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nte nuestra principal exportación no puede 
en Europa, y Ia gestión de la Federación 

e Cat eteros en su esfera de acción ha sido 
5i lo estiman todas las organizaciones 
del mundo, tambtén las de los paises 
res, pero las demás exportaciones deben 
3 un mercado comün pero no homogeneo, 
ra que Ia conquista de los mercados debe 

tIs por pals, no es lo mismo vender a un 
un noruego, es un espejismo pensar que 
a un pals ya se está en todo el mercado 
s éste significará mayor competencia. Los 
enosdesarroIladoscorno España, Greciay 
ado Portugal, serán nuestros competidores 

como ya lo son en los renglones que me 
scholar,  

rnbia el Mercado LJnico Europeo es una 
demos depende do nuestropropioesfuerzo 

Manejo del Riesigo del Precio 
de los Productos Basicost 
Utilizando Instrumentos 
Financieros 

Stijn Claessens* 

1. A fines de Ia mitad de la década de los 80's los 
precios de productos básicos en términos reales 
decayeron a sus niveles más bajos en 90 años, y desde 
1970 los precios reales han disminu(do en un 3% anual 
(ver grafico N9  1). Durante los años 80's y Ia década 
anterior, los precios tanto reales coma nominalesfueron 
excepcionalmente volátiles. ACm los incrementos en los 
precios de exportación registrados en los años 70's en 
elpetróleo y gas natural planteó dilemas de polItica para 
algunos paises exportadores. Además, y no en forma 
coincidencial, a finales de los años 80's un nümero de 
instrumentos de innovación relacionados, las materias 
primas aparecier1 en los mercados fiancieros. Debido 
a estas razones, llos palses en desarrollo tienen un  

creciente y continuo interés en el manejo del riesgo de 
los precios de este tipo de bienes.  

2. Este documento proporciona información sobre 
dichos adelantos. Las conclusiones principales derivaaas 
de este estudio, son: a) que se podr(an aumentar en los 
palses en desarrollo el conocimiento de la naturaleza y 
grado de Ia exposición externa; b) que Ia utilización de 
instrumentos de mercado se ha vista singularmente 
limitada par Ia condición de credibilidad de los palses en 
desarrollo y también par las estructuras del orden legal, 
reglamentarias e institucionales; y que la experiencia 
hastalafechademuestraqueesfactible un mejoramiento 
en el manejo del riesgo y que los programas basados en 
el mercado ofrecen posibilidades promisorias.' 

Departamento Economia Internacionat del Banco Mundial. Washington. Los puntos de vista expresados no necesariamente reflejan 
los del Banco o los de su Junta Directiva. Este documento tue presentado en el Seminario sobre Manelo del Riesgo Externo que 
tuvo lugar en Bogota, en mayo de 1991 
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3. El resto del documento está organizado en tres 
secciones que versan sobre: 

La exposición al riesgo a las fluctuaciones del 
precio de estos productos, quo continUa siendo consid-
erable para muchos paises en desarrollo. 

0 manejo del riesgo del precio de estos bienes 
que se puede mejorar por medio de los instrumentos de 
mercado; y el papel que desempeña el banco Mundial. 

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

La exposicion al riesgo do precios de estos 
productos (por ejemplo, la fluctuación do precios es 
considerable para muchos palses en desarrollo, debido 
principalmente a que sus exportaciones se concentran 
significativamente en productos primarios -muchas 
veces solo unos pocos productos- para los cuales Ia 
fluctuaciOn de precios es fuerte y positivamente 
correlacionada, (con excepción notable del petrOleo) 
adicionalmente, existen exposiciones sustanciales que 
surgen do Ia importación de combustibles y alimentos. 

Los precios de estos productos tienden a estar 
muy relacionados entre si durante un periodo de tiempo, 
y tipicamente los coeficientes de correlación entre 
precios nominales exceden un 60%. Por ejemplo, los 
coeficientes de correlación 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 más 
bajas; los precios de los productos agricolas están 
menos asociados con los precios de otros productos y 
vice-versa, pero la implicación general es que Ia expor-
tación de productos diversos no proporcionara mucha 

diversificación sobre un solo producto en términos de 
a exposiciOn al riesgo de fluctuación de precios. 

