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RESUMEN

Moncada, A. 2010. Evaluacion economica de las tegfies de cobertura para las
exportaciones de café Arabica de Nicaragua en etdde de Derivados de Estados
Unidos. Proyecto especial de graduacion del prograningenieria en Administracion de
Agronegocios, Escuela Agricola Panamericana, Zamotdonduras. 41 p.

El café es un producto de gran importancia paractaomia de Nicaragua: Es el que
genera mayores divisas por exportaciones al paigjamdo un 17% del total de los
ingresos generados por esta actividad econémiceal Efio cafetalero 2009-2010, los
ingresos por exportaciones se registraron en $82((62.53. Debido a que este mercado
presenta una alta fluctuacion en los precios, ttaofgresos de la cadena productiva se
ven afectados por este factor. En este estudi@atigaron evaluaciones de las estrategias
de futuros y opciones, como posibles alternativaa peducir el riesgo ocasionado por las
fluctuaciones en los precios internacionales. Batarminar las estrategias mas eficientes
en términos de reduccion de riesgo y generacidngtesos, se utilizaron los andlisis de
dominancia estocastica y eficiencia estocasticalizedlos a través del programa de
Simulacién Econométrica para Andlisis de RiesgoSTMR®. Los analisis se realizaron
utilizando el coeficiente de aversién al riesgogadda actitud del exportador hacia el
mismo. Se encontr6 que los precios futuros y “spe€ encuentran altamente
relacionados, teniendo un coeficiente de corretad® 0.9. Se encontr6é que la estrategia
preferida en términos de reduccion a la exposialGiesgo, dada la variacion de precios,
corresponde a Opciones 1 y la menos preferida lagomismas condiciones es la
estrategia Futuros 3.

Palabras clave: Dominancia estocastica, eficiencia estocasticaurdgt opciones,
coeficiente de aversion al riesgo, fluctuaciones.
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1. INTRODUCCION

El sector agricola de Nicaragua, tiene una altaortapcia en la economia del pais. El
aporte de este sector al PIB del pais, correspande 9%, ocupando un 27% de la
poblacion economicamente activa. Las exportaciodes Nicaragua en el 2009,
correspondieron al 38% del PIB total del pais,aedd los productos agricolas, un 55%
de participacion en esta cifra. El café es el pctwlue genera mayores divisas por
exportaciones a Nicaragua, ocupando un 17% déldetkos ingresos generados por esta
actividad econdmica. Dados estos valores, se pindeler que es una actividad socio-
econdmica muy importante en el pais, no sélo pdigisas que genera, sino que es el
sustento de una parte considerable de la poblacion.

Debido a que la oferta de este producto dependganmedida de variables exdgenas
gue no pueden ser controladas, las fluctuacionessts mercado, generan una gran
inestabilidad en los precios de este productotafieo con ello a toda la cadena de valor
involucrada. Dado este factor, productores y eqgores han acudido a la busqueda de
alternativas que reduzcan la variabilidad de esecado, identificando asi, los mercados
de futuros que tienen como principal objetivo, liatribucién del riesgo entre los
principales actores.

A través de este estudio, se pretende encontestriategia de cobertura que se adapte, de
una manera mas eficiente, a las condiciones qusemian las exportaciones de café de
Nicaragua, creando asi una herramienta objetivantgjere la toma de decisiones para
los actores involucrados.

1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La oferta mundial del café, esta sujeta a cambiogticos que la vuelven impredecible;
por otro lado, la demanda mundial ha mantenidongreimento a lo largo de la ultima
década. Esto genera como resultado, una gran ,eriec los precios internacionales del
producto y crea la necesidad para productores yp@ores, de la busqueda de
alternativas que puedan minimizar el riesgo alspieen expuestos.

1.2 ANTECEDENTES

Acorde con el Banco Central de Nicaragua (BCN, 2089 el 2009 el 55% del valor total
de las exportaciones fue aportado por productasatkrs del agro entre los que figura el



café en primer lugar, cuyo valor en 2009 fue calitaldo en $236,435,185.43 (valor
FOB), seguido por la carne bovina y productos t&cte

Dadas las fluctuaciones en el mercado del café,oandgmmponentes de éste han
respondido mediante la inclusion de estrategiaobtlertura en sus contratos de venta que
les permitan obtener un precio fijo, que favorea@nbas partes, independientemente de
las variaciones que ocurran dentro del mercado dste e producto.

En Nicaragua, las principales estrategias de oofgerttilizadas en las exportaciones de
café, son los contratos a futuro. Mediante estqsoreadores logran establecer un precio
determinado con el comprador, minimizando el riesigo pérdida generado por las
condiciones macro a las que se ve sujeta el medeldmfé.

1.3 JUSTIFICACION DEL ESTUDIO

Con el fin de minimizar el riesgo al que exportasoy compradores se ven expuestos,
éstos han incluido en sus negociaciones estrat@ginsnedio de las cuales, puedan
eliminar o al menos reducir el riesgo al que seesguestos, dadas la variabilidad de los
precios mundiales del café en un afio cafetero.

A través de este estudio, se pretende realizamélises de las diferentes estrategias de
cobertura o “hedging” utilizadas para exportaraféale Nicaragua. Esto, con la finalidad

de determinar cual de estas es la mas eficienteremnos de reduccidén de riesgo,

brindando con ello una herramienta objetiva enolaa de decisiones de las diversas
empresas exportadoras de Nicaragua.

1.4 LIMITES Y ALCANCES DEL ESTUDIO

Debido a la naturaleza de los datos utilizados éslica Unicamente para empresas
exportadoras de café que operan en Nicaragua \gmedternativas de cobertura que se
realizan a través de futuros y opciones en el Miercde Valores de Nueva York
(“Intercontinental Exchange”). Ademas, cabe sefialae el estudio comprende datos
desde el afo cafetalero 2003-2004 hasta datosafgmrdel afio 2009-2010; por tanto, la
aplicabilidad del mismo, estara sujeta a condigoigriales o parecidas a los afios
mencionados anteriormente.

El modelo de este estudio, puede ser consideracdoodelo estdndar para las compaiiias
exportadoras de café. Estas empresas pueden addptaodelo a sus condiciones

(Principalmente el coeficiente absoluto de aversibmiesgo, ARAC por sus siglas en

inglés) y pueden encontrar la estrategia que eninés de riesgo es la mas eficiente
dadas sus condiciones particulares y por tant@nakr un mejor rendimiento en las

operaciones que realizan.



1.5 OBJETIVOS

1.5.1 Objetivo General

Identificar la estrategia de cobertura que se @jdstuna manera mas eficientemente a las
condiciones de las exportaciones del café de Njcar&acia el mercado de derivados de
Estados Unidos.

1.5.2 Objetivos Especificos

» Evaluar la estrategia de futuros actualmente upadaxportadores en Nicaragua, con
respecto a las estrategias de opciones en el needeafiituros de Estados Unidos a la
cuales Nicaragua podria optar para sus exportagidimenando como referencia
diferentes posiciones.

» Determinar el patrén y la tendencia actual de tesips del café.

* Crear un documento que sirva como base a los eduods, para tener un criterio
cuantitativo, que facilite o permita la toma deidienes de una manera mas objetiva.
Esto, al momento de analizar las diferentes alteasa para cubrirse de las grandes
fluctuaciones que presenta el mercado del caf@sdad variaciones en el precio.



2. REVISION DE LITERATURA

2.1 PANORAMA GENERAL DEL MERCADO MUNDIAL DEL CAFE

Acorde con la OIC (2010), el total de importaciopasa el mes de febrero de 2010, era
proximo a los 7 millones de bolsas de 60 Kilosa#gs Unidos es el mayor importador
historico, con un valor en la misma fecha, corregnte al 26% de las importaciones
totales realizadas durante ese mes.

Segun la Naciones Unidas sobre y la OMC (Orgardmabiundial de Comercio. 2002),
las bases estructurales del comercio en AméricaNdetle, Europa y Japon, siguen el
mismo patrén. Los principales medios de enlacesgrafses exportadores e importadores
de café, son empresas comerciales, intermediaricemerciantes internacionales, que
hacen posible el comercio entre ambas entes. Eop&ulos mayores tostadores, poseen
empresas internas de compra que adquieren estemmdity” directamente de los
exportadores del pais productor. Esto lo hacenetdim de eliminar eslabones en la
cadena de distribucidon y por consiguiente abaredatos. Pese a esto, en general los
tostadores mayormente, adquieren el café de enspsaerciales internacionales o
agentes comerciales especializados que represantxportadores especificos de los
paises productores.

Acorde con la OMC (2002), la funcién principal desefiada por el comercio del café,
es facilitar la salida del café proveniente dedatses exportadores hacia los tostadores.
Esto se logra mediante intermediarios comerciaagnes generalmente aprovechan el
mercado de futuros para operaciones de cobertucanm guias de precios. Estas
posiciones, suelen ser vendidas en general coraprandescuentos, la cual es generada
por el diferencial de precios entre el “spot” yuitts en el mercado de Londres o Nueva
York.

2.1.1 Fluctuaciones en el mercado mundial del café

Acorde con el CCI (2002), la variabilidad de lartdede cafe, le otorga a dicho mercado,
un nivel alto de inestabilidad y esta caracterizgoimcipalmente por las amplias
fluctuaciones en los precios. Dado que el café recultivo altamente vulnerable a
cambios climatoldégicos y enfermedades, las perssctde cosecha de dicho cultivo
varian ampliamente. Esto tiene repercusiones egulibrio de oferta y demanda del
mercado mundial del café, el cual esta sujeto aertidtmbres que afectan las tendencias
de los precios mundiales del mismo.



2.2 GENERALIDADES DEL SECTOR CAFETALERO DE NICARAGUA

2.2.1 Caracteristicas de la produccion nacional

Acorde con Rivas, C. (2008), Nicaragua posee leactaristicas agroecolégicas idoneas
para el cultivo del café. Con suelos fértiles, ralsuadecuadas, mano de obra disponible y
la precipitacidon necesaria; este pais, posee asnégjroecoldgicas para la produccién del
mismo. El tipo de café utilizado para la produccia este producto en Nicaragua
corresponde al arabica, y las variedades utilizadasaturra, borbdn, margogipe, tipica y
cautilla, principalmente, con el 95% de este ealtreciendo bajo sombra.

