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1. Afines de la mitad de la década de los 80's los
precios de productos basicos en términos reales
decayeron a sus niveles mas bajos en 90 anos, y desde
1970 los precios reales han disminuido en un 3% anual
(ver grafico N2 1). Durante los anos 80's y la década
anterior, los precios tanto reales como nominales fueron
excepcionalmente volatiles. Aun los incrementos en los
precios de exportacion registrados en los anos 70's en
elpetréleoy gas natural planteé dilemas de politica para
algunos paises exportadores. Ademas, y no en forma
coincidencial, a finales de los anos 80's un numero de
instrumentos de innovacion relacionados, las materias
primas aparecierop en los mercados fiancieros. Debido
a estas razones, los paises en desarrollo tienen un ]
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/ creciente y continuo interés en el manejo del riesgo de

los precios de este tipo de bienes. pwdosle Pl

2! Este documento proporciona informacién sobre
dichos adelantos. Lasconclusiones principales derivadas
de este estudio, son: a) que se podrian aumentar en los
paises en desarrollo el conocimiento de la naturaleza y
grado de la exposicion externa; b) que la utilizacion de
instrumentos de mercado se ha visto singularmente
limitada por la condicion de credibilidad de los paises en
desarrollo y también por las estructuras del orden legal,
reglamentarias e institucionales; y que la experiencia
hastalafechademuestraque esfactible un mejoramiento
en el manejo del riesgoy que los programas basados en
el mercado ofrecen posibilidades promisorias."!
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3. Elresto del documento esta organizado en tres

| secciones que versan sobre:

* La exposicion al riesgo a las fluctuaciones del
precio de estos productos, que contintasiendo consid-
erable para muchos paises en desarrollo.

* El manejo del riesgo del precio de estos bienes
que se puede mejorar por medio de los instrumentos de

mercado; y el papel que desempefa el banco Mundial. !

A. LA EXPOSICION DE RIESGOS DE PRECIOS
DE LOS PRODUCTOS BASICOS

4. La exposicién al riesgo de precios de estos
productos (por ejemplo, la fluctuacién de precios es
considerable paramuchos paises en desarrollo, debido
principalmente a que sus exportaciones se concentran
significativamente en productos primarios -muchas
veces solo unos pocos productos- para los cuales la
fluctuacién de precios es fuerte y positivamente
correlacionada, (con excepcion notable del petroleo)
adicionalmente, existen exposiciones sustanciales que
surgen de laimportacién de combustibles y alimentos.

5. Los precios de estos productos tienden a estar
muy relacionados entre si durante un periodo de tiempo,
y tipicamente los coeficientes de correlacion entre
precios nominales exceden un 60%. Por ejemplo, los
coeficientes de correlacion del precio del zinc con el
cacao, el café y el té son superiores al 80%. Las corre-
laciones entre los preciuos reales (deflactados por el
valor unitario de las manufacturas) tienden a ser mas
bajas; los precios de los productos agricolas estéan
menos asociados con los precios de otros productos y
vice-versa, pero laimplicacién general es que la expor-
tacion de productos diversos no proporcionara mucha

diversificacion sobre un solo producto en términos de
la exposicion al riesgo de fluctuacion de precios.

6. Estasexposiciones produciran un impacto tanto
directo como indirecto en la economia del pais: directs,
através delimpacto sobre los ingresos de exportacin
0 gastos de importacion: indirecto, a través delimpacto’
en la macroeconomia.

7. Impacto Directo: La exposicion de los ingresos
de exportacion de los paises en desarrollo al riesgo del
precio de estos bienes se puede observar en el Cuadro
N® 1 que muestra la participacion de los productos
primarios en las exportaciones.

CONCENTRACION DE EXPORTACIONES
(TOTAL 89 PAISES)

Numero de paises con participacion de exportacion

de primarios o primarios y combustibles mayor al
porcentaje indicado

“Particip.  Prod. primarios  Prod. primarios|
Exportac. no combustibles y combustibles

>90% 12 24

‘ >80% 24 a7
>70% 32 55

‘ >60% 39 63

| >50% 44 67

:_>40% 54 74 -

Periodo 1984-1988, promedios

Fuente: IEC.

8. De un total de 89 paises, 44 (casi la mitad)
obtuvieron 50% o mas del total de sus ingresos da
exportacion de productos primarios (excluyendo el
petréleo); para 24 de esos 44, el porcentaje excedidél
80%. Cuandose excluyen las exportaciones de petréleo
la participacion de este tipo de bienes aumenta consi-
derablemente: 67 paises, equivalente a tres cuaras
partes del grupo, obtuvieron una participacion del 50%
o mas de los productos primarios. A mas de esto, estas
cifras globales tienden a opacar la importancia de los
productos primarios para ciertas regiones geograficas:
por ejemplo, Africa del Sub-Sahara, cuya participacion
en las exportaciones representado por los principales
5 productos (incluyendo el petréleo) no fue menor al
60% durante el periodo de 1973 a 1987.
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Paraeltotal de los 89 paises en desarrollo la partici-
pacion de las exportaciones de productos primarios
(distintos a los combustibles) en 1984-1988 fue de
51%. Expresado como unaparticipacion en los produc-
los internos brutos de estos paises, sus exportaciones
de productos primarios son de un 23% (excluyendo
combustibles) y 28% (incluyendo combustibles).

9. Enlas ultimas décadas los paises en desarrollo
han alcanzado numerosos éxitos alprocurar diversificar
sus exportaciones. El area que mayor exito ha alcanzado
en la diversificacion ha sido Asia Oriental, donde los
paises en desarrollo redujeron la participacién de los
productos primarios (distintos a los combustibles) en
las exportaciones del 74% en 1965-69 al 43% en 1984-
88; elque menos exito alcanzaofue Sub-Sahara Africano
donde la participacion disminuyd modestamente de
87% a 70% durante el mismo periodo.

10. Hay multiples ejemplos de la exposicion al
riesgo de precios que enfrentan los paises en desarrollo.
Porejemplo, el movimiento delprecio delcobre durante
1990 ilustro como una demanda fluctuante por materias
primas industriales puede llevar a unos precios
ampliamente giratorios, debido en parte a las bajas
elasticidades precio de la oferta en el corto plazo. Los
precios del cobre experimentaron un marcado aumento
an el tercer trimestre de 1990, de 117 centavos/Lb. en
junio a 138 centavos/Lb. en septiembre, debido a la
preocupacion por tener suficiente disponibilidad de
suministros. Sinembargo, como estas preocupaciones
se vieron aliviadas en parte por la respuesta en una
disminucion del crecimiento en los Estados Unidos y
en algunos paises en desarrollo los precios del cobre
registraron una baja de aproximadamente un 20% en
el ultimo trimestre de 1990 0 sea a 113 centavos/Lb., el
nivel que tuvieron a principios de 1990. Para paises
como Chile que dependen en gran escala de las expor-
taciones de cobre, (con una participacion del 50% en las
exportaciones), esta volatilidad del precio implico
variaciones significativas en susingresos de exportacion.

11.0tro ejemplo eselpreciode losaceites vegetales
que tienen uno de los mayores niveles de inestabilidad
de precios dentro de los precios de los productos
basicos, debido en parte, al efecto de las condiciones
climatologicas cambiantes que afectan el suministro.
Las variaciones en el precio de los productos de soya
se explican por los efectos climatologicos sobre la
cosecha de soya en los Estados Unidos y por los
cambios en la politica agricola del mismo pals.