6. Estas exposiciones producirán un impacto tanto 
directo como indirecto en la economla del pals: directo, 
a través del impacto sobre los ingresos de exportación 

gastos de importación: indirecto, a través del impacto 
en Ia macroeconomla. 

Impacto Directo: La exposición de los ingresos 
de exportación de los paises en desarrollo al riesgo del 
precio de estos bienes se puede observar en el Cuadro 
N9  1 que muestra Ia participación de los productos 
primarios en las exportaciones. 

CONCENTRACION DE EXPORTACIONES 
(TOTAL 89 PAlS ES) 

NUmero de palses con participación de exporlación 
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 47 
>70% 32 55 
>60% 39 63 
>50% 44 67 
>40% 54 74 

Periodo 1984-1988, pcomedios 

Fuente: IEC. 

De un total de 89 paises, 44 (casi la mitad) 
obtuvieron 50% o más del total de sus ingresos de 
exportación de productos primarios (excluyendo el 
petróleo); para 24 de esos 44, el porcentaje excedió el 
80%. Cuandose excluyen las exportaciones depetróleo 
Ia participación de este tipo de bienes aumenta consi-
derablemente: 67 paises, equivalente a tres cuartas 
partes del grupo, obtuvieron una participación del 50% 

más do los productos primarios. A más de esto, estas 
cifras globales tienden a opacar Ia importancia de los 
productos primarios para ciertas regiones geográficas: 
por ejemplo, Africa del Sub-Sahara, cuya participacion 
en las exportaciones representado por los principales 
5 productos (incluyendo el petróleo) no fue menor al 
60% durante el perlodo de 1973 a 1987. 

14 

Para el total de los 89 palse 
paciOn de las exportaciones 
(distintos a los combustibles) 
51%. Expresado como una par 
tos internos brutos de estos pa 
de productos primarios son d-
combustibles) y 28% (incluyer 

En las Ultimas décadas I 
han alcanzado numerosos éxit 
sus exportaciones. El area que n 
en Ia diversificacjón ha sido A 
paises en desarrollo redujeror 
productos primarios (dibtintos 
las exportaciones del 74% en 
88; el que menos éxito alcanzof 
donde Ia participación dismin 
87% a 70% durante el mismo 

Hay mUltiples ejernplc 
riesgo de precios que enfrentan 
Porejemplo, eImovimientodeI 
1990 ilustrd cUmo una demandz 
primas industriales puede Ii 
ampliamente giratorios, debid 
elasticidades precio de Ia ofert 
precios del cobre experimentar 
en el tercer trimestre de 1990, 
junio a 138 centavos/Lb. en s 
preocupaciUn por tenor sufici 
suministros. Sinembargo, corrr 
se vieron aliviadas en parte 
disminuciUn del crecimiento 
en algunos paises en desarru. 
registraron una baja de aprox 
el Ultimotrimestre de 19900 S8 

nivel que tuvieron a principios 
como Chile que dependen en gr 
taciones de cobre, (con una part 
exportaciones), esta volatilid; 
variaciones significativas en sus i 

11 .Otroejemploeselprecioi 
que tenen uno do los mayores 
de precios dentro de los pre 
básicos, debido en parte, al efe 
climatologicas cambiantes que 
Las variaciones en el precio de 
se explican por los efectos c 
cosecha de soya en los Esta 
cambios en Ia politica agricola 
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on sobre un solo producto en términos de 
Sn at riesgo de fluctuación de precios. 

exposiciones producirán un impacto tanto 

indirecto en Ia economia del pals: directo, 

impacto sobre los ingresos de exportación 
irnportación: inclirecto, a través del impacto 
ecOnomla. 

do Directo: La exposiciOn de los ingresos 
on de los palses en desarrollo al riesgo del 
tos bienes se puede observar en el Cuadro 
uestra Ia participacion de los productos 
las exportaciones. 