En el mercado internacional, al igual que el red¢olos paises centroamericanos,
corresponde a la categoria de “Otros Arabigas Suavieavados”, los cuales, dado las
caracteristicas propias del cultivar y el procesoadro-industrializacion al que se ven
sometidos, son los mas valiosos dentro del mergadmacional. Esto, debido a que a
través de los métodos utilizados, se potencian wsewan las caracteristicas
organolépticas del café, principalmente el arorsabor.

La region nicaragiense se divide en tres zonasuptivds. En primer lugar, se encuentra
la Zona Norte-Central, la cual comprende los depaehtos de Matagalpa, Jinotega y
Boaco. A esta zona, corresponde el 83.8% del tiala produccion nacional, siendo
considerado este café “Strictly High Grown” (SH@)son cultivados principalmente en
las sierras de la Motafa Isabelia, Pefias Blancasgddlpa y Jinotega. En segundo lugar,
se encuentra la region Noroeste, que ocupa un 189 produccion nacional. Esta
region, comprende los departamentos de Madriz, &lugegovia y Esteli, donde las
principales zonas productivas son localizadas ezblBuNuevo, Las Sabanas, Somoto
Viejo, San Juan del Rio Coco y Telpaneca. La Zawdfipa Sur, comprende el 2.6% de
la produccion total. Esta, comprende las regiome€alazo, Granada, Masaya, Managua
y Rivas. Debido a que el principal tipo de suelesedta zona corresponde a andosoles
(suelos de origen volcanico), esta region ofredé da alta calidad con un excelente
aroma, fragancia y acidez. Todos estos factoremejunto, dan lugar a una taza fresca y
bien balanceada. Esta region se diferencia deb msit pais, en cuanto a métodos de
procesamiento, ya que ocurren de una manera mgislincentralizada (Rivas, C. 2008).

Acorde con Rivas C. (2008), en Nicaragua, exisi@srslos gremios y asociaciones de
caficultores privadas y gubernamentales que ofapogo a dicho rubro. Cabe destacar,
gue la mayoria de éstos actualmente estan enfocsusldabores a incentivar a los

productores para la diferenciacion de su productel yngreso de éstos a mercados
especializados, principalmente al mercado orgayigb‘fair trade”. Cabe sefalar, que en
los ultimos afios, se han adoptado politicas cdim ele fomentar el desarrollo del rubro.

Debido a éstas, en los ultimos afios la produccamional ha incrementado en un 8% en
promedio en los dltimos 10 afios (CONACAFE, 2010).



2.2.2 Comercializacion de la produccion nacional

Segun el reporte de las exportaciones de café deitr@ de Tramites para las
Exportaciones de Nicaragua (2010), el destino siexportaciones de café de Nicaragua,
esta dirigido hacia 42 paises alrededor del mubde.principales socios comerciales en
el rubro son Estados Unidos, con una participaaiéh 44.7%, seguido ahora de
Venezuela (6.89%), quien ha desplazado a Bélgiado djue este ultimo en el 2007,
importaba el 11% del café de origen nicaragliensstg afio, su participacion fue del
6.39%. A este pais le sigue Alemania (5.9%), Espadn un 4.76% y Canada que
compra un 4.6% del café producido en Nicaragua X6rng). Acorde con el diario 7
(2010), entre enero y febrero de este afno, ell@fenerado divisas por 62,2 millones de
dolares, dados los precios actuales que existetnodgel mercado internacional que han
sido empujados al alza y al aumento de la coméera@bn de café especial.

La comercializacidon de este producto, esta prihtipate en manos de pequefas
compafias, gremios y asociaciones. Acorde con CETRED08), el 40% de la
produccién es comercializado por 62 compafias giasiones de pequefios productores,
la mayor parte de ellas, con menos de un 1% deipaction de las exportaciones. Las
excepciones a esta regla son CISA Exportadora 8u&q porcentaje de participacion en
el mercado de las exportaciones corresponde a #ny3@Exportadora Atlantic S.A. con
un 26% de participacion dentro de la misma.

2.3 RIESGO EN LA FLUCTUACION DE PRECIOS INTERNACIONALES DEL
CAFE

Acorde con el CCI (2002), los precios del café som mas que un reflejo del equilibrio

de transacciones fisicas”, percibida por los astopeincipales. Los factores mas
relevantes que determinan los precios del mercanlwesponden principalmente a la
produccién, consumo, movimiento y existencias (etaitvas del mercado). El precio

indicativo compuesto desarrollado por la mismaitingon entre 1965 y 2005, muestra
una tendencia ciclica en los precios del produdigeyon distinguidos cuatro periodos en
funcion de los mismos. Estos corresponden al periv€65-1974, en el cual se

observaron precios relativamente deébiles; el sigaigperiodo (1975-1987), muestra
precios elevados, para luego mostrar una tendentaabaja nuevamente en el periodo
1987-1992 y un nuevo aumento en el periodo 1993-1B9 periodo 1997-2004, fue

marcado por obtener los precios mas bajos en fariasisie este producto y actualmente,
se puede incluir un nuevo periodo a partir del 2@0blos cuales se han obtenido los
mayores precios de la década. Estas fluctuacionedep ser observadas en la figura
namero 1.
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Figura 1. Evolucion de los precios del café peridd80-2010. Datos expresados en
centavos de dolar americano por libra.
Fuente: Datos OIC, adaptado por la autora.

2.3.1 Riesgo de los precios

Segun la CCI (2002), el contrato de futuros, cquese a una cantidad y calidad normal
del producto. Por tanto, los precios fijados esstorresponden a un precio promedio
pagado para una calidad media de café. Dado gpee@b puede variar en funcion del
origen de este producto y dada una calidad diferanta calidad promedio, el precio
tiende a ser superior o inferior. En un mercadoiesiie, el precio de futuros, tiende a
converger con el mercado fisico a medida que laafele entrega esta proxima. Debido a
los factores mencionados anteriormente y en adic@nfactores que afectan
estructuralmente la curva de la oferta, los predek mercado fisico del café varian
independientemente del mercado de futuros. Estowraliferencial entre ambos precios,
que dependiendo si es mayor 0 menor, se conoce cornmea O descuento,
respectivamente. Este diferencial refleja las adodes del mercado fisico, calidad y
clasificacion del cafeé.

Dados estos factores, “el riesgo de precios ti@msecdmponentes”. Estos factores son el
“riesgo que subyace en el precio” y el “riesgo di&rencial o riesgo base”. El primero,

esta ligado principalmente a factores que afectaattdmente la curva de la oferta y el

segundo, con el diferencial del precio entre c&fiéd y futuros en determinado periodo.
(CCl, 2002). Es importante sefialar que el meraBdfuturos cubre anicamente el riesgo
que subyace en el precio. Por tanto, no cubreesboi por diferenciales; al contrario,

expone al exportador a este uUltimo. Pese a esterfad mercado de futuros es un

mecanismo importante de la gestion y transferedeiaiesgos, dado que el riesgo por
precios en el mercado “spot”, es mucho mayor queesfjo por diferenciales dentro del

mercado de futuros.



2.3.2 Volatilidad en los precios de café

Segun la Organizacion Internacional del Café (2008latilidad se refiere a “la medida
estadistica de las fluctuaciones de los preciasngmeriodo determinado”. En el mercado
del café, al igual que en el resto de mercadosrad@uptos del agro, esta determinada
principalmente por las fluctuaciones en la ofdfstas fluctuaciones, en el caso del cafeé,
ocurren como consecuencia de las heladas, sequiigeles Optimos de produccion
alcanzados por grandes paises productores.

En este caso, haciendo un analisis de la produa®dBrasil y los precios del mercado
internacional, se encuentra una relacion inverstamg@moporcional en ambos. Los

periodos de heladas y/o sequias de Brasil, y coestmente la disminucion en la oferta
de ese pais al mercado mundial, trae con ella umea en los precios; en cambio,

cuando la produccion de Brasil ha alcanzado picodyttivos, el precio en el mercado

internacional es deprimido. Es importante sefialerapurre una situacibn muy semejante
con Vietnam, dada la participacion que éste tiargrd de la produccion mundial de café
(CONACAFE, 2010).

Acorde con la Organizacion Internacional del C&f@0g), la volatilidad tiene efectos
directos negativos en las ganancias que puedgpesabidas en todos los componentes
de la cadena de valor del café, dada la incertidergbe genera en cuanto a los precios
esperados dentro del mercado. Segun la Organizadiémacional del Café (2005), las
fluctuaciones en los precios se han vuelto masuymciadas a partir de la década de los 70
en comparacion con 1950-1960. Este cambio, lowstela la influencia de los productos
financieros, principalmente valores bursatiles.nfla que los factores principales que
afectan dicha volatilidad, son las variacionesaantasas de interés, precios del petroleo,
valores bursatiles e inversiones en “commoditiegilizando contratos a futuro en la
Bolsa de Valores. Segun el OIC (2005), la volailidha aumentado, dada la presencia del
factor arbitraje en el mercado de futuros. Estealla un ajuste precipitado dentro del
mercado, dado que la informacion es asimilada imtetiente en los precios del mismo.

2.4 MERCADO DE FUTUROS

Acorde con la OMC (2002), los mercados de futuroenaen respuesta al riesgo
generado por la variacion de precios que algunasades enfrentan. Los mercados
de futuro, desempefian principalmente dos funcidist®s fungen como reveladores
de precio y como instrumentos para reducir el dedgl mismo. Los futuros de café,
representan un producto que estara disponiblefig@ate en un momento o posicion
de mercado futura, a través de patrones de congratan lugar especifico. Las
variables acordadas entre las partes al suscnlgontrato a futuro, son el precio y la
posicién de mercado.

