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Resumen — Histdricamente el café es uno de los productos mas consumidos a nivel
mundial. En la actualidad, este grano no cuenta con una participacion significativa dentro
de la oferta de exportacion del pais, debido a la disminucién que ha tenido en las Gltimas
décadas. Hoy en dia representa alrededor del 7% del total de las exportaciones que tiene
el pais, mientras que, segun datos del Banco de la Republica, en el lapso de los 90
constituia el 18% en promedio.

Esto se debe a que los pequefios cultivadores se enfrentan a diferentes retos, ya que
carecen de informacion sobre los mercados, viven es una constante lucha para enfrentar
la pobreza debido a que dependen de la agricultura para su sustento y ademas tienen un
acceso limitado a los productos financieros, lo que hace que sean menos competitivos
frente a otros sectores. Por consecuente estos factores causan un impacto negativo en
los ingresos de los caficultores debido a que en momentos de revaluacion o incertidumbre
del ddlar sus ingresos disminuyen y pueden incurrir en pérdidas.

El proposito del presente articulo es dar a conocer, los beneficios econémicos que
pueden llegar a obtener los caficultores de los municipios de Ocamonte y San Gil, si
implementaran la utilizacion de productos financieros, en este caso los derivados, como
una estrategia de cobertura, ante posibles cambios en el precio del dolar que puedan
afectar las utilidades de sus exportaciones.
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Abstract — Historically coffee is one of the most consumed products worldwide. At
present, this grain does not have a significant share in the country's export supply,
because of the decline it has had in recent decades. Today it accounts for about 7% of
the country's total exports, while, according to data from the Bank of the Republic, within
90 was 18% on average.

This is because small growers face different challenges as they lack information about the
markets, are living in a constant struggle to tackle poverty because they depend on
agriculture for their livelihoods and it also has limited access to financial products which
makes them less competitive compared to other sectors. Consequently, these factors
have a significant impact on the incomes of coffee growers because at times of revaluation
or uncertainty your entries decrease and may incur losses.

The purpose of this article is to make known, the economic benefits that the coffe growers
of the municipalities of Ocamonte and San Gil can obtain, if they implement the use of
financial products, in this case the derivates, as a hedging strategy, before posible
changes in the Price of the dollar that may affect the profits of its exports.

Keywords — Financial markets, Financial products, Derivatives.
I.  INTRODUCCION

Histéricamente el café ha sido uno de los principales productos de exportacion del pais,
aunque a lo largo de las ultimas décadas ha venido disminuyendo y actualmente
representa alrededor del 7%. En los ultimos afios segun datos de la OEC “las
exportaciones han decrecido a una tasa anualizada del -9,4%, de $63,8 Miles de millones
en 2012 a $39,1 Miles de millones en 2017 “. En Colombia es creciente el nimero de
empresas y productores que se encuentran expuestos a dos tipos de riesgos; riesgo de
mercado y el cambiario que esta ligado a la paridad entre la moneda local y el dolar
estadounidense, el cual puede afectar a quien tenga relaciones comerciales o inversiones
en moneda Norte Americana.

En el sector cafetero, alrededor del “70% de la produccion se debe a los pequefos
caficultores los cuales poseen tierras con una extension entre 1 y 5 hectareas” (Higuera,
Bejarano y Ortiz, 2017). Son ellos los principalmente afectados por dichos riesgos, lo cual
conllevan a una disminucién notable de la calidad de vida y la caida de la produccion.
Esto como consecuencia de que descuidan sus plantaciones, abandonan sus parcelas o
simplemente no llevan a cabo una gestion correcta del café y de la post cosecha (ICO,
febrero 2003).

A partir de esta problematica, el presente articulo es el resultado que se obtuvo de una
investigacién, la cual tiene como objetivo, identificar el producto derivado de cobertura
que mitigue el riesgo cambiario al cual se exponen los caficultores al momento de
exportar. Ademas, el que mejor se ajusta, tanto a las necesidades del caficultor, asi como
el de mayor facilidad de acceso, tanto economico, como legal.