Durante el periodo de 1984 a 1986, los precios del
aceite de soya bajaron de § 725 por tonelada métrica
a $ 342 por tonelada métrica y después subieron a $
461 latonelada en 1988. Lavolatilidad mensual ha sido
aun mas marcada. Para el Brasil que en un 9% de sus
exportaciones depende del cultivo de soya y de
productos con base en la soya, esto ha implicado una
variabilidad intra-anual e inter-anual considerable en
sus ingresos de exportaciones.

12. Lavariabilidad de algunos precios de productos
individuales se puede ilustrar adicionalmente en el
Cuadro N2 2 que muestra el promedio trimestral alto y
bajo de varios precios de productos como un porcentaje
de sus precios promedio durante el periodo de 1980-
1990. Varios productos han fluctuado entre una cifra
tan bajacomo un 50% ytan altacomo 170% de su valor
promedio.

13. Elimpacto directoenlosingresos de exportacion
se desplaza hacia la economia interna por medio de
varios canales, incluyendo los siguientes:

* Ingresos tributarios del Gobierno.
* Ingreso neto de empresas estatales.
* Ganancias de la Juntas de Mercadeo, por gjemplo

si se garantiza el precio en términos de la moneda
local.

« Precios e ingresos finales del productor, bien sea
directa o indirectamente a través del nivel de los
precios de sustentacion, si los hay.

PORCENTAJES ALTOS Y BAJOS DE PRECIOS
INDIVIDUALES DE PRODUCTOS

(EXPRESADOS COMO % DEL PROMEDIO)

- ~ 1980-1990 B —
| _ Bajo Ao
| Cacao 50.6% 157.6%
Aceite de Coco 37.8% 216.3%
Cafe 50.3% 167.4%
Cobre 71.4% 176.7%
Arroz 66.6% 173.4%
| Aceite de Soya 59.5% 170.5%
| Azducar (a) 70.6% 210.4%

(a) Precio compuesto IBDR
Fuente: IEC.

q
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14.Los desembolsos por importaciones también
sufren una exposicion sustancial al riesgo de precios,
principalmente por la importacién de alimentos y com-
bustibles (como se muestra en el cuadro N¢ 3). Por
ejemplo entre 64 de 89 paises en desarrollo, (casitres
cuartas partes del grupo), los productos primarios y
combustibles representan el 25% o mas de las
importaciones. Ademas de laimportacién de alimentos
y combustibles, existe unatendencia hacia el aumento
del consumo de materias primas en los paises en
desarrollo, lo cual refleja una participacién creciente
del sector industrial en producto interno bruto.

CUADRO N23
CONCENTRACION DE IMPORTACIONES
(TOTAL 89 PAISES)

(NUumero de paises con una participacion de
importacién de primarios o productos primarios y
combustibles mayor que la participacién indicada).

Particip. Prod. primarios Prod. primarg‘
importac. no combustibles  incluido combust
>30% 8 54
>25% 16 64
>20% 34 80
>15% 59 85
>1 0°/o 76 88
>5% 87 89

Periodo: 1984-1988, promedio
Fuente: IEC.

15. Impacto Indirecto: Los riesgos de precios
también pueden ejercer unimpacto indirecto penetrante
atraveés de los efectos macroeconémicos. Por ejemplo,
la consiguiente incertidumbre contribuira a desalentar
lainversion y la produccién, especialmente donde hay
interrupciones largas en el proceso de produccion,
como por ejemplo en proyectos de mineria y
reforestacion. Otro efecto es la apreciacién de la tasa
de cambio real de un pais exportador como resultado
de un aumento pronunciado en los precios de los
productos. Tal apreciacion puede minar la viabilidad de
otros sectores de la economia, por ejemplo, el sector
manufacturero, la denominada “Enfermedad Holan-
desa” aunque el aumento del precio puede sertan solo
temporal. Por lo tante, la diversificaciéon hacia otros
sectores se vera inhibida.

B. EL MANEJO DEL RIESGO DEL PRECIO DE
LOS PRODUCTOS PRIMARIOS

16.Elriesgo de precios se puede manejar utilizando
programas no relacionados con el mercado e
instrumentos de mercado asociados al producto. Los
programas no relacionados con el mercado no han
funcionado adecuadamente o han tenido un éxito
limitado; y el manejo del riesgo de precios se puede
mejorar utilizando instrumentos de mercado asociados
al producto, tanto antiguos como nuevos. Debido a que
estos instrumentos se basan en el mercado, son més
eficientes y tienen una mayor capacidad de distorsién
de los recursos. Estos temas se veran en esta seccién.

17. Programas no relacionados con el mercado. La
habilidad de los paises en desarrollo para suavizar el
impacto de los ciclos negativos mediante el uso de
créditos es limitada tanto del punto de vista nacional,
porque el acceso al crédito internacional tiende &
desplazarse prociclicamente con los movimientos del
precio de exportacion (y contraciclicamente con los
precios de importacion); asi como del local, porque los
consumidores y productores internos tienen un acceso’
limitado al crédito interno. Por lo tanto, para absorber
estos choques un pais generalmente necesitara em-
prender un ajuste macroeconémico, incluyendo medidas
preventivastales como elfortalecimiento de las reservas
de divisas y politicas que promuevan la diversificacion
de las exportaciones. Pero auin asi, las fluctuaciones de
precios pueden causar una desorganizacion y una
asignacion indebida de los recursos.

18. En consecuencia, con el fin de minimizar el
riesgo de preciosy sus efectos, se haacudidoaun gran
nuimero de dispositivos norelacionados con el mercado,
que recaen en tres amplias categorias: a) estabilizar
los precios internacionales; b) asegurar financiacion
contingente o compensatoria; y c) aislar la economia
interna, o sectores de ella, através de estabilizacién de
precios internos u otros medios.

19. Los acuerdos internacionales de productos
basicos han procurado estabilizar los precios
internacionales, pero hanprobadoser contraproducentes
0 no viables. Por ejemplo, el Acuerdo Internacional del
Estano, antes de su colapso en 1985, tuvo éxito en
mantener los precios del estafo Unicamente a costa de
estimular una sobre oferta y sustitutos lo cual resultd en
una gran contraccién en la demanda de estafo. Y el
Acuerdo Internacional del Café no pudo evitar una baja
abruptaen los precios cuando sus clausulas econémicas
no pudieron ser renegociadas.
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En los dltimos tres meses de 1987 los precios del
café cayeron en un tercio y en un 45% entre abril y
agosto de 1989. Se vieron especialmente afectados
dlgunos paises africanos del Sub-Sahara (ejemplo,
Burundi, Etiopia, Ruanda y Uganda) cuyas expo-
faciones dependen fuertemente del caté.

20. A través de las ultimas tres decadas otros
acuerdos de productos basicos, tanto formales como
informales, han abarcado una variedad de bienes,
incluyendo cacao, azucar, caucho natural y aceite y
han operado por medio de existencias reguladoras y
gxcepcionalmente por cuotas de produccion. Estos
acuerdos han encontrado serias dificultades debido &
‘dos problemas basicos:

+ El precio de intervencion no se ha fijado en
consistencia con la ofertay demanda a largo plazo.

'+ Lasdificultades de cumplimiento de las disposiciones
han invitado a las partes en el acuerdo a la eva-
sion y a "un paseo libre" aprovechado por paises
no miembros.