Acorde con el CCI (2002), los mercados princip&iedos cuales se negocian futuros de
café son “New York Board of Trade” (NYBOT) ahordntercontinental Exchange”
(ICE) y “London International Financial Futures a@gtions Exchange” (LIFFE). En el
primero, se comercializa café ardbigarobusta; en el segundo, es comercializado



Unicamente el café robusta. Ademas de estos dosadue, existen otros mercados de
café mas pequefios en Brasil, Francia, India y Japdénde son comercializados
proporciones menores, pero Nno menos importanteseleado mundial.

2.4.1 Funciones de los mercados de Futuro

Segun el CCI (2002), las bolsas de contrataciéfutigo, fueron creadas con el fin de
ordenar el proceso de fijacién de precios y corabreicion del café, con el objetivo de
reducir el riesgo de una caida o alza brusca eprisos internacionales en el mercado
fisico del mismo. Los precios de futuro en la indascafetalera, que son utilizados como
referencia, son negociados abiertamente en los aa@escde las bolsas de futuros
Intercontinental Exchange (ICE, antes NYBOT) y LE-Para que un mercado de futuros
sea establecido en determinado sector, éste tiapeptpsentar inestabilidad en los
precios, de tal manera que el riesgo en cuantovariacion de éstos, afecte directamente
a toda la cadena involucrada en el proceso, gpmdlcto pueda ser estandarizado y que
exista la “presencia de una cantidad suficientepddicipantes”, que persigan fines
opuestos en relacion al precio (CCl, 2002).

Acorde con Vasquez, M. (2002), la bolsa de futuiws creada por mercaderes e
importadores, que tenian por objeto el reduciresigo en el precio, dada la volatilidad del
mismo, iniciando con ello una “nueva era”, en lalcge estableceria un mercado
organizado para la comercializacion. Este, desempefio funciones principales. Estas
son: el suministrar y llevar un funcionamiento ageo de los servicios de contratacion,
establecer y velar el cumplimiento de normas deératation, mantener y difundir datos
sobre contrataciones, descubrir y difundir precicamsferir riesgo de precios, perseguir
calidad en de los mismos y en casos de conflicbmsecciales, realizar la funcion de
arbitraje (CCl, 2002).

2.4.2 Intercontinental Exchange” (ICE): Contrato “C”

La primera bolsa de café fue creada en la ciudadNuleva York en 1882 (Coffee
Exchange of New York), con el objetivo de negotarcontratos a futuro de café arabica
brasilefio. La NYBOT, ahora ICE (IntercontinentatBange) fue fundada en 1986, como
empresa matriz de la Bolsa con el fin de comemaalicommodities” suaves, incluyendo
algododn, cocoa, concentrado de naranja congelaawag café robusta y ardbiga. La
ICE, es un mercado exclusivo para contratar futyragpciones del contrato C (ICE,
2009).

Acorde con la ICE (2009), las entregas se realezamarzo, mayo, julio, septiembre y
diciembre. Estas entregas se cotizan siempre é®& gasiciones de contratacion. Por
ejemplo: diciembre de 2010 (Z10), marzo 2011 (HIdayo 2011 (K11), julio 2011
(N11), septiembre 2011 (U11), diciembre 2011 (Alfjarzo 2012 (H12).

Segun NYBOT (2004), la calidad desempefia un pagabitante en la fijacion de precios
del café en el contrato “C”. Esta se divide ercginategorias, en funcion del nimero de
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defectos que posea. Estas categorias correspori@geaiality Grade”, el cual posee de
0-5 defectos; el “Premium Grade”, con 6-8 defecto®l “Exchange Grade” de 9-23

defectos. Las clases 4 y 5, poseen mas de 23 defeatstas son comercializadas con
descuentos.

El contrato C, es establecido sobre la base dé®@Tifiras de café y permite la entrega de
19 paises productores. Los precios a estos, soadpagsobre la base o diferencial
dependiendo del lugar de origen. En el caso ded daf Nicaragua, éste es pagado
utilizando el precio base o de contrato, a difeieede otros paises latinoamericanos que
reciben una prima o descuento. Tal es el caso deAdela, quien recibe un descuento de
100 puntos por libra, lo que equivale a $375 mepos contrato (100 puntos son
equivalentes a 1 centavo), en un contrato C. Efgredcial se debe al lugar de origen del
café, dada la calidad del mismo y las diferencegis el lugar de origen, pueden ser
observadas en el anexo 1.

2.5 ESTRATEGIAS DE COBERTURA O “HEDGING” PARA LAS
EXPORTACIONES DE CAFE

Acorde con Hull (2009), la cobertura es el procesel cual exportadores, importadores
o distribuidores de determinados productos, trarsfi el riesgo derivado de las
fluctuaciones en el precio a un tercero dentrontkzicado. Segun Arancibia (2008), son
utilizados principalmente con el objetivo de mirgari 0 neutralizar completamente el
efecto en las variaciones de los precios, derivato$a volatilidad de los mismos. Es
importante sefalar que el encontrar la estratedggumda, requiere un arduo trabajo y
depende, principalmente de la estrategia de coatizaxion y andlisis del encargado de
la administracion del riesgo. Este debe calcul@x[zosicion al riesgo, realizar un anélisis
del mercado, conocer los principales factores deetan el precio y posiciones de
mercado, con el fin de interpretar estos factoreeder elegir la estrategia correcta de
cobertura (NYBOT, 2004).

Hull (2009), sefala que la cobertura tiene la calpalc de reducir el riesgo, pero el
resultado del uso de este instrumento, “no serasagi@mente mejor que el resultado sin
el uso de la misma”.

2.5.1 Futuros

Hull (2009), define el contrato de futuro como “@amo que obliga al tenedor a comprar
o vender un activo a un precio predeterminado deran periodo futuro especifico. El
contrato se ajusta diariamente al mercado.”

Acorde con la CCI (2002), los operadores de memade futuro, se interesan

principalmente por la gestion del riesgo o espeddia es decir, el intercambio de café
fisico no es la prioridad de éstos. Segun el ICAQ?, menos del uno por ciento de las
transacciones a futuro concluyen en una entregeafitas compras o ventas, son
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compensadas por una transaccion de compensacios| objetivo de liquidar la posicion
de mercado que el exportador habia adoptado imerake.

Con el objetivo de ilustrar de una manera pracaldastrumento, se describe el siguiente
ejemplo. Un exportador de Nicaragua, compra ele Septiembre 1000 sacos de café de
152 Ibs. arébica listos para su embarque en eldmexctubre a un precio de 1.48 $/Ib.
Dado que, segun proyecciones, el precio tiendajk decide optar por una estrategia de
cobertura ante la baja de precios y para ello emeetado de futuros, el 15 de septiembre,
vende 4 lotes de diciembre “C” (150,000 libras).allcentavos$/lb; al momento que
compra la produccion que embarcara en octubrauégh, el 30 de octubre, el exportador
embarca los 1000 sacos a 1.47 $/Ib en el mercapot’“sjue habia adquirido con
anticipacion del productor y compra, a la vez 4daie diciembre “C” en el mercado de
futuros a 1.50 $/Ib, contrarrestando la posiciaracque tenia anteriormente y asegurando
una cobertura ante la baja de precios que ocubados los diferenciales de precios en
estas transacciones, un alza en el precio de futsignificard una pérdida para el
exportador y viceversa. En este ejemplo, la ganamefa de éste, equivale a US$1480. En
el anexo 2, es ilustrada la operacion.

2.5.2 Opciones

Acorde con Hull (2009), existen dos tipos de opemras “Put”’ (opciones de venta) y las
“Call” (opciones de compra). Este tipo de contraitmgga el derecho de vender un activo
a futuro en una fecha determinada o periodo detedni A diferencia del contrato de

futuros, el contrato de opciones ofrece la fleidbaitl para decidir ejercer la opcion en
caso de una transaccion a favor; en caso contrdeigr Gnicamente el contrato al

vencimiento.

Con el objetivo de ilustrar de manera practicanstrumento, se ofrece el siguiente
ejemplo. Un exportador adquiere una posicion DIGQ&0Put”. Esto indica que tiene el

derecho de tomar una posicion corta a futuro a matip de 98 centavos$/libra en

cualquier fecha antes del vencimiento de la op¢aption americana). La prima que

tiene que pagar corresponde a 5 centavos $/lilelidD a la alta produccion de Vietnam,
los precios en octubre cayeron a 90 centavos$/Ibaalo este escenario, el exportador
decide ejercer su opcién, logrando un precio net®32l cts$/Ib (Ingreso real percibido

corresponde al precio de ejercicio menos la priagaga por obtener ese precio. Dado
este escenario, obtiene un beneficio de 3 ctsfibicexl a la cobertura de un precio

predeterminado. Esta operacion es mostrada ereebarimero 3.



3. METODOLOGIA

3.1 DISENO DE LA INVESTIGACION

Este estudio, compara dos estrategias de cobeyarenlas exportaciones de café de
Nicaragua. Las estrategias comparadas son futuragpcjones, ambas estrategias
ofrecidas en el “Intercontinental Exchange” ICENIgeva York. Asi mismo, a través de
la elaboracion de histogramas, se realizé un asaes los precios con el objetivo de
obtener una descripcion grafica del mercado. Estmpio la validacion de dicho estudio,
dado que a través de la grafica, se puede obdardetribucion que presenta cada una de
las variables. De igual manera, con el objetivacaeocer las tendencias del mercado, se
realizaron andlisis de regresion para cada unogdilerentes precios usados. Ademas de
los andlisis mencionados anteriormente, fue reddizen andlisis marginal, para el cual,
como escenario base, fue tomado el ingreso por&qgianes de café sin cobertura y con
base en ésta se analizaron marginalmente los camhliderencias obtenidas a través del
uso de las diversas coberturas utilizadas en @dliest

La parte vital del estudio, yace en el analisigldainancia estocastica. A través de este
andlisis, se pretende comparar distribuciones pibisticas utilizando diversos grados de

eficiencia, definidos por los pardmetros de prefeigeal riesgo propios del exportador. A

través de este andlisis, fue determinada la egtaateas eficiente en dependencia del
nivel de aversion al riesgo que el exportador prieseéDe igual manera, este analisis fue
sustentado por el analisis de Eficiencia Estocaston Respecto a una funcion, a traves
del cual, tomando como referencia la riqueza que=g@o los exportadores (y si no pudo
ser determinada por el andlisis de dominancia éstioca) fue definida la estrategia mas

eficiente, en términos de la actitud que el exglntgresenta hacia el riesgo.