.  MARCO TEORICO

Para entrar en contexto, se deben tener en cuenta conceptos claves utilizados para el
desarrollo de este proyecto. Para empezar, se encuentra el café, el cual es el producto
principal del proyecto y que segun la pagina Café de Colombia son los granos obtenidos
de unas plantas perennes tropicales (cafetos), morfolégicamente muy variables. Son
usados principalmente para preparar y tomar como una infusion.

Su precio diario es la base de la politica de garantia de compra establecida por la
Federacion Nacional de Cafeteros (FNC), que busca transferir al cafetero el mayor precio
posible por su producto.

La publicacion diaria de un precio de compra de referencia para la carga de 125 kilos de
café pergamino seco es un instrumento esencial que busca fortalecer la posicion
negociadora de los productores.

Por otra parte, esta la tasa de cambio, uno de los principales factores que afectan el
precio del café y que Mide la cantidad de pesos que se deben pagar por una unidad de
moneda extranjera. En el caso de Colombia se toma como base el délar porque es la
divisa més utilizada para las transacciones con el exterior. Igual que el precio de cualquier
producto, la tasa de cambio sube o baja dependiendo de la oferta y la demanda.

Asi mismo, cabe resaltar los instrumentos financieros que tuvieron lugar en el desarrollo
del proyecto. Antes de esto, es importante saber que es un instrumento derivado: Es un
instrumento financiero el cual esta vinculado al valor de un activo subyacente, que pueden
ser commodities, acciones, bonos, tasas de interés, divisas, entre otros. Existen
diferentes tipos de derivados, entre ellos: futuros, forwards, opciones y swaps. Estos
instrumentos son negociados tanto en mercados organizados como no organizados, mas
comunmente conocidos como OTC (Over The Counter) y comunmente son utilizados
como instrumento de cobertura o especulacion. (Figueroa, 2008).

Dentro de los instrumentos derivados utilizados se encuentran los forwards, que son
acuerdos de compra o venta de un activo en un momento determinado en el futuro y por
un precio determinado, sin embargo, a diferencia de los contratos futuros, estos son
contratos hechos a la medida de las partes y son negociados en el mercado Over The
Counter (OTC), por lo que presentan existencia de riesgo de contraparte y no operan por
un sistema transaccional (BVC, 2016). También estan los futuros que son una promesa
de compra o venta a un plazo definido sobre un activo subyacente, en el caso de este
proyecto, el café, donde se determina por un tiempo y un precio especifico. Por ultimo
estas las opciones que son contratos de derecho mas no de obligacion de comprar o
vender un activo subyacente en una fecha y precio estipulado. Existen dos tipos de
opciones: Call (opcién de compra) y Put (opcion de venta).

1.  METODOLOGIA
La principal problematica expuesta en esta investigacion es el riesgo cambiario del sector

caficultor de los municipios de San Gil y Ocamonte, el cual va directamente ligado a la
variacion que tenga la Trm.



Como ya se ha nombrado en ocasiones anteriores los pequefios caficultores estan
enfrentando esta nebulosa debido a la escasez de informacion sobre los instrumentos
financieros que se encuentran hoy en dia con los cuales se puede mitigar este riesgo.

Existen tres tipos de instrumentos que son: los futuros, forwards y opciones lo cuales se
encuentran descritos en el marco tedrico.

Para escoger el instrumento que se ajuste mas a la problematica se desarrollaron las
siguientes fases:

A.

Recopilacion de datos:

Blusqueda de precios histéricos del café interno e internacional, Trm e Ism
Manufacturing Pmi.

Tabulacion de datos

Realizacion de correlaciones de los precios y Trm

Andlisis de los datos obtenidos e interpretacion

Investigacion para cada instrumento de los siguientes itinerarios:

Eficiencia del uso de capital: se basa en la definicién del monto minimo necesario
para poderse cubrir.

Riesgo de base: si existe una cobertura directa o indirecta por parte de este
derivado.

Costos: si se deben realizar pagos tales como; comisiones, spread y valor de la
apertura de la posicion.

Infraestructura: cual es el procedimiento para abrir la posicién (entidad donde se
realiza)

Tributario: indagar si se debe pagar rete fuente, iba, entre otros gastos tributarios
existentes.