El reciente colapso de los acuerdos delcafé y del es-
laio, que solo dejo un acuerdo vigente (caucho natural),
marco el final de cualquier perspectiva actua! realista
paralainstrumentacion de proyectos de estanaturaleza.

21. La financiacion contingente, incluyendo
financiacion compensatoria, es una segunda forma de
mitigar los efectos del riesgo de precios. Tanto el
Fondo Monetario Internacional como el mercado coman
europeo ofrecen financiacion para contingencias
(ejfemplo, financiacion en que la disponibilidad esta
unida a los precios de importacion y exportacion as|
como a los ingresos, a través del sistema de facilidad
de financiacion compensatoria y para contingencias y
el sistema Stabex respectivamente).

22. Porejemplo, el sistema Stabex se introdujo con
laprimera Convencion de Loméyse puso en operacion
apartir de 1975. Su proposito era contribuir, conjunta-
mente con los acuerdos internacionalesy otras medidas,
- alaestabilizacion de los ingresos de exportacion para

los productores de productos primarios. El fracaso de
estos acuerdos para evitar un aumento marcado en los
precios seguido por el subsecuente colapso y las
limitaciones sobre la totalidad de fondos disponibles
para Stabex, fueron las causas principales de su inca-
pacidad para hacerle frente a las solicitudes formuladas
durante los anos 80's.

23. Solicitar un préstamo para suavizar el flujo de
los ingresos siempre sera una parte integral de la
estrategiade estabilizacion. Por lo tanto, lafinanciacion
para contingencias puede ser un complemento para
otras formas de manejar el riesgo de precios, pero su
principal impedimento ha sido su incierta y limitada
disponibilidad que disminuye su valor como una
herramienta ex-ante para el manejo del riesgo.

24. Los esquemas de estabilizacion interna estan
encaminados a minimizar el impacto de la fluctuacion
de precios internacionales estabilizando bien sea, los
precios internos (moneda local), o los ingresos de
exportacion (o gastos de importacion). Ejemplos de
estos proyectos incluyen el Fondo para Estabilizacion
del Cobre en Chile, (descrito en la casilla N2 1). El
Fondo parala Estabilizacion de los Recursos Naturales
en Papua-Nueva Guinea, la estabilizacion delos precios
de lana en Australia y precios agricolas (cacao, cafe,
algodon y copra (almendra del coco seco) en la Costa
de Marfil, Nigeriay Papua-Nueva Guinea). Un proyecto
del sector privado, el proyecto “Firestone” para los
pequenos agricultores del caucho en Liberia, cambia
su precio de compra mensualmente de acuerdo con el
mercado. Este tipo de esquemas operan a través de
una diversidad de mecanismos, incluyendo fondos de
estabilizacion, aranceles variables, subsidios, bandas
de precios, controles cuantitativos, e intervencion directa.

25.Aigunos de estos esquemas utilizan reservas de
divisas para absorber las variaciones ciclicas
presentadas en los ingresos (ejemplo, el Fondo parala
Estabilizacion del Cobre, Chile); algunos utilizan el
presupuesto gubernamental para respaldar un precio
minimo garantizado o una franja de precios, (ejemplo,
juntas de mercadeo para pequenos productores tales
como cultivadores de cafe y cacao). No obstante, en
muchos de estos casos se han desviado considera-
blemente las acciones adelantadas de los objetivos y
las politicas propuestas: por ejemplo, la estabilizacion
de precios ha sido acompanada por la redistribucion
del ingreso y el manejo de la demanda. Ademas, aun
los programas de estabilizacion correctamente mane-
jados han sido susceptibles a fracasos porque el ajuste
de |os precios internos ha sido muy lento cuando los
precios internacionales han presentado cambios
grandes inesperados. Por consiguiente, el veredicto
sobre el éxitoy laviabilidad de estos esquemas siempre
ha sido confuso.
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CASILLA N2 1

FONDO CHILENO PARA LA ESTABILIZACION
DEL COBRE

El Fondo de Compensacion Chileno para el
Cobre (FCC) (Fondo de Compensacion del
Cobre) se establecio en 1985 como parte del
programa de ajuste estructural del Gobierno
chileno con el Banco Mundial. Bajo el acuerdo
del FCC, el Gobierno de Chile deposita los
excedentes de ingresos provenientes del
productor de Cobre paraestatal, en el Banco
Central. Los excedentes de ingresos se
determinan con base en el exceso del precio
actual sobre un precio esperado (precio de
referencia). De manera mas precisa, la franja de
precio se define de acuerdo con el precio de
referencia y, cuando el precio actual o real esta
por fuera de la referencia de la franja de precios
se define de acuerdo con el precio de referencia
ycuando elprecio actual o real esta por fuera de
la referencia de la franja de precios, el esquema
ordena un depdsito de la misma proporcion que
el exceso de ingresos. Los fondos de excedentes
se depositan con el Banco Central y se
contabilizan como reservas internacionales.
Debido a que los precios del cobre perma-
necieron altos a finales de los anos 80's y los
excedentes también crecieron, se utilizaron en
1989 las reservas acumuladas para comprar
nuevamente parte de la deuda externa de Chile.

26.Los siguientes factores han caracterizado los
esquemas mas exitosos:

* Reconocimiento realista de la tendencia del precio
a largo plazo.

* Aislamiento sustancial del presupuesto
gubernamental.

*» Esterilizacion del impacto del programa sobre la
macroeconomia, porejemplo, através de lainversion
de excedentes en activos externos o la reduccion
de pasivos externos.

* Ausencia de objetivos contradictorios, tales como
fundir objetivos fiscales y de estabilizacion.

27. De manera mas fundamental, se debe evaluar
el éxito de estos proyectos alaluz del alcance y causas
de la volatilidad de los precios de los productos. Entre
las causas fundamentales se contemplan las

alteraciones de la oferta (ejemplo, para alimentos),
alteraciones de la demanda, (ejemplo, para materias
primas industriales); bajas elasticidades de demanday
oferta (a corto plazo); capacidad reguladora limitada
de inventarios (ejemplo, productos perecederos); y
periodos largos de gestacion para minerales y cultivos
forestales. Estas causas sugieren que la volatilidad da
precios, tanto entérminos nominales como en términos
de precios de importacién, continuara siendo alta,
haciendo dificil el poder idear cualquier esquema que
sea viable a largo plazo e imposible trazar cualquier
programa que en forma consistente eleve los precios
de exportacion o baje los precios de importacion.

28.Instrumentos de mercado vinculados al
producto. Una dificultad basica que se encuentracon
esquemas no relacionados con el mercado es que
estan, bien sea en discrepancia con los mercados o
han fracasado en aprovechar eficazmente los
instrumentos del mercado. Contrariamente, los
instrumentos financieros vinculados a los productos
basicos, se basan en el mercado y por consiguiente
pueden proteger eficazmente contra el riesgo de
fluctuacion de precios, sin requerir de recursos
sustanciales (ejemplo, subsidios) ni de introduccién de
distorsiones en la economia (ej. cuotas). Particu-
larmente, la reciente innovacion de instrumentos y
tecnicas (enumeradas abajo) permiten una cobertura
mas completay a largo plazo. Pueden desempenarun
papel importante para apoyar el proceso de reformas,
porejemplo, liberalizacion delcomercioy de los sectores
financieros que adelantan actualmente varios paises
en desarrollo. No obstante, el acceso a instrumentos
con plazos de vencimiento mas prolongados es funcién
de la credibilidad financiera de cada pais.