3.2 VARIABLES

En este caso, las variables independientes utlzash el estudio, son los precios
historicos del café nicaragiense en el mercadocofisios precios del café

correspondientes a la categoria “Otros Suavestalarato C, las cantidades histéricas
mensuales del café exportado desde Nicaragua Mztados Unidos y los precios
histéricos de los contratos de opciones cotizadols éCE. Como variable dependiente,
en este caso, se determing el ingreso generadagexportaciones utilizando coberturas
o vendidas directamente en el mercado fisico.
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Ambos precios, estan expresados en dolares per yidas cantidades de exportacion,
estan expresadas en libras. Esto, con el objevaalcular la cantidad de contratos
utilizados para exportar dicho “commodity”. Las tidades exportadas corresponden a
cantidades mensuales de café exportadas por Nizamgmercado de Estados Unidos.
Las fechas de embarque son vitales para el estdday que con base en estas, se
determina la fecha de compra del contrato de catzed usar, la fecha de expiracion y el
precio del bien a la compra del contrato. Ademas, ltase en esto, se establecerd una
correlacion entre los precios “spot” y futuro ppraceder a obtener la relacion entre estas
variables para generar las simulaciones de lablardependiente dentro del estudio.

3.3 RECOLECCION DE DATOS E INFORMACION

Este estudio comprende datos a partir del afioatafet2003/2004 hasta datos parciales
del afio cafetalero 2009/2010. Las fuentes de dbadesido extraidos los mismos, son la
Organizacion Internacional del Café, Banco CemtealNicaragua, Centro de Tramite para
las Exportaciones de Nicaragua, Ministerio Agricpldorestal de Nicaragua y otros

proporcionados por el Consejo Nacional del Café& datos de precios del contrato de
futuros de café (KC) y los precios del contratoogeiones (KO) fueron obtenidos de la

pagina web de la “Intercontinental Exchange”. Rasalltimos existe una base de datos
en la cual se ingresa el tipo de contrato solioitdecha y mercado de intercambio. Este
genera un archivo con una cantidad de preciokéstyi las primas correspondientes para
cada uno de los “strike price” en cada una lasdedhgresadas.

3.4 ESTRUCTURA DE LOS DATOS

Los datos utilizados en el estudio, correspondgmeaios diarios del café al cual fue
embarcado desde Nicaragua hacia Estados Unidasopreturos transados en la Bolsa
de Valores de Nueva York y el “strike price” poregtrcicio de opciones. Las fechas del
mercado “spot” utilizadas, corresponden al dia miéaque del producto hacia Estados
Unidos; los precios futuros corresponden a losigsedel mercado futuro en el momento
de la adquisicion del contrato y el precio del catat futuro al momento del embarque del
café; los precios de las opciones correspondestidéké price” acordado para cada uno de
los contratos que fueron adquiridos con anticipaci®s datos historicos de precios de
embarque y las cantidades exportadas del cafégyrfymoporcionados por CETREX v,

tanto los precios futuros como las opciones, fuesbtenidos de la pagina web del
“Intercontinental Exchange”.

3.5 ANALISIS DE LOS DATOS

Con el objetivo de entender de una manera objétisadatos, se realizaron diversos
analisis que brindaron una mejor comprension dem@nos. Se generé un resumen
estadistico en el cual se incluyen media, desviaegiandar, coeficiente de variacion,
maximo, minimo y rango. De igual manera se obtwvanhtriz de correlacion de los
diferentes precios futuros utilizados en el estuéisto con el objetivo de conocer la
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relacion entre el precio “spot” y el precio fututa,cual fue utilizada posteriormente para
realizar las simulaciones. También fueron realigzdustogramas y series de tiempo, tanto
del precio “spot” como de los precios futuros de diiferentes contratos de acuerdo a su
posicién, con el fin de observar la variacion gsi® presentan a través del tiempo.

3.6 MODELO DE INCREMENTOS MARGINALES

A través de este procedimiento, se determind etfi@a marginal que cada estrategia
con su respectiva posicion, aportaba al ingreso véelddedor, por concepto de las
exportaciones historicas realizadas. Para una nagjorciacion de los resultados, los
anteriores fueron agrupados de acuerdo al aficataf®t tomando en consideracion que
éste inicia en octubre y finaliza en septiembre gigliiente afio. Para este analisis, el
escenario utilizado como base de comparacion iegedso sin cobertura obtenido por el
exportador y con base en éste son comparadosdossos adicionales obtenidos por la
utilizacion de las estrategias evaluadas en etliestin los enunciados a continuacién, se
muestran los parametros utilizados para el caldeldos ingresos por cada una de las
estrategias.

3.6.1 Escenario 1: Exportar sin cobertura

En este escenario, los pardmetros a tomar en cyeméa el calculo de la variable
dependiente (ingreso), fueron las cantidades exqg@st de cada mes y el precio fisico
logrado al embarque de las mismas. Para ellojls®ua féormula de ingreso en la cual se
multiplica el precio de venta estocastico por Iaticdead embarcada. Como fue
mencionado anteriormente, con base en este eszesardeterminara si el utilizar
estrategias de cobertura trae consigo beneficimgoadles para el exportador y si es asi,
en términos de la actitud ante el riesgo cual éseatl' de eficiencia. Esto, tomando en
cuenta los datos histéricos y las condiciones decawe en las cuales se encontraron los
mismos.

3.6.2 Estrategia de cobertura numero uno: Uso de Futuros

En el caso de los contratos de futuro, las varsablaves a identificar fueron la fecha de
compra de cada contrato a futuro, el precio futura compra del mismo y el precio
futuro al ejercicio del contrato. En este casotosea como referencia que el exportador
esta utilizando dichos contratos con el objetivocdbrirse contra las variaciones en el
precio y no una posicion puramente especulativadoDgue en la bolsa existe una
disponibilidad de contratos para cinco posicionesrzo, mayo, julio, septiembre y
diciembre), el exportador adquirird doce contrggasa cada afio alrededor de los meses
mencionados anteriormente, de modo que toda sa@perse encuentre cubierta.

Por motivos de comparacion, fueron consideradas@lde tres escenarios de futuros de
acuerdo a la duracion de cada uno de estos catEatcel primer escenario se considera



15

una cobertura utilizando el primer “nearby” o primeosicion del contrato adquirido.
Esta cobertura dura tres meses o el tiempo comdgpue a la posicion mas cercana, asi
por ejemplo un contrato adquirido a mediados deefeltiene una posicion marzo, indica
gue el contrato vence en este Ultimo mes. El segeadenario, corresponde a la segunda
posicidon y ésta abarca una cobertura de cinco neekesorrespondiente al segundo mes
de entrega més cercano. Por ejemplo, a iniciogplgesbre es adquirido un contrato, la
segunda posicion mas cercana corresponde al mekcigenbre. El tercer escenario,
comprende un periodo de duracion del contrato el sneses, asi si es adquirido en
mayo dicho contrato expirard hasta el mes de dimiende ese mismo afo. De esta
manera, son cubiertas todas las transaccioneadigite el exportador realiza a lo largo
del afio.

Luego de haber determinado estos parametros clsggsocedid a ubicar los datos de
acuerdo a las fechas, colocando asi la fecha dpreodel contrato, el precio futuro a la
compra del mismo, la fecha de embarque, el pregpmt" y futuro a esta fecha y el
namero de contratos adquiridos. Para determinafirekero de contratos usados se dividio
la cantidad total exportada en cada mes entre @Th5@Que equivale a un contrato C en el
ICE. Dado que las exportaciones son un valor coatinla cantidad en un contrato es una
variable discreta, se realizd un ajuste en dictadsres, determinando asi las cantidades
de café que no lograban ajustarse al contratojdendsmdolas como un ingreso adicional,
Este ingreso adicional se calculd utilizando etjrdisico al embarque y la cantidad que
no encajaba como parte de la cobertura. Este fuadw a los beneficios obtenidos por el
exportador utilizando las coberturas. Para deteamia fecha de adquisicion de cada
contrato, se procedid correr los meses hacia aidsnodo que para cubrir el café
entregado en enero del 2010, fue necesario adaguiricontrato en la posicion mas
cercana a la fecha de entrega, en este caso sei@e&djeontrato en diciembre del 2009
con posicibn marzo. Siguiendo el mismo procedinoiesg procedié a determinar las
fechas de compra de cada contrato para cada pusiEgias fechas fueron buscadas
manualmente en la base de datos histérica de kesopra futuro obtenidas de la
“Intercontinetal Exchange”.

El funcionamiento del contrato de futuros, yacdaecompra de un niamero determinado
de contratos a futuro con el objetivo de adoptar pwsicion corta dentro del mercado. Al
momento que el exportador vende su café en fidelme emitir una contraposicion en la
cual adquiere la cantidad de contratos que habiartadb en dicha bolsa.
Simultaneamente, realiza la operacion de vendeafen fisico. El diferencial entre el
precio “spot” y futuro, dard como resultado la m@imel descuento, en dependencia de su
valor. Si el precio “spot” es mayor al futuro, emtes se obtiene un descuento y si el
“spot” es menor que el futuro, entonces se dicesguabtiene una prima.

Para representar la accion de cobertura del consatresto el precio futuro el dia de la
compra del contrato del precio futuro en el mercdelduturos el dia en que el café fue
embarcado a su destino final y se multiplica pazdatidad de contratos adquiridos. Los
contratos adquiridos a su vez, son multiplicadas376500, que es la cantidad de libras
de café que posee cada contrato. Este valor, esm@ailo o sustraido del ingreso obtenido
sin cobertura, dependiendo del resultado (si eesultado positivo o a favor, se suma y
viceversa). El anexo 4, muestra la férmula utilzguhra realizar dicho célculo. En
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sintesis, los ingresos por exportaciones utilizatfada@obertura seran equivalentes al
ingreso sin “hedging” por concepto de exportaciongs/menos el premio/descuento
obtenido por la utilizacion de dicho contrato. Béeemodo se obtiene que una pérdida en
el mercado fisico, es compensada con gananciasagrirdnsacciones bursatiles y
viceversa.