Determinacion del instrumento optimo:

Después de consultada la informacion anteriormente nombrada para cada uno de
los instrumentos, el siguiente paso es organizarla y realizar una evaluacion
automética de forma rapida y segura denominada Scoring.

Por medio de ella se le otorga un puntaje a cada instrumento dependiendo de lo
investigado y asi poder determinar el que tenga las mejores condiciones y que
ademas no genere mas costos a los caficultores.

Disefio de la estrategia adecuada para la mitigacion del riesgo cambiario usando
como herramienta el programa ofimatico Excel.

RESULTADOS

Andlisis de componentes idiosincraticos y cambiarios entre los precios del
café:
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— Nota. Fuente: elaboracion propia a partir de datos de la FNC y Bloomberg.

Para determinar el comportamiento del café a nivel interno en Colombia y sus principales
elementos causales se procedio a separar estadisticamente el componente cambiario del
precio internacional para posteriormente compararlo con el precio interno de los
municipios de Ocamonte y San Gil. Con este procedimiento se demuestra que dichos
precios dependen inicialmente de la tendencia de la referencia internacional del café
basados en la informacién histérica del precio interno del café y los del contrato futuro
contindo del commaoditie para un horizonte de diez afios.

Se realizé la correlacion de la cual tiene como objetivo medir la fuerza o grado de
asociacion entre dos variables aleatorias cuantitativas que poseen una distribucion
normal bi-variada conjunta (Restrepo&Gonzalez, 2017). El resultado arrojado fue de 0.7
lo cual indica que existe una afinidad entre las dos variables cuantitativas, por lo cual
queda demostrado estadisticamente que el precio interno del café que rige para los
municipios de San Gil y Ocamonte depende de la evolucion de la referencia internacional.

A su vez, el componente cambiario refleja la competitividad de los precios del café
colombiano versus el resto del mundo. Por lo tanto, el tipo de cambio se convierte en el
juez de posicionamiento en el comercio internacional de cada pais en donde el nivel
relativo entre monedas permite ofrecer mejores precios y ganar frente a las naciones
donde el tipo de cambio es mas desfavorable.

— Determinacion de ciclicidad en el comportamiento del precio internacional
del café y el tipo de cambio dolar peso mediante referencia del ciclo
econdémico mundial
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Nota. Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Investing.

El PMI Manufacturing es un indicador que mide la expectativa de la PIB de la economia
estadounidense. Se calcula mediante una encuesta a las 300 empresas mas influyentes
de este pais y con dicha informacion cualitativa se convierte en cuantitativa para
posteriormente dar un prondstico entre 6 a 12 del PBI. Dicho indicador lleva mas de 80
afos calculandose con un 85% de efectividad.

Mediante la data historica desde el afio 2009 hasta el 2019 del contrato futuro continuo
del café y el USD/COP, se procedio a realizar la variacion relativa la cual se obtiene
hallando el cociente entre dos valores. Obteniendo la variacion y con los datos historicos
del Ism Manufacturing (PMI), se realiz6 la evaluacién de estacionalidad del tipo de cambio
y del café frente al PMI como indicador de referencia del ciclo econémico estadounidense.

Se pudo concluir mediante esta investigacion que el café presenta una evolucion pro-
ciclica es decir que el precio se comporta favorablemente en fases de expansion
econdémica y de forma negativa en periodos contractivos, caso contrario para el tipo de



cambio dolar peso el cual presenta una conducta anti ciclica ganando en fases
contractivas y perdiendo valor en etapas expansivas de la economia estadounidense.

— Comportamiento histérico del dolar peso y el café internacional
Nota. Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Bloomberg.

El resultado de la volatilidad historica anual arrojado evaluando todos los datos desde el
2009 hasta el 2019 fue de 13,06% y 21,48% para la TRM y CCC (Contrato futuro continuo
del café). Lo cual indica que los precios han fluctuado en una proporcion significativa
durante ese horizonte de tiempo, especialmente el precio internacional del café. Por
consecuente el café es un commoditie que tiene variaciones de precio muy constantes
debido a la especulacion que se puede generar en el mercado y a los factores
econdémicos que estan ligados a la oferta y demanda de este y que por lo tanto generan
subidas y bajadas del precio.

