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Introduccion

Como lo sefiald en algiin momento el economista britdnico John Maynard Key-
nes', en la mayoria de empresas productoras o exportadoras de commodities, en
particular las de carécter agricola, el valor del Capital Operativo de Trabajo es ma-
yor que el del Activo Fijo?. Lo anterior implica que, si una firma desea maximizar
su valor, esta deba concentrarse primordialmente en la dinamica del inventario y
de las cuentas por cobrar (es decir, en los procesos de produccién, compra, venta 'y
recaudo) asi como en sus riesgos asociados. Al revisar lo anterior, y siguiendo una
vez mas a Keynes, se evidencian al menos dos tipos de riesgos®: de un lado, uno
de mercado, producto de las fluctuaciones que puede tener el precio en el mercado
fisico internacional entre los momentos de produccion (o de compra) y de venta
del commodity y, del otro, de liquidez, asociado a las necesidades de corto plazo
para financiar todo el proceso hasta que se realiza el recaudo de la venta* (Fantacci,
Marcuzzo y Sanfilippo, 2010).

Con base en lo anterior, resulta fundamental para este tipo de empresas el poder
cubrir de la mejor forma posible los dos riesgos mencionados con anterioridad.
En ese sentido, para mitigar el primero, sefiala Keynes, las empresas acuden a los
mercados de contratos futuros sobre commodities’ en los que toman la posicion

! John Maynard Keynes fue un importante especulador en los mercados de contratos futuros
sobre commodities desde 1920 hasta 1938. Se mantuvo fuertemente activo en el algodén, pero tam-
bién en otros como plomo, estafio, cobre, caucho, trigo y azicar (Fantacci, Marcuzzo y Sanfilippo,
2010).

2 Respecto a esto, hay que decir que Keynes hablaba en realidad de capital circulante y capital
fijo, siguiendo la tradicion de David Ricardo y de John Stuart Mill, que llegé a €l de la mano de
su maestro Alfred Marshall. Sin embargo, al leer detenidamente sus trabajos, resulta evidente que
corresponden a los modernos conceptos del capital operativo de trabajo y de activos fijos.

3 En el presente articulo no se revisa el riesgo de tasa de cambio, dejando su andlisis para futuros
trabajos.

4 En la actualidad, si el ciclo operativo (rotacion de inventarios y de cartera) es superior a la
rotacion de proveedores, las firmas se enfrentan a un riesgo de liquidez. Para cubrirlo, como lo
seflala Keynes, las empresas acuden a los bancos (Fantacci, Marcuzzo y Sanfilippo, 2010). Lo
anterior representa una importante labor para muchas dreas de tesorerfa.

3 De acuerdo con Hull, los contratos futuros se definen como un acuerdo entre dos partes para
comprar o vender un activo, llamado subyacente, en un momento en el futuro llamado vencimiento
T, por un precio determinado llamado Precio Futuro F €l cual se establece en el momento ¢ = p,
pero que se diferencian de los contratos forward en cuanto estos se negocian en mercados estruc-
turados por bolsas organizadas que implican condiciones estandarizadas (Hull, 2009).
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contraria a la que tienen en el mercado fisico internacional. Sin embargo, este eco-
nomista, al igual que muchas empresas productoras o exportadoras de commodities
agricolas en la actualidad, no advirti6 algo fundamental: el uso de este tipo de ins-
trumentos financieros conlleva un riesgo temporal de liquidez que puede limitar
o entorpecer toda la estrategia de cobertura si no se tiene en cuenta. En efecto, el
incumplimiento de los llamados al margen implica que la posicién en el contrato
futuro se cierre antes de que se haga lo mismo en el mercado fisico internacional,
dejando descubierta nuevamente la posicion.

Asi, el presente articulo busca sintetizar los principales avances alcanzados en
la tesis de grado “Administracion del riesgo temporal de liquidez, asociados a los
llamados al margen dentro del negocio de comercializacion del café verde™®, 1a cual
buscaba desarrollar algunos esquemas’ que permitieran administrar el mencionado
riesgo, tomando un commodity de caracter agricola insignia para Colombia como
es el café verde de la especie vegetal ardbica (en adelante café verde arabica), el
cual histéricamente han exportado las empresas colombianas, producto de la ven-
taja comparativa que existe en dicho pafs para producirlo®.

Con base en lo anterior, en la primera parte del articulo se describira el Con-
trato “C” de Café de la IntercontinentalExchange Inc. (en adelante ICE) y su im-
portancia en el mercado fisico internacional de café verde ardbica. La segunda
parte desarrollara el esquema de cobertura basico que permite mitigar el riesgo
de precio a través de este contrato futuro y con el que se pueda evidenciar en toda
su dimension el riesgo temporal de liquidez asociado a los llamados al margen
que se les pueden llegar a presentar a las empresas exportadoras que hacen uso de

6 Tesis de Grado para optar al titulo de Magister en Finanzas de la Universidad Externado de
Colombia (2014). Con el fin de que el lector pueda remitirse a la fuentes que permitieron la ela-
boracién de este trabajo de grado, se mantendran las citas del trabajo original, salvo en aquellos

extractos propios del documento, los cuales se citardn como Mejia (2014).

7 La inspiracion para este trabajado de grado surge de una revisién del capitulo 25 de Wilmott

(2007) en el que senalaba que uno de los riesgos que la mayoria consideran incubribles era pre-
cisamente el originado por los llamados al margen, el cual no habia recibido mucho interés en el
mundo académico. Este autor, sin embargo, piensa que, por el contrario, si es un riesgo que se puede
gestionar, y propone una solucidn a partir de la metodologia de los chashmetrics, sin profundizar
mucho la misma o en alguna otra.

8 El Coffea es uno de los principales géneros de la familia de plantas conocidas como Rubid-
ceas. Una de las especies vegetales mds importantes es la Coffea ardbica linneo. Con base en lo
anterior, al fruto que se obtiene del mismo, una vez pasa por los procesos de recoleccion, beneficio
y trilla, se conoce como café ardbica o ardbiga verde y es el commodity que exporta Colombia en
el mercado fisico internacional.
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este tipo de estrategias’. En la tercera parte, se describira el modelo de proyeccion
para el Precio Futuro en el corto plazo. En la cuarta parte, se desarrollaran los
dos esquemas de administracién mediante la constitucion de un fondo preventi-
vo y, finalmente, en la dltima parte, se presentan las principales conclusiones y
extensiones al presente articulo con el fin de incentivar el desarrollo de futuros
trabajos al respecto.

1. El Contrato “C” de Café de la icE y su importancia
dentro del mercado internacional del café verde arabica

El contrato futuro que més se utiliza para realizar coberturas que permitan mi-
tigar el riesgo de precio, dentro del mercado fisico internacional del café verde
arabica, se conoce como Contrato “C” de Café (en adelante Contrato “C”). Este
instrumento es actualmente estructurado por la bolsa 1cE' y se negocia en el
mercado norteamericano de Nueva York, conocido como Intercontinental Ex-
change, Inc. Futures U.S. (en adelante 1ce Futures U.S.). Las caracteristicas
generales del mismo se muestran a continuaciéon (IntercontinentalExchange,
Inc.,2013) (tabla 1):

? Existen muchos esquemas de cobertura para un exportador, no solo a través de contratos fu-

turos, sino de otros instrumentos como las opciones. Sin embargo, dada la baja cultura financiera
de las empresas en Colombia, se optd por el esquema mads sencillo, el cual, no obstante, permite

evidenciar con total claridad la dindmica de los llamados al margen.
10" La Coffee, Sugar and Cocoa Exchange (CS&C) fue la primera en estructurar el Contrato “C”
en el afio 1882. En el afio 1998 pasarfa a ser parte de la New York Board of Trade (NYBOT), y mds
tarde, durante finales de 2006 y comienzos de 2007, pas6 a formar parte de la Intercontinental Ex-

change, Inc. (ice) (2013).
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Tabla 1. Especificaciones del Contrato “C”

ICE FUTURES U.S. COFFEE "C" FUTURES SPECIFICATIONS

Hours
Symbol
Size
Quotation

Contract Cycle
Minimum
Fluctuation (" tick™}
Settlement

Grade

Delivery Growths
(Differential:
Country)

Delivery Points

Daily Price Limit
First Notice Day
Last trading day

Last notice day

Tomado de Mejia (2014).

PP. 173-231 « N.° 9/ 2015

0330 Eastern Standard Time to 1400 Eastern Standard
Time.

KC

37,500 pounds.

Cents and hundreths of a cent per pound to two de cimal
places.

Mar - May - Jul - Sep - Dec

.05 cent; each .05 cent = 518.75 fluctuation.

Physical de livery.

A notice of Certification is issued based on testing the
grades of the beans and by cup for flavor. The Exchange
use s certain coffees to establish the "basis;” those
judged superior and inferior receive a pre mium and a
discount, respective ly.

Basis: Mexico, Salvador, Guatemal, Costa Rica, Nicaragua,
Kenya, New Guinea, Panama, Tanzania, Uganda,
Honduras and Peru Plus 200points: Columbia. Minus 100
points: Vene zuela, Burundi and India. Minus 300 points:
Rwanda. Minus 400 points: Dominican Republic and
Ecuador. Minus 900 points: Brazil (effective with march
2013 delivery).

Exchange licensed warehouse in port of New York (at
par); ports of New Orleans, Houston, Bremen / Hamburg.
Antwe rp, Miami and Barce lona at discount of 1.25 ce nts
perpound.

None.

Seven business days priorto the first business day of the
month.

One business day prior to the last notice day.

Seven business day priorto the last business day of the
month.
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Lo anterior se debe a que el Precio Futuro F, ;' del Contrato “C” cumple un
papel fundamental dentro de la negociacion que se lleva a cabo en el mercado fisico
internacional. En efecto, en un mundo ausente de dicho contrato futuro y producto
de la dindmica de las exportaciones, exportadores'? ¢ importadores'?, en el instante
t = ¢, celebrarian un Contrato Forward al precio vigente en el mercado', el cual
se denotard como Precio Forward J ,, para entregar una determinada cantidad
de algun tipo de café verde' en el tiempo # = E. Como se aprecia en el grafico 1,
el riesgo de precio se presenta entre el momento que el exportador fija el Precio
Forward con el importador y el momento ¢ = fen el que compra el café pergamino
seco (cps)! a algin tercero en el pais, tomando como referencia el Precio Forward
J, - Mejia, 2014).

" Alo largo del articulo se utiliza la terminologia de Helfrich (2009) pero, dada la dindmica de
los llamados al margen, se manejard todo en tiempo discreto.

12 Corresponde a las unidades productivas de los paises que tienen alguna ventaja comparativa
en la produccién del café verde ardbica y que, por ende, lo exportan, tales como Brasil, Vietnam,
Colombia e Indonesia (IntercontinentalExchange, Inc., 2013).

3 Corresponde a las unidades productivas de los paises que no tienen alguna ventaja compa-
rativa en la produccion del café verde ardbica y que, por ende, lo importan, tales como la Unién
Europea, Estados Unidos y Japén (IntercontinentalExchange, Inc., 2013).

4 Siguiendo a Helfrich (2009), el proceso que sigue el Precio Forward se denota como.

'S Hay miles de tipos de café verde. La Organizacién Internacional del Café los clasifica en tres
grandes grupos: i) Suaves colombianos; ii) Naturales brasileros y iii) Otros (Organizacién Inter-
nacional del Café, 2013).

6 Dentro del contexto del café arabica, se conoce como cps al café que aun no ha pasado por
el proceso de trilla. Siguiendo a Rosas (1993, citado en EariT, 2007), en Colombia, un exportador
de café verde tiene la obligacion de “disponer de (por lo menos) una trilladora para garantizar el
procesamiento del producto que comercializa”, por lo que “su papel no se puede restringir al de la
intermediacién”.
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Grafico 1. Riesgo de precio para un exportador en el mercado fisico internacional de
café verde arabica en un mundo ausente del Contrato “C”

Precio forward
JI,E
Jow B
L Potencial
pérdida
P
N
c.E
Embarque L Potencial
ganancia
Jow ~
| — |
c f e E
\ J
v
Compromiso con Compra de Proceso de trilla 'y Entrega de
el importador CPS otros costos y gastos café verde
logisticos
Tomado de Mejia (2014).

Sin embargo, con la introduccién del Contrato “C”, nace el primer supuesto esencial
y tacito dentro de la comercializacion de café verde, el cual sefiala que dado que con
los contratos futuros se negocia un commodity estandarizado por la ICE, y con los
contratos forward se negocia otro pero con algun grado de diferenciacion, entonces
lainica diferencia a través del tiempo ¢, tal que E < T", entre los Precios Futuros'y
los Precios Forward corresponde a la discrepancia por la calidad del café, llamada
diferencial, como se aprecia a continuacion (International Trade Centre, 2011):

D, :]t,E _Ft,T (1)

Donde:

17" Se debe recordar que en realidad existiran tantos Contratos “C” como vencimientos existan.