3.6.3 Segunda Estrategia de Cobertura: Compra de una opén “Put”

La compra de una opcion “Put”, se refiere a queoeiador de la misma, tiene el derecho
pero no la obligaciébn de vender su café a un praciwrdado, conocido como precio

“strike” 0 precio de ejercicio. Esta estrategiantéa una mayor flexibilidad en cuanto al

ejercicio de la misma, dado que el portador desidesjecucion, dependiendo de las
condiciones de mercado. Ofrece una buena alteanante la cobertura contra las

variaciones de precio, dado que establece un ppisiopara negociar los lotes de café,
mas no un techo. Las opciones utilizadas en esteliesson de tipo americano. Esto

significa, que pueden ser ejercidas en cualquienembo durante el periodo de duracion
de la misma. Un parametro importante a considanaestos contratos, es la fecha de
expiracion de los mismos, ya que éstos vencengeinsi® viernes del mes anterior a la
posicion del contrato. Es decir, una opcion conigi@s marzo, vencera el segundo

viernes del mes de febrero. Con base en esto,fudaterminadas las fechas de compra
de los contratos “KO”, que son negociados en laaalrededor de los meses de marzo,
mayo, julio septiembre y diciembre.

Dado que el objetivo del estudio es comparar lEsatites estrategias, para determinar la
fecha de compra del contrato se tomara como refirda fecha de compra de los
contratos a futuro y tomando en consideracion gdrpatro mencionado anteriormente,
dichas fechas deben ser movidas hacia atras un Es&s.debido a que los contratos
adquiridos para el mes de marzo, en la estrategfatdros, por ejemplo, venceran en el
mes de febrero para la estrategia de cobertur@apaones y es necesario cubrir todas las
transacciones llevadas a cabo por el exportador.

Otro variable clave a definir dentro de los comsate opciones, es el precio de ejercicio
y la prima que se debe pagar por cada contratmsBsilores, tienen una relacion
directamente proporcional ya que a mayor preciejekeicio, mayor sera la prima que el
exportador tenga que pagar por dicho contrato. Dpepel objetivo del exportador es
obtener un buen precio por su café, pero sin iifoeimr costos altos, se determinaron los
precios de ejercicio a usar en estos contratosaridom como supuesto que la referencia
primordial que el exportador posee son los predasnercado de futuro y puede decidir
las opciones a utilizar con base en éste. La la@salores tiene a disposicion del publico
una base de datos en las cuales es posible obkeswamntratos que ofrecen para cada dia
del afo, con alrededor de treinta “strike pricefeidintes para cada posicion, con sus
respectivas primas. Al igual que en los contratesfuduro, el exportador compra 12
contratos para cada afo, alrededor de las diferepbsiciones de mercado. Estas
variables fueron buscadas manualmente en la basatds generada con los datos del
contrato KC de la bolsa de valores. Al igual qudaeastrategia de futuros, en ésta, son
evaluados tres escenarios, tomando como referkenigaha de duracion de cada contrato.
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Una vez determinados los datos, se dio inicio alisis de los mismos, colocando la
fecha de compra del contrato, el “strike price’lalepcion, la prima de la misma, la fecha
de embarque, el precio “spot” al momento del emisgréecha de expiracion del contrato
y cantidad de contratos utilizados. Dado que l@idad de contratos es un valor constante
(37,500 Ib/contrato), en la cantidad exportadaresdizd el mismo ajuste que en la
estrategia de futuros. Asi mismo, se coloco en IExt& celda en la cual se determing si
el precio “spot” es mayor al precio de ejercicida@epcion, determinando asi, la cantidad
de opciones que son ejecutadas y calculando edsagror el uso de las mismas. En este
caso, el ingreso por exportaciones que recibe mbréador si la opcion es ejecutada, se
calcula multiplicando el precio de ejercicio porckntidad de café exportado y se le resta
la prima pagada por la opcion. Esta tltima, seub@lmultiplicando la prima por libra de
café, por la cantidad de contratos, lo que a suseemultiplico por la cantidad de libras
gue posee cada contrato. Si las opciones no sautafas, la formula se limita
Gnicamente a calcular el ingreso por exportacionekiplicando el precio “spot” por la
cantidad exportada y restandole la prima respeg@gada por las opciones, pese a que
ésta no ha sido ejecutada, dado que el exportadrcurrié en dicho gasto. En sintesis,
el ingreso por la utilizacién de opciones corresigoa el total de exportaciones vendidas
en el mercado fisico de las opciones no ejecutadas, el ingreso por la cantidad de
contratos ejecutados con la estrategia de opcioeess el pago por las mismas.

3.7 ANALISIS DE DOMINANCIA ESTOCASTICA

Richardson, J (2008), explica la metodologia de idantia estocastica, la cual esta
basada en la maximizacion de la utilidad esperada sido desarrollada con el objetivo
de analizar alternativas bajo condiciones de rieEgtas alternativas, son evaluadas bajo
en el supuesto de que el exportador tiene unaudatitnservadora ante el riesgo y por
tanto ante la utilidad esperada. Ademas, el asalieidominancia estocéastica considera
gue las alternativas analizadas son mutuamentay@xtkes y que las distribuciones de las
mismas, corresponden a la poblacién. Este compreades analisis que difieren en
dependencia de algunos supuestos y parametraadas.

Para realizar estos andlisis fue utilizado un cemphto de Excel llamado SIMETAR
(“Simulation Econometrics to Analyse Risk”), a tésvdel cual se generaron las
distribuciones probabilisticas utilizando los datustéricos de los precios y fueron
generados los diferentes escenarios utilizadosraatdl estudio. Estas distribuciones
probabilisticas fueron generadas con el programecimeado anteriormente a traves del
método de “Latyn Hipercube”.

Dado que los precios del contrato C y los precios e mercado fisico estan

correlacionados, fue necesario el incluir este rpatéo dentro de la generacion de las
distribuciones probabilisticas. Si esta relaci@ignorada, los valores obtenidos estarian
sesgados, debido a que el riesgo podia ser sulsalar sobrevalorado, dependiendo de
la relacion que presentaran ambas variables. Pahairi este parametro dentro de la
simulacion, el primer paso fue generar una matezcdrrelacion entre los diferentes

precios utilizados en el estudio. Luego, se praredi calcular un parametro en

SIMETAR® conocido como CUSD (“Correlated Uniform Standardviate”), el cual
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brinda el componente estocastico o aleatorio ddéss generados y como ultimo paso, se
procedio a generar los datos aleatorios utilizdadancion “Norm” del programa, la cual
asume una distribuciébn normal para éstos. Parargemstos datos, los parametros
utilizados fueron la media, la desviacion estangata CUSD. A través de este
procedimiento se obtuvieron los datos de precigmot"s futuros y de opciones que
cambian aleatoriamente en sus celdas de acueeddistiibucion que poseen, respetando
la relacion que existe entre los mismos.

Luego de la generacidn de los precios, se procdiésarrollar las diferentes estrategias
con sus escenarios, utilizando los precios queaesuitado de la distribucion estocastica
de los mismos, obteniendo como resultado principalariable dependiente ingresos a
través del uso de cada estrategia. Dado que las dailizados en la realizacion del
estudio, presentan estacionalidad, se procediergelos futuros escenarios a través de
simulaciones que incluyeran la distribucion probisticas de los datos historicos
utilizados, con el objetivo de simular los escaymafuturos, de acuerdo a la probabilidad
de ocurrencia de los mismos. Para ello, fue neicesenuir el nGmero de iteraciones, el
cual en este caso correspondié a 500. Con estgeserd una tabla en la cual se
encuentran definidas las interacciones entre kaategias y con base en estas se procedid
a realizar el andlisis de dominancia estocasticsusrdiferentes fases. Estas, son descritas
en los siguientes puntos.

3.7.1 Andlisis de Dominancia Estocastica de Primer Grado

Este andlisis asume que el exportador tiene ufidagtimarginal positiva constante, es
decir, que el exportador es neutral ante la pérdiganancia de X, dada una funcion y en
este caso, prefiere mas a menos. Por ejemplodparastrategias A y B, la estrategia A
sera estocasticamente dominante en primer gratiee $ estrategia B, si la funcién de
densidades acumuladas o funcién de probabilidacieswdadas de A, es menor que la
funcion de densidades acumuladas de la estrategic@de con Williams, J (2010),
dado este factor, la estrategia mas preferida kerdistribucion de probabilidades
acumuladas que se encuentre localizada mas adehderSegun Richardson (2009), este
analisis supone que el exportador es neutral sfjoiees decir el andlisis se basa en la
media y la varianza de las distribuciones.
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Figura 2. Distribuciones de probabilidades acumagazhra alternativas F y G.

Fuente: Williams, J. (2010).

En la gréfica anterior, se puede observar que fategia G, es preferida sobre la
estrategia F, dado que la distribucién de proldduiés acumuladas de G es menor que F.
Esto se observa, dado que G se encuentra maseetznd que F.

3.7.2 Andlisis de Dominancia Estocastica de Segundo Grado

El supuesto adicional de este andlisis sobre efiantyace en que la funcién de utilidad
presenta valores marginales incrementales dectesjegs decir presenta cierto grado de
aversion al riego, por tanto para las mismas desnativas de decision A y B, A sera
estocasticamente dominante en segundo grado sodirarBa bajo la curva de la funcion
de A es menor que el &rea bajo la curva de |la dnrde B.
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Figura 3. Distribucion de probabilidades acumulgutaa estrategia H y G.
Fuente: Williams, J. (2010).