NTRACIoN DE EXPORTACIONES 
(TOTAL 89 PAlS ES) 

ilses con participaciOn de exportación 

primarios y combustibles mayor al 
porcentaje indicado 

Prod. primarios 	Prod. primarios 
no combustibles 	y combustibles 

12 24 

24 47 

32 I 55 

39 63 

44 67 

54 74 

-8, pcomedios 

:otal de 89 paIses, 44 (casi Ia mitad) 

A o rn.Ss del total de sus ingresos de 

productos primarios (excluyendo el 

24 de esos 44, el porcentaje excediO el 

—e exc!uyen las exportaciones de petróleo 

de este tipo de bienes aumenta consi-

67 paises, equivalente a tres cuartas 

obtuvieron una participacióri del 50% 

ductos primarios. A más de esto, estas 

enden a opacar la importancia de los 

=rios para ciertas regiones geográficas: 

ca del Sub-Sahara, cuya participación 

ones representado por los principales 
l'yendo el petróleo) no fue menor al 

—periodo de 1973 a 1987.   

Para eltotal de los 89 paises en desarrollo la partici-
pación de las exportaciones de productos primarios 
(distintos a los combustibles) en 1984-1988 tue de 

51%. Expresadocomo una participaciOnen los produc-
los internos brutos de estos paises, sus exportaciones 
de productos primarios son de un 23% (excluyendo 

combustibles) y 28% (incluyendo combustibles). 

En las ültimas décadas los palses en desarrollo 
han aicanzado numerosos éxitos al procurar diversificar 

sus exportaciones. El area que mayor éxito ha alcanzado 

en Ia diversificación ha sido Asia Oriental, donde los 

palses en desarrollo redujeron Ia participaciOn de los 

productos primarios (distintos a los combustibles) en 

las exportaciones del 74% en 1 965-69 al 43% en 1984-
88; el que menoséxitoalcanzófueSub-SaharaAfricano 

donde la participaciOn disminuyo modestamente de 
8791. a 70% durante el mismo periodo. 

Hay mUltiples ejemplos de Ia exposiciOn al 

riesgo de precios que enfrentan los paises en desarrollo. 

Porejemplo, el movimiento del precio del cobre durante 

1990 ilustrO cUmo una demandafluctuante por materias 

primas industriales puede Ilevar a unos precios 

ampliamente giratorios, debido en parte a las bajas 

elasticidades precio de Ia oferta en el corto plazo. Los 

precios del cobre experimentaron un marcado aumento 

en el tercer trimestre de 1990, de 117 centavos/Lb. en 

unio a 138 centavos/Lb. en septiembre, debido a Ia 
preocupaciOn por tener suficiente disponibilidad de 
suministros. Sinembargo, como estas preocupaciones 
se vieron aliviadas en parte por Ia respuesta en una 
disminución del crecimiento en los Estados Unidos y 

en algunos palses en desarrollo los precios del cobre 

registraron una baja de aproximadamente un 20% en 

el Ultimotrimestre de 19900 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 participaciUn del 50% en las 

exportaciones), esta volatilidad del precio implicó 

variaciones significativas en sus ingresos de exportación. 

11 .Otro ejemplo es el precio de los aceites vegetales 

que tienen uno de los mayores niveles de inestabilidad 

de precios dentro de los precios de los productos 

bUsicos, 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 climatológicos sobre Ia 

cosecha de soya en los Estados Unidos y por los 

cambios en In politica agricola del mismo pais. 

Durante el periodo de 1984 a 1986, los precios del 

aceite de soya bajaron de $ 725 por tonelada mOtrica 
a $ 342 por tonelada métrica y después subieron a $ 

461 latonelada en 1988. Lavolatilidad mensual ha sido 
aUn más marcada. Para el Brasil que en un 9% de sus 
exportaciones depende del cultivo de soya y de 

productos con base en Ia soya, esto ha implicado una 

variabilidad intra-anual e inter-anual considerable en 

sus ingresos de exportaciones. 

Lavariabilidaddealgunos precios deproductos 

individuales se puede ilustrar adicionalmente en el 

Cuadro NQ 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 baja como un 50% ytan alta como 170%de su valor 
prornedio. 

El impacto directo en los ingresos de exportacidn 

se desplaza hacia Ia economIa interna por medio de 
varios canales, incluyendo los siguientes: 

Ingresos tributarios del Gobierno. 