29. Los instrumentos vinculados a estos productos
tienen unalarga historia que incluye emisiény comercio
en los mercados financieros y de bienes durante el
Siglo XIX. En la actualidad, los futuros y las opciones
con vencimiento a corto plazo (ejemplo, hasta un ao,
o excepcionalmente 2 anos) se comercian muy
activamente, principalmente en los Estados Unidos.
Los productos que se comercian abarcan productos
agricolas (ejemplo, soya, harina, aztcar, algodoén, café
y cacao), productos energéticos (ejemplo, petrdleo
crudo, petroleo para calefaccion y metales, (ejemplo,
oro, plata, cobre, platino). Generalmente, las opciones
y contratos de tipo comercial estan sujetas a
requerimientos de margen. (Ejemplo, variacion de los
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depositos en efectivo la cual refleja el valor de la
obligacion en precios corrientes del mercado).

30. Una alternativa para los intercambios es el lla-
mado "mercado no oficial” que desarrollas los bancos
comerciales y ofras instituciones financieras. Este
mercado se caracteriza por contratos que no son
‘standard”, hechos segun los requerimientos o
necesidades del cliente. Puesto que generalmente los
depésitos marginales no se requieren, los bancos
normalmente trataran unicamente con las contrapartes
que estén por encima de un nivel dado de credibilidad.
Durante los anos 80's, fue este “mercado no oficial” asi
como en el mercado de bonos u obligaciones que
aparecieron numerosas innovaciones en los instru-
mentos vinculados al producto que compartian la
caracteristica de incorporar vencimientos de mayor
plazo (ejemplo, hasta 10 anos). Lavariedadtanperpleja
de instrumentos innovadores esta compuesta
gsencialmente por dos nuevos bloques “swaps” (canjes)
de productos y opciones paraproductos que se pueden
combinar con préstamos y bonos en formas muy
diversas. Una descripcion mas detallada de estos
instrumentos de mercado se puede examinar en e
apéndice 1.

31. Un swap de un producto basico es analogo al
swap de la tasa de interes. En esencia, es el contrato
entre dos partes para intercambiar una serie de flujos
de caja futuros, cuyas cantidades se basan por una
parte en los precios actuales conocidos del producto,
yporotraparte en unaserie de precios futuros descono-
cidos. Por ejemplo, un swap de tres anos puede
especificar que semestralmente una de las partes le
pago a la otra el valor de 10.000 toneladas métricas a
unprecio predeterminado, mientras que la otrapago el
valor al precio de mercado prevaleciente en ese
momento, Efectivamente, dicho swap es una serie de
contratos futuros prolongandose a vencimientos de
largo plazo. Se da una descripcion mas detalladade un
swap esquematico de productos basicos en la Casilla
N? 2 y un ejemplo de un swap de cobre asociado a la
nueva financiacion; asi como la transaccion de Mexi-
cana de Cobre se puede apreciar en la Casilla N° 3.
32. Un préstamo (o bono) reajustable para bienes
es uno en el cual el interés o vencimiento principal
fluctia proporcionalmente con el precio de un producto
primario. Dicho instrumento es financieramente
equivalente a un préstamo de interés fijo convencional
adicionado con un swap (aunque las implicaciones

para la exposicion al crédito pueden variar). Podemos
observar esto al considerar un préstamo principal, por
ejemplo de $100 millones, con un interés fijo del 8%;
ademas de un swap de oro por 20 mil onzas anuales,
sobre el cual el acreedor del préstamo paga un precio
fijo de $400 por onza o recibe el precio del mercado
futuro prevaleciente en el momento de efectuar los
pagos. En efecto el acreedor recibe el interés pagado
en cantidades fijas de oro, porque su obligacion bajo el
swap es exactamente compensada por el interes
recibido sobre el préstamo, dejando un comprobante o
recibo swap de los pagos de una cantidad fija de oro
estimado valorada en términos de los precios futuros.

CASILLA N%2

CANJE DE PRODUCTOS BASICOS
(COMMODITY SWAP)

Productor — Banco Intermediario — Consumidor
« de Petroleo

de Petroleo «

« Indica flujos de caja basados en precios conocidos.

— Indica flujos de caja basados en precios futuros
del mercado.

La casilla"”’ muestra un caso simplificado de un
swap de productos en el cual el banco
intermediario ejecuta swaps de compensacion
con un productor y consumidor de petrdleo, por
lo tanto intermediando el riesgo del credito. “ el
productor acuerda intercambiar flujos de caja
con el banco haciendo el siguiente calculo, por
ejemplo: semestralmente durante el periodo del
contrato swap que puede ser de cinco anos y
basandose en una cantidad nocional de 10
millones de barriles de petroleoporano, (ejemplo,
5 millones en cada fecha de pago semestral) el
productor paga el precio futuro del mercado y
recibe un precio fijo del mercado, por decir algo,
$21. Porlo tanto, si el precio futuro del mercado
fuese de $25 por barril, el productor efectuaria

1. Lacasilla describe un caso simplificado en el cual las siguientes
caracteristicas se omiten: presencia de un sindicato de bancos;
presencia de una cuenta de garantia bloqueada; y presencia de
consumidores multiples.

2. Losflujos de caja que pasan a lravés del banco intermediario no
precisamente se compensarian entre si, por lotanto permitiendo
al banco un rendimiento, teniendo en cuenta el riesgo del crédito.

CENTRO NA&I NF INVESTIGACIONFS DE CAFE
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un page neto al banco de $20 millones; si el
precio futuro fuese de $18 por barril, el productor
recibiria un pago neto delbanco de $15 millones.
El consumidor sjecuta un contrato con el banco
exactamente opuesto, comprometiéndose a
pagar a un precio fijo y recibir al precio futuro del
mercado. El efecto neto es que cuando el
productorvende 5 millones de barriles de petrdleo
semestralmente al consumidor al precio futuro
del mercado, de acuerdo con la practica normal,
tanto el productor como el consumidor
efectivamente han cerrado un precio fijo de $21
mediante una serie de contratos futuros.

CASILLA N23
MEXICANA DE COBRE

33. Una opcién sobre productos es un contrato que
le otorga a su duefo el derecho a comprar (si se le
coloca una opcién de compra “call” o de venta “put”)
una cantidad fija de un producto a un precio fijo en (o
antes de) una fecha especifica. El precio fijo se
denomina “precio de golpe” (“strike price”) y la fecha
especifica se llama “fecha de expiracion”. Por ejemplo,
una opcién de compra de cacao puede darle a su
dueno el derecho a comprar 1.000 toneladas métricas
de cacao al precio de $ 1.400 tonelada en o antes de
la fecha especificada, digamos 6 meses a partir de
ahora. Lacaracteristica de la opcién es unacancelacion
asimétrica dependiendo de si el precio futuro del
mercado esta por encima o por debajo del “precio del
golpe” ($1.400 por tonelada en el ejemplo anterior). Un
ejemplo del empleo de opciones para asegurar una
financiacion es la transaccion de la compania de
petroleo gubernamental de Algeria, Sonatrach que se
describe en la Casilla N® 4.