En la figura 3 se puede observar que la estrafggiarida es la estrategia H, dado que el
area bajo la curva de esta estrategia, es menal @uea bajo la curva de la estrategia G.
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3.7.3 Dominancia Estocéstica con respecto a una funcion

Tiene mayor poder discriminatorio que los analdiscutidos anteriormente, dado que
introduce el coeficiente absoluto de aversioriesgo (ARAC, por sus siglas en inglés),
el cual difiere en dependencia de la actitud agoeque presenta el exportador. Este
analisis, mide la diferencia entre distribucionesbpbilisticas a cada valor dado en el eje
de las ordenadas y pondera las diferencias enlidadten dependencia del ARAC del
exportador. Cabe mencionar que el estudio consmlegdas compafias exportadoras en
Nicaragua son aversas al riesgo, dado que utiliErumentos para poder cubrirse contra
el mismo. El andlisis de dominancia estocasticarespecto a una funcién es calculado
bajo el marco del analisis de dominancia esto@ste segundo grado, incluyendo el
parametro ARAC.

3.7.4 Andlisis de Eficiencia Estocéastica

Al igual que el andlisis de dominancia estocastiessegundo grado con respecto a una
funcion, este andlisis utiliza el coeficiente deraidn al riesgo que posee el exportador
dada una funcion de utilidad para llevar a cabmiemo. La diferencia de este analisis
con respecto al anterior, yace en que el analesidodninancia estocastica con respecto a
un funcion, utiliza anicamente el maximo y minimueficiente de aversion al riesgo o
ARAC y puede crear “rankings” diferentes, es dguiede tener un set eficiente con
diferentes estrategias a los dos niveles de aveaiGgesgo dados. Por ejemplo un set de
eficiencia puede incluir Futuros 1, Futuros 2 yiopes 1 y el segundo set de eficiencia,
puede estar compuesto por Futuros 2, Opcionesutwyds respectivamente; en cambio,
eficiencia estocastica genera una escala de ARAJs eual muestra la estrategia global
mas eficiente al nivel de aversion al riesgo deloetador.



4. RESULTADOS Y DISCUSION

4.1 ANALISIS DE TENDENCIAS PRECIOS

El analisis previo de los precios, es una parte impportante dentro del estudio, ya que
con base en esto, se pudo observar la variabitjdadxiste en el mercado del café y dada
esta variabilidad, el riesgo de variaciones deiprgge existe dentro del mismo.

En la figura 4, se puede observar el comportamidatios precios del cafe, tanto en el en
el mercado fisico o “spot” como en el mercado darfis. En ambos graficos se puede
observar que la tendencia de los precios ha sidtzala partir del 2005, manteniendo la
misma tendencia en los afios siguientes. Este aanemtlos precios, es atribuido
principalmente a un aumento en los precios intéonates del café, dado el aumento en
el consumo del producto por algunos paises (Estddmos es un claro ejemplo de ello),
a la disminucion de inventarios y produccion en a8e. De igual forma, se puede
observar que ambas distribuciones siguen el misatrémp teniendo la gréfica de futuros
una menor variabilidad que la de los precios detcado fisico. Con base en esto se
puede inferir, que el mercado de futuros protedesaexportadores ante una baja en la
caida de los precios. EI comportamiento de dichasas puede ser observado en la
gréfica 1, en la cual se pueden ver los preciosngetado fisico y del mercado de futuros.
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Figura 4. Comparacion de precios fisicos y futudek café expresados en centavos de
dolar americano por libra. Periodo octubre 2008i0j2010.
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Luego de haber realizado un andlisis descriptivdodeprecios a través de graficas, se
realizé un resumen estadistico de los mismos, tbn de corroborar el comportamiento
mostrado en la figura. Con ello se obtuvo que angpéficos, presentan un coeficiente de
correlacion de 0.9, lo cual indica que ambos peese&desplazan de una manera uniforme
siguiendo la misma direccién. De igual manera, sedp ver, que el coeficiente de
variacion de los precios “spot” o del mercado fises mayor que el coeficiente de
variacion de los precios, con 24.6 centavos derfidlgg 20.87 centavos de dolar/lb,
respectivamente. Por tanto, se corrobora de mas¢adistica que el mercado de futuros,
presenta una menor variabilidad en los preciosrycpasiguiente, es un medio a través
del cual los exportadores/tostadores, pueden eebgontra las fluctuaciones en los
precios del mercado fisico del café. En el cuadrcsel puede observar el analisis
estadistico para ambas variables, incluyendo meléisyiacion estandar, coeficiente de
variaciéon y minimo.

Cuadro 1. Resumen estadistico de los precios tieboael mercado fisico y futuro.

Precio “spot” Futurol
(Ctv$/lb) (ctv$/Ib)
Media 112.73 110.81
Desv.
Estandar 27.73 23.13
Coef.
Variacion 24.60 20.87
Minimo 51.69 52.20

En el cuadro 1, se puede observar que, dado alreorea los precios del café durante
estos ultimos seis afos, los ingresos sin cobeotal@venta al precio “spot”, son los que
presentan una mayor media en relacion a los prdelamercado de futuros. Dado esto, se
puede inferir que es el que genera mayores ingré@msndo un mayor riesgo ante las
fluctuaciones de este mercado tan volatil. Estalpuser observado en el coeficiente de
variacion de los datos.

Para obtener un andlisis grafico de los preciogjtiigaron histogramas en los que se
puede determinar la distribucion que presenta &ssd En este caso, en las figura 5, se
muestran el histograma obtenido para los precibsmdecado fisico o “spot”, en los que
se puede observar un una distribuciéon normal, dhdwavizamiento que presentan los
mismos.
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Figura 5. Histograma de precios de café del merd&ilmo. Periodo 2003-2010. Datos
expresados en centavos de dolar americano por libra
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Figura 6. Histograma de precio del café del merdatioo.

En la grafica 6, se puede observar el comportamidatios precios del mercado futuro

del café. Se nota claramente, una distribucién unésrme de los datos, en relacién a la
distribuciéon mostrada en los datos anteriores|g@que se puede inferir que este mercado
tiende méas a la normalidad que el mercado fisico.
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4.1.1 Pronéstico de los precios futuros del café

Precio (Ctv$/Ib)

e Predicted =—e= OQbserved

- --- Lower 95% Predict. Intervat=— =Upper 95% Predict. Interval

Lower 95% Conf. Interval —— — Upper 95% Conf. Interval

Figura 7. Proyecciones de los precios en el mertiatbo del café arabica. Periodo 2003-
2010. Datos expresados en centavos de dolar amepce libra.

En la figura 7 mostrada arriba, se pueden obsdogaprecios del café en el mercado
fisico y que los mismos, mantienen una tendencizal De igual forma, se pueden ver

los valores maximos y minimos que pueden ser oadesy dado un nivel de confidencia
del 95%.

Precio (Ctv$/Ib)
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Figura 8. Precios del mercado “spot” del café pctg@os vs. valores observados. Periodo
2003-2010. Datos expresados en centavos de do&icamo por libra.

En la figura 8, se presentan los valores observedlmsspondientes a los precios del café
de Nicaragua y los valores proyectados de los nedbmigual manera, se puede observar



25

el riesgo implicito en los precios, debido a laatatidad mostrada en la grafica. Esto, por
las diferencias extremas en un determinado peridelotiempo, entre los valores
observados y las proyecciones que pueden seragasizpor la empresa que lleven por
objetivo la planificacion y elaboracion de preswgiaos. Estas variaciones se deben a
factores exdgenos que causan cambios estructerakdsmercado mundial del café.
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Figura 9. Precios del café proyectados para eladerde futuros. Periodo 2003-2010.
Precios expresados en centavos de délar americaibn.

Pese a que los precios del café del mercado f&sinadeterminados por las condiciones
del mercado mismo, segun la literatura el mercadovalores juega un papel muy

importante en la fijacion del precio “spot” o figidel café, dado que las condiciones
mostradas en este Ultimo, generan especulaciénalees asimilada por el mercado fisico
en la fijacién de precios. Dado este concepto yapuoede ser observado en la figura 9y
10, el patron de los precios futuros del café iadiana tendencia al alza al igual que las
proyecciones elaboradas para el mercado fisicopugele observar, que los valores

esperados en el mercado fisico del café son magoles valores esperados dentro del
mercado de futuros, concluyendo de esta maneralgde,las condiciones de aumento de
precios en el mercado fisico, el uso de contratofidiro debe ser considerado, dado que
estos son instrumentos de gestion de riesgo antdda de los precios en el primero.
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Figura 10. Valores proyectados para el precio @& arabica dentro del mercado de
futuros vs. valores observados. Periodo 2003-2Daths expresados en centavos de
dolar americano por libra.

En la figura 10, se pueden observar los preciosmgetado de futuros observados y las
proyecciones de los mismos. Se puede observar xjgtere puntos en los cuales las
proyecciones se alejan al valor observado. Estiebe, a factores exdgenos que afectan
la oferta ademas del factor especulacion subyaesngste mercado.

4.2 EVALUACION DE LAS ESTRATEGIAS

4.2.1 Exportar sin cobertura

Este escenario, fue utilizado como base de comparamntra los escenarios en los
cuales se utilizaron las diferentes estrategiasotbertura para las exportaciones de café
de Nicaragua. En total por los siete afos cafetslefue percibido un ingreso de
$56,0317,773.91. El cuadro nimero 2 muestra lag$og totales anuales percibidos por
el exportador.

Cuadro 2. Resultados anuales del escenario detagjgor sin cobertura. Periodo 2003-
2010, expresado en miles de dolares americanos.