Ingreso neto de empresas estatales. 

Ganancias de Ia Juntas de Mercadeo, por ejemplo 
si se garantiza el precio en términos de Ia moneda 

local. 

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

PORCENTAJES ALTOS Y BAJOS DE PRECIOS 
INDIVIDUALES DE PRODUCTOS 

(EXPRESADOS COMO % DEL PROMEDIO) 

1980-1990 

	

Bajo 	 Alto 

Cacao 	 50.6% 	 157.6% 

Aceite de Coco 	37.8% 	 216.3% 

Café 	 50.3% 	 167.4% 

Cobre 	 71.4016 	 176.7% 

Arroz 	 66.6% 	 173.4% 

Aceite de Soya 	59.5% 	 170.59/o 

AzUcar (a) 	 70.6% 	 21 0.4% 

(a) Precio compuesto IBDR, 
Fuenle IEC, 

-N 
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14.Los desembolsos por importaciories tamblén 
sufren una exposiciOn sustancial al riesgo de precios, 
principalmente por Ia importación de alimentos y com-
bustibles (como se muestra en el cuadro N2  3). Por 
ejemplo entre 64 de 89 paIses en desarrollo, (casi tres 
cuartas partes del grupo), los productos primarios y 
combustibles representan el 25% o más de las 
importaciones. Además de Ia importación de alimentos 
y combustibles, existe una tendencia hacia el aumento 
del consumo de materias primas en los paIses en 
desarrollo, lo cual ref leja una participación creciente 
del sector industrial en producto interno bruto. 

CUADRO N2  3 
CONCENTRACION DE IMPORTACIONES 

(TOTAL 89 PAISES) 

(Nümero de paIses con una participacion de 
importación de primarios o productos primarios y 

combustibles mayor que Ia participaciOn indicada). 

Particip. 	Prod. primarios 	Prod. primarios 
importac. 	no combustibles 	incluldo combust 

>30% 8 54 
>25% 16 64 
>20% 34 80 
>15% 59 85 
>10% 76 88 
>5% 87 89 

PerIodo: 1984-1988, promedjo 
Fuente: IEC. 

15. Impacto Indirecto: Los riesgos de precios 
también pueden ejercer un impacto indirecto penetrante 
a través de los efectos macroeconómicos. Por ejemplo, 
Ia consiguiente incertidumbre contribujrá a desalentar 
Ia inversion y Ia produccion, especialmente donde hay 
interrupciones largas en el proceso de producción, 
como por ejemplo en proyectos de mineria y 
ref orestación. Otro efecto es Ia apreciación de Ia tasa 
de cambio real de un pals exportador como resultado 
de un aumento pronunciado en los precios de los 
productos. Tal apreciación puede minarlaviabilirjad de 
otros sectores de la economia, por ejemplo, el sector 
manufacturero, Ia denominada "Enfermedad Holan-
desa" aunque el aumento del precio puede sertan solo 
temporal. Por lo tanto, Ia diversificacjón hacia otros 
sectores se vera irihibida. 

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

El riesgo 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 n uevos. Debido a que 
estos instrumentos se basan en el mercado, son ms 
eficientes y tienen una mayor capacidad de distorsión 
de los recursos. Estos temas se verán en esta sección. 

Programas no relacionados con el mercado. La 
habilidad de los palses en desarrollo para suavizarel 
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 a 
desplazarse prociclicamente con los movimientos del 
precio de exportación (y contraciclicamente con los 
precios de importaciOn); asIcomo del local, porque los 
consumidores y productores internos tienen un acceso 
limitado al crédito interno. Por lo tanto, para absorber 
estos choques un pals generalmente necesitará em-
prender un ajuste macroeconómico, incluyendo medidas 
preventivas tales como el fortalecimiento de las reservas 
de divisas y polIticas que promuevan la diversificación 
de las exportaciones. Pero aCm asi, las fluctuaciones de 
precios pueden causar una desorganizaciOn y una 
asignación indebida do los recursos. 