— Determinacion de los catalizadores del dolar peso y el café internacional

Mediante el promedio, la desviacion estandar y la frecuencia de los datos histéricos
del USD/COP vy el precio internacional del café se buscaron movimientos superiores
a dos desviaciones estandar para poder separar los catalizadores mas importantes.
Por medio de estas fechas se investigaron factores econdmicos que afectaron para
tales dias los precios y asi poder determinar los elementos que influyen en las alzas
y bajas del precio internacional del café y la moneda estadounidense.

Precio interno Rend
CcCcC
Feb-14 $602.313 USsD 28,85%
770 UP
Mar-14 $758.746 USsD 21,06%
933
Oct-18 $796.774 USsD 14,69%
392
Dic-16 $860.806 UsD (13,47%) DOWN
561

Precio interno USD/COP Rend

Sep-14  $975.683 $1.930 8,55%

Nov-14  $771.579 $2.217 7,73%

Dic-14  $781.746 $2.389 7,74% uP
Jul-15  $678.778 $2.880  10,55%

Nov-16  $735.033 $3.145 8,55%

May-16  $755.323 $3.090 8,47%

Oct-18 $796.774 $3.220 8,66%




Abr-09  $765.396 $2.290 (10,15%) DOWN
Abr-15  $687.371 $2.382  (8,38%)
Mar-16  $799.129 $3.001  (8,84%)

Nota. Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Bloomberg.

Finalmente, con la investigacion de lo sucedido en las fechas es las cuales surgieron
movimientos importantes para los instrumentos evaluados en este proyecto, se tiene
como resultado final los siguientes factores macro econdémicos que generan volatilidad y
por lo tantos hacen que el precio suba o baje.

VARIABLES CATALIZADORES UP CATALIZADORES DOWN
1. Descenso del precio del petréleo.
2. Desvalorizacion de las materias
primas. 1.Tasas de interés bajas con respecto
3. Desaceleracion de la economia al resto del mundo.
China. 2. Materias primas con precio
USD/COP 4. Desaceleracion del ciclo productivo de | elevados.

la unién europea. 3. Debilidad de la economia
5. Autoabastecimiento de petréleo en estadounidense versus el resto del
Estados Unidos. mundo.
6 Crecimiento econémico de Estados 4. Fortalecimiento del Euro y la
Unidos superior al resto del mundo. economia Europea.

1.Aumento de las lluvias en Brasil.
1.Factores climaticos en Brasil, grave 2.Cosecha record en Brasil.
sequias. 3.Reduccion del arbitraje diario entre el
2.Disminucion en los niveles de Arabica y el Robusta en los futuros de

CAFE cosechas. Nueva York y Londres.
INTERNACIONAL | 3.Panorama politico y econdmico estable | 4.Disminucion en la demanda de las

en Brasil. principales multinacionales; Nestlé,
4 Aumento en la demanda de los Kraft, Procter & Gamble y Sara Lee.
principales paises consumidores de café. | 5.Sobreproduccién de café en los

principales paises productores.

Nota. Fuente: elaboracion propia a partir de las noticias consultadas.

— Determinacién de los escenarios macro econdomicos que manifiestan el
riesgo cambiario para el sector caficultor

De acuerdo al trabajo de la evaluacion idiosincratica realizada y los factores de riesgo del
café en su denominacion internacional y el tipo de cambio ddlar peso colombiano, se
procedi6 a identificar de manera historica los escenarios macroeconémicos en los cuales
se puede evidenciar el contexto en el cual se hace necesaria la cobertura cambiaria para
el sector caficultor con el fin de mantener la competitividad del sector a nivel internacional.



