimo. 

Los resultados se verificaron por medic de las funciones 

do correlación cruzada entre los residuos del modelo esti-

mado y los residuos de la estimacián que incluye Ia cons-

tante y los componentes autorregresivos de orden 2 y 4 

(ausente en el análisis anterior). Estas funciones de corre-

lación cruzada permiten establecer Ia forma funcional ade-

cuada de las funciones de transferencia para obtener 

residuos ruido blanco a! estimarlas. Las tormas funciona-

les fueron estahiecidas a través de las funciones do corre-

lación cruzada. Los resultados del aná!isis para todas las 

posiciones y las funciones de correlación cruzada se pie-

sentan en el Anexo 4. 

Analizando las posiciones de café como factores de inter-

vención on el comportamiento del preciospotdel café, se 

puede afirmar que solo las tres primeras posiciones del 

café pueden ser consideradas como factores que alteran 

Ia senda del precio spot. Un cambio en los precios de es-

tas posiciones afecta inmediatamente el comportamiento 

do la variable dependiente, además, ci cambio ocurrido 

on esos precios, dos meses atrds, transtiere información 

que altera al comportamiento hoy del precio spot. Cabe 

anotar qua las tres posiciones funcionan bajo Ia misma 

estructura de rezagos: 

+ 
Dlpspot -; i rB2Dlpspot+o,,B4D1 pspot . -- ------ -----Y f-s (13) 

1-iB12  

donde Y es el logaritmo de la posición diferenciada del 

café, yE es el término aleatorio. Para una mejor interpreta-

ciOn de Ia estructura estimada, esta se puede reescribir 

como sigue: 

Dlpspot:.13,.,(1-a)-f 	D1 pspot,,. roDlpSpot,-01  ODipspo1114 + 

cfiDlpspot1  ,-35D1pspot 11. oY r nt  Y2-f-f-rn 	12  (14)  

Se presentan a continuacián los parámetros estimados 

con sus respectivos t-student para Ia primera posición: 

O 	1 	2 	3 	4 	5 

2.24 0.28 0.30 0.04 0.06 0.83 

t-student (1.02) (2.52) (2.) (2.81) (2.43) (5.37) 

La estimacián de los parámetros sugiere que el efecto in-

mediato producido por un aumento en la variacián por-

centual en Ia cotización de Ia primera posiciOn de café, es 

menor que el efecto que se presenta producto de on cam-

bio ocurrido hace dos meses en la misma variable. 

Ambos efectos van en Ia misma dirección. Aumentos en 

las variaciones de los precios do Ia primera posición, au-

mentan Ia variacián porcentual del preciospotUn aumen-

to hoy, de 1% en Ia variable independiente aumenta Ia 

volatilidad del precio spot en 4%. Ese mismo aumento 

ocurrido hace dos meses, la aumenta en 6.2%. 

Cambios en el precio de Ia segunda y tercera posición 

tienen efectos en Ia misma dirección que el que tienen los 

cambios en la primera posición, sobre Ia variacián en el 

precio del café para entrega inmediata y en el mismo 

momento. Una parte del efecto do Ia transferencia se 

presenta inmediatamente y Ia otra con un rezago de 

dos meses. A continuacián se presentan los parámetros 

estimados para la segunda y la tercera posición respecti-

vamente. 

Segunda posición: 

O 	 2 	3 	4 	2 

Ss)IISSISTSi 

t-student (0.79) (2.47) (2,41) (2.21) (2.34) (5.97) 

Un aumento de uno per ciento en Ia variación porcentual 

del precio do Ia segunda posiciOn, aumenta 4.2% hoy Ia 

volatilidad en el precio spot y ese mismo cambio ocurrido 

hace dos meses 10 hace en 3.6%. 

se realizó Ia prueba de causalidad en el 

r. Esta prueba asume que la informa-

a Ia predicción de dos variables esta 

ente en la historia de estas variables, to 

relación de causalidad, 

tenidos, permiten entertder que los pIe-

de los tres productos se forman 

jartir de expectativas sobre el compor-

productos y del rendimiento que surge 

los mismos en of futuro. No dependen 

to actual del precio de los fIsicos pues 

:ontradas son unidireccionales: los pie-

Usan el precio spot pero no al contrario 

iite ahordar el problema suponiendo que 

icado de futuros del café, el azUcar y el 

Los que transfieren información al compor- 

spot del café El objetivo del análisis es 

; transferencias efectivamente logran des-

.a variable en cuestión sigue. 