En ese orden de ideas, el mercado presume que el Precio Futuro asociado para cada Precio Forward,
corresponde al del contrato futuro con el vencimiento mas cercano al del contrato forward.
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D diferencial a través del tiempo ¢

Dado lo anterior, es posible partir el Precio Forward en dos partes: i) el Precio
Futuro y ii) lo que se llamaré un Diferencial Forward, que se constituye en una
variable que se fija con el importador (se toma una posicion larga o corta en el
mismo) en algin momento del tiempo, producto de la calidad del café verde por
encima de la del café estandar que sirve de subyacente al Contrato “C”,y también
de las habilidades del exportador e importador a la hora de comprar y de vender.
De esta forma, al sumarle el Precio Futuro se obtiene el Precio Forward (Interna-
tional Trade Centre, 2011):

Dt,E = ]t,E - Ft,T

Dt,E + Ft,T = ]t,E (2)

Donde:

D, . diferencial forward a través del tiempo ¢

Con base en lo anterior, ahora el proceso de negociacion entre el exportador y el
importador se divide en dos momentos (International Trade Centre, 2011)'8:

— En el momento 7 = ¢, el exportador celebra con el importador un contrato
Jforward para fijar con el mismo un diferencial de venta D _, para entregarle k

'8 Lo anterior supone que en el mercado fisico internacional se “cree” que el Contrato “C” refleja

correctamente la dindmica de la oferta y la demanda de la porcidn estandar del café verde ardbica.
Este hecho puede resultar controversial, en la medida que, como sefialaba el mismo Keynes, la
unica forma en que este tipo de mercados de contratos futuros gocen de liquidez, es con la exis-
tencia de agentes especuladores que le apuntan a que el Precio Futuro se mueva en las direcciones
opuestas a las que buscan cubrir exportadores e importadores respectivamente. En ese sentido, si
estos agentes tienen la capacidad de incidir sobre el mercado (a diferencia de la industria), podrian
generar burbujas especulativas sobre dichos precios. El problema surge si se tiene presente que esos
Precios Futuros,en tltima instancia, serdn la base con la que exportadores e importadores compran
o venden a los productores y consumidores finales respectivamente, y si se encuentran inflados,
producirian un efecto econémico negativo (o positivo) sobre los mismos que nada tiene que ver con
la dindmica propia de la oferta y la demanda. Es un caso mds, dentro del contexto del capitalismo
financiero, que muestra cémo las finanzas estan incidiendo cada vez mas sobre la dindmica real.
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cantidad de algun tipo de café verde en el momento de tiempo ¢ = E, tal que
c<E.

— En el momento 7 = f, el exportador fija con el importador el Contrato “C” al

Precio Futuro F, . vigente en el icE Futures U.S., tal que ¢ <f< E, con el fin de

determinar el Precio Forward de venta final.
— Enel momento 7 = E, el exportador entrega al importador la cantidad de café

verde y el importador le paga D, + F r=Jp
Como se aprecia en el grafico 2, el riesgo de precio también se divide ahora en dos
partes: i) un riesgo de diferencial, similar al del precio del primer escenario (gréafica
1), que se materializa cuando el exportador compra el cps y ii) un riesgo asociado
a las subidas o bajadas del Contrato “C” entre la compra del café y la fijacion del
Precio Futuro con el importador (Mejia, 2014).

Grafico 2. Riesgo de precio para un exportador en el mercado fisico internacional de
café verde arabica en presencia de Contrato “C""®

Precio futuro
F/ r Ice Futures
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| | Riesgo de diferencial

“ \
\ D, \ Il
c\ p F~_ e E\

Fijaci6n del diferencial \ Entrega de

Precio forward

con el importador Proceso de trilla 'y café verde
otros costos y

Compra de CPS gastos logisticos  Fijaci6n del precio futuro
del contrato “C” con el
importador

Adaptado de Mejia (2014).

1 Como el lector podra apreciar en el grafico 2, el diferencial (a diferencia del Precio Futuro
del Contrato “C”) puede adquirir valores negativos. En ese caso, se constituirfa en un “castigo”
frente al café estandar que sirve de subyacente al contrato futuro. Si se desea ver los “premios” o
“castigos” que, por ejemplo, impone la ICE por procedencia del café, el lector puede remitirse a la
tabla 1 de esta articulo (IntercontinentalExchange, Inc., 2013).
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2. El esquema de cobertura y el riesgo temporal de los
llamados al margen

2.1. El esquema de cobertura

Con esto en mente, el esquema de cobertura que, se asume, toman los exportadores
de café verde, con el que resuelven el riesgo de precio visto en la seccion 1, es el
siguiente (Mejia, 2014):

— En el momento ¢ = ¢, el exportador fija con el importador un diferencial de
venta D, para entregarle k cantidad de café verde en el momento de tiempo
t=E,talquec<E.

— Ya con el diferencial de venta, las cantidades y la fecha estimada de embar-
que, el exportador ajusta su logistica de compra de café diaria para vincular
el cps requerido con el pedido del importador. Asi, cuando va a comprar en el
momento f = p:

e Serevisa la cotizacion de la Primera Posicion Relevante del contrato “C”
con vencimiento en ¢ =T ,* cuyo primer dia de noticias ¢ = n sea inferior a
t= E'y se encuentre alrededor de la fecha esperada de embarque establecida
con el importadoren t =e.

* Con esa referencia, entra a buscar la cantidad de cps en el mercado local
y al momento de comprarlo ofrece un precio equivalente a J, L= Fo+
D, donde D, denota el diferencial de compra y en el que se busca que
D, .> D,,,E-

e Toma una posicién corta en una serie de Contratos “C” en el ice Futures
U.S. por el equivalente a la cantidad de cps que se requiere?, al precio fu-
turo FP’T.

20 Se conoce como la Primera Posicién Relevante al contrato cuyo First Notice Day y su venci-
miento se denotardn como 7',. En ocasiones, estos dos coinciden hasta los Gltimos dias previos al First

Notice Day,pues la mayoria de inversionistas se comienzan a concentrar mas en el siguiente contrato.

21 Aeste precio se le deben descontar los costos y gastos en que debe incurrir el exportador desde

que compra el cps hasta que entrega el café verde, en cuanto los precios forward son ex-dock. Sin em-
bargo, en el presente trabajo no se realiza esta ardua labor en cuanto se escapa del objetivo del mismo.
2 Lo anterior es dificil de lograr, no solo para el café verde, sino también para cualquier com-

modity. En efecto, dado que un contrato futuro tiene un determinado tamafio, muchas veces no
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— Enel momento r=f,tal que f<n (sin<e)of<e(sie<n)* el exportador ter-
mina de fijar con el importador las condiciones de la venta:

* Serevisa la cotizacion de la Primera Posicion Relevante del Contrato “C”
con vencimiento en ¢ = T cuyo primer dia de noticias ¢ = n sea inferior a
t= E'y se encuentre alrededor de la fecha esperada de embarque establecida
con el importadoren t =e.

¢ Con esta referencia, fija con el importador un precio equivalente a F, ., de
tal forma que el precio final sea Jp=F +D, .

* Toma una posicion larga por la misma cantidad de contratos futuros en el
IcE Futures U.S. para cerrar la posicién al precio Futuro F o

Al final, en el momento 7 = f'se tiene el siguiente balance:

— Como se vio en la seccion 1, el exportador tendra una pérdida o ganancia en el
mercado fisico internacional por la diferencia entre J .y J, .

— Por otro lado, este se obligé a vender a un precio F .y luego se obligd a com-
prar la misma cantidad por otro precio F . POT lo que tendrd una pérdida o
ganancia por la diferenciaentre ' .y F, .

p.T fiT

— DadoqueJ ,=F ,+D yJ, =F, +D,_,entonces la ganancia o pérdida
neta es la siguiente:

Resultado = (]f,E —]p,E) + (Fp,T - Ff,T)

Resultado = [(Frr + Deg) — (For + Dpp)| + (For — Frr)

se requiere de una unidad entera del derivado para realizar la cobertura dejando lo que se conoce
coloquialmente como “colas”. La gestion de las mismas es una de las labores mds importantes que
realiza un drea de riesgo en materia de cobertura de riesgo de precio. Este problema no se presenta
con instrumentos otc (Over the Counter) al estar hechos “a la medida” (Hull, 2009).

Lo anterior significa que si la fecha de embarque 7 = e se encuentra en un horizonte superior
al First Notice Day, el punto maximo para fijar el precio con el importador es el First Notice Day
porque, de lo contrario, podria exponerse al riesgo de tener que recibir café por parte de la IcE. Si
por alguna razén no se fijara el precio, el exportador deberia cerrar la posicién en esa fecha y tomar
una nueva posicion corta en el contrato siguiente (conocido como Roll-Over). Esta posibilidad no
altera en absoluto la forma de administrar los llamados al margen. Por otro lado, si la fecha de em-
barque 7 = e se encuentra en un horizonte inferior al First Notice Day, el punto maximo para fijar el
precio con el importador es esa fecha ya que, de lo contrario, no podria embarcarse el café verde.
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Resultado = Fer+Degp—For —Dpp+ Fpr — Frp

Resultado = D,y — D, g (3)

El anterior esquema se muestra en el grafico 3.

Grafico 3. Esquema de cobertura con la Primera Posicion
Relevante del Contrato “C”

Precio futuro
F o }
Potencial pérdida
FF’T
} Potencial ganancia
F T
| | o | ’
¢ p f n T
Posicién corta en el Posicién larga en el
contrato “C” de café contrato “C” de café
Precio forward Compra de CPS: Condiciones de venta
diferencial + “C” finales: “C”
FﬁT . .
F Potencial ganancia
pT
] Potencial pérdida
D cE FN"
’ ‘ UP £ ‘ ‘ } Ganancia del diferencial
| | '
c P b ¢ E
N _—
Fijacion del diferencial . Entrega de
con el importador Proceso de trillay café verde
otros costos y
gastos logisticos

Tomado de Mejia (2014).

De lo anterior, se concluye que mediante este esquema de cobertura, los ex-
portadores lograrian mitigar una porcion importante del riesgo de precio (la
porcién estdndar), haciendo que el nivel del Contrato “C” se vuelva irrelevante
para ellos, y permitiendo que la rentabilidad y el riesgo del negocio dependan
exclusivamente de los niveles del diferencial de compra y de venta, lo que se
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constituye nuevamente en otra modalidad del llamado riesgo de base (Mejia,
2014)*.

2.1.1. Escenario para el ejercicio del backtesting

Con el fin de evaluar la aplicabilidad de las estrategias de administracion del riesgo
temporal de liquidez asociadas a los llamados al margen que se van a presentar
mads adelante, se propone el uso del procedimiento conocido como backtesting.
Con base en lo anterior, el escenario ideal para poner a prueba los esquemas es un
periodo en el que el Precio Futuro del Contrato “C” haya presentado una tendencia
alcista de manera permanentemente®. En ese sentido, un periodo relativamente
reciente de subida para los sucesivos contratos futuros se presentd a finales del
2007 hasta comienzos del 201126, Con base en lo anterior, el periodo de estudio se
concentrard entre el 19 de mayo al 23 de agosto de 2010. Se propone entonces un
escenario en el que un exportador de café colombiano, posterior a una negociacion
del diferencial con un importador, entra a comprar cps con un intermediario, to-
mando como referencia el Contrato “C” con vencimiento en septiembre de 2010,
para posteriormente fijar el precio de venta final:

El 19 de mayo de 2010 el exportador, por temas de la ciclicidad de la cosecha, tiene
la posibilidad de comenzar a comprar un cps bastante especial. Si bien lo 16gico seria
realizar las negociaciones con la Primera Posicién Relevante del Contrato “C” de ese
momento, la cual correspondia a la posicion de julio, al momento de revisar su relaciéon
compras/ventas, el exportador se percata que cuenta en su inventario con las cantidades
necesarias para suplir los embarques programados para junio.

2 Seinvita al lector a tratar de disefiar esquemas que permitan cubrir la dindmica del Diferen-
cial Forward, ya que si bien representa una porcioén pequefia del Precio Forward, lo cierto es que
su fluctuacion puede ser representativa y, bajo el modelo actual, no existen esquemas claros para
cubrir su riesgo.

% El concepto de tendencia se puede revisar al menos desde dos perspectivas: i) desde el ana-
lisis técnico y ii) desde el punto de vista econométrico. Sin embargo, en este contexto se refiere a
la sucesion de Precios Futuros cada vez mds altos.

26 Al momento de redactarse este articulo, los sucesivos Precios Futuros de los Contratos “C”
experimentaron, desde comienzos del 2014 hasta finales de ese mismo aflo, una importante ten-
dencia alcista, producto de la incertidumbre de la cosecha de Brasil ante posibles escenarios de
sequia. Sin embargo, la tesis de grado que sirve de base para este articulo se elabord bajo el otro
escenario y, por ello, es que se mantiene el mismo.
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Sin embargo, a la hora de revisar julio se da cuenta que tiene una entrega por 486 sacos
de 70 kg¥, de ese café verde especial para el 10 de julio con un importador, a un dife-
rencial de venta de 40 ctvos./Ib, y que no cuenta con el mismo para suplirlo. De esta
forma, dado que el embarque deberia ser los primeros dias de julio, ya no tendria senti-
do utilizar la posicién de julio y si la de septiembre, cuyo First Notice Day era el 23 de
agosto (Mejia, 2014).