34.Un bono de opcidn sobre productos es uno en el
cual los pagos de servicio (bien sea final o principal o
los pagos de interés o los dos) van unidos al precio de
unbienbasico enformaopcional. Porejemplo, unbono
euroddlar por cinco anos puede tener una tasa de
interés por debajo del mercado pero puede ofrecer un
reembolso ala par (digamos $100), ademas del monto,
silohay, porelcual el precio del mercado prevaleciente
alvencimiento del petréleo excede, digamoslacantidad
de $27 por barril. Un instrumento de esta clase es
equivalente aunbono euroddlar convencional ademas
de una garantia petrolera de 5 anos (ejemplo, opcion
de compra a largo plazo) con un “precio de golpe” de
$27 por barril.

Mexicana de Cobre (MdC), una subsidiaria de la
explotacion de minas de cobre del Grupo Méjico,
obtuvo en 1989 una financiacién novedosa (ver
cuadro 1). Ademas de un préstamo convencional
por $210 millones sindicado para MdC, se
dispuso de un swap de cobre con las mismas
fechas de pago y vencimiento que las del
préstamo con el fin de cubrir los ingresos de
exportacion de MdC a un comprador europeo.
Comeo resultado del swap, MdC pudo asegurara
los acreedores que tenia suficientes fondos para
reembolsary servir el préstamo, independiente-
mente de las fluctuaciones en el precio delcobre
durante la vida del préstamo. Se proporciond
mayor seguridad por medio de una cuenta de
garantiabloqueada (ejemplo, cuenta de garantia
bloqueada fuera de Méjico), en la cual el
comprador europeo del cobre depositaba los
pagos segun su contrato de compra con MdC.
Los primeros débitos de la cuenta de garantia
bloqueada fueron los pagos netos bajo el servicio
de la deuda sobre el prestamo y el swap, antes
de cualquier giro a MdC. La eliminacion del
riesgo del precio del cobre por medio del swapy
la seguridad prestada por la cuenta de garantia
bloqueada constituyeron la base de una finan-
ciacion con una tasa de interés favorable para
MdC. Efectivamente, MdC desplazo los costos de
financiacion de los periodos de precio bajo del
cobre, a los periodos de precio alto del mismo, y
por lo tanto aumento su credibilidad y reputacion.

CASILLA N2 4
FINANCIACION DE SONATRACH

Un ejemplo de utilizacion de opciones de
productos a largo plazo para asegurar una
financiacion en términos favorables es la
financiacion realizada en 1989 por Sonatrach, la
empresa gubernamental de petroleo de Algeria.
Sonatrach entré en un acuerdo de préstamo
convencional ($§100 millones, préstamos de tasa
flotante con vencimiento a 7 anos) con un
sindicato de bancos. Adicionalmente entré en
una serie de opciones de transacciones
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petroleras con el banco principal del sindicato.

Bajo las opciones de transaccion, Sonatrach
. tendra que pagarle al banco principal ciertos
montos durante los proximos dos anos si el
precio del petroleo se coloca por encima de los
topes especificados (por ejemplo, $23 por barril).
Puesto que los ingresos de Sonatrach también
aumentaran si hay alza en el precio del petroleo,
dicha empresa puede cubrir estos costos
adicionales con sus ingresos de exportacion. En
una serie de transacciones separadas por el
sindicato de los bancos, el banco principal pudo
utilizar el valor de sus opciones para mantenerel
costo del préstamo convencional en uno por
ciento sobre el LIBOR lo cual estaba
significativamente por debajo del costo de fondos
que se esperaba para Sonatrach sin el proyecto
de opciones. Los convenios de Sonatrach
denotan que vendio parte del potencial
ascendente en sus ingresos por petroleo a
cambio de una reduccion inmediata en costos
de financiacion, reduciendo asi la vulnerabilidad
de sus ingresos con relacion a la fluctuacion de
precios del petrdleo.

35. Los swaps de productos (futuros o a término,
que se pueden interpretar como swaps a corto plazo)
cumplen con el objetivo estratégico de asegurar un
precio fijo conocido para ventas futuras del producto.
Este objetivo se logra por medio de una serie de
intercambios de flujo de caja bajo el contrato swap. Las
opciones de productos satisfacen un objetivo estrategico
mas complicado, debido a que el rendimiento de las
opciones es asimétrico en funcion de los precios
fluctuantes de los productos, y también porque se
subre el riesqgo de futuras fluctuaciones de precios. Por
siemplo, una junta de mercadeo que ofrece un precio
minimo garantizado, de hecho esta vendiendo una
opcion de colocacion a los productores; la junta puede
ser capaz de balancear su exposicion por medio de
una compra de compensacion de las opciones de
colocacion. Y algunos futuros excedentes de ingresos
importantes pueden canjearse frente alingreso adicional
de hoy, vendiendo opciones de compra (ejemplo,
garantias de petréleo) contra productos de exportacion.

36. Los recientes paquetes de reduccion de la
deuda para Méjico, Venezuela, Uruguay y Costa Rica
han incluido demandas reestructuradas, los llamados
‘Bonos Brady", que han incorporado caracteristicas de

opciones tales como la denominada “disposiciones
paralarecuperacionde valores”. Efectivamente, Méjico
y Venezuela emitieron garantias petroleras con topes
de pagos maximos; Uruguay emitio una opcion de
préstamo con base en sus términos de intercambio,
principalmente, el precio de una canasta de productos
primarios (carne, arroz, lana) dividido por el precio del
petroleo; y Costa Rica emitié una opcion de préstamo
con base en su producto interno bruto. Los términos de
estos paquetes sugieren que la credibilidad del pais
representaba un obstaculo serio para obtener el valor
total del mercado para las caracteristicas de opcion.

37. La cobertura con instrumentos del mercado
esta encaminada a proporcionar un sguro contra la
fluctuacion de precios, y no hacia el aumento del precio
promedio. Al igual que con culquier clase de seguro, la
cobertura tiene como efecto transar entre un costo
actual moderadoy el beneficio potencial de unacompen-
sacion paradesarrollos desfavorables, especificamente
movimientos adversos de precios. El asunto en
discusion es la incertidumbre, (ejemplo, tratar con la
distribucion de precios en el tiempo) con relacion al
promedio. Contrariamente, los acuerdos interna-
cionales de productos y los proyectos de estabilizacion
interna algunas veces han buscado el objetivo implicito
de llevar el precio promedio.

38. Una cobertura eficiente de los riesgos de los
precios se puede lograr mejor con |os instrumentos de
mercado porque poseen las siguientes ventajas en
comparacion a los proyectos no relacionados con el
mercado:

« Son mas eficientes por ser mas eficaces en el uso
de recursos monetarios y fisicos.

« Pueden desplazar externamente el riesgo.

« Pueden proporcionar garantias de precio durante
periodos mas prolongados.

+ Son indicadores de una expectativa objetiva de
precios futuros.

« Tienenmenos probabilidad de introducir distorsiones
porque se basan en el mercado.

39. Por ejemplo, vender futuros u opciones de
compra contra exportaciones es una forma de cubrir
ingresos a un costo razonable que no requiere de sub-
sidios nitampocodistorsionalaeconomia, porejemplo,
a través de cuotas de produccidn o de importacion.
Tales instrumentos de mercado pueden ser
especialmente valiosos como herramientas para cubrir
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los riesgos tipicos que surgen cuando se emprende
una liberalizacion de precios, y por lo tanto aumenta las
perspectivas de éxito en un programa de ajuste.
Contrariamente, a los proyectos de estabilizacion,
especialmente si son subsidiados, pueden introducir
elementos ineficientes, por ejemplo, desalentando
inversiones o desestimulando las facilidades de
almacenamiento por el sector privado.