:;ios do tuturos en cada posición para los 

)n expresadas logaritmicamente, encon-

las poseen una raIz unitaria (anexo 1), lo 

estacionarias, per lo que es necesaria Ia 

total se analizaron 15 series que repre-

noes porcentuales de las variables. Poste-

tirnaron los modems de frinciones de 

p!eando al precio spot del café como va-

toy a los precios de su mercado y de los 

;tos como independientes6. 

ada posicion como factor de transferen-

lacer ci nnodelo de funcicoes do transfe- 

a polinomial general rez 	da es: 
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Tercera posicidn: 

i3, 	
3rf)-'15 

4.37 0.27 0.39 0.083 0.04 0.39 

t-student (0.64) (2.4 (2.71) (2. (2.01) (6.08) 

De nuevo, el efecto es el mismo. Un aumento de 1% en Ia 

variaciOn del precio de Ia tercera posicion, aumenta el 

cambio en el precio 5.3% inmediatamente y ese mismo 

cambio, ocurrido dos mesas atrás hace que las variacio-

nes en el precio spot se aumenten 4%. 

Puede concluftse que aumentos en Ia varLición de las co-

tizaciones de futuros de las primera, segunda y/o tercera 

posición de café produce un aumento en las variaciones 

del preciospot. 

Este resultado puede ser explicado per el hecho de que 

los agentes que participan en el mercado yen en las varia-

ciones del precio de futuros una oportunidad de ganancia 

extraordinaria que debe ser aprovechada. Al tratar do ha-

cerlo, a través del arbitraje, estos agentes emiten señales 

que modifican las expectativas del mercado sobre el corn-

portamiento de los fisicos en un futuro práximo, esta reac-

don se traduce en cambios bruscos sobre el preclo del 

café para entrega inmediata. Es decir, 10 hacen más volá-

til, pues su comportamiento no refleja dnicamente los fun-

damentales sino que además incluye el componente de 

expectativas de los agentes especuladores, quienes en-

tran bien sea comprando y almacenando o vendiendo para 

obtener una ganancia adicional tergiversando las señales 

del mercado. 

Este almacenamiento per conveniencia, también es ca-

racteristico de agentes interesados en el café per sus ca-

racteristicas fIsicas, quienes a través de este 

comportamiento buscan reducir costos, lo cual sumado a 

las presiones de los especuladores aumenta la volubili-

dad del preciospot. 

El que para las posicienes más lejanas de café no fuera 

posible encontrar evidencia que evitara rechazar la hipO-

tesis alternativa, se puede explicar porque a large plaza 

los agentes se cubren más eficientemente. Pueden fermar 

sus expectativas de manera mas apropiada dado un me-

jor conjunto de información más amplie haciendo que las 

oportunidades de ganancia extraordinaria per ese motive, 

se reduzcan. AsI, a large plaza, solo los agentes interesa-

dos en el bien per sus caracteristicas fIsicas particnpan on 

el mercado. Estos agentes logran anticiparse a acontecH 

mientos futures relacionados con Ia oferta y demanda de 

café estabilizando el funcionamiento del mercado y per 

esta via el precio de los fIsicos para entrega inmediata. 

En cuanto a Ia relacfón entre el cambio en el precio spot 

con las variaciones en los precios de futures de etros pro-

ductos, se pudo establecer que dos de las deco posicie-

nes del cacao, Ia primera y Ia segunda, pueden ser 

consideradas come factores que transfieren información 

al preciospotdel café. 