Se tiene entonces la siguiente estrategia de coberturas (Mejia, 2014):

— El exportador compra el 19 de mayo de 2010 cps a un intermediario:
* Serevisa la cotizacion del Contrato “C” de Café con vencimiento en sep-
tiembre el cual al cierre de esa fecha fue de 133,80%.
e Con esa referencia, entra a buscar los 45.358 kilos de cps® en el mer-
cado local y al momento de comprarlo ofrece un precio equivalente a
=133,80 + 25 =158,80.
. Toma una posicion corta en 2 contratos “C” de Café* en el ice Futures U.S.
al precio futuro F .= =133,80.

— Entreel 19 de mayoy el 7 de julio al exportador le entra ese Cps a su inventario,
trilla los 45.358 kilos de cps, obtiene los sacos de 70 kg de café verde e incurre
en todos los otros costos y gastos logisticos para entregar el commodity.

— El exportador fija el 7 de julio de 2010 el precio final con el importador:

e Se revisa la cotizacion del Contrato “C” de Café con vencimiento en esa
fecha el cual al cierre fue de 163,053,

¢ Con esta referencia, fija con el importador un precio final de J,, = 163,05
+ 40 =203,05.

e Toma una posicion larga en 2 Contratos “C” de Café en el ice Futures U.S.
al precio futuro FP‘T =163,05.

¥ En Colombia es comun negociar cantidades expresadas en sacos de 70 kg.

2 Se asume que el cps se compr6 con el cierre del Precio Futuro de la posicion de septiembre
del Contrato “C”. En la préctica, sin embargo, puede tomarse cualquier precio a lo largo de la co-
tizacion diaria.

»  En términos generales, para obtener un saco de 70 kg de café verde colombiano (conocido
como café excelso, el cual corresponde al café verde apto para exportacion al cumplir con las po-
liticas de calidad que exige la Federacion Nacional de Cafeteros) se requiere de 93 kg de cps.

3 Hay que recordar que un Contrato “C” equivale a 37.500 libras de café verde.

3 Se asume que la fijacion del precio final se realiza con el cierre del Precio Futuro de la posi-
cién de septiembre del Contrato “C”. En la practica, no obstante, puede tomarse cualquier precio

a lo largo de la cotizacién diaria.
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El balance al final es el siguiente:

Resultado = [163,05 + 40 — (133,80 + 25)] + (133,80 — 163,05)
Resultado = 163,05 + 40 — 133,80 — 25 + 133,80 — 163,05
Resultado = 40 — 25

Resultado = 15

2.2. El riesgo temporal de liquidez asociado a los llamados al
margen

2.2.1. Generalidades

Ahora bien, entre r = p y ¢ = f, la posicion corta en el Contrato “C” que tiene el
exportador cambiard de valor a través del tiempo dados los nuevos Precios Futu-
ros de los siguientes contratos con igual vencimiento en T',. Siguiendo a Helfrich
(2009), denotaremos el valor de mercado de esta posicién como A. De esta forma,
en el momento ¢ = p, el valor del contrato futuro serd A(p; 0, T) =0y de ahi en
adelante cambiaria de la siguiente forma (IntercontinentalExchange, Inc., 2013):

F,r —F,

Donde:
y: tick del Contrato "C"

w: tamarfio del Contrato "C"

y * w: multiplicador del Contrato "C"

x: nimero de contratos futuros

32 Estaes la forma como la ICE oficialmente calcula las ganancias o las pérdidas en una posicién

(IntercontinentalExchange, Inc., 2013).
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Ahora bien, una ultima particularidad de los contratos futuros es que a estos,
a diferencia de los contratos forward, se les aplica una préictica conocida como
marked to market de manera diaria. Lo anterior significa que las ganancias (pér-
didas) se reciben (pagan) diariamente, llevando el valor del contrato para las dos
posiciones nuevamente a cero (Helfrich, 2009). Para llevar a cabo esta préctica,
la 1cE exige a quienes hacen uso de este tipo de contratos futuros (en este caso los
exportadores de café verde) que tengan una cuenta de margen con un broker. La
cantidad minima que se debe depositar en esta cuenta al momento de tomar la
posicion corta, conocida como el margen inicial, dependerd del tamafio y de la
volatilidad histérica del mismo (Helfrich, 2009) y se denotard como M,.

Asi, al final de cada dia de transaccidén en t + At, la cuenta se ajusta para reflejar
el marked to market: el efectivo entrard a la cuenta si la posicion es ganadora (F >
F ) osaldradsies perdedora (cuandoF <F | ).Sinembargo, para garantizar que
la cuenta de margen no adquiera un valor negativo en ningin momento, la ICE fija
una segunda cantidad conocida como margen de mantenimiento, que se denotara
como M_. Asi, si el valor de la cuenta de margen cae por debajo de este nivel, el
exportador recibe lo que se conoce como un llamado al margen, el cual implica
que debe depositar recursos adicionales a los comprometidos inicialmente hasta
llegar nuevamente al margen inicial el dia inmediatamente siguiente®® (Hull, 2009).

La situacion anterior implica que mientras el exportador no cierre la posicion
cuando fija el precio de venta final con el importador, las subidas en el Precio
Futuro pueden generar necesidades de caja adicionales a las comprometidas al
momento de tomar la posicién inicial. Si estas no se cumplen, el broker se vera
en la necesidad de cerrar la posicién forzosamente dejando la contraparte en el
mercado fisico internacional descubierta (IntercontinentalExchange, Inc., 2013).
Lo anterior genera un riesgo temporal de liquidez.

2.2.2. Escenario para el ejercicio del backtesting

Retomando el escenario del backtesting, se recuerda que entre el 19 de mayo
y el 7 de julio de 2010 el exportador mantuvo un portafolio con dos posiciones
cortas de Contratos “C”. De esta forma, desde el momento en el que se deposita
el margen inicial de US$3.115 por contrato y, dado el margen de mantenimiento

3 Sibien el llamado al margen se debe responder al dia siguiente, para efectos de modelaje lo

importante es que este se origina en el dia del cierre del Precio Futuro.
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de US$2.515 por contrato (Bloomberg, s. f.), a través del tiempo se presentarian
sucesivos llamados al margen, como se muestra en la tabla 2:

Tabla 2. Dinamica de los llamados al margen para el escenario de backtesting
Coertura 1

i — : Ganancia Balance |
recio
(pérdida) : Cuenta

Futuro margen
Diaria :Acumulada Margen: .

19/05/2010 133,80 6.230 6.230
20/05/2010 132,95 638 638 6.868 - 6.868
21/05/2010 133,70 (563) 75 6.305 - 6.305
24/05/2010 133,65 37 113 6.343 - 6.343
25/05/2010 134,25 (450) (337)) 5.893 - 5.893
26/05/2010 135,25 (750) (1.087); 5.143 - 5.143
27/05/2010 136,30 (788) (1.875): 4.355 1.875 6.230
28/05/2010 135,80 375 (1.500) 6.605 - 6.605
01/06/2010 138,05 (1.688) (3.188): 4.918 1.313 6.230
02/06/2010 136,90 863 (2.325) 7.093 - 7.093
03/06/2010 137,05 (113) (2.438) 6.980 - 6.980
04/06/2010 135,30 1.313 (1.125) 8.293 - 8.293
07/06/2010 134,60 525 (600) 8.818 - 8.818
08/06/2010 135,10 (375) (975). 8.443 - 8.443
09/06/2010 136,05 (713) (1.688) 7.730 - 7.730
10/06/2010 138,55 (1.875) (3.563)] 5.855 - 5.855
11/06/2010 146,10 (5.662) (9.225) 193 6.037 6.230
14/06/2010 151,60 (4.125) (13.350) 2.105 4,125 6.230
15/06/2010 159,95 (6.263) (19.613) (32) 6.263 | 6.230
16/06/2010 159,60 262 (19.350) 6.493 - 6.493
17/06/2010 157,80 1.350 ( 18.000) 7.842 - 7.842
18/06/2010 162,10 (3.225) (21.225) 4.618 1.613 6.230
21/06/2010 160,80 975 (20.250) 7.205 - 7.205
22/06/2010 160,75 38 (20.213) 7.243 - 7.243
23/06/2010 160,50 188 (20.025) 7.430 - 7.430
24/06/2010 168,75 (6.188) (26.213) 1.243 4,988 6.230
25/06/2010 168,90 (113) (26.325) 6.118 - 6.118
28/06/2010 168,10 600 (25.725) 6.718 - 6.718
29/06/2010 163,15 3.712 (22.013): 10.430 - 10.430
30/06/2010 165,85 (2.025) (24.038): 8.405 - 8.405
01/07/2010 168,25 (1.800) (25.838) 6.605 - 6.605
02/07/2010 164,30 2.962 (22.875) 9.567 - 9.567
06/07/2010 157,65 4,988 (17.888): 14.555 - 14,555
07/07/2010 163,05 (4.050) (21.938): 10.505 - 10.505
Tomado de Mejia (2014).
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Notese que si bien la pérdida acumulada es de US$21.938, esta se compensaria
con la ganancia en el mercado fisico internacional. Sin embargo, los llamados al
margen acumulados ascienden a US$26.214 y corresponden a necesidades inmedia-
tas de caja que debe suplir el exportador en tanto no cierre la posicién o, de lo con-
trario, toda la I6gica de cobertura de precio vista en la seccion 2.1 se puede perder.

2.2.3. Dinamica de la cuenta de margen

A partir de la tabla 2, y al revisar la evolucidon de la columna nimero 4, se evidencia
que su dindmica se puede representar a través de una Ecuacion en Diferencias de
Primer Orden, lo que nos lleva a la proposicion 1 (Mejia, 2014):

Proposicion 1. Una forma de representar la variacion en la cuenta de margen para
un portafolio de x contratos “C”, en los que se tiene una posicion corta, a través
del tiempo es la siguiente:

Fer — Ft+At,T> ()
— " )mx

AM=(
¢ Y

Donde:

AM; = My, p; — M;: variacion en la cuenta de margen

Al resolver la Ecuacion en Diferencias por el método de la iteracion (anexo 1) se
tiene que (Mejia, 2014):

For — F, 6
M, = (%)mx+M,x (6)

3. Modelo de Proyeccién del Precio Futuro del Contrato
“C”34

De lo visto en la seccién 2 resulta evidente que la dindmica del Precio Futuro del
Contrato “C”, que hasta ahora y producto del esquema de cobertura de precio se

¥ El presente modelo se presentard inicialmente en tiempo continuo, pero una vez se cuente
con la dindmica para el Precio Futuro del Contrato “C” se procederd a discretizarlo nuevamente.
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habia vuelto irrelevante, vuelve a tomar importancia, por lo que resulta fundamental
su modelacion a través del tiempo.

3.1. Variables

3.1.1. El Precio Spot Estandar

Se presume la existencia de un segundo mercado fisico internacional en el que
se celebran contratos spot® del café verde estandar que sirve como subyacente al
Contrato “C”. En este mercado se cumpliria con los tres supuestos del principio
de competencia perfecta y, por ende, también con la ley de un solo precio, el cual
se denota como Precio Spot Estdndar S(t) y quedaria determinado por las fuerzas
econdmicas de la oferta y la demanda (Pindyck y Rubinfeld, 2006).

3.1.2. La Convenience Yield Neta

Se presume la existencia de una tasa continua conocida como Convenience
Yield Bruta y, la cual simboliza el flujo de servicios que le corresponden al
duefio del café verde fisico en comparacién con quien ostenta un Contrato “C”
para entrega del mismo en el futuro (Brennan y Schwartz, 1985). Sin embar-
g0, dado que el almacenamiento de este commodity implica también una serie
de costos y gastos, conocidos como Storage Costs (Hull, 2009), se trabajara
entonces con la Convenience Yield Neta, la cual se define como la diferencia
entre la Convenience Yield Bruta y los Storage Costs,y que se denotard como
O (Helfrich, 2009).

3.1.3. La Tasa Libre de Riesgo
Se presume la existencia de una Tasa Libre de Riesgo a la que los agentes del

mercado se pueden endeudar o pueden invertir sus excedentes y que se denotara
como 7, (Hull, 2009).

3 De acuerdo con Hull (2009), un contrato spot es un acuerdo entre dos partes para comprar y
vender un commodity hoy, es decir, con entrega inmediata.
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3.1.4. Supuestos para el ice Futures U.S.

Adicional a los tres supuestos expuestos con anterioridad, se presume que en el ICE
Futures U.S. se cumplen las siguientes condiciones (Helfrich, 2009):

— Toda la informacién disponible no tiene costo alguno para todos y cada uno
de los participantes.

— No existe costo alguno para transar el Contrato “C”.

— No existen impuestos gravados a las utilidades que se puedan obtener.