40. El uso efectivo de los instrumentos de mercado
requiere que los objetivos del manejo del riesgo de los
precios debe ser explicito y factible, de consistencia
mutuay libres de distorsion. Los objetivos relacionados
con la distribucién de ingresos, por ejemplo, necesitan
una articulacion clara asi como una evaluacion de sus
costos. Generalmente, un programa de manejo del
riesgo del precio de los productos basicos tiene como
objetivo estabilizar una o mas de las siguientes vari-
ables: ingresos tributarios, ingreso neto de empresas
estatales, ganancias de lajunta de mercadeo y precios
0 ingresos del producto final.

41. Excepcionalmente sera factible el establecer
unacobertura perfecta. La experiencia sugiere que los
mercados vinculados a los productos basicos
normalmente permiten establecer coberturas efectivas
y razonables a un costo aceptable. Las imperfecciones
en la cobertura surgen por las limitaciones de
vencimiento, y por la insuficiente densidad (‘thinness”)
de los mercados vinculados a los productos.
Generalmente los vencimientos estan limitados de uno
a dos anos en los mercados de opcién y futuros en
formatal, que salvo siestan disponibles los instrumentos
de mercados de bonos o mercados no oficiales a largo
plazo para el producto en cuestion, el periodo de
cobertura sera limitado. Mientras que la cobertura
puede en principio ser “refinanciada mediante un nuevo
crédito” (renovado a la fecha de vencimiento) con el fin
de duplicar unacoberturaalargo plazo®, en la practica
la proteccion que ofrece la refinanciacion mediante un
nuevo credito serda menor que la de un instrumento a
largo plazo, por el “riesgo de base” que resulta de |la
relacion entre los precios inmediatos y futuros. Ademas,
elriesgo de base surge de la existencia de los diferentes

E (2) La equivalencia exacla entre refinanciacion mediante un nuevo crédito y swap dependera del proceso de precio aplicable al producto; la
equivalencia se mantendra si por ejemplo, el precio del producto se comportara como "un paseo al azar” (random Walk)

grados de un producto, (ejemplo, diferentes grados dé
petroleo crudo) y corre el riesgo que el precio del
producto con cobertura no se desplace en perecta
armonia con la del producto standard sobre el cual sa
basa el instrumento de mercado.

42. Se puede lograr casilatotalidad de la reduccion
del riesgo, si el riesgo es de base menor. Sinembargo,
en la mayoria de las circunstancias, la reduccion del
riesgo sera mucho menor por las diferentes formas de
riesgos de base. Por ejemplo, en simulaciones para
efectuar unacoberturasobre las exportaciones de café
utilizando contratos futuros a largo plazo (para Cosla
Rica) en los ultimos 10 afos, se encontré que, la
relacion relativa del riesgo alcanzé 75%, es decir el
75% de la variabilidad en el precio realizado en
comparacion al precio inmediato prevaleciente en &l
momento de iniciar la cobertura se eliminé por medio
del mecanismo de cobertura. En el caso de efectuar
una cobertura sobre los precios de importacion o
exportacion de petréleo, se encontré que al utilizar
futuros a corto plazo se podria eleminar aproxi-
madamente un 70% a 80% de riesgo del precio parala
mayoria de los petroleos crudos durante el periodo dé
1985-1990. En un periodo de seis meses aproxi:
madamente un 70% de todos los riesgos de precios
para la mayoria de los petréleos crudos se podrian
eliminar utilizando futuros confechas mas prolongadas.
En general, no se puede esperar que la coberura
llevara a precios consistentemente mas elevados para.
las exportaciones, o mas bajos paralas importaciongs,
fuera de que la existencia del riesgo de prima indicaria
que las personas o instituciones que se cubren deben
pagar por el seguro de precio.

43. Una imperfeccion relacionada es la falta de
densidad o delgadez de los mercados (ejemplo, la
incapacidad para comprar o vender en grandes volis
menes a precios cercanos a los precios corrientés
citados), lo cual afecta tipicamente instrumentos con
plazos mayores. No obstante, recientemente la profuns
didadde los mercados de bonos y mercados no oficiales
ha mejorado para los instrumentos relacionados conel
metal (oro, plata y cobre) e instrumentos vinculados
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wn el petrdleo. Las oportunidades parecen mas
limtadas para cultivos perecederos como el cate,
racaoy algodan, debido en parte a la estacionalidad de
produccion y el alto costo de almacenamiento.

44. Se puede desglosar en dos componenetes |os
costos de participacion en los mercados de futuros de
opciones: costos de transaccion y primas de riesgo.
Los costos de transaccion consisten en honorarios de
corredores de bolsa, diferencias entre los precios de
compra y venta (“bid/ask spreads”), posibles costos de
Jlquidez (ejemplo, precios reducidos para ventas al por
mayor), y costos asociados con el margen.
Tipicamente, estos costos no sumaran mas que una
fraccion del uno por ciento del valor del contrato,
aunque en periodos cortos y en circunstancias
gxcepcionales de comportamiento del mercado, pueden
ser significativamente mas altos. Aun mas, el costo de
jos recursos humanos por administrar las transacciones
del mercado podria considerarse como un tipo de
costos de transaccion.

45. La prima de riesgo representa el rendimiento
que los que aplican la cobertura tienen que pagar a
oiros agentes afin de soportar el riesgo del movimiento
de precios durante la vida de un contrato. La prima de
fiesgo se vera reflejada en la relacion de precios
futuros con precios futuros inmediatos, pero en laprac-
tica es dificil separar su efecto del de prondsticos
sesgados. Haciendo un balance, los estudios empiricos
fienden a sugerir que la prima de riesgo es baja y
variable segun el producto.

46. Aveces lacoberturallevara a precios mayores
de exportacion o pago de precios menores de
importacion, o igualmente posible, a precios de
‘exportacion menores y precios de importacion mayores.
Por ejemplo, la simulacion de una estrategia de
cobertura para las exportaciones de café durante el
periodo de 1980-1990 resulté en un precio de
gxportacion promedio aproximadamente en 2% mas
alto que sin lacobertura. Enunasimulacion de cobertura
para el precio de las importaciones de petroleo en el
periodo 1985-1990, el precio promedio fue
aproximadamente un 3% mencr en comparacion a los

los precios del petroleo registraron un alza)

que no presentaban cobertura. Sinembargo, estos (y
cualquier otro) resultados de simulacion dependen en
su mayoria del periodo especifico escogido y también
de la tendencia en los precios del producto durante el
periodo de tiempo seleccionado, (tendencia hacia |a
baja en el caso de los precios del café y tendencia
alcista en el caso de los precios del petréleo).

47. En muchos paises en desarrollo, se ha vuelto
una practica comun utilizar futuros y opciones a corto
plazo para cubriry manejar la exposicion acorto plazo.
Enalgunos paises endesarrollo, las empresas estatales
asicomo el sector privado ya utilizan estos instrumentos
en forma rutinaria; pero en otros el sector privado no
tiene acceso a estos instrumentos por causa de las
inadecuadas estructuras legales y reglamentaciones
internas. Por medio de cambios apropiados, incluyendo
medias para asegurar la liberacion de los precios
internos, se podrian extender aun mas estos
instrumentos. Ademas, las empresas estatales
involucradas en la exportacion o importacion de
productos y los intermediarios que se exponen a los
precios internacionales también deben utilizar estos
instrumentos' .