Las dos posidiones del cacao que transfieren información, 

siguen una estructura de rezagos igual entre Si pero dite-

rente ala que opera en ci caso del cafó. 

La estructura de rezagos que opera para las dos posicio-

nes se presenta a centinuaciOn: 

	

(}. 	B) 
Dlpspdt=o*DB2Dlpspot+BDlpspot f:-----------Y1 +s1  (15) 

1-B2  

En este caso, Y el logaritmo del precio diferenciado de Ia 

posiciOn de futures del cacao. Al igual que en los cases 

anteriores, B es el operador de rezagos y Eel término alea-

tone. Esta estructura puede ser reescrita de Ia siguiente 

manera para facilitar su interpretación: 

Dlpspot= i3 (1 -n) nDlpsp0t 2-,m.D1 pspot 1 + 

c 2Dlpspot-ri 2 .D1 pspot1 '6  + 	Y+n34Y 	 (16) 

Esta estructura indica que un cambio en el precio de cada 

una de las pesiciones (lease primera y segunda) afecta Ia 

velatilidad del precio spot del café. En ambos casos, Ia 

respuesta se presenta una parte en el memento en que se 

presenta el cambio y otra con un mes de rezago. 

La probabilidad de que la respuesta del preclo spot a 

cambios en los precios de futures sea inmediata es más 

alta que Ia probabilidad de que ésta se presente un mes 

después, aunqu' 	fecto es mayor. L 

son negatives, 	il indica que comc 

version el cacr 	i café son activos SL 

foliode los a 	s. 

Un aumentc 	el precio de futures de 

para entrega ,jróxima reduce Ia volubi 

café. Esto podria explicarse per Ia inter 

dos de inversiOn y demás inversienist 

las variaciones del precio de futures dE 

una mayer opciOn de ganancia en el 

quienes poseen este tipo de instrumen 

nas peseen cacao directamente. 10 cu 

da per café, (per 10 menos a demar' 

aquallos agentes a quienes no las in 

fines cornerciales sine Ia posibilidad c 

esta via la inestabilidad en su precio, 

nado per los fundamentales. 

Además de Ia sustituibilidad entre el c 

cada en tbrrninos de alternativas de in 

necesario tener en cuenta Ia sustituib 

las caracteristicas fis{cas dales biones. 1 

el café son cultivos permanentes cuya 

a cabe en su mayerla per unidades c 

tecnificadas y forman parte de 10 qu 

ecenomia carripesina per el lade del 

cacao son dos productos claramente ur 

surne directo come bebidas y come r 

Asi, Ia variaciOn en el preciospot del ca 

variaciones del precio de las dos prim 

cacao puede ser explicada tanto per 

de los fundamentales come por razen 

Los parámetros estimados para a prir 

siciOn se presentan a continuaciOn: 

Primera PesiciOn: 

r 0 	rn1 	rn, 	n 3  

0.34 0.33 023 039 

f-student (1.07) (3.39) (2.3) (-3.67 
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e manera mas apropiada dado un me-

xmación más ampho haciendo que las 

ganancia extraordinaria per ese motivo, 

argo plazo, sálo los agentes interesa-

sus caracteristicas fisicas participan en 

agentes logran anticiparse a aconteci-

lacionados con Ia oferta y demanda de 

el funcionamiento del mercado y per 

Je los fisicos para entrega inmediata. 

ción entre el cambio en el precio spot 

3 en los precios de futuros de otros pro-

stablecer que dos de las cinco posicio-

primera y Ia segunda, pueden ser 

o factores que transfieren información 

lie. 

.s del cacao que transfieren informacián, 

lure do rezagos igual entre si pero dife-

ra en ci caso del café. 