En consecuencia, con elfin de minimizar el 
riesgo de precios y sus efectos, se ha acudido a un gran 
nü mero de dispositivos no relacionados con el mercado, 
que recaen en tres amplias categorIas: a) estabilizar 
los precios internacionales; b) asegurar financiaciOn 
contingente a compensatoria; y c) aislar Ia economla 
interna, o sectores de ella, através de estabilización de 
precios internos u otros medios. 

Los acuerdos internacionales de productos 
básicos han procurado estabilizar los precios 
internacionales, pero han probadosercontraproducentes 
o no viables. Por ejemplo, el Acuerdo Internacional del 
Estaño, antes de su colapso en 1985, tuvo éxito en 
mantener los precios del estaño ünicamente a costa de 
estimular una sobre oferta y sustitutos lo cual resultó en 
una gran contracción en Ia demanda de estaño. Y el 
Acuerdo Internacional del Café no pudo evitar una baja 

no pudieron ser renegociadas. 

En los Ultimos tres meses de 19 
café cayeron en un tercio y en un 
agosto de 1989. Se vieron especia 
algunos paises africanos del Sub-
Burundi, Etiopia, Ruanda y Ugan 
rtaciones dependen fuertemente de 

20. A través de las ültimas fr 

acuerdos de productos básicos, tan 
informales, han abarcado una var 
incluyendo cacao, azücar, caucho 
han operado por media de existenc 
excepcionalmente por cuotas de 
acuerdos han encontrado seras ditil 
dos problemas básicos: 

El precio de intervención no 
consistencia con la oferta y dema 

Lasditicultadesdecumplimientod 
han invitado a las partes en el 
sión y a 'un paseo libre" aprove 
no miembros. 

El reciente colapso de los acuerdc 
taño, que solo dejó un acuerdovigent 
marcO el final de cualquier perspac 
parala instrumentación de proyectos 

La financiaciOn continge 
tinanciación compensatoria, es una 
mitigar los efectos del riesgo de 
Fonda Monetario lnternacionalcomo 
europeo ofrecen financiaciOr p 
(ejemplo, financiaciOn en que a 
unida a los precios de importacion 
coma a los ingresos, a través del s 
de financiaciOn compensatoria y pa 
el sistema Stabex respectivamente 

Por ejemplo, el sistema Stab 
laprimera Convención de Lamé y se 
a partir de 1975. Su propOsito era c 
mente con los acuerdos internaciona 
a la estabilizaciOn de los ingresos d 
los productores de productos prime 
estos acuerdos para evitar un aume 
precios seguido por el subsecue 
limitaciones sabre Ia totalidad de 
para Stabex, fueron las causas prir 
pacidad para hacerle frente a las sol 
durante los años 80's. 

id 
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EJO DEL RIESGO DEL PRECIO DE 
UCTOS PRIMARIOS 

go de precios so puede manejar utilizando 
no relacionados con el mercado e 

3 de mercado asociados al producto. Los 
o relacionados con el mercado no han 

adecuadamente o han tenido un éxito 
manejo del riesgo de precios se puede 

:ando instrumentos de mercado asociados 
anto antiguos como nuevos. Debido a que 
lentos se basan en el mercado, son más 
-ienen una mayor capacidad de distorsión 
os. Estostomas se verán en esta secciOn. 

mas no relacionados con el mercado. La 
os paises en desarrollo para suavizar el 

ciclos negativos mediante el uso de 
tada tanto del punto de vista nacional, 
eso al crédito internacjonal tiende a 

rocicljcamente con los movimientos del 
Dortación (y contracicljcamente con los 
)ortación); asIcomo del local, porque los 

- y productores internos tienen un acceso 
dito interno. Por lo tanto, para absorber 

S un pals generalmente necesitará em-
-ste macroeconómico, incluyendo medidas 
escomoelfortalecjmiofltodelas reservas 
Dllticas que promuevan Ia diversificaciOn 
iones. Pero aün asI, las fluctuaciones do 
n causar una desorganizacion y una 
ebida do los recursos. 

asecuencia, con elfin do minimizar el 
csysus efectos, so ha acudido a un gran 
ostos no relacionados con el mercado, 
fres amplias catogorlas: a) estabilizar 

-ernack,nales b) asegurar- financjacion 
;omponsatorja; y c) aislar Ia economla 
res do ella, através de estabilizacjón de 
s u otros medios. 

uerdos internacionales de productos 
procurado estabilizar los precios 
pero han probadosercontraproducentes 
r ejemplo, el Acuerdo Internacional del 
fe su colapso en 1985, tuvo éxito en 
ecios del estaño ünicamente a costa de 
bre oferta y sustitutos lo cual resultó en 
ccion en Ia demanda de estaño. Y el 
cional del Café no pudo evitar una baja 
eros cuando sus cláusulas económjcas 
renegociadas. 