48. Enelsector mineroy energético las entidades
en paises en desarrollo han utilizado instrumentos
vinculados a los productos basicos y de mayor plazo.
Las inversiones en mineria de oro son por ejemplo
financiadas muchas veces con prestamos en oro y se
estima que el mercado para los swaps de energia sea
de por lo menos $10 billones por ano. El empleo de
estos instrumentos por las entidades en paises en
desarrollo, bien sea como una herramienta para elevar
la financiacion o para cubrirla ha sido sinembargo
minimo. Existen oportunidades para la utilizacién de
este tipo de instrumentos, especialmente por el sector
privado en paises en desarrollo con un ingreso medio.
No obstante, a menudo necesitara estar acompanado
por algun tipo de garantia de crédito (ejemplo,
pignoracion de ingresos por exportacion o garantias de
terceros).

49. Oftro objetivo importante del manejo del riesgo
puede ser el de mejorar el acceso a la financiacion

(3) El empleo de instrumentos linancieros puede en muchos casos ser complementado con acuerdos financieros de contingencia o con un
aumento de divisas en épocas de precios de exportacion altos (como por ejemplo en el caso de Mejico, Venezuela, Nigenia y Ecuador cuando
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externa. Los instrumentos de mercado que hemos
examinado tienden amejorar las condiciones de acceso
de un pais en desarrollo, porque estos constituyen
obligaciones que vencen en circunstancias favorables
tanto para el deudor como para el acreedor. Por
ejemplo, los bonos vinculados a una opcién pueden
ajustarse con el fin de buscar pagos adicionales
unicamente cuando los precios de exportacién de
productos sean altos. Un gjemplo es la financiacion de
Sonatrach descrita en la casilla N2 4.

50. Generalmente, los instrumentos de mercado
facilitan el acceso, aunque marginalmente a los
mercados crediticios porque combinan la financiacion
con la cobertura, por lo tanto reduciendo los riesgos
tanto para el prestatario como para el prestamista. El
paquete de financiacion para Mejicana de Cobre
descrito en la Casilla N? 2 es un ejemplo donde el
empleo de un swap de productos con un préstamo
convencional facilité el acceso al mercado.

C. REQUERIMIENTOS PARA UN MANEJO
EFECTIVO DEL RIESGO DEL PRECIO DE LOS
PRODUCTOS BASICOS Y EL PAPEL QUE
DESEMPENA EL BANCO MUNDIAL.

51. El Banco Mundial ha estado fomentande en
varios paises en desarrollo la toma de conciencia de
las exposiciones externas y las oportunidades para el
manejo del riesgo por medio de los instrumentos de
mercado. Se han concentrado en desarrollar una
estrategia coherente y en proporcionar asesoria y
capacitacion sobre instrumentos de mercado.

52. Estrategia Coherente. Puede ser dificil idear
einstrumentar una estrategiacoherente para el manejo
del riesgo porque se requiere diagnosticar
correctamente las fallas o deterioros del mercado; para
integrar el manejo de todas las exposiciones externas;
para superar la restriccion de credibilidad y para tomar
encuentalaestructurainstitucionalque rige elproducto
en cuestion. En estos términos, las estrategias para el
manejo del riesgo cambiaran de pais a pais y de
producto a producto.

53. Un numero de empresas gubernamentales e
importantes exportadores privados de los paises en
desarrollo de hecho ya emplean instrumentos de
cobertura a corto plazo. Por ejemplo, recientemente el
Ministro de Finanzas de Méjico informo unaparticipacion
efectiva en los futuros del petroleo y mercados de
opciones, vendiendo contratos futuros y opciones de
compra y comprando opciones de colocacion (ver

descripcion en lacasillaN?5). Una de las motivaciones
mencionadas por las autoridades mejicanas, que los
llevo a participar en el mercado de futuros, fue poder
reasegurar a los inversionistas que el programa
econémicoy elpresupuesto podrian, hastacierto punto,
aislarse de los movimientos del precio del petrdleo. Por
lo tanto, esta cobertura puede ser una manera efectiva
de asegurar el ajuste estructural (que muchas veces
conlleva crecientes exposiciones externas) y de
aumentar la confianza del inversionista. Sin embargo,
pocos paises tienen una estrategia de manejo
sistematico de este tipo de exposiciones externas.

CASILLA N25

ESTRATEGIA MEXICANA DE COBERTURA
DEL PETROLEO

A finales de 1990 y durante el primer semestre
de 1991, Méjico utilizé herramientas financieras
para el manejo del riesgo a fin de proteger sus
ingresos de exportacion de crudo (que
promediaron aproximadamente 1.3 millones de
barriles diarios) contra una caida de precios. La
estrategia abarco una parte significativa de su
ingresos de exportacion durante este periodo.
Méjico adquirio opciones de colocacion a
diferentes precios, comprometidos en la venta
de futuros de petroleo, y empled swaps de
petroleo a corto F.-'azo para cubrir su riesgo del
precio del petroleo. El comprar opciones de
colocacion garantiza un precio minimo y
contratos de futuros de petroleo y swaps le
garantizan al vendedor -y al comprador- un
precio especifico en una fecha futura. Utilizando
estos contratos, Mejico aseguro en forma efectiva
un precio minimo para su exportacion principal
en un futuro proximo. Adicionalmente, Méjico
contribuyé a un fondo especial de contingencia
paraprotegerse contrauna caidamas persistente
en el precio del petrdleo.

La estrategia global de Méjico era asegurar que
recibiera por lo menos $17 dolares por barril, el
precio utilizado como base para su presupuesto
de 1991. Como lo explico el Ministerio de Haci-
enda, la participacion en los mercados de futuros
sirvio para asegurarle nuevamente a los
inversionistas (extranjeros) que a pesar de los
movimientos en el precio del petréleo, el programa
econémico y el presupuesto se mantendran.
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54. Un diagndstico correscto de las fallas
ancontradas en el mercado interno es un primer paso
mportante en la estrategia del manejo del riesgo. Por
jlemplo, los pequenos productores tipicamente no
poseen los conocimientos técnicos o experiencias
para tener acceso a los mercados financieros
inernacionales y no harian uso de una cobertura
externa. En ese caso, una coberturapara exposiciones
‘#xternas desarrollada por un intermediario de
‘gxportacion puede ser el primer paso para mejorar
llanto la estabilidad de precios internos como para
fomentarlas condiciones conducentes y la estabilizacion
‘de mercados internos de futuros y a la vez permitir a los
‘pequenios productores aplicar mas facilmente la
tobertura. Pero, si por ejemplo, la falla esta en las
facilidades del sector privado para el almacenamiento
debido a obstaculos legales (como la ausencia de una
clara distincion entre propiedad y posesion fisica),
gstas fallas pueden presentar la necesidad de revision
drecta mas bien que de un esquema de manejo.

55. El manejo de riesgo de los productos necesita
ser integrado con la estrategia global de obligaciones
y manejo externo del riesgo del pais, incluyendo
gxposiciones a moneda y tasa de interés asi como
obtencion de nuevos préstamos por las siguientes
razones:

» Los distintos riesgos de precios pueden y con
frecuencia estan correlacionados.