3zagos que opera para las dos posiclo-

continuación: 

o4 B) 
;pot+ 2B4Dlpspol4- ------- - ---- Y+o 	(15) 

1-rnB2  

ogaritmo del precio diferenciado do Ia 

s del cacao. Al igual que en los casos 

operador do rezagos y Eel término alea-

tura puede ser reescrita de Ia siguiente 

tar so interpretación: 

1 Dlpspot1  -(i3 1 (.D1 pspot1 
14 

)1 pspot114  1 MY, .1 (15,Y 1  4 F., 	 (16) 

dica que un cambio en el precio de cada 

nes (lease primera y so nda) atecta a 

cio spot del café. En 	os casos, Ia 

3enta una parte en of r 	4nto en 	que so 

)iO y otra con un mer 	Izago. 

después, aunque su efecto es mayor. Los signos de 03y 04 

son negativos, 10 cual indica que como alternativas de in-

version el cacao yel café son activos sustitutoS en el porta-

folio de los agentes. 

Un aumento en el precio de futuros del cacao, negociado 

para entrega próxima reduce la volubilidad del procio del 

café. Esto podria explicarse per Ia intervención do los fon-

dos de inversion y demás inversionistas. Un aumento en 

las variaciones del precio de futuros del cacao representa 

una mayor opción de ganancia en el futuro, tanto para 

quienes poseen este tipo do instrumento como para quie-

nes poseen cacao directamente, 10 cuaf reduce Ia deman-

da por café, (por lo menos Ia demanda proveniente do 

aquellos agentes a quienes no les interesa el hien con 

fines comerciales sino la posibilidad do ganancia) y por 

oslo via la inestabilidad en su precio, pues será delermi-

nado per los fundamentaleS. 

AdemOs de la sustituihilidad entre el cacao y el café expli-

cada on términos de alternativas de inversion, también es 

necesarlo tener en cuenta In sustituibilidad producto de 

las caracteristicas fisicas de los bienes. Tanto el cacao como 

el café son cultivos pormanentes cuya explotación se Ileva 

a cabo en su mayoria per unidades campesinas no muy 

tecnificadas y forman parte de Ia que se conoce coma 

oconomia campesina; por el lado del consumo, el caféy el 

cacao son dos productos claramente sustitutos, en so con-

sumo directo coma bebidas y como materia prima. 

Asi, Ia variación en of preciospot del café explicada per las 

variaciones del precio do las dos primeras posiciones de 

cacao puede ser explicada tanto par el comportamiento 

do los fundamentaleS coma por razones especulativaS. 

Los parOmetros estimados para Ia primeray segunda p0-

sición so presentan a continuación: 

Primera Posición:  

Un aumento de one per ciento en Ia variación del precio 

do Ia primera posicián reduce la volubilidad del precio 

spot del café hoy 0.7% y ese mismo cambio ocurrido hace 

an mes Ia reduce 7%. Este Oltimo efecto es mucho menos 

contundente que of primero pues Ia probabilidad de que 

so presente es menor. 

En el caso de la segunda posición: 

	

1 	 2 	
153 	i54  

027 	0.3 	0.22 -0.028 	-0.011 -1.14 

t-student (0.52) (2.52) (2.88) (-3.01) (-2.18) (10.34) 

El patron se cumple do la misma manera. Un aumento de 

1% on Ia variaciOn porcentual del precio do Ia segunda 

posición del cacao, reduce las variaciones en el precio 

spot del café 2.8%, ese mismo cambio, ocurrido haco on 

mes Ia reduce hoy. 

En el caso del azOcar no se pudo probar que las posiclo-

nes de azécar puedan ser consideradas como factores 

do transferoncia do ruido que altora el comportamionto 

del precio spot del café durante of perIodo estudiado. 

Esto podria expficarso per of hecho de que los dos 

productos no son alternativas de inversiOn sustitutaS, of 

primero ofroce mejores posibilidades de ganancia. 0 par-

quo per sus caracteristicas fIsicas y agronOmicas no son 

simil ares. 