— Los arbitrajistas pueden tomar ventaja de las oportunidades de arbitraje.

3.2. Larelacion entre el Precio Spot Estandary el Precio Futuro en
un mismo momento del tiempo

Dadas las condiciones planteadas anteriormente, y siguiendo a Hull (2009) y
Helfrich (2009), el Precio Futuro del Contrato “C” con vencimiento en 7', debe
obedecer a la siguiente relacién para todo momento del tiempo #:

F(t,T) = S(t)eccT—D (7)

Donde:

cc: Costo of Carry*

Sin embargo, siguiendo a Helfrich (2009) se opta por la descomposicién del Cost
of Carry, en cuanto permite una clara separacion de influencia de cada una de las
variables vistas con anterioridad (anexo 2):

F(t,T) = S(t)eTrHT-0 (8)

Esta dltima expresion serd de gran ayuda para desarrollar el modelo de proyeccion
del Precio Futuro del Contrato “C”,una vez se tenga alguna dindmica para el Pre-
cio Spot Estdandar,la Convenience Yield Neta y 1a Tasa Libre de Riesgo.

3% Por Cost of Carry se entiende el costo total de tener un inventario del commodity. Con base en

lo anterior, se calcula tomando los Storage Costs y los Gastos Financieros (representados en este
caso a través de la Tasa Libre de Riesgo) y restandole la Convenience Yield Bruta (Hull, 2009).
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3.3. Proyeccion del Precio Spot Estandar

Dado el horizonte de proyeccidn que se requiere de corto plazo, en cuanto interesa
exclusivamente la dindmica del Precio Futuro de la Primera Posiciéon Relevante
del Contrato “C”, se planteard una modificacion al modelo de Gibson y Schwartz
(1990) y, mas especificamente, al segundo de Schwartz (1997) en el que la ten-
dencia constante que sigue el Retorno Simple Neto Instantdneo, disminuida en la
Convenience Yield Neta Instantdnea contante’’, es de corto plazo:

ds
Tff)) = Gugp — 8)dt + a5dW (©)
dS(0) = (ugp — 8)S(OdE + 05SOAW(E)  (9)

Donde:
Ucp: media de corto plazo del Retorno Simple Neto instantaneo del Precio
Spot Estandar

os: desviacidn estandar instantanea de corto plazo del Precio Spot Estandar

dW (t): diferencial del Proceso de Wiener Estandar

W (t): Proceso de Wiener Estandar bajo la medida de probabilidad P38

w@0)=0
W (t) es continuo para todot = 0

W (t) se distribuye normalmente bajo la distribucién de probabilidad P

con media 0 y desviacion estandar 1

W (t) tiene incrementos dW(t) independientes y normalmente distribuidos

37 Notese que dentro de este modelo ya se estd definiendo la dindmica para la Convenience Yield
Neta. Dado el horizonte de tiempo que se requiere, se puede asumir como constante.

¥  Existen innumerables textos que explican la construccion del Proceso Wiener Estandar y, por
ende, no se detalla a lo largo del presente texto.
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3.4. Proyeccion del Precio Futuro del Contrato “C”

Una vez se cuenta con una expresion para la evolucion temporal de la Convenien-
ce Yield Neta y del Precio Spot Estdndar y,dada la relacion vista en (4), se puede
proceder a encontrar una expresion para la evolucién temporal del Precio Futuro
del Contrato “C”. Asumiendo que la Tasa Libre de Riesgo es también constante,
se puede encontrar la dindmica del Precio Futuro aplicando el lema de Ito (anexo
3) (Hull, 2009):

dF(t,T) = F(t,T)(cp — 17)dt + osF (¢, TY)aW (¢)  (10)

De esta forma, al igual que el Precio Spot Estdndar, el Precio Futuro seguiria un
Movimiento Browniano Geométrico en el que, sin embargo, el componente de
tendencia es (1., — rf) envezde (W, — 0)¥. Se procede a resolverlo nuevamente a
través del lema de Ito (Hull, 2009) (anexo 4):

F(tT) = F(0, )eltiermn)=os|evos fawe - (1)

3.5. Modelo para realizar las simulaciones en el escenario de
backtesting*®

Una vez se cuenta con una expresion que describe la evolucién temporal del Precio
Futuro del Contrato “C”, el siguiente paso es utilizarla para realizar simulaciones de

MonteCarlo. Para ello, se procede a discretizar la ecuacion 11 de la siguiente forma:

F(t,T) = F(0, T)e[(”CP‘Tf)—%Gz]Hafot aw (z)
Discretizando

Feiner = F Te[(“CP‘Tf)‘%"Z]A“'”""/A_t (12)

% Lo anterior refleja lo mencionado respecto a la Convenience Yield. En efecto, quien ostenta un
Contrato “C” no puede beneficiarse del flujo de servicios que garantiza la tenencia del commodity
fisico. De ahi la razén de que desaparezca de la expresion para el Precio Futuro.

40 La calibracion de este modelo se puede apreciar en el anexo 5.
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T
At = = es el incremento en el tiempo

T es el horizonte de la proyeccién
T es el nimero de pasos en los que se divide la proyeccién

@ es una variable que sigue una distribuciéon normal

con media 0 y desviacién estandar 1

Esta dltima expresion serd la que se utilizard para los procesos de simulacién por
el método de MonteCarlo mds adelante

4. El esquema de administraciéon

El esquema que se explora para administrar el riesgo temporal de liquidez asociado
alos llamados al margen se inspira en su dindmica basica, es decir, en el hecho de
que una vez se genere el mismo se debe depositar una suma en la cuenta de mar-
gen que la lleve nuevamente al nivel del margen inicial. En ese sentido, resulta
razonable pensar que una forma de administrar el mencionado riesgo es, en vez
de esperar a que el broker exija dicha suma, que se cuente de antemano con tales
recursos a través de un fondo preventivo (Taulli, 2011)*. Lo anterior da origen a
dos posibles esquemas: 1) uno estatico y ii) uno condicionado en el que se va re-
calculando el monto del fondo a medida que transcurre el tiempo (Mejia, 2014).

4.1. Esquema estatico de administracion
El primer paso bajo este esquema de administracion es el de calcular el Precio Fu-

turo que daria origen al llamado al margen en el futuro y que se constituye como
una barrera (Mejia, 2014):

4 Esta idea la propone Taulli (2011) al afirmar que una forma de lidiar con los llamados al

margen es depositando mds recursos en la cuenta. Sin embargo, al igual que Wilmott (2007) con
la metodologia del chashmetrics, este no profundiza en la mejor manera de hacerlo.
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Esquemal - Paso 1. En el momento en el que se toma una posicion corta en x Con-
tratos “C” que buscan cubrir una compra de cps en el momento ¢ = p a un Precio
Futuro F, ., se procede a calcular el Precio Futuro barrera F Bl,.’T142’ que originaria
el primer llamado al margen:

Dado que Fyr — Fp, , r, < 0%

Se busca que

Dada la relacion de la ecuacion 6

< FP,T1 B F31,1.T1
)4

>m+M,

Entonces

< FP,T1 - FB1,1.T1

y >m+M,SMM

<—F”'T1 _YFB“'“) m < My — M,

2 Los sufijos 1,1 se explicardan mas adelante. Por el momento, se le pide al lector que los tome

como referencia.
4 Dado que la posicién del exportador en el contrato futuro es corta, los llamados al margen

solo se produciran ante subidas en el Precio Futuro.
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My — M;
Fp:Tl FB1,1rT1 = ( m ) 14
My — M;
FB1,1'T1 ( m )V - FP;T1

My — M;
FB1,1,T1 = FP,T1 - ( ))/

Dado que el fick del Contrato “C” es de 0,05 ctvos/lb (tabla 1), y que lo que se
tiene es una desigualdad, entonces se aproxima hacia arriba tomando el siguiente
Precio Futuro (Mejia, 2014):
— M,
[ pT1 ( m ) )/]

14

Fg, .1, = (Redondear Yy +v* (13)

Al aplicar lo anterior al ejercicio de backtesting, se tiene el siguiente cdlculo (Me-
jia, 2014):

#  El dividir por el fick, luego redondear y multiplicar nuevamente por el mismo es un ajuste

para que el Precio Futuro siempre fluctie en esa cantidad. Por otro lado, el sumarle el zick al final
se utiliza para aproximarlo al precio de mas arriba ya que, de un lado, la transformacién anterior
lo redondea al valor de mas abajo y, del otro, es la tnica forma de que el Precio futuro toque la
barrera.
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2.500 — 3.115
18,75
0,05

133,80 — ( ) 0,05

FBl,l.Tl = (Redondear ) * 0,05+ 0,05

FBl,l'Tl = 134‘,6545

Una vez se cuenta con el Precio Futuro que originaria el primer llamado al mar-
gen, el siguiente paso consiste en realizar una proyeccién del Precio Futuro del
Contrato “C” con el fin de identificar una posible trayectoria i = 1 que seguird este
a través del tiempo y asi estimar el posible momento en el que se produzca el /la-
mado al margen*. Siguiendo a Wilmott (2007), esta proyeccion se llevard a cabo
a partir de simulaciones de Monte Carlo con base en la ecuacién 12 y tomando
como punto inicial de la proyeccion el Precio Futuro Fp sobre el horizonte de
tiempo requerido. Se tiene asi el segundo paso (Mejia, 2014)

Esquema I - Paso 2. En el momento 7 = p se procede a proyectar una posible tra-
yectoria i = 1 del Precio Futuro del Contrato “C”,desde r=p hastar=T . Una vez
se tiene, se procede a revisar si ese camino toca el Precio Futuro F 3,1, el cual
origina el primer llamado al margen, en algtin punto.

*  El lector notard que si se aproximara hacia abajo tomando el Precio Futuro F, , = 134,60,
no se tocaria el margen de mantenimiento planteado de 2.500 como se muestra a cont1nuac1on
Fyr —F, 133,80 — 134,60
- (u) mx = 2.500 — (7) 18,75
Y 0,05

F,r —F,
MI - (%) mx = 2.515

% Yadesde este punto se puede apreciar que la solucién propuesta consiste en dividir el proble-

ma en dos partes: i) determinar el Precio Futuro Barrera 'y avaluar si el Precio Futuro lo toca en
algtin punto, y ii) calcular el llamado al margen en ese momento del tiempo con el Precio Futuro
Efectivo. Mas adelante, esta particularidad permitird construir, con ayuda de la ecuacién 12, dos
distribuciones que al unirse (proceso conocido como convolucién) permiten obtener un valor
del fondo preventivo solventando algunas limitaciones de los dos esquemas de administracion
propuestos.
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Al realizar una simulacién de Monte Carlo, dentro del escenario de backtesting,
y tomando como Precio Futuro inicial F o = 133,80 sepuede apreciar que en algin
Ly
punto en adelante se toca la barrera F, . (gréfico 4).
1,101

Grafico 4. Primer Precio Futuro que genera el llamado al margen
en el escenario de backtesting
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Precio Futuro proyectado desde el 19 de mayo hasta el 20 de septiembre, dado un
Precio Futuro F(0, T) = 133,80. Proyeccién bajo el modelo de Gibson y Schwartz
(1990), el segundo de Schwartz (1997) o de Brennan y Schwartz (1985) con Media
diaria de p = 0,3804%, Desviacion Estandar diaria de 0 = 2,2563% y Tasa Libre
de Riesgo r= 0,0019% (anexo 5) (Mejia, 2014).

Ahora bien, en caso de presentarse una situacion de llamados al margen en algin
momento del tiempo 7= £, |, atin se pueden seguir presentando otros mas adelante,
por lo que se debe proceder a calcular el siguiente Precio Futuro que originaria el
préximo llamado al margen. Con base en lo anterior, se debe tener en cuenta la
diferencia entre el Precio Futuro barrera F P origina el llamado al margen
eneltiempo r=h, ,y el Precio Futuro efectivo que eventualmente lo genera F,

T
Es con base en este tltimo que se realiza el siguiente cdlculo (Mejia, 2014). o
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Esquema I - Paso 3. Dados los j*’ llamados al margen que se han presentado para
la trayectoria i = 1, y teniendo el ultimo Precio Futuro efectivo F w7, que lo gene-
ré en el momento de tiempo ¢ = h,, se puede calcular el siguiente Precio Futuro
barrera F 5,1, AUe originaria el préximo llamado al margen.

Dado que Fhi_j_T1 - FBi,j+1’T1 < 048
Se busca que

M, <My,

Retomando

Fy. .p — Fg. .
Mt — < L,]»Tl y Bl,]+1'T1>m + MI

Entonces

<Fhi,j'T1 B FBiJ“'Tl) m+M; < My
p <

4 j=0,...,es una variable que indica el nimero de veces que se han producido llamados al

margen a la hora de calcular el Precio Futuro barrera.