En la imagen a continuacion se identificaron los diferentes intervalos de tiempo donde el
Ism Manufacturing Pmi, indicador seleccionado para evaluar el ciclo econdémico
estadounidense, ofrecia lecturas expansivas para el PIB de dicho pais. Durante dichos
horizontes de tiempo se pudo ratificar que el precio del café reflejaba tendencias alcistas
mientras que el dolar peso colombiano en su condicion anti-ciclica demostraba la
tendencia opuesta.
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En los intervalos de tiempo identificados se emané a realizar diferentes simulaciones de
cobertura cambiara para distintas empresas cafeteras de San Gil y Ocamonte con datos
histéricos de las cantidades vendidas de la materia prima en los diferentes escenarios
cambiarios que debieron enfrentar en dichas fechas.

— Scoring para la determinacion del derivado financiero optimo

Mediante los criterios de evaluacion que se definieron para la determinacién del derivado
financiero optimo que se ajuste a las necesidades del sector caficultor en los municipios
de Ocamonte y San Gil se tiene los siguientes:

e Eficiencia del uso de capital: Es el monto minimo que se necesita con el instrumento
para poder cubrir ante el riesgo cambiario que se presenta para el sector.

e Riesgo de base: Es la existencia de una cobertura directa o indirecta por parte del
derivado.

e Costos: Pagos que se tienen al momento de realizar la cobertura tales como;
comisiones, spread y valor de la apertura de la posicion.

e Infraestructura: Entidad donde se puede realizar la cobertura y el debido
procedimiento para abrir la posicion.



e Tributario: Es el pago de rete fuente, iva u otros gastos fiscales que genera la apertura
de una posicidn de cobertura para el riesgo cambiario.

Para la realizacion del Scoring se le otorgd un puntaje a cada derivado por cada criterio,
otorgandole 100 puntos al que brindara mayores facilidades al caficultor y 25 puntos al
criterio que mayor dificultad de adquirir se le presentara al caficultor.

Una vez evaluado y asignado el puntaje a cada item, se realiz6 la sumatoria de puntos,
para determinar el derivado que finalmente se utilizé como cobertura, obteniendo como
resultado los futuros, ya que es el derivado que brinda mayores facilidades de
accesibilidad al sector caficultor de los municipios de San Gil y Ocamonte.

— Estrategia de cobertura para mitigar el riesgo cambiario del sector caficultor

La Cooperativa De Caficultores De Santander Ltda., es una empresa en Colombia, con
sede principal en San Gil. Opera en comercio al por Mayor de Productos Agricolas de
Materias Primas industriales. Fue fundada el 17 de febrero de 1997. Actualmente emplea
a 32 personas. En sus ultimos aspectos financieros destacados, reporté un aumento de
ingresos netos de 16,3%. Dicha entidad nombrada anteriormente, fue quien brindé la
informacion acerca de lo las cantidades de ventas historicas desde el afio 2009 hasta el
2019 para los municipios de Ocamonte y San Gil, teniendo como referencia las empresas
gue le suministran el grano a la cooperativa.

Para la realizacion del contrato de cobertura se utilizaron los precios futuros de los
contratos de la TRM, los cuales tienen vencimientos trimestrales y las siguientes
caracteristicas:

TRM-TRS
Identificador Nemo

TRM/USD-COP Exchange Rate
Activo Subyacente

TRM USD 50,000

Tamafio y unidad de

TRS USD 5,000

H,M,U,Z(4) y 2 contratos mensuales
Generacién de Contratos

0,01
Tick de precio

Financiera
Método de liquidacién

Segundo miércoles del mes de vencimiento
Fecha de Vencimiento

Fecha vencimiento
Ultimo dia de negociacién

8:00 a.m(L)-4:40 p.m(L)
Horario de Negociacién

5,30%

Garantia sobre posicién

Nota. Fuente: Elaboracién propia con informacion de la BVC.



Con la informacién suministrada y la determinacién de las fechas en las cuales se logra
evidenciar que el precio del café reflejaba tendencias alcistas mientras que el délar peso
colombiano en su condicion anti-cilicia demostraba la tendencia opuesta se procedido a
la realizacion del contrato de cobertura, explicandose a continuacion.

Se realizaron tres escenarios distribuidos de la siguiente manera:

-Escenario 1: 1 enero 2010 al 30 diciembre de 2011 dividido en 8 trimestres.

-Escenario 2: 1 Julio 2013 al 30 junio 2014 dividido en 4 trimestres.