Afio Sin cobertura ($)
2003-2004 71800,661.57
2004-2005 46047,740.18
2005-2006 68949,443.18
2006-2007 62240,793.19
2007-2008 101806,090.13
2008-2009 97938,083.49
2009-2010 111534,962.18

Total 560317,773.91
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4.2.2 Uso de Futuros

En esta estrategia, fueron establecidos tres esugnbps cuales se diferencian por la
duracién de cada contrato, tomando como referdacraisma fecha de embarque del
café. Estos contratos difieren entre ellos porasigon y se obtuvo que el Futuro 1, es el
gue brinda los mayores ingresos al exportador, thladarcania del contrato a ejercer y
por tanto la especulacion sobre el mismo es medfloFuturo 1, permite al exportador

percibir un ingreso adicional de $6,249,148.33, cespecto al segundo escenario y
$22,866,247.07, con respecto al contrato a ejemcéda tercera posicion (Cuadro 3). Esto
corresponde a un 1% y a un 4% respectivamentepasisiones, difieren en la fecha de

vencimiento del contrato. El contrato Futuro 1,responde a un contrato cuya fecha de
vencimiento es la primera mas proxima, (la “neaxpgl Futuro 2, corresponde a la

segunda fecha de vencimiento mas proxima y el &uurconsidera utilizar la tercera

posicién o tercer “nearby”, ofrecido en la bolsavdiores.

Cuadro 3. Resultados anuales del escenario detaggor utilizando contratos de futuro.
Periodo 2003-2010, expresado en miles de dolareEGanos.

Afio Futuro 1(000$)  Futuro 2(000%$)  Futuro 3(000%$)
2003-2004 71,123.02 71,568.62 67,191.39
2004-2005 46,695.88 43,155.39 43,142.18
2005-2006 69,924.84 69,022.35 64,297.84
2006-2007 61,093.91 60,692.33 58,738.88
2007-2008 101,440.07 97,601.93 92,988.37
2008-2009 96,014.81 99,746.90 97,877.55
2009-2010 111,415.60 109,671.46 110,605.67

Total 557,708.12 551,458.98 534,841.88

4.2.3 Compra de una Opcién “Put”

En el uso de la estrategia de la compra de unampg&ut’, fueron establecidos tres
escenarios al igual que en los futuros. En cuangsta estrategia, se obtuvo que el
escenario que brinda mayores beneficios al expartesl el escenario de Opciones 1, el
cual genera un beneficio total por exportacione®gsiete afios cafetaleros evaluados de
$561,397,064.36, representando un 2% y 1% adiciomspectivamente sobre los
ingresos generados al ejercer la segunda y tepmmigion del contrato. El cuadro 4,
presenta los ingresos totales y anuales obtenmiosl piso de esta estrategia.
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Cuadro 4. Resultados anuales del escenario detegor utilizando opciones. Periodo
2003-2010, expresado en miles de dblares americanos

Afio Opciones 1(000$) Opciones 2(000%$) Opciones 3(000%)
2003-2004 72,126.84 71,260.37 71,638.89
2004-2005 47,174.79 45,682.45 46,387.97
2005-2006 70,382.89 69,307.74 68,776.29
2006-2007 61,785.14 60,746.25 60,721.99
2007-2008 102,531.39 99,128.94 100,424.58
2008-2009 97,090.91 96,788.74 96,723.35
2009-2010 110,305.12 107,537.26 108,535.40

Total 561,397.06 550,451.75 553,208.47

En el cuadro 4, se observan los ingresos por eldasias tres diferentes posiciones de
opciones. Estas difieren entre ellas, debido adhd de vencimiento de cada contrato. Se
tiene que la Opcion 1, al igual que en los futuoesresponde al contrato mas cercano a
ejercerse, la Opcién 2, al segundo mas cercano @geion 3, al tercer mes de
vencimiento mas cercano. La estrategia Opcién [A gsie brinda un mayor ingreso en
comparacion a las otras dos posiciones y estolse aleperiodo de vencimiento. Dado a
Su cercania, la especulacion sobre el mismo esnrehemas que a medida que se alejan
las posiciones de ejercicio de la fecha de compsagontratos son mas caros, debido al
riesgo implicito.

4.3 COMPARACION DE LAS DIFERENTES ESTRATEGIAS UTILIZADA S

En esta seccion, se compararon las diferenteseggtia utilizadas en el analisis con el fin
de encontrar la mejor alternativa para futurasval@des de comercializacion de café de
las compafiias exportadoras de Nicaragua. En elr@ugdse puede observar que la
estrategia que brinda el mayor ingreso a los eagores es el uso de Opciones 1, seguido
por exportar sin cobertura y en un tercer puestougele observar el contrato Futuro 1 o
posicidbn mas cercana. Cabe sefalar, que el exsantartilizar ningun tipo de cobertura
ante un posible variacién de precios, ocupa elrsdglugar en cuanto a ingresos debido
al aumento progresivo que han tenido los precioartér de finales del 2004, por tanto el
uso de contratos de futuros no ha brindado maymeasficios al exportador. De igual
forma, en la grafica nUmero 10, se presentan kdteslos por el uso de cada estrategia
de cobertura, que tal como fue mencionado antesstlategia Opciones 1, es la que
genera un mayor ingreso al exportador y la estiatgg Futuros 3, es la que genera los
menores ingresos a los mismos, dada la posiciéoonéiato.



29

Cuadro 5. Ingresos totales por la exportacion dé da Nicaragua hacia el mercado de
Estados Unidos, utilizando las diferentes estrategie ventas. Periodo 2003-2010.

Resultados expresados en miles de dolares amesicano

Afio Sin cobertura  Futuro 1 Futuro 2 Futuro 3  Opcionesl Opciones 2 Opciones 3
(O00USD$) (000USD$) (000USD$) (000USD$) (000USDS$) (000USDS$) (000USD$)

2003-2004 71,800.66 71,123.02 71,568.62 67,191.39 72,126.84 71,260.37 71,638.89
2004-2005 46,047.74 46,695.88 43,155.39 43,142.18 47,174.79 45,682.45 46,387.97
2005-2006 68,949.44 69,924.84 69,022.35 64,297.84 70,382.89 69,307.74 68,776.29
2006-2007 62,240.79 61,093.91 60,692.33 58,738.88 61,785.14 60,746.25 60,721.99
2007-2008 101,806.09 101,440.07 97,601.93 92,988.37 102,531.39 99,128.94 100,424.58
2008-2009 97,938.08 96,014.81 99,746.90 97,877.55 97,090.91 96,788.74 96,723.35
2009-2010 111,534.96 111,415.60 109,671.46 110,605.67 110,305.12 107,537.26 108,535.40
Total 560,317.77 557,708.12 551,458.98 534,841.88 561,397.06 550,451.75 553,208.47

Estos beneficios corresponden a los ingresos paosilpor el exportador, utilizando las
diferentes estrategias de cobertura analizadakestuglio y el escenario de exportaciones
sin cobertura utilizado como referencia para raak analisis marginal.
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Figura 11. Comparacion entre ingresos percibidoscpocepto de exportaciones de café
en Nicaragua en el mercado fisico y a través deldescoberturas. Periodo 2003-2010.
Datos expresados en dolares americanos.
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Cuadro 6. Variacion marginal de los diferentes eages de las estrategias de cobertura
evaluadas con base en el escenario de exportaokertura. Periodo 2003-2010. Datos
expresados en miles de ddlares americanos.

Afio Futuro 1 Futuro 2 Futuro 3  Opcionesl Opciones 2 Opciones 3
(OO0USD$) (000USD$) (000USD$) (000USDS$) (000USD$) (000USDS$)
2003-2004 -677.64 -232.04 -4609.27 326.18 -540.29 -161.77
2004-2005 648.14 -2892.35 -2905.56 1127.05 -365.29 340.23
2005-2006 975.39 72.90 -4651.61 1433.44 358.29 -173.16
2006-2007 -1146.88 -1548.46 -3501.91 -455.66 -1494.54 188D
2007-2008 -366.02 -4204.16 -8817.72 725.30 -2677.15 -53s1
2008-2009 -1923.28 1808.81 -60.54 -847.18 -1149.34 -T214.
2009-2010 -119.37 -1863.50 -929.29 -1229.85 -3997.70 97O
Total -2609.65 -8858.80  -25475.90 1079.29 -9866.03 -R09.

En el cuadro 6, se observa que la estrategia gogabun mayor beneficio marginalmente
en relacion al escenario de exportar sin utilizabectura alguna contra el riego,
corresponde a la estrategia Opciones 1, con $28030lares adicionales. Las demas
estrategias no generan beneficios adicionales,regheccion en los ingresos. Esto se debe
al comportamiento positivo de los precios del @afdos ultimos afios. Estos resultados,
pueden ser observados de manera porcentual ema@iocd y tal y como puede ser
apreciado en este cuadro, en términos porcentulaesjecucion de la estrategia de
cobertura a través de opciones, brinda un 0.2%aadica los ingresos que el exportador
podria percibir al vender su café en el mercadodfi€n este caso, los parametros de
riesgo no han sido discutidos aun. Estos seramtdiss posteriormente en el analisis de
dominancia estocastica.

Cuadro 7. Variacion porcentual de los diferentegearios de las estrategias de cobertura
para las exportaciones de café evaluadas con basd escenario de exportar sin
cobertura. Periodo 2003-2010. Datos expresadosrebriajes anuales y totales.

Afio Futuro 1 Futuro 2 Futuro 3 Opcionesl Opciones 2 Opciones 3

(OOOUSD$) (000USD$) (0OOUSD$) (00OUSD$) (000USD$) (000USDS)
2003-2004 -0.94% -0.32% -6.42% 0.45% -0.75% -0.23%
2004-2005 1.41% -6.28% -6.31% 2.45% -0.79% 0.74%
2005-2006 1.41% 0.11% -6.75% 2.08% 0.52% -0.25%
2006-2007 -1.84% -2.49% -5.63% -0.73% -2.40% -2.44%
2007-2008 -0.36% -4.13% -8.66% 0.71% -2.63% -1.36%
2008-2009 -1.96% 1.85% -0.06% -0.87% -1.17% -1.24%
2009-2010 -0.11% -1.67% -0.83% -1.10% -3.58% -2.69%
Total -0.47% -1.58% -4.55% 0.19% -1.76% -1.27%
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En el cuadro 7, se pueden observar los beneficamginales percibidos por el exportador
utilizando las diferentes estrategias evaluadaselerestudio. Esto, tomando como
referencia los ingresos sin cobertura percibidaslge exportaciones histéricas de cafe.
Se puede ver, que el uso de Opciones 1 es el quiahylobalmente, un ingreso en un
0.19% mayor que el exportar sin el uso de ningimdie cobertura contra el riesgo.
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Figura 12. Curva de distribucion acumulada de piblblades para las diferentes
estrategias de cobertura contra el riesgo.