4 Notese que sii= 1 (trayectoria 1 de la simulacién de Monte Carlo) y j = 0 (no se han produ-

cido llamados al margen), entonces F b = vaTl yF,

F,  llegando al paso 1
nuevamente. Litl

=F =
T hy Ty i j+1oT 1 B
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<Fhi,jvT1 - FBi,j+1:T1>m <M. —M
” = My I

Fhi‘j,Tl - FBi’j+1,T1 < MM - MI
y - m

My — M,
=)y

Fhi,jle - FBi,j+1rT1 = ( m

F < (M =M, F
Bijrats S\ )V~ Frym

My — M;
FBi,j+1rT1 = Fhi,j'T1 - ( m )V

Nuevamente, dado que el tick del Contrato “C” es de 0,05 ctvos/Ib y que lo que
se tiene es una desigualdad, entonces se aproxima hacia arriba tomando el Precio

Futuro:
MM - MI
_ [F hi Ty~ ( m )y]
Fg,;,,m, = (Redondear y )XY (14)

Una vez se cuenta, para la trayectoria i = 1, con los sucesivos puntos {F' T -
. il i204

F T ...} y momentos en el tiempo {A,,, h,,, h,, ...} en los que se pueden producir

los llamados al margen, se procede a calcular el mismo en cada caso. Se tiene asi

el siguiente paso (Mejia, 2014):
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Esquemal-Paso 4. Una vez se cuenta, para la trayectoriai = 1,conlos F, . Precios
. . i
Futuros efectivos que en los sucesivos momentos 4, . generan llamados al margen,

se prosigue a calcular los mismos en cada uno de esos tiempos:

MC;; = — <Fhi‘j'T _ Fhi'j+1'T> mx (15)

14

Donde

MCij es el llamado al margen j para la trayectoria i

Alternativamente

MC; ; es el llamado al margen en el momentot = h; ;

Con base en lo anterior, el lector notard que se termina teniendo un (i = 1) Flujo
de Caja, con diversos egresos (y otros en cero) para los distintos momentos del
tiempo 7, tales que p > ¢ > f, denotado como FC,. Un ejemplo de este flujo se pre-
senta en el grafico 5.

Grafico 5. Posible dinamica de los llamados al margen en el escenario de backtesting
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Llamado al margen para una trayectoria del Precio Futuro, proyectado desde el 19
de mayo hasta el 20 de septiembre, dado un Precio Futuro F(0, T) =133 ,80. Proyec-
cién bajo el modelo de Gibson y Schwartz (1990), el segundo de Schwartz (1997) o
de Brennan y Schwartz (1985) con Media diaria de p=0,3804%, Desviacion Estandar
diaria de 0 =2,2563% y Tasa Libre de Riesgo r= 0,0019% (anexo 5) (Mejia,2014).

Finalmente, y dado que hasta el momento se cuenta con una sola trayectoria y
un solo Flujo de Caja, los pasos I, I, IIl y IV se realizan veces mas (Mejia, 2014).

Esquema I - Paso 5. Una vez se cuenta con el Flujo de Caja i = 1, se procede a
obtener los otros i + 1 flujos repitiendo los pasos 1,2,3 y 4.

Con base en lo anterior, el lector notara que ahora se tiene i Flujos de Caja F'C..
Se procede entonces a sacar el valor esperado, por momento del tiempo ¢, tal que
p=t=f,(corte transversal) de cada unos de estos flujos. Posteriormente, se procede
a descontar cada uno de estos valores esperados a la Tasa Libre de Riesgo y, final-
mente, se suman para obtener el monto del fondo de prevencion (Mejia, 2014)*:

Esquema I - Paso 6. Una vez se cuenta con los i Flujos de Caja F'C,, se procede a
sacar el valor esperado de todas las trayectorias por momento del tiempo ¢, tales que
p =t = f(corte transversal). Posteriormente, cada uno de estos valores esperados™
se descuenta a la Tasa Libre de Riesgo®' y finalmente se suman.

4 (16)
FP, = z E,[FC;le~T @)

t=p+1

Donde:

FB,: monto del fondo preventivo en el tiempo t = p

4 Laadopcion de este tltimo paso puede resultar para el lector controversial en la medida que
obedece simplemente a que por ser este trabajo una primera aproximacion a la administracién del
riesgo temporal de liquidez asociado a los llamados al margen, se decidi6 trabajar con el estadistico
mads elemental (el valor esperado). Sin embargo, no se descarta la posibilidad de optar por otras

alternativas y se invita al lector, por el contrario, a desarrollar otros métodos.

3% El valor esperado que se toma se hace bajo la Medida de Probabilidad Q, ya que la proyeccion

del Precio Futuro se efectué con el modelo de Riesgo neutralidad (Schwartz, 1997).
3 El lector notara que, si bien no se hace explicito, este descuento se hace a la Tasa Libre de

Riesgo, en cuanto todo el modelo de proyeccion se trabajé bajo la Medida de Probabilidad Q.
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Finalmente, si se aplican los seis pasos al escenario de backtesting, se obtiene
un monto para el fondo de US$ 16.503. Si estos recursos se depositan directamente
en la cuenta de margen se presentaria la siguiente situacion (tabla 3):

Tabla 3. Esquema | con recursos en la cuenta de margen

Cobertura 1

(CELELTEINCELELE R

Precio |(pérdida) | (pérdida) Llamado al
Futuro | o margen
5 . Diaria |AcumuladaMargen
19/05/2010 133,80 22.733 22.733
20/05/2010 132,95 638 638 | 23.371 - 23.371
21/05/2010 133,70 (563) 75 22.808 - 22.808
24/05/2010 133,65 37 113 | 22.846 - 22.846
25/05/2010 134,25 (450) (337)} 22.396 - 22.396
26/05/2010 135,25 (750) (1.087)} 21.646 - 21.646
27/05/2010 136,30 (788) (1.875)} 20.858 - 20.858
28/05/2010 135,80 375 (1.500)} 21.233 - 21.233
01/06/2010 138,05 (1.688) (3.188)} 19.546 - 19.546
02/06/2010 136,90 863 (2.325)} 20.408 - 20.408
03/06/2010 137,05 (113) (2.438)} 20.296 - 20.296
04/06/2010 135,30 1.313 (1.125)} 21.608 - 21.608
07/06/2010 134,60 525 (600)} 22.133 - 22.133
08/06/2010 135,10 (375) (975)} 21.758 - 21.758
09/06/2010 136,05 (713) (1.688)} 21.046 - 21.046
10/06/2010 138,55 (1.875) (3.563)} 19.171 - 19.171
11/06/2010 146,10 (5.662) (9.225)} 13.508 - 13.508
14/06/2010 151,60 (4.125) (13.350); 9.383 - 9.383
15/06/2010 159,95 (6.263) (19.613); 3.121 3109} 6.230
16/06/2010 159,60 262 (19.350); 6.493 - 6.493
17/06/2010 157,80 1.350 (18.000)} 7.842 - 7.842
18/06/2010 162,10 (3.225) (21.225)} 4.618 1.613 | 6.230
21/06/2010 160,80 975 (20.250); 7.205 - 7.205
22/06/2010 160,75 38 (20.213)} 7.243 - 7.243
23/06/2010 160,50 188 (20.025); 7.430 - 7.430
24/06/2010 168,75 (6.188) (26.213)} 1.243 4.988 | 6.230
25/06/2010 168,90 (113) (26.325)} 6.118 - 6.118
28/06/2010 168,10 600 (25.725)} 6.718 - 6.718
29/06/2010 163,15 3.712 (22.013)} 10.430 - 10.430
30/06/2010 165,85 (2.025) (24.038); 8.405 - 8.405
01/07/2010 168,25 (1.800) (25.838); 6.605 - 6.605
02/07/2010 164,30 2.962 (22.875); 9.567 - 9.567
06/07/2010 157,65 4.988 (17.888) 14.555 - 14.555
07/07/2010 163,05 (4.050) (21.938); 10.505 - 10.505
Tomado de Mejia (2014).
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Si, por el contrario, los recursos se mantienen en una cuenta y se utilizan ante
los sucesivos llamados al margen, se presentaria la siguiente situacion (tabla 4):

Tabla 4. Esquema | con recursos en otra cuenta

Cobertura 1
{Balance :

Ganancia: Ganancia | Balance

Precio amado al | Cuenta | Fondo

pérdida) | (pérdida) | Cuenta

Futuro o margen ?Margen } ajustado
Diaria :Acumulada;Margen - |
Final
19/05/2010 133,80 6.230 6.230 | 16.503 16.503
20/05/2010 132,95 638 638 | 6.868 - 6.868 | 16.503 16.503
21/05/2010 133,70 (563) 75| 6.305 - 6.305 | 16.503 16.503
24/05/2010 133,65 37 113 | 6.343 - 6.343 | 16.503 16.503
25/05/2010 134,25 (450) (337); 5.893 - 5.893 | 16.503 16.503
26/05/2010 135,25 (750) (1.087); 5.143 - 5.143 | 16.503 16.503
27/05/2010 136,30 (788) (1.875)f 4.355 1.875| 6.230} 16.503 14.628
28/05/2010 135,80 375 (1.500)] 6.605 - 6.605 | 14.628 14.628
01/06/2010 138,05 (1.688) (3.188)] 4.918 1313} 6.230} 14.628 13.316
02/06/2010 136,90 863 (2.325)] 7.093 - 7.093 | 13.316 13.316
03/06/2010 137,05 (113) (2.438)} 6.980 - 6.980 | 13.316 13.316
04/06/2010 135,30 1.313 (1.125)] 8.293 - 8.293 | 13.316 13.316
07/06/2010 134,60 525 (600); 8.818 - 8.818 | 13.316 13.316
08/06/2010 135,10 (375) (975); 8.443 - 8.443 | 13.316 13.316
09/06/2010 136,05 (713) (1.688) 7.730 - 7.730 | 13.316 13.316
10/06/2010 138,55 (1.875) (3.563)] 5.855 - 5.855 | 13.316 13.316
11/06/2010 146,10 (5.662) (9.225) 193 6.037} 6.230} 13.316 7.278
14/06/2010 151,60 (4.125) (13.350); 2.105 4125} 6.230 7.278 3.153
15/06/2010 159,95 (6.263) (19.613) (32) 6.263 | 6.230 3.153 (3.109)
16/06/2010 159,60 262 (19.350); 6.493 - 6.493 | (3.109); (3.109)
17/06/2010 157,80 1.350 (18.000); 7.842 - 7.842 | (3.109) (3.109)
18/06/2010 162,10 (3.225) (21.225); 4.618 1.613 | 6.230} (3.109)f (4.722)
21/06/2010 160,80 975 (20.250); 7.205 - 7.205 | (4.722); (4.722)
22/06/2010 160,75 38 (20.213); 7.243 - 7.243 | (4.722); (4.722)
23/06/2010 160,50 188 (20.025); 7.430 - 7.430 | (4.722); (4.722)
24/06/2010 168,75 (6.188) (26.213); 1.243 4988 | 6230} (4.722)f (9.709)
25/06/2010 168,90 (113) (26.325); 6.118 - 6.118 | (9.709) (9.709)
28/06/2010 168,10 600 (25.725) 6.718 - 6.718 | (9.709) (9.709)
29/06/2010 163,15 3.712 (22.013)} 10.430 - 10.430 | (9.709); (9.709)
30/06/2010 165,85 (2.025) (24.038); 8.405 - 8.405 | (9.709); (9.709)
01/07/2010 168,25 (1.800) (25.838); 6.605 - 6.605 | (9.709)f (9.709)
02/07/2010 164,30 2.962 (22.875); 9.567 - 9.567 | (9.709); (9.709)
06/07/2010 157,65 4.988 (17.888)} 14.555 - 14.555 | (9.709); (9.709)
07/07/2010 163,05 (4.050) (21.938); 10.505 - 10.505 | (9.709);  (9.709)
Tomado de Mejia (2014).
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Como se aprecia en la tabla 4, el exportador pasaria de buscar US$26.213 atan
solo US$9.709 para garantizar que el esquema de cobertura de precio se mantenga
y se obtenga el diferencial neto de 15 ctvos/Ib. Asimismo, es importante resaltar
que independientemente de si el monto se deposita en la cuenta de margen o si se
mantiene en una cuenta aparte y se recurre a ella en el momento de presentarse los
llamados al margen®?, estos ultimos se presentarian en los mismos momentos del
tiempo y por los mismos montos (Mejia, 2014).

4.2. Esquema condicionado en el que se va recalculando el monto
del fondo preventivo a medida que pasa el tiempo

Como se aprecia en las tablas 3 y 4, el esquema anterior mitiga una porcién impor-
tante del riesgo temporal de liquidez asociado a los llamados al margen, pero no
en su totalidad. Una de las razones por las que se presenta lo anterior, es debido a
la existencia de clusters de volatilidad que no logran capturar el modelo de proyec-
cion al asumir que la desviacion estdndar instantdnea es constante™. Lo anterior
supone que para optimizar el esquema de administracion, existen dos soluciones:
1) incorporar el cardcter deterministico o estocdstico de la desviacion estandar en
el modelo planteado anteriormente™ o ii) manejar un esquema condicionado en el
que el monto del fondo se va ajustando a medida que se revela nueva informacion
de mercado (Mejia, 2014).