+ Los instrumentos corrientes de financiacion son
aplicables a las exposiciones externas resultantes
de los precios de los productos primarios, tipos de
cambio y tasas de interés.

v Los problemas corrientes conceptuales igualmente
se ajustan a esas exposiciones externas.

Ademas y excepcionalmente, puede existir una
relacion inversaentre el precio de exportaciony volumen
[por ejemplo, en la eventualidad de que un gran
productor pierdaunacosecha), lo cual hariaimprudente
una cobertura convencional.

56. La credibilidad y reputacion de un pais puede
ser una restriccion muy importante para el manejo de!
riesgo de productos, tanto para el sector publico como
slprivado, porque puede excluirlamision e intercambio
de instrumentos confechamasprolongada, por ejemplo,
bonos relacionados con productos con mayor plazo.
(los instrumentos de corto plazo generalmente estan
cubiertos por margenes y garantias). En esa
. eventualidad, un prestatario tendra que hacer uso de

las garantias u otras formas de valores, ejemplo
garantias sobre futuras entregas. Los swaps de
productos en si pueden formar parte de un paquete de
garantias o valores, por ejemplo proporcionando
seguridad de precios para las exportaciones futuras, y
cuyos créditos pueden ser depositados en una cuenta
de garantia bloqueada (como se anotan en el ejemplo
de Mexicana de Cobre).

57. Elpaso final en una estrategia de manejo de
riesgo es el analisis de la estructurainstitucionalinterna
que rige la produccién de un producto, su mercadeo'y
exportacion. Este paso es importante porque determina
como se distribuye el impacto del cambio del precio a
nivel internacional del producto en los diferentes
sectores de la economiainterna, firmas de exportacion
e importacion, productores o usuarios finales, otros
intermediarios y el gobierno. Los mecanismos que
determinan ladistribucién incluyen impuestos, aranceles,
subsidios, cuotas, esquemas para la estabilizacion del
precio interno y la estructura del mercadc de la
competencia. Las necesidades y aptitudes de las dife-
rentes partes o sectores se deben tomar en cuenta al
planear el manejo del riesgo. El ejemplo del sector
cafetero en Costa Rica, con la interaccion de los
exportadores, molineros y productores se describe en
un articulo posterior de esta revista.

58. En paises donde el sector privado tiene acceso
limtado a los mercados financieros internacionales
(ejemplo, control de cambios), se pueden desarrollar
instrumentos de cobertura interna (tomando en cuenta
cualquier esquema de estabilizacion de precios
internos). Por ejemplo, en Brasil las subsidiarias de
companias comerciales o de intercambio de bancos
comerciales han emitido certificados de deposito acor-
to plazo vinculados a los precios de los productos. Este
tipo de cobertura efectuada por una entidad del sector
privado tendra implicaciones en el diseno del manejo
del riesgo llevado a cabo por las otras partes o sectores
enque se distribuye el riesgo del producto. Por ejemplo,
un exportador interno en gran escala que acude a la
cobertura vendiendo futuros haréa innecesario que el
gobierno aplique la cobertura a su correspondiente
renta tributaria.

59. Caracteristicamente, una estrategia completa
para instrumentos de manejo del riesgo de materias
primas incluiré los siguientes elementos:

« Que se establezcan responsabilidades precisas
para este fin asi como para el control del manejo
del riesgo.
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* Que los esfuerzos de estabilizacién interna tengan
como base el mercado.

60. Este documento general sobre estrategia,
puede conducir a las siguientes acciones especificas:
establecimiento de un mercado interno de futuros; el
empleo de estrategias financieras de cobertura para
los fondos de estabilizacion y esquemas de aranceles
de importacion variables; el empleo de opciones y
futuros por parte de las juntas de mercadeo y otros
intermediarios incluyendo el sector privado; el uso de
financiacionvinculada alosproductos. Frecuentemente
también existe la necesidad de tratar asuntos mas
extensos incluyendo los siguientes: fallas o deterioros
en los mercados internos; reduccion de la intervencion
gubernamental en el intercambio de productos; cambios
en los impuestos de exportacion e importacion; cambios
en las politicas crediticias; y separacion de la propiedad
legal o posesion fisica.

61. Se recomienda generalmente establecer un
marco institucional con el fin de permitir el acceso del
sector privado a los instrumentos de mercado
relacionados con los precios y para establecer una
unidadpara el manejo delriesgo, posiblemente ubicado
en el sector publico (ejemplo, Ministerio de Finanzas o
Hacienda, de Energia, Banco Central, empresas esta-
tales, o cooperativas), operando dentro de un conjunto
autorizado de pautas e integrado con otras actividades
de manejo del riesgo y préstamos externos.

62. los cursos de capacitacion -que consisten en
seminarios locales dictados por consultores académicos
y de empresas, e internados en bancos comerciales y
organizaciones de intercambio de productos- son una
parte esencial de la estrategia del manejo del riesgo."
El objetivo de la capacitacion debe ser el de fomentar
también la comprensién de como las técnicas del
manejo del riesgo pueden incorporarse en la
preparacion y diseno del proyecto como su evaluacion
y valoracion.

63. Lainvestigacion extensiva del Banco Mundial
se resume en el libro “Manejo del Riesgo de Productos

(4) La capacitacion puede financiarse por medio de varios recursos, incluyendo el componente de la asistencia lécnica de los préstamos oficiales,
fondos en fideicomiso o donaciones, fondos del Programa de las Naciones Unidas para el desarrollo, u olros recursos del pais.

(5) “Commodity Risk Management and Finance”, T. Priovolos y R. Duncan, editores. Oxford University Press, Banco Mundial 1991,

Basicosy Finanzas"‘sly un proximo libro de estudios de

casos porpais. Los temas de investigacion han incluido
los siguientes topicos: reduccion del riesgo del crédito
por medio de la utilizacion de financiacion relacionada
con productos basicos; analisis empiricos y tedricos de
la correlacion de un producto, divisas, y riesgo de la
tasa deinteres asi como las resultantes estratégias de
cobertura; demanda por financiacion relacionada con
productos basicos asi como impedimentos del ordan
legal y reglamentario; finalmente el potencial para
refinanciar las coberturas de mercado.

64. CONCLUSIONES

En conclusion, la experiencia hasta la fecha con el
manejo del riesgo de los productos basicos sugiere las
cuatro siguientes lecciones:

* Una disposicién completa de instrumentos de
mercado que tienen que ver con los bienes basicos
en especial las mas recientes innovaciones dg
swaps relacionados con productos, préstames,
bonosy opciones de mayorplazo, le ofrecen muchas
posibilidades a los paises en desarrollo. La no
utilizacion de estos instrumentos por parte de los
paises en desarrollo se puede atribuir a las
limitaciones, particularmente de credibilidad de un
pais, asi como también a las estructuras internas
del orden legal y reglamentario.

* Lospaises endesarrollonecesitantomarconciencia
cada vez mas de sus exposiciones externas a los
precios del mercado y de la disponibilidad de los
instrumentos financieros para manejar estos riesgos.

* Laexperiencia hademostrado en unos pocos paises
que es posible mejorar tanto la toma de conciencia
de las exposiciones externas asi como el uso delos
instrumentos de mercado incluyendo técnicas y
herramientas innovadoras.

* El ritmo potencial de innovacién en los mercados:
financieros tanto internos como internacionales,
ofrece numerosas perspectivas para futuros
desarrollos de proyectos basados en mercados
para cubrir exposiciones externas.
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