El azCcar es un cultivo temporal industrializado, lo que 

permite mayor control sobre la oferta haciendo que ésta 

rosponda más rápido a cambios en Ia demanda (que es 

relativamente estable), evitando asi que el precio tenga 

fluctuaciones bruscas, mientras que el café es un cuftivo 

permanonte que no permito esto tipo de ajuste. Además 

el consumo do Ids dos productos no puede ser compare-

do puos sus usos son diferentos. Esto infiuye en las posibi-

idados do ganancia extraordinaria que ofrecen los 

productos. 

de que Ia respue 	el precio spot a 

recios do futuros . inmodiata es más 

,bilidad do que ésta so prosonto un mes 

	

0.34 	0.33 	0. 	-0.027 -0.07 	
Es importante anotar que cuando so menciona que un 

efecto sobre Ia variable dependiento es mOs contundente 

t-student 	(1.0 	(3.02) (2.52) 	(-3.6 	(-2.24) (.34) 	 que otro, se está habiandode la probabiiidad de que exis- 
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ta una transferencia per parte de las variables indepen-

dientes. 

Como es de esperarse, el efecto del mercado de futuros 

del café es más fuerte y más contundente sobre las varia-

clones en el precio spot del café que el efecto del merca-

do de futuros de cacao sobre estas mismas. 

Es necesarlo tener en cuenta que en ninguna las regreslo-

nes no se obtuvo un R2 mayor de 55%, lo cual permite afir-

mar que aunque las variables mencionadas son factores 

de transferencia de ruido no son los bnicos que afectan la 

volatilidad del precio spot del café. 

5. CONCLUSIONES 

Actualmente los instrumentos financieros come futuros y 

opciOnes se han convertido en una alternativa para los 

agentes que buscan protegerse del riesgo que para ellos 

y sus economias representa Ia alta variabilidad en los pre-

cios de los productos básicos, pero qué papel juegan 

estos instrumentos en Ia dinámica del precio internacional 

del café? Esta es Ia pregunta básica de este articulo. 

El análisis econométrico permite concluir que este tipo de 

instrumentos tienen un efecto importante sobre a 

volatilidad del preciospotdel café. 

Aunque las estimaciones permiten establecer que Si 

existe intorvención per parte del mercado de futuros 

del café en la volatilidad del precio spot, también 

permiten concluir que solo las tres posiciones de futuros 

de éste, pueden ser consideradas come factores de 

intervenciOn. 

2. De las cinco posiciones en el mercado de futuros del 

café, sálo las tres primeras (las más cercanas) afectan 

Ia variable, lo cual valida los supuestos teóricos sobre 

el efecto en el precio spot del precio de futuros 

expuestos en Ia primera parte de este articulo: Los 

futures en el corto plazo emiten señales al mercado 

que ocasionan mevimientos masivos de los agentes 

distorsionando las tendencias del mercado de fisicos. 

del precio de los futures permite preveer una escasez o 

un exceso de oferta, lo cual Ileva a los agentes a 

modificar per un lade sus tenencias de fisicos dada Is 

racmnalidad de los agentes, y per el otro genera una 

posibilidad de ganancia extraordinaria. Estos dos 

hechos hacen que sobre ci precio de los fIsicos existan 

presiones adicionales a aquellas ejercidas por los 

fundamentales del mercado, Ia cual lo hace más volOtil. 

Per otro lade, el que los agentes formen sus expectativas 

de manera racional, hace quo en un perIodo de tiempo 

más large, las posibilidades de ganancia extraordinaria 

desaparezcan, de tal manera que las transacciones de 

futuros no tengan efecto alguno sobre ía volatilidad del 

preciospot pues los agentes se anticipan evitando que 

cxistan tendencias que presionen al mercado a 

cemportarse diferente a lo establecido per las fuerzas 

de oferta y demanda. La anterior explica per qué las 

posiciones mbs lejanas no afectan el preciospot. 

En cuanto a la relaciOn planteada entre la volatilidad 

de éste y la del azbcar, las estimaciones no permiton 

concluir que existe ninguna relacián entre ellos. Los 

agentes no los consideran comparables como 

alternativas de inversion, ni come bienes fIsicos, por lo 

que los precios de futures del azbcar funcionan coma 

factores de transferencia de ruido sobre la volatilidad 

del preciospot del café. 