La diferencia entre el esquema I y este segundo esquema consiste en que los seis
pasos se repiten sucesivamente para cada ¢t = 1, tal que p <[ <f, en la medida que
se cuenta con nueva informacion de los nuevos cierres que se generan, ajustando

2 Esto se debe a que en el presente trabajo no se contempla que los recursos en una u otra cuenta

renten algo o que exista diferencial de tasas a las que rentan los recursos en una cuenta de margen
frente a otra cuenta cualquiera. Al igual que muchos otros puntos, se invita al lector a profundizar
en estos temas en futuros trabajos.

3 En realidad, una razén de mayor peso por la que se puede presentar esto se debe al dltimo
paso que se propone para calcular el monto del fondo preventivo asociado con el valor esperado.

Una posible forma de resolver lo anterior se presentard en las conclusiones.
3 Lo anterior constituye un incentivo para aplicar el esquema estatico modificando el supues-
to utilizado en la presente tesis respecto a la desviacion estdndar instantdnea, dejando que esta
dependa del tiempo, o sea, del cardcter estocastico. Se advierte que uno de los problemas que se
puede llegar a encontrar con este enfoque es el asociado con la completitud del mercado, en cuanto
se tendrian ahora dos fuentes de incertidumbre (la relativa al Precio Spot Estdndar y la de la des-

viacion estdndar instantdnea) con un solo instrumento de cobertura (Helfrich, 2009).
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por tanto el monto del fondo sucesivamente hasta que ¢ = f. Lo anterior implica
que por momentos se tengan excedentes o faltantes a los cuales se les debe dar el
siguiente trato (Mejia, 2014):

— Los excedentes se mantienen en la cuenta para futuras contingencias.

— Los faltantes se deben suplir hasta obtener el monto del fondo requerido.

Bajo este escenario, el Precio Futuro del Contrato “C” con vencimiento a septiembre,
que se utiliza de referencia el 19 de mayo de 2010 para la compra del cps es de 133,80
Ctvs/1b. Al igual que para el esquema estdtico, con este se obtiene el primer monto
del fondo de US$ 16.503. Sin embargo, una vez transcurre el primer dia y el contrato
futuro cierra el 20 de mayo de 2013 en 132,95 ctvos/lb., se ajusta otra vez el mode-
lo con los nuevos pardmetros (anexo 5) y se obtiene un nuevo monto del fondo de
US$ 15.744. De esta forma, se tiene un excedente US$ 759, por lo que no se realizan
aumentos al fondo (Mejia, 2014). El proceso continiia como se muestraen la tabla 5.

Tabla 5. Esquema Il

Cobertura 1

Balance
[cELELTERNCELELER:EIEL TS
Precio g R Llamado al | Cuenta | Fondo | Fondo Aumentos Fondo
A (pérdida) | (pérdida) | Cuenta
uturo

Diaria |Acumulada Margen

margen Margen  Inicial lajustado; fondo tedrico
Final

19/05/2010 133,80 6.230 6.230 2 o 16.503 | 16.503 | 16.503
20/05/2010 132,95 638 638 | 6.868 - 6.868 | 16.503 | 16.503 - 16.503 | 15.744
21/05/2010 133,70 (563) 75| 6.305 0 6.305 | 16.503 | 16.503 o 16.503 | 16.143
24/05/2010 133,65 37 113 6.343 c 6.343 | 16.503 | 16.503 0 16.503 | 15.652
25/05/2010 134,25 (450) (337)] 5.893 - 5.893 | 16.503 | 16.503 - 16.503 | 15.821
26/05/2010 135,25 (750) (1.087)] 5.143 s 5.143 | 16.503 | 16.503 o 16.503 | 16.092
27/05/2010 136,30 (788) (1.875) 4.355 1.875| 6.230| 16.503 | 14.628 29 | 14.657 | 14.657 i 2%
28/05/2010 135,80 375 (1.500)] 6.605 - 6.605 | 14.657 | 14.657 - 14.657 | 14.054
01/06/2010 138,05 (1.688) (3.188)] 4.918 1.313| 6.230| 14.657 | 13.345 498 | 13.842 | 13.842 | 38%
02/06/2010 136,90 863 (2.325)] 7.093 - 7.093 | 13.842 | 13.842 - 13.842 | 12.991
03/06/2010 137,05 (113) (2.438)] 6.980 - 6.980 | 13.842 | 13.842 - 13.842 | 12.720
04/06/2010 135,30 1313 (1.125)] 8.293 - 8293 | 13.842 | 13.842 - 13.842 | 11.305
07/06/2010 134,60 525 (600)] 8.818 - 8.818 | 13.842 | 13.842 - 13.842 | 10.426
08/06/2010 135,10 (375) (975)] 8.443 - 8443 | 13.842 | 13.842 - 13.842 | 10.516
09/06/2010 136,05 (713) (1.688)] 7.730 = 7.730 | 13.842 | 13.842 = 13.842 | 10.819
10/06/2010 138,55 (1.875) (3.563)] 5.855 5.855| 13.842 | 13.842 13.842 | 11.665

11/06/2010 146,10 (5.662) (9.225) 193 6.037 | 6.230 | 13.842 7.805 2472 | 10.277 § 10.277 | 41%
14/06/2010 151,60 (4.125) (13.350)} 2.105 4.125| 6.230 | 10.277 6.152 3.742 | 9.894% 9.894} 91%
15/06/2010 159,95 (6.263) (19.613) (32) 6.263| 6.230| 9.894 3.631 4880 8511; 8511: 78%

16/06/2010 159,60 262 (19.350)| 6.493 6.493 | 8511 8.511 - 8511} 7.947
17/06/2010 157,80 1.350 (18.000) 7.842 - 7.842| 8511 8.511 - 8511} 6.506
18/06/2010 162,10 (3.225) (21.225)] 4.618 1613} 6230 8511 6.898 526 7.424% 7.424% 33%
21/06/2010 160,80 975 (20.250) 7.205 E 7.205| 7.424 7.424 o 74241 6218
22/06/2010 160,75 38 (20.213)] 7.243 - 7.243| 7.424 7.424 - 7.424 | 5.619
23/06/2010 160,50 188 (20.025)] 7.430 o 7.430| 7.424 7.424 0 7.424} 4.887
24/06/2010 168,75 (6.188) (26.213)] 1.243 49881 6.230| 7.424 2.436 2643 5.079: 5079 53%
25/06/2010 168,90 (113) (26.325)| 6.118 e 6.118 | 5.079 5.079 o 5.079 | 4.709
28/06/2010 168,10 600 (25.725)] 6.718 E 6.718 | 5.079 5.079 S 5079} 3.737
29/06/2010 163,15 3.712 (22.013)} 10.430 - 10.430 | 5.079 5.079 - 5.079} 1.222
30/06/2010 165,85 (2.025) (24.038)| 8.405 = 8.405| 5.079 5.079 S 5.079 | 1.565
01/07/2010 168,25 (1.800) (25.838)] 6.605 S 6.605| 5.079 5.079 S 5079} 1.819
02/07/2010 164,30 2.962 (22.875)| 9.567 - 9.567 | 5.079 5.079 - 5.079 166
06/07/2010 157,65 4.988 (17.888)| 14.555 o 14.555 | 5.079 5.079 0 5.079 0
07/07/2010 163,05 (4.050) (21.938)] 10.505 C 10.505 | 5.079 5.079 o 5.079

Tomado de Mejia (2014).
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Como se aprecia en la tabla 5, este esquema de administracion tiene varias
ventajas (Mejia, 2014):

— En los momentos en los que se presentan llamados al margen, el exportador
contarfa con el fondo para cumplir con el mismo y asi evitar el riesgo temporal
de liquidez asociado.

— Los momentos en los que se requiere incrementar el monto del fondo coinciden
en todos los casos con situaciones en las que se produciria en esa fecha un lla-
mado al margen. Sin embargo, se presentan dos ventajas respecto al llamado
al margen original: i) los requerimientos siempre son inferiores y ii) en caso
de no poder cumplir con el mismo, se puede responder posteriormente sin que
por ellos se deba cerrar la posicion en los contratos futuros™.

5. Conclusiones, soluciones parciales y extensiones

El objetivo del presente articulo fue mostrar brevemente los resultados de la tesis
de grado “Administracion del riesgo temporal de liquidez asociado a los llamados
al margen dentro del negocio de comercializacién del café verde en Colombia”,
en la cual se busco una primera aproximacion de esquemas que permitieran admi-
nistrar el riesgo temporal de liquidez que conllevan los llamados al margen. En
dicho trabajo, se concluy6 que si se optara por estructurar un fondo al momento
de tomar la posicién corta en el Contrato “C” y mantenerlo hasta que se fije el
precio con el cliente final (esquema I), se podrian cumplir los requerimientos hasta
cierto punto. Por otro lado, con el segundo esquema en el que se va actualizando
el monto en cada momento del tiempo, dada la nueva informacién de mercado, se
concluy6 que en practicamente todos los momentos del tiempo que se presentan
llamados al margen, se debe aumentar también el monto del fondo. Sin embargo,
el valor que se va a colocar resulta ser mucho menor al requerimiento por parte
del broker y, adicionalmente, no debe efectuarse inmediatamente sino que puede
esperar algunos dias (Mejia, 2014).

3 Para el caso puntual, al cierre de los dias 11, 14 y 15 se producen importantes llamados al

margen por US$16.425. Si alguno de ellos no se cumple, se perderia la posicion en los contratos
futuros. Por el contario, con este esquema el requerimiento para cumplir con los aumentos seria
de US$11.094. Sin embargo, si no se pudiera cumplir con algunos de los tres requerimientos de
inmediato no se desarma la estrategia de cobertura.
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Sin embargo, a pesar de estos beneficios, lo cierto es que atin se deben depositar
recursos adicionales que muestran que el fondo preventivo atin no es sostenible
por si mismo para atender todos los llamados al margen. Lo anterior lleva a pen-
sar que quiza el problema no radique tanto en el manejo de la desviacion estdndar
instantdnea como constante (aunque no por ello deja de ser importante), sino por
alguna otrarazén. Al revisar detenidamente, resulta evidente que en el paso 4, una
vez se cuenta con una serie de trayectorias de llamados al margen, se tomé una
decision que en primera instancia no parecia requerir de mucho analisis, pero que a
la luz de la evidencia, puede resultar fundamental: el uso del estadistico de primer
momento mds elemental, es decir, el valor esperado para el calculo final del monto
del fondo preventivo. Por tanto, se puede concluir que la constitucion de un fondo
preventivo para administrar el riesgo temporal de liquidez asociado a los llamados
al margen dentro del negocio de comercializacién de café verde en Colombia no
podria estructurarse a partir del valor esperado (Mejia, 2014).

Ahora bien, el emplear el valor esperado radicaba en creer que este era un es-
timador no sesgado, hecho que se produce cuando se asume que la distribucion de
probabilidad de la serie de llamados al margen es normal. Por tanto, una posible
solucion seria la de encontrar la distribucién real y para ello se puede dividir la serie
en dos partes, inspirdndonos en la dualidad vista entre el Precio Futuro Barrera'y
el Precio Futuro Efectivo (Mejia, 2014):

— Como se pudo apreciar anteriormente, la primera parte del problema consistia
en determinar los sucesivos Precios Futuros Barrera y ver en qué puntos el
Precio Futuro proyectado los tocaba a lo largo del tiempo desde p > ¢ > f.

— Porotro lado, la segunda parte del problema consistia en mirar en cada uno de
esos puntos 0 momentos en el tiempo los Precios Futuros Efectivos y calcu-
lar en cada uno el respectivo llamado al margen a lo largo del tiempo desde

p>t>f.

Abhora bien, con la ayuda de la ecuacién 12, y siguiendo todos los pasos hasta el
ndimero 6, se aprecia que, finalmente, se tienen una serie de trayectorias de llama-
dos al margen. A partir de ahi, y con base en la division del problema, se puede
proponer lo siguiente (Mejia, 2014):

— Siseleasocia a cada uno de los llamados al margen un uno (1) y a los ceros en
los que no se produce un cero (0), se termina asi con una serie de vectores que
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indican en qué puntos se tocan las sucesivas barreras. De esta forma, se puede
buscar la distribucion que mejor se ajusta a este conjunto de datos. Con ayuda
de la herramienta Crystall Ball, y para el caso particular del backtesting, se
obtiene una distribucién binomial negativa con probabilidad 32,814 % y forma
2% como se aprecia en el grafico 6.

Grafico 6. Ajuste de la distribucion para el problema de las barreras.
Distribucién binomial inversa

Grifico de comparacion

0,10 4 100
0,08 80
k= g
= 2
s 0,06 60 g
< |31
< o
<} =
& =
0,04+ 40
0,024 20
0,00 0
-1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
— Rango de ajuste 1, tipo de distribucién binominal negativa
I Valores de datos
Tomado de Mejia (2014).