En los (iltimos 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 
algunos paises africanos del Sub-Sahara (ejemplo, 
Burundi, Etiopla, Ruanda y Uganda) cuyas expo-
aciones dependen fuertemente del café. 

20. A través de las Oltimas tres décadas otros 
acuerdos de productos básicos, tanto formales como 
informales, han abarcado una variedad de bienes, 
incluyendo cacao, azücar, caucho natural y aceite y 
han operado por medio de existencias reguladoras y 
excepcionalmente por cuotas de producción. Estos 
acuerdos han encontrado serias dificultades debido a 
dos problemas básicos: 

El pr-edo de intervención no se ha fijado en 
consistencia con Ia oferta y demanda a largo plazo. 

Las dif icultades de cumplimiento de las disposiciones 
han invitado a las partes en el acuerdo a la eva-
sión y a 'un paseo libre" aprovechado por palses 
no miembros. 

El reciente colapso de los acuerdos del café y del es-
lana, que solo dejd un acuerdo vigente (caucho natural), 
marco el final de cualquier perspectiva actual realista 
parala instrumentaciOn de proyectos de esta naturaleza. 

La financiaciOn contingente. incluyendo 
financiación compensatoria, es una segundatorma de 
mitigar los efectos del riesgo de precios Tanto el 
Fonda Monetario Internacionalcomo el mercadocomOn 
europea ofrecen financiación para contingencias 
(ejemplo, financiación en que Ia disponibilidad está 
unida a los precios de importaciOn y exportaciOn as 
como a los ingresos, a través del sistema de facilidad 
de financiación compensatoria y para contingencias y 
0 sistema Stabex respectivamente). 

Por ejemplo, el sistema Stabex se introdujo con 
a orimera ConvenciOn de Lomé y se puso en operaciOn 
a partir de 1975.   Su propósito era contriOuIr, conjunta-
mente con los acuerdos internacioriales y otras medidas, 
a Ia estabilización de los ingresos de exportación para 
los productores de productos primarias. El fracasa de 
estos acuerdos para evitar un aumento marcado en los 
precios seguido por el subsecuente colapso y las 
limitaciones sabre Ia totalidad de fondos disponibles 
para Stabex, fueron las causas principales de su inca-
pacidad para hacerle frente a las solicitudes formuladas 
durante los años 80's. 

Solicitar un préstamo para suavizar el flujo ae 
los ingresos siempre será una parte integral de Ia 
estrategia de estabilización. Porlotanto, lafinanciaci6n 
para contingencias puede ser un complemento para 
otras formas de manejar el riesgo de precios, pero su 
principal impedimento ha sido su incierta y timitada 
disponibilidad que disminuye su valor como una 
herramienta ex-ante para el manejo del riesgo. 

Los esquemas de estabilización interna están 
encaminados a minimizar el impacto de Ia fluctuación 
de precios internacionales estabilizando bien sea, los 
precios infernos (moneda local), o los ingresos de 
exportación (a gastos de importaciOn). Ejemplos de 
estos proyectos incluyen el Fondo para Estabilización 
del Cobre en Chile, (descrito en Ia casilla N9  1). El 
Fonda para Ia Estabilización de los Recur-sos Naturales 
en Papua-Nueva Guinea, Ia estabilizaciOn de los precios 
de lana en Australia y precios agricolas (cacao, café 
algadón y copra (almendra del coca seco) en Ia Costa 
de Marfil, Niger-lay Papua-NuevaGuinea). Un proyecto 
del sector privado, el proyecto "Firestone" para los 
pequeños agricultores del caucho en Liberia, cambia 
su pr-edo de compra mensualmente de acuerdo con el 
mercado. Este tipo de esquemas operan a través de 
una diversidad de mecanismos, incluyendo fondos de 
eslabilizaciOn, aranceles variables, subsidios, bandas 
de precios, controles cuantitativos, e intervención directa. 