En la figura 12, se pueden apreciar las distrimesode probabilidades acumuladas para
cada una de las estrategias. Se puede observaengeé punto A, para la estrategia
Opciones 1, la probabilidad de obtener un ingresgama $7,483,394, corresponde a
54% de probabilidades, a la vez que con la esteakeguros 3 (la menos preferida), a esa
misma probabilidad corresponde el tener un ingnesyor a $7,167,358, es decir
$315,034 ddlares menos que en la primera estrategia

En este caso, dado que todas las lineas de ladwigines se cruzan, no es posible
determinar bajo el parametro de dominancia esigeadta estrategia mas eficiente en
cuanto a la generacion de ingresos. Esto, dadaveh alto de aversion al riesgo. En el

cuadro 8, se presenta un cuadro resumen sobreféasntes estrategias utilizadas vy el
grado de preferencia que tiene el exportador dadcaatitud hacia el riesgo. Este cuadro,
fue generado utilizando el analisis de dominanstacéstica con respecto a una funcion,
realizado con SIMETAR
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Cuadro 8. Ranking de estrategias determinadas vastrdel analisis de dominancia
estocastica con respecto a una funcién, realizsliando el programa SIMETAR

Lower RAC 0 Upper RAC 6.9E-09
Name Level of Preference Name Level of Preference
Opciones 1(USD$) Most Preferred Opciones 1(USD$) Nosterred

Futuro 1(USD$) 2nd Most Preferred Sin cobertura (USD$ 2nd Most Preferred
Sin cobertura (USD$) 3rd Most Preferred Futuro 1(USD$ 3rd Most Preferred
Futuro 2(USDS$) 4th Most Preferred Futuro 2(USD$) 4tbsh/Preferred
Opciones 3(USD$) 5th Most Preferred Opciones 3(USD$) th Most Preferred
Opciones 2(USD$) 6th Most Preferred Opciones 2(USD$) th Mbst Preferred
Futuro 3(USDS$) Least Preferred Futuro 3(USD$) Leasfeed

En el cuadro 8, se puede observar los resultadoanddisis de dominancia estocastica
con respecto a una funcién. Como ya se menciongapftulos anteriores, SIMETAR
utiliza el coeficiente de aversion al riesgo, cdnokjetivo de valorar la actitud del
exportador hacia éste, con base en la escala d#at¥e Riks Aversion Coeficient”,
propuesta por Anderon y Dillon en 1992. Se puedemoiar que para un individuo cuyo
nivel de aversion al riesgo es 0, es decir, presani actitud neutral al riesgo, la
estrategia mas preferida es la Opciones 1 y lanslegmas preferida es el exportar sin
cobertura; en el caso de un individuo completamawneso al riesgo, como es el segundo
caso (Atributo dado por el ARAC), el escenario m&ferido corresponde al Opciones 1,
(Dado que es la que presenta la menor varianzaypmmaedia) y sin cobertura es la
segunda estrategia mas preferida, al igual quasel mencionado anteriormente. Esto se
debe principalmente al comportamiento positivo tpe precios del café han tenido
durante los ultimos afos y que al contratar un@opse fijan un precio base minimo.
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Figura 13. Comparacién de probabilidades de obtemérgreso menor a $3350,472.10
y mayor a $10493,146, a través del uso de lagedifes estrategias de cobertura o
“hedging”
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En la figura 13, se puede observar las probabifislade ingresos de las estrategias
analizadas. En el escenario sin cobertura, se tjeaexiste un probabilidad del 16% que

los ingresos sean mayores a $10,493,146, una plidadbdel 11% que sean menores a
$3,350,472.10 y una probabilidad del 73% que lggeisns se encuentren entre ambos
valores. En la figura, se puede observar tambiénetj@scenario de Opciones 1 tiene una
menor probabilidad del 17% de obtener ingresos neay$10,493,146 y a la vez tiene

una probabilidad del 11% de obtener un ingreso mahealor minimo esperado, en este

caso $3,350,472.10.

Figura 14. Ranking de las estrategias de cobedomé&ra el riesgo utilizando eficiencia
estocastica.
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En este analisis (Figura 14), se puede corroboddrsgrvar de una manera mas clara, los
parametros obtenidos en los andlisis anteriorestiese que el escenario Opciones 1, es
preferido sobre los demas escenarios, a todosivetes de aversion al riesgo en este
caso. Este es seguido por el no usar ningunaeggitigiara exportar y muy de cerca por la
primera posicion del contrato de futuros. Se puelservar también, la estrategia de
cobertura a través del Futuro 3, es la menos |uefedada la variacion que existe en la
misma, por encontrarse mas lejana a las demasreim¢s de la fecha de ejecucion. Esto
se puede afirmar, dado que los valores que se minaoea la derecha del mismo,
corresponde a los “Certainty Equivalents” (CE), gada cantidad minima de dinero que
una persona estaria dispuesta a aceptar, parantay tongun riesgo o “abandonar el
juego” y éste se encuentra directamente relacionadeel valor esperado de cada una de
las alternativas. Es decir, a mayor “Certainty Egl@nt”, el valor esperado sera mayor.
Como se puede ver, la estrategia Opciones 1 eseldiene un mayor CE, siendo | mas
preferida y Futuro 3, es la que presenta el mealor para CE, siendo, por consiguiente,
la menos preferida.



5. CONCLUSIONES

La estrategia de cobertura para las exportacioeesf® de Nicaragua, que se ajusta
de una manera mas eficiente a las condiciones eedanio internacional corresponde

a la posicion mas cercana al ejercicio o estratégi®pciones 1. Esto es explicado,
por el aumento de progresivo de los precios intéonales del café ocurrido en los

ualtimos afios.

La estrategia de futuros, no ha tenido un efecsitigo relevante en las exportaciones
de café de Nicaragua durante los ultimos afios,sdagdacondiciones del mercado del
periodo evaluado y el aumento progresivo en losigseinternacionales del café
durante el mismo. Sin embargo, en periodos de tieemplos cuales el precio baja,
esta estrategia muestra su efectividad.

Los resultados obtenidos en el analisis, podranuSkzados como una referencia
cuantitativa por los exportadores de café de Ngtemaque les facilite y apoye en la
toma de decisiones, utilizando diferentes méto@ssuollados en la investigacion.

Los precios “spot” o del mercado fisico y futurad dafé siguen una tendencia al
alza. Esto se explica, por la reduccion de invesgar aumento en el consumo de este
producto en los ultimos afos.



6. RECOMENDACIONES

Las entidades exportadoras de Nicaragua, debemipagse en gremios con el
objetivo de expandir su participacién dentro defcado de “hedging” y poder cubrir,
en conjunto, los margenes o primas necesariaspagarticipacion dentro del mismo.

Los exportadores deben contratar asistencia té@édca capacitarse en el area de
mercados de valores, con el objetivo que éstogjrcan su conocimiento sobre el
tema y puedan tener una participacion mas eficiggrtéro del mismo.
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8. ANEXOS

Anexo 1. Origenes adjudicables y diferenciales @eips segun origen del café en el
Contrato C.

Origenes adjudicables y diferenciales

Origenes adjudicables Entregables a

Costa Rica, El Salvador, Guatemala,
Kenya, México, Nicaragua, Panama,

Nueva Guinea, Republica Unida de Precio base
Tanzania, Uganda, Honduras, Pera

Colombia Mas de 200 puntos/lb
Venezuela, Burundi e India Menos 100 puntos/Ib
Rwanda Menos 300 puntos/lb
Ecuador, Republica Dominicana Menos 400 puntos/lb

Fuente: ICE, 2010.

Anexo 2. llustracién del uso de contratos de futtomo cobertura contra el riesgo. Datos
expresados en dolares americanos.

Fecha Transaccion $

Transaccion Fisica

15-sep Compra productor 1000 sacos 152 Ib c/u 1.48
30-oct Exportador vende 1000 sacos 1.47
Pérdida 1520

Transaccion de Futuros

15-sep Exportador vende 4 lotes de Diciembre "C0,Q®0 Ibs.) 151
30-oct Exportador compra 4 lotes de Diciembre "G0(000 Ibs.) 1.49
Ganancia 3000
Beneficio bruto antes de comisiones 1480
Fuente: Elaborado por la autora.




40

Anexo 3. llustracion de ejercicio de un contrato agiones, como alternativa de
cobertura contra el riesgo. Datos expresados emetdhmericanos.
Fecha Transaccion $

Transaccion Fisica

15-sep Compra productor 0.98

15-oct Precio fisico 0.9
Pérdida 0.08
Transaccion de Opciones

15-sep Exportador compra Opcién diciembre 10 98 "Put 0.98

30-oct Exportador ejerce contrato "Put” 0.98
Prima 0.05
Precio Neto 0.93

Fuente: Elaborado por la autora.

Anexo 4. Formula utilizada para el calculo de logrésos utilizando la cobertura que
ofrecen los futuros.

Y=S1xQ+ (FO-F1)xQ[1]
Donde:
Y: Ingresos ($)
S1: Precio de embarque del café (ctv$/lb)
Q: Cantidad exportada (Ib)
FO: Precio futuro al momento de compra del canifeti/$/Ib)
F1:Precio futuro el dia del embarque del café (biv$
Fuente: Peterson, H. (2006).
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Anexo 5 Compafiias Exportadoras de café de Nicar

[ CISA EXPORTADORA

O EXPORTADORA ATLANTIC, S.A.

O CENTRAL DE COOPERATIVAS
CAFETALERAS DEL NORTE,
CECOCAFEN R.L

Fuente: CETREX, adaptado por la aut

Anexo 6 Principales destinos de exportacién del café idarbigu

1%
3% 2% -7° W ESTADOS UNIDOS

VENEZUELA
BELGICA

O ESPANA
ALEMANIA

X FINLANDIA

Fuente: CETREX, adaptado por la aut
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