— Por otro lado, la misma base de datos contiene en cada uno de esos puntos
el monto del posible llamado al margen. De esta forma, se puede buscar la
distribucion que mejor se ajusta a este conjunto de datos. Con ayuda de la he-
rramienta Crystall Ball,y para el caso particular del backtesting, se obtiene la
siguiente distribucion logistica con media 4.498,93 y escala 1.039,31°7 como
se aprecia en el grafico 7.

% Laherramienta fitting de Crystall Ball permite identificar la posible distribucion que tiene una

serie de datos. En ese sentido, dada la proyeccion de ceros y unos, se construyé una nueva serie, de la
forma vector columna, en la que en cada celda se totalizaban los unos (1) y los ceros (0) (indicando,
por tanto, el nimero de llamados al margen producidos por cada trayectoria proyectada) y se hizo
uso de la herramienta fitting para identificar la distribucion que puede llegar a tener dicha serie.

37 Laherramienta fitting de Crystall Ball permite identificar la posible distribucién que tiene
una serie de datos. En ese sentido, dada la proyeccion de llamados al margen, se construy6 una
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Grafico 7. Ajuste de la distribucion para el problema de los llamados al margen.
Distribucién logistica

Grifico de comparacion
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— Rango de ajuste 1, tipo de distribucién logistica
I Valores de datos
Tomado de Mejia (2014).

— Tan pronto se tienen ambas distribuciones, se puede llevar a cabo un proceso
matematico conocido como convolucion para obtener una tercera distribucién
que precisamente indique, dado un nivel de confianza, el monto del fondo
preventivo. Una vez mds, con ayuda de la herramienta Crystall Ball y para el

caso particular del backtesting, se obtiene la siguiente distribucién con media
de US$27.430 (grafico 8):

nueva serie, de la forma vector columna, en la que en cada celda se incluia el mdximo de los
llamado al margen (indicando, por tanto, el llamados al margen mds alto por cada trayectoria
proyectada) y se hizo uso de la herramienta fitting para identificar la distribucién que puede llegar

a tener dicha serie.

% De esta manera, pese a que el calculo puede resultar superficial, se refleja que incorporando

otras formas de cédlculo del monto, se puede llegar a una cifra muy cercana a la que se requiere para
administrar el riesgo temporal de liquidez.
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Grafico 8. Distribucion que deriva del proceso de la convolucion
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Varianza 430.580.755,15
Sesgo 1,82
Curtosis 9,11
Coeficiente de variacion 0,7565
Minimo -133.003,36
Miximo 339.320,48
Error estandar medio 20,75
Tomado de Mejia (2014).

Con base en lo anterior, se aprecia que existe un inmenso mundo de posibilidades
respecto a la forma en la que puede calcularse el monto del mismo una vez se llega
al paso 6. Ahora bien, se debe sefialar que el exportador que opte por algiin esque-
ma de cobertura de precio a través del Contrato “C”, como el que se presenta en
este articulo y que emplee alguno de los esquemas de administracion, debe estar
dispuesto a sacrificar parte de la rentabilidad que buscaba aislar en primera medida
con el esquema de cobertura, ya que mantener recursos en un fondo preventivo
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supone inevitablemente un costo financiero (la Tasa Interna de Oportunidad en
caso de recursos propios o la tasa de interés en el caso que provengan de recursos
de tercero). Se obliga asf al exportador a definir lo anterior como un criterio méas
dentro de su politica de cobertura: si quiero evitar un problema de liquidez debo
sacrificar rentabilidad, o, si deseo mads rentabilidad, debo exponerme a un mayor
riesgo de liquidez (Mejia, 2014).

Finalmente, algunas extensiones adicionales son las siguientes (Mejia, 2014):

Uno de los elementos que no resulta evidente dentro del apartado 4 al momento
de comenzar a construir el fondo de prevencion, es que se esté trabajando exclu-
sivamente con el downside risk y se esta excluyendo el upside risk. Lo anterior
resultard evidente para el lector si se fija que los distintos pasos mostrados en
el apartado 4 se concentran exclusivamente en los recursos adicionales que se
deben depositar en la cuenta de margen cuando el Contrato “C” sube, pero no
analiza en absoluto lo que sucede con la misma cuando el Precio Futuro cae
y entran recursos a la misma.

En el presente trabajo se asumi6 que la Convenience Yield Neta, 1a Tasa Libre
de Riesgo e incluso la desviacion instantdnea se mantenian constantes a través
del tiempo. Sin embargo, si se rompe con estos supuestos (por ejemplo, al con-
templar esquemas de cobertura con contratos de mayor plazo o al introducir el
hecho de que la cuenta de margen pueda rentar a la Tasa Libre de Riesgo), se
deberia recurrir a otros modelos més complejos.

En el capitulo 2 se expuso brevemente uno de los esquemas de cobertura mas
basicos dentro del mercado internacional de café verde. Se concluy6 que a tra-
vés del mismo se podria mitigar una porcion importante del riesgo de precio (la
porcion estandar), pero ain el exportador quedaba expuesto al riesgo asociado
a los diferenciales de compra y venta. En la actualidad, son pocos los trabajos
que se han desarrollado acerca de como mitigar este riesgo.

Finalmente, es importante sefialar que en el presente trabajo se hizo uso de un
commodity (el café verde), de un contrato futuro especifico (el Contrato “C”)
y de un esquema de cobertura de precio bésico. Sin embargo, muchos de los
aspectos vistos en este trabajo se pueden extender a otros commodities, otros
derivados y a otros esquemas de cobertura.
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Anexo 1. El proceso de iteracion de la cuenta de margen

Una forma de representar la variacion en la cuenta de margen para un portafolio
de Contratos “C” de café de la ICE, en los que se tiene una posicion corta, a través
del tiempo, es la siguiente (Mejia, 2014):

(AMy)x = (—Ft'T — FHM’T) mx )
)4
Donde

AM; = (M ps — M)x es la variacion en la cuenta de margen

Al resolver la Ecuacién en Diferencias por el método de la iteracion se tiene que:

Ft,T - Ft+At,T
————— |mx

(am)x = .

F, —F
(Meyae — Mpx = (—t’T ” t+At'T) mx

Fir — F,

Asumiendo que At = 1 e iterando:

Fyr—F
= (—O’T 1'T) mx + Myx
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F,r—F
M, = (%) mx + Myx

For — F.
Dado que M, = (%) mx + Myx

F,+ —F. Fyr —F.
M, = (—LT ” Z'T) mx + [(—O'T Y I’T) mx + Mox]

F,+ —F. Fyr —F.
M, = (—LT ” Z'T) mx + (—O'T Y I’T) mx + Myx

Fir—F++Fyr—F
M, = ( 1,7 21T For 1,T

)mx + Myx
14

For —F.
M, = (%) mx + Myx

For—F
Dado que M, = (%) mx + Myx
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F,—F Fyr —F
M; = (—Z'T y 3’T> mx + [(—O'T ” 2’T> mx + Mox]

3:

F,»—F Fy—F.
(—Z'T 3'T> mx + (—O'T 2’T> mx + Myx

Fyr —Fsp + For — Fyor
)4

M3=( )mx+M0x

For — F
M; = (M) mx + Myx
14
Dado que My = M; y generalizando:

F,r — F,
M, = (—O’T ” t'T> mx + M;x ©)

Anexo 2. La estrategia del Cash & Carry

Laecuacién 8 es correcta ya que adaptando las transacciones descritas por German
(2005, citado por Helfrich, 2009), las oportunidades de arbitraje se anulan:

En el momento #=0:

Se endeuda a la Tasa Libre de Riesgo en un monto de 37.500 * S(0)e®".

Con esos recursos compra 37.500 de café verde estdndar en el mercado fisico
internacional al Precio Spot Estdndar S(0).

Toma una posicién corta en el mercado financiero para entregar 37.500 libras
de café verde estandarizado en el tiempo ¢ = 7' al precio F(0, T)).
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En el momento 7=T:
— Reinvierte la Convenience Yield Neta.
— Pagala deuda por un monto de 37.500 * S(0)e~7,
— Entrega las 37.500 libras y recibe un pago por 37.500 * F(0, T)).

El balance al final es el siguiente:

Resultado = —37.500 * $(0)e®™1 + 37.500 * S(0)e®™: — 37.500 * S(0)eTr=9T
+37.500 * F(0,T,)

Resultado = —37.500 * [—5(0)e5T1 +5(0)e’T — S(0)e =T 4 F(0, T1)]
Resultado = —37.500 * [F((), T,) — S(O)e(T‘5)Tl]

Resultado = 0

Anexo 3. Dinamica del Precio Futuro del Contrato “C” y
su solucioén parte |

A partir de las ecuaciones 8 y 9:

F(t,T) = S(t)eTr=HT-0 (8)

dS(t) = ucpS)dt + asS(E)AW (b) (9)

Se puede encontrar la dindmica del Precio Futuro aplicando el lema de Ito (Hull,
2009). Se tiene la funcién f(z, x) = xe~¥7-" doblemente diferenciable. Se toman
las derivadas parciales:

afgtt, x) _ xer=0T=0(5 — 1) 4 0 » r7=0)T-0
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oftx) _  (»
ot xe =)0 (5 —1y)
ZACL)) = 1e(rr=8)T-0 4 x4 0
0x

af(t' X) — 1e(rf_5)('1"_t)
0x

fEX) _ (rp-8)-0)

0x
2
0f (6, %) =150+ 0x*eTr8T-
dx?
of*(t,x) _
0x2
Aplicando el lema de Ito:

df[t,S(t)] = { / + ult, S(t)]r{t)+ ! a?[t,S(t)] 05(1{) }dt + olt, S(t)]r{t)dW(t)

dflt, S(t)] = {S(t)e“f OT=O(5 — 1) + (ep — 5)S(£)el 7T 4 1[055(0] }

+ asS()eTr=IT-DgW (1)
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dflt,S()] = {S(t)e(rf‘5)(T‘t) (& —1)+ (ucp — 5)5(t)e(rf—5)(T—t)}dt

+ 0sS(0)eTr=OT-D g (¢)
Dado que F(t,T) = S(t)e(rr=8)T-0
dF (¢, T) = {F (&, T)(6 — 17) + (ucp — 8)F (¢, T)}dt + a5F (t, T)AW (t)
dF(t,T) = F(t,T)[(6 — 17) + (ucp — 8)]dt + asF (¢, T)dAW (t)

dF(t,T) = F(t, T)(pcp — 77)dt + ogF (¢, T)AW (t)  (10)

Anexo 4. Dinamica del Precio Futuro del Contrato “C”
parte Il

Se procede aresolver la ecuacion 10 nuevamente a través del lema de Ito. Se tiene la
funcién f(z, x) = Ln(x) doblemente diferenciable. Se toman las derivadas parciales:

af (t,x)
ot =0
aft,x) 1
ax  x
of2(tx) 1
T ax?2 | x?
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Aplicando el lema de Ito:

) 1 0*
df[t,F(t,T)]={af [S()]aF({T) Uz[t»S(t)]W[)z}dt
of
+01, (0] 555 W (©

1 1 1
dLn[F(t,T)] = {0 +F(t,T)(ucp —17) e 2 losF (¢, T)]? iz T)Z} dt

+ agF(t,T) dW (t)

F(t,T)

1
dLn[F(t,T)] = [(ucp — 1) — EO'SZ] dt + asdW (t)

Integrando entre 0 y t

t 1 t
Ln[F(t,T)] = Ln[F(0,T b —T7) — = 0g2 aw
P D] = lFO D1+ | [(aer =17) = 5052 + | asaw@)
1 t t
0 0

1 t
0
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Sacando el exponencial a ambos lados

pLnlF(ET)] — eLTL[F(O,T)]+[(ucp—rf)—%052]t+as Jy dw (2)

Ln[F(tT)] — Ln[F(O,T)]e[(ﬂCP_Tf)_%USZ]t"‘USf;dw(z)

e
F(t,T) = F(0, T)eler=rp)=goslevos fawe (1)

Anexo 5. Calibracion del modelo asociado al escenario de
backtesting

Abhora bien, existen diversos métodos para calibrar (estimar los pardmetros) del
modelo presentado en la seccion anterior. Sin embargo, como lo sefiala Schwartz
(1997), uno de los problemas con la implementacién empirica de los modelos del
Precio Futuro sobre commodities es que frecuentemente los factores de los mis-
mos —que para este caso corresponden al Precio Spot Estdndar,la Convenience
Yield Neta Instantdnea y la Tasa Libre de Riesgo Instantdnea— no son directa-
mente observables.

El Precio Futuro del Contrato “C”

Dado el escenario planteado en el capitulo 2, el Precio Futuro F, , se tomara, para
cada dia de interés, de la serie historica del Precio Futuro del Contrato “C” con
vencimiento en septiembre de 2010, desde el 19 de mayo hasta su vencimiento el
20 de septiembre de 2010 (Mejia, 2014).