Entre las razones a las que se los puede atribuir este 

fenOmeno dada la naturaleza de corto plaze del análisis, 

se puede destacar el hecho de que el precie del azbcar 

esté determinado principalmento per los fundamentales 

pueste que es un bien que cubre necesidades básicas. 

Esto anula Ia posibilidad de que en ese mercado 

participen agentes cuyo Onico fin sea el obtener 

ganancias extraordinarias sin grandos inversiones, 

En el case del cacao, las negociaciones de futures si 

pueden ser consideradas come factores de intervención 

en lavolatilidad del precio spot del caté, 

alternativas de inversion. AsI, silas 

precio de las posiciones de caca 

variaciones en 01 preciospot del cat 

L 	urior se explica porquo el cam 

s del cacao puede ser interp 

asez o exceso de oferta futura c 

iersionistas, para quienes apar 

,osibilidad de ganancia extraordinai 

de Jiquidación de los contrates. 

volatilidad del precio spot del café, 

periodo de tiompo, los agentes interi 

por sus caractoristicas fisicas, sean q 

en el mercado haciende que su precic 

per las fuerzas de oferta y demands. 

periedo el preciespotne tiene prosier 

per lo menos preveniontos del camp 

bienos sustitutos que lo hagan desvi 

Solo los movimientos de las dos pr'u 

del cacao tienen efecto sobre 

consideraciOn, pues en el large p 

anulan de nueve cualquier posibili 

extroordinaria. 

La relaciOn existente entre 01 mercad 

futures, hace evidente Ia necesiri 

herramiontas de observaciOn y 

comportamiento do este Oltimo por 

preductoros, pues tede nuevo instrun 

con Ia intonciOn de ostabilizar el pro 

a desinflar las "burbujas especulati 

periOdicamento, gonerando expect 

inquietud entre los consumidores, fir 

en boneficio de los producteres. En e 

los estudios sobre el toma deben 

apoyados per la Federación Naciona 

su ebjotivo primordial come ins 

proteger a los producteres y a travé 

los continuos movimientos brL 

internacional. 

	

3. La relaciOn entro las primeras posicionos y lavolatilidad 	
8. La relaciOn de sustituibilidad agronOmica y de 	Las conclusiones encentradas a partir 

	

de este precio es directa, un aumento en las variaciones 	
consume, que existe entre los dos productos, hace que 	pirica, per algunos auteres come Mye 

	

exists una relación de sustituibilidad entre los dos come 	heterocedasticidad (volatilidad en el ti 
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AFE 

do los futuros permite preveer una escasez o 

) de oferta, Ic cual Ileva a los agentes a 

jor un lado sus tenencias de fisicos dada la 

3d de los agentes, y PCI el otro genera una 

d de ganancia extraordinaria. Estos dos 

con que sobre el precio de los fisicos existan 

adicionales a aquellas ejercidas por los 

tales del mercado, lo cual lo hace más voiáhi. 

o, el que los agentes formen sus expectativas 

racional, hace que en un periodo de tiempo 

las posibilidades de ganancia extraordinaria 

:can, de tal manera que las transacciones de 

tengan efecto alguno sobre Ia votatilidad del 

fpues los agentes se anticipan evitando que 

ndencias que presionen ni mercado a 

;se diferente a Ic ostabiecido por las fuerzas 

y dornanda. Lo anterior explica P01 qué las 

s més lejanas no afectan ci precic) spot. 

) a la relación planteada entre Li volatilidad 

a del azécar, las estimaciones no permiten 

iue existe ninguna relación entre ellos. Los 

no los consideran comparabies como 

s de inversion, ni como bienes fisicos, por lo 

ecios do futuros del azOcar funcionan como 

Ic transferencia do ruido sobre Ia volatilidad 

spot del café. 

azones a las quo se los puede atribuir este 

dada 'a naturaleza de corto plazo del anOlisis, 

destacar ci hecho do quo ci precio d azOcar 

nninado principalmente P01 los fund 	itales 

ices on ben quo cubre necesidac' 	isicas. 