-Escenario 3: 1 enero 2016 al 30 diciembre 2016 dividido en 4 trimestres.

Para el desarrollo del contrato se usaron las siguientes variables: Precio interno del café,
Cantidad de Kg vendidos, USD/COP, Cantidad de cargas de 125 kg vendidas, Tamafio
de la carga, Numero de contratos, Precio futuro y consolidado.

De la anterior simulacién de obtuvieron los resultados presentados a continuacion:



Primer escenario de simulacion del contrato de cobertura
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Segundo escenario de simulacion del contrato de cobertura
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- Estrategia de cobertura para mitigar el riesgo cambiario del sector caficultor
en fechas posteriores

Por otra parte, segun el JP Morgan o el Pmi Global, se pronostica una desaceleracion
para los proximos meses, en los grandes sectores de la economia, lo que beneficiaria al
precio del dolar, ya que este posee un comportamiento contra ciclico frente a la economia
y afectaria el precio del café, que por el contrario se comporta de una manera ciclica a
las variaciones de la economia.

En la siguiente imagen se evidencia que la economia esta en una etapa de recesién junto
con el precio del café, mientras que el dolar peso se encuentra en una etapa de
aceleracion. Para el caso puntual de este proyecto, este escenario no es el que se desea
cubrir, dado estas circunstancias, se simulo un posible escenario futuro, donde ocurre el
caso contrario, es decir el precio del café va en aumento y el precio del dolar peso va
disminuyendo.
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Nota. Fuente: Tomado de tradingview.

Para la simulacion del escenario futuro, se calcul6 la volatilidad de Ewma con el fin de
modelar los valores histéricos del dolar peso. Asi mismo se tom6 como precio de
referencia del dolar y el ultimo dia del mes de octubre, para simular una desaceleracion
en su precio de acuerdo al valor de la volatilidad. Por otra parte, para el valor del precio
del café se asumio que iban a seguir igual, junto con las cantidades vendidas. Por ultimo,
el precio futuro al cual se pacté el contrato, fue el precio del contrato a marzo del 2020.
Logrando asi, obtener los resultados que se aprecian a continuacion:
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— Resultados y Conclusiones:

Con el desarrollo de este proyecto se logré evidenciar la necesidad de que exista una
estrategia de cobertura para el sector caficultor de los municipios de Ocamonte y San Gil,
dado que hay un escenario macro especifico en donde se puede cubrir el riesgo cambiario
y por lo tanto lograr que el sector pueda ser mas competitivo a nivel mundial en la
exportacion de café y ademas se beneficie de la bonanza de este commoditie, ademas
se pudo deducir que la Federacidén Nacional de Cafeteros, quien es la entidad encargada
de la exportacion del sector caficultor en el pais traslada el efecto cambiario ademas de
idiosincratico a los productores al momento en el que realiza las transacciones con ellos.

Frente al analisis del comportamiento del café a nivel internacional y el interno, se denoto
que existe una correlacién importante entre estos dos, como la cual se pudo concluir una
vez mas que el precio que rige para Colombia y por lo tanto para los municipios
estudiados esté ligado al precio internacional de este grano.

Mediante la evaluacion macro econdmica de fechas importantes donde el precio de las
dos variables tuvo movimientos importantes, se identificaron un listado de catalizadores
los cuales hacen que los precios tengan variaciones al alta o a la baja. Estos estan ligados
directamente a lo que sucede en la economia de; Estado Unidos, China y Europa.
Ademas de decisiones que tomen organizaciones como la OPEP y la reserva federal.

Se identificaron tres escenarios donde el dolar-peso tenia un comportamiento anti- ciclico
a la economia Norte Americana y estaba ocasionando que el sector caficultor de los
municipios evaluados estuviera dejando de tener grandes utilidades y ademas no
estuviese siendo competitivo.



Con la realizacion de un Scoring mediante el cual se le otorgaba un puntaje a cada
derivado estudiado segun los items evaluado, se escogié como mejor opcion los futuros
dado que es el instrumento financiero que mejor se adapta a las necesidades del
caficultor y ademas el de mas facil acceso.
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