Aproximaciones al Precio Spot Estandary al Retorno Simple Neto
Instantaneo

Una aproximacion al Precio Spot Estdndar deriva tanto de la 16gica misma de los
contratos futuros como de la forma como se manejan a la hora de realizar cober-
turas para mitigar el riesgo de precio (Mejia, 2014):
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— Por lo visto en la seccion 1, el First Notice Day se constituye en la fecha a
partir de la cual la ICE comienza a asignar las posiciones cortas con las largas
abiertas para entregar el café verde. En ese sentido, el Precio Futuro posterior
at=n se constituye en uno de entrega practicamente inmediata.

— Porlo visto en la seccion 2.1, dado que los contratos futuros se negocian hasta el
First Notice Day, momento hasta el cual se puede cerrar la posicion con el impor-
tador, la fecha para embarcar el café verde oscilard alrededor de = n. Por ende,
una aproximacion al precio de pronta entrega seran aquellos que corresponden
a algunos dias previos y posteriores a esta fecha hasta el vencimientoen =17

De esta forma, si uno toma cada uno de estos precios y los junta para cada contrato
futuro, se obtiene una serie continua del Precio Spot Estdndar conocida como la
Primera Posicion del Contrato Genérico. Atendiendo a la 16gica observada en la
seccion 1.1, se tiene que su simbolo es kc1*. Con base en lo anterior, y dado el es-
cenario planteado en el capitulo 2, el Precio Spot Estdndar S, se tomard de la serie
histérica de la Primera Posicion del Contrato Genérico del Contrato “C” desde el
19 de mayo hasta el 20 de septiembre de 2010 (Mejia, 2014).

Ahora bien, para estimar la media total u® y la desviacion estandar ¢ de corto
plazo del Retorno Simple Neto Instantdneo del Precio Spot Estdndar para cada
dia, se tomara el promedio simple y la desviacion estdndar de los Retornos Sim-
ples Netos Diarios de la Primera Posicion del Contrato Genérico desde la fecha
de interés hasta el 20 de septiembre de 2010 (Mejia, 2014):

1
Uy = 527}

i=t

2 1 n
Y
1=

% Este simbolo es también el Ticker en Bloomberg L. P. Si se unen los precios de la segunda

posicién relevante se obtiene la Segunda Posicion del Contrato Genérico, cuyo simbolo es kc2 y

asi sucesivamente.

% Corresponde a la media del Retorno Simple Neto Instantdneo de corto plazo mas la Conve-

nience Yield Neta Instantdnea .
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Donde:

U:: media de los Retornos Simples Netos Diarios del Precio Spot Estandar

en el tiempo t

o;: desviacion de los Retornos Simples Netos Diarios del Precio Spot Estandar

en el tiempo t

1;: Retorno Simple Neto Diario en el tiempo i

n: numero de datos desde la fecha de interés hasta el vencimiento

En ese sentido, la media total diaria p para el periodo comprendido entre el 19 de
mayo y el 20 de septiembre de 2010 es del 0,3899 % con una desviacion estandar
diaria del 2,2563 %. Por otro lado, la evolucion de estos pardmetros va cambiando
a medida que se va conociendo nueva informacién, como se aprecia en la tabla 6
(Mejia, 2014):
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Tabla 6. Medias y desviaciones estandar de la Primera Posicién
Genérica del Contrato “C” para distintas fechas de interés

Cobertura 1

Desviacion

Fechas |Media tota

estandar

19/05/2010 0,3899% 2,2563%
20/05/2010 0,4022% 2,2670%
21/05/2010 0,4002% 2,2807%
24/05/2010 0,4064% 2,2940%
25/05/2010 0,4068% 2,3083%
26/05/2010 0,4029% 2,3226%
27/05/2010 0,3981% 2,3370%
28/05/2010 0,4079% 2,3505%
01/06/2010 0,3910% 2,3611%
02/06/2010 0,4072% 2,3725%
03/06/2010 0,4107% 2,3883%
04/06/2010 0,4347% 2,3955%
07/06/2010 0,4473% 2,4096%
08/06/2010 0,4488% 2,4264%
09/06/2010 0,4456% 2,4436%
10/06/2010 0,4249% 2,4549%
11/06/2010 0,3469% 2,3840%
14/06/2010 0,2912% 2,3560%
15/06/2010 0,2125% 2,2819%
16/06/2010 0,2214% 2,2982%
17/06/2010 0,2481% 2,3058%
18/06/2010 0,2130% 2,3064%
21/06/2010 0,2525% 2,3030%
22/06/2010 0,2308% 2,3153%
23/06/2010 0,2397% 2,3335%
24/06/2010 0,1581% 2,2636%
25/06/2010 0,1582% 2,2830%
28/06/2010 0,1682% 2,3017%
29/06/2010 0,2218% 2,2853%
30/06/2010 0,1959% 2,2975%
01/07/2010 0,1773% 2,3145%
02/07/2010 0,2240% 2,3099%
06/07/2010 0,3073% 2,2486%
07/07/2010 0,2495% 2,2305%

Tomado de Mejia (2014).
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Aproximaciones a la Tasa Libre de Riesgo y la Convenience
Yield Neta

Dado que el Contrato “C” se negocia en centavos de dolar por libra de Estados
Unidos y se transa en Nueva York, se tomard como aproximacion a la Tasa Libre
de Riesgo Instantdnea la tasa vencida periddica trimestral de los bonos del Tesoro
norteamericano con vencimiento a tres meses® (U.S. Department of the Treasury,
2013). Ahora bien, a partir de la ecuacion 4 se puede estimar la Convenience Yield
Neta Diaria como aproximacion de la Convenience Yield Neta Instantdnea de la
siguiente forma (Schwartz, 1997):

F(0,T) = S(0)e(rr=8)T:-0)

F(O T) (Tf 5)(T1 0)
S(O)
FO,T
n lS(,T))l = (rf — c?)(T1 -0)
F(O T)
INON!
GO

Ln[F(0,T)] — Ln[S(0)]
T, —0) = (7 -9)

Ln[F(0,T)] — Ln[S(0)]
T T —0) -

6 Laseleccion de la Tasa Libre de Riesgo se hizo tomando en cuenta que la vida de los flujos

es de alrededor de tres meses, en cuanto se trabaja con la Primera Posicion Relevante o la Primera
Posicion Activa. Adicionalmente, se sigue a Ross (2002) quien se inclina por el uso de los 7-Bills
de 90 dias de duracién (Bravo Orellana, s. f.).
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Con base en lo anterior, para el 19 de mayo de 2010, dado el Precio Spot
Estandar de S, = 132,50, el Precio Futuro del Contrato “C” con vencimiento
el 20 de septiembre de 2010 de F , = 133,80 y la Tasa Libre de Riesgo Diaria
r,= 0,0019%%*, 1a Convenience Yield Neta Diaria es igual a (Mejia, 2014):

Ln(133,80) — Ln(132,50)
=45
86
—0,0095% = &

0,0019% —

Al realizar este mismo procedimiento para todas las fechas se obtiene la tabla 7
(Mejia, 2014):

¢ Paratransformar la Tasa Libre de Riesgo, se toma la vencida trimestre periddica, se multiplica

por cuatro para pasarla a nominal trimestre vencida y, posteriormente, se pasa a efectiva anual. De
ahi, se pasa a nominal diaria vencida (con base 365) y se divide en 365 para tener la vencida diaria
periddica. Siguiendo a Hull (2009), esta periodicidad es un excelente proxy de la tasa continua.
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Tabla 7. Variables por utilizar en el escenario de backtesting

Cobertura 1
e | Tasa Libre ) Tasa Libre de Convenience |
Precio { ) Tasa Libre . ) . L
| de Riesgo . Riesgo Yield Neta | Dias hasta el ) ) Desviacion
Spot L de Riesgo . _ .. Media tota Media .
Esténdar | trimestre = diaria diaria | vencimiento estdndar
| : | periédica " periédica periodica | :

19/05/2010; 132,50 | 133,80 0,1700% 0,6817% 0,0019% -0,0095% 86 0,3899% 0,3804% 2,2563%
20/05/2010; 131,65 | 132,95} 0,1700% | 0,6817% 0,0019% -0,0097% 85 0,4022% 0,3925% 2,2670%
21/05/2010; 132,40 | 133,70} 0,1700% | 0,6817% 0,0019% -0,0098% 84 0,4002% 0,3904% 2,2807%
24/05/2010; 132,25 | 133,65 0,1700% | 0,6817% 0,0019% -0,0108% 83 0,4064% 0,3956% 2,2940%
25/05/2010; 132,75 | 134,25} 0,1700% | 0,6817% 0,0019% -0,0118% 82 0,4068% 0,3949% 2,3083%
26/05/2010; 133,70 {13525} 0,1700% | 0,6817% 0,0019% -0,0124% 81 0,4029% 0,3906% 2,3226%
27/05/2010; 134,75 § 136,30} 0,1700% | 0,6817% 0,0019% -0,0124% 80 0,3981% 0,3856% 2,3370%
28/05/2010; 134,25 {13580 0,1600% | 0,6415% 0,0018% -0,0128% 79 0,4079% 0,3952% 2,3505%
01/06/2010f 136,55 | 138,05 0,1600% 0,6415% 0,0018% -0,0123% 78 0,3910% 0,3787% 2,3611%
02/06/2010f 135,40 | 136,90 | 0,1600% 0,6415% 0,0018% -0,0126% 77 0,4072% 0,3947% 2,3725%
03/06/2010; 135,60 | 137,05 0,1400% | 0,5612% 0,0015% -0,0125% 76 0,4107% 0,3982% 2,3883%
04/06/2010; 133,75 | 135,30 0,1400% 0,5612% 0,0015% -0,0138% 75 0,4347% 0,4208% 2,3955%
07/06/2010; 133,10 | 134,60 0,1200% 0,4809% 0,0013% -0,0138% 74 0,4473% 0,4334% 2,4096%
08/06/2010; 133,55 | 135,10} 0,1200% | 0,4809% 0,0013% -0,0145% 73 0,4488% 0,4343% 2,4264%
09/06/2010; 134,45 | 136,05} 0,1000% | 0,4006% 0,0011% -0,0153% 72 0,4456% 0,4303% 2,4436%
10/06/2010; 137,00 | 138,55 0,1000% | 0,4006% 0,0011% -0,0148% 71 0,4249% 0,4101% 2,4549%
11/06/2010; 144,95 | 146,10 | 0,0800% | 0,3204% 0,0009% -0,0104% 70 0,3469% 0,3365% 2,3840%
14/06/2010; 150,95 | 151,60 | 0,0700% 0,2803% 0,0008% -0,0055% 69 0,2912% 0,2857% 2,3560%
15/06/2010; 159,35 | 159,95 0,0900% | 0,3605% 0,0010% -0,0045% 68 0,2125% 0,2079% 2,2819%
16/06/2010; 158,75 | 159,60 | 0,1000% | 0,4006% 0,0011% -0,0069% 67 0,2214% 0,2145% 2,2982%
17/06/2010; 156,35 | 157,80 | 0,0900% 0,3605% 0,0010% -0,0130% 66 0,2481% 0,2351% 2,3058%
18/06/2010; 160,25 | 162,10 | 0,1100% 0,4407% 0,0012% -0,0165% 65 0,2130% 0,1965% 2,3064%
21/06/2010; 156,60 | 160,80 | 0,1200% | 0,4809% 0,0013% -0,0400% 64 0,2525% 0,2124% 2,3030%
22/06/2010f 159,10 | 160,75 0,1300% 0,5210% 0,0014% -0,0150% 63 0,2308% 0,2159% 2,3153%
23/06/2010; 158,60 | 160,50 | 0,1300% | 0,5210% 0,0014% -0,0178% 62 0,2397% 0,2220% 2,3335%
24/06/2010; 166,75 | 168,75} 0,1300% | 0,5210% 0,0014% -0,0181% 61 0,1581% 0,1400% 2,2636%
25/06/2010; 167,00 | 168,90 | 0,1300% | 0,5210% 0,0014% -0,0174% 60 0,1582% 0,1408% 2,2830%
28/06/2010; 166,30 | 168,10 | 0,1700% | 0,6817% 0,0019% -0,0164% 59 0,1682% 0,1518% 2,3017%
29/06/2010; 161,50 | 163,15} 0,1500% | 0,6014% 0,0016% -0,0159% 58 0,2218% 0,2059% 2,2853%
30/06/2010f 164,20 | 165,85 0,1800% 0,7219% 0,0020% -0,0156% 57 0,1959% 0,1803% 2,2975%
01/07/2010; 166,20 | 168,25} 0,1700% | 0,6817% 0,0019% -0,0200% 56 0,1773% 0,1573% 2,3145%
02/07/2010{ 162,30 | 164,30 | 0,1700% 0,6817% 0,0019% -0,0204% 55 0,2240% 0,2036% 2,3099%
06/07/2010¢ 155,50 | 157,65 0,1700% 0,6817% 0,0019% -0,0236% 54 0,3073% 0,2838% 2,2486%
07/07/2010; 160,65 | 163,05} 0,1600% | 0,6415% 0,0018% -0,0262% 53 0,2495% 0,2233% 2,2305%
Tomado de Mejia (2014).
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