Ia la posibilidad de quo en e 	ercado 

n agentes cuyo Onico fin sr 	obtener 

extraordinarias sin grandes ii 	anes. 

o del cacao, las negociaciones do futuros Si 

31 consideradas como factores do intervcnción 

itilidad del precio spot del caté. 

iOn de sustituibilidad agronómica y do 

,quo existo entre los dos productos, hace que 

relacián do sustituibilidad entre los dos como 

alternativaS do inversion. Asi, si las variaciones en el 

precio de las posicioneS do cacao aumontan, las 

variacionos en el preciospotdel café disminuyon. 

9. Lo anterior se expiica porquo el cambo en el precio do 

futuros del cacao puede sor intorpretado como una 

escasez o oxceso do oferta futura del mismo per los 

inversioniStaS, para quieneS aparoco entonceS, la 

posibilidad do ganancia extraordinaria en ci momenta 

de liquidación de los contratos. Esto reduce la 

volatilidad del precio spot del café, pues durante ose 

periodo do tiempo, los agentes interesados en el café 

PCI sus caracteriStiCaS fisicas, scan quiones intervienon 

on ci mercado haciondo que su preco sea determinado 

por las fuerzas do oferta y domanda. Asi, durante este 

periodo ci preciospotnO tiono presiones extraordinarias 

per lo rnenos provenientoS del comportamientO do los 

bionos sustitutoS que lo hagan dcsviarso de su senda. 

Solo los movimientos do las dos prinioras posicionoS 

del cacao tenon efecto sobre Ia variable en 

consideración, pues en el largo plazo los agentes 

anulan de nuovo cualquior posibilidad do ganancia 

extraordinaria. 

La relación oxisterite entre el mercado do fisicos y el de 

tuturos, hace evidonto Ia necesidad do desarroliar 

horramientas do obscrvación y ouantificación del 

comportamiontO de este Ciltimo per parto do los paises 

productores, pues todo nuevo instrumento quo se utlitco 

con Ia intenci6n do estabilizar ci precio ode contribuir 

a desinfiar las <burbujas espoculativas" quo aparecon 

poriódicamonto generando expoctativas quo causan 

inquictud entre los consumidoros, finalmente redundan 

en benefico de los productores. En of caso colombiano, 

los estudios sobre el tema deben 5cr promovidos y 

apoyados pcI Ia Foderación Nacional do Cafeteros pues 

su objetivo primordial como institución, os ci de 

protogor a los productores y a través de ellos al pals de 

los continuos movimiontos bruscos del precio 

internacionai. 

Las conclusionos encontradas a partir do Ia ovidencia em-

pirica, per algunos autores como Myers (1993), sobre Ia 

hoteroccdastiCidad (volatilidad en ci tiempo) caracteristi- 

ca do los precios de los productos básicos, plantean Ia 

posibilidad do estudiar el preciospotdol café suponiendo 

quo este sigue un proceso Browniano simple y con base 

en este análisis, seria interesante determinar el efecto del 

mercado de futuros sobre esa variable para obtener resul-

tados quo pudiesen ser comparados con los obtenidos 

01 este trabajo en aras de lograr on mayor entendimiento 

del tenOmono. 

La utiiización del mercado do futuros como instrumento 

estabilizador de los ingresos de paIsos productoreS os una 

buena manera do aprovochar so efecto, poro no se debe 

olvidar el hecho de quo esta cobertura se puede lograr 

Onicamonto en ci corto plazo pues OS entonces cuando of 

efecto do especuladores se hace más evidente. 

Finalmente, dada Ia importancia que posee el sector cate 

tero para el pals, vale Ia pena recomendar ci desarrollo do 

trabajos de investigaci6n posteriores quo profundicen en 

Ia relacián encontrada per este articulo, para tonerlo en 

cuenta en ci diseño de politicas destinadas a beneficiar al 

sector. 
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