25.Algunos de estos esquemas utilizan reservas de 
divisas para absorber las variaciones cIclicas 
presentadas en los ingresos (ejemplo, el Fonda para Ia 
EstabilizaciOn del Cabre, Chile); algunos utilizan el 
presupuesta gubernamental para respaldar un pr-edo 
mInima garantizado o una franja de precios, (ejemplo, 
juntas de mercadeo para pequeñas productores tales 
como cultivadores de café y cacao). Na obstante, en 
muchos de estos casos se han desviado considera-
blemente las acciones adelantadas de los objetivos y 
las politicas prapuestas: por ejemplo, Ia estabilizaciOr 
de precios, ha sido acompañada por Ia r-edistribuciOr 
del ingresa y el manejo de Ia demanda. Además, aCm 
los programas de estabilizaciOn correctamente mane-
jadas han sido susceptibles afracasos por-que elajuste 
de las precios infernos ha sido muy lento cuanda lo 
precios internacionales han presentado cambic 
grandes inesperados. Por consiguiente, el veredicto 
sabre el éxito ylaviabilidad de estos esquemas siempre 	p 
ha sido confuso. 
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N 9  2 y un ejemplo de un swap de cobre 

nueva financiaciOn; asi como Ia transacc 

cana de Cobre se puede apreciar en Ia C 

Un préstamo (o bono) reajustabie 

es uno en ei cual el interés o vencimie 
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primario. Dicho instrumento es fina' 

equivalente a un préstamo de interOsfilo 

adicionado con un swap (aunque las 

CASILLA N2  1 

FONDO CHILENO PARA LA ESTABILIZACION 
DEL COBRE 

El Fondo de Compensación Chileno para el 
Cobre (FCC) (Fondo de CompensaciOn del 
Cobre) se estableció en 1985 como parte del 
pro grama de ajuste estructural del Gobierno 
chileno con el Banco Mundial Bajo el acuerdo 
del FCC, el Gobierno de Chile deposita los 
excedentes de ingresos pro venientes del 
productor de Cobre paraestatal, en 0/ 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 másprecisa, Ia franja de 
precio se define de acuerdo con el precio de 
referencia y, cuando elprecio actual o real está 
por fuera de Ia referencia de Ia franja de precios 
se define de acuerdo con elprecio de referencia 
ycuando elprecio actualo real está por fuera de 
Ia referencia de Ia franja de precios, el esquema 
ordena un depósito de Ia mismaproporción que 
el exceso de ingresos. Los fondos de excedentes 
se depositan con el Banco Central y se 
con tabi/izan como reservas internacionales. 
Debido a que los precios del cobre perma-
necieron altos a finales de los años 80's y los 
excedentes también crecieron, se uti/izaron en 
1989 las reservas acumuladas para comprar 
nuevamente parte de Ia deuda externa de Chile. 

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

Reconocimiento realista de Ia tendencia del precio 
a largo plazo. 

Aislamiento sustancial del presupuesto 
gubernamental. 

Esterilización del impacto del programa sobre Ia 

macroeconomIa, porejemplo, através dela inversion 
de excedentes en activos externos o Ia reducciOn 

de pasivos externos. 

Ausencia de objetivos contradictorios, tales como 
fundir objetivos fiscales y de estabilización. 

27. De manera más fundamental, se debe evaluar 

el éxito de estos proyectos a laluz del alcance y causas 

, 	
de Ia volatilidad de los precios de los productos. Entre 
las causas fundamentales se contemplan las 

alteraciones de Ia oferta (ejemplo, para alimentos), 

alteraciones de Ia 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 Ia volatilidad de 

preclos,tanto entérminos nominales como entérminos 

de precios de importación, continuarO 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 exportación o baje los precios de importaciOn. 

28.Instrumentos de mercado vinculados al 
producto. Una dificultad básica que se encuentra con 
esquemas no relacionados con el mercado es que 

están, 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 

báslcos, se basan en el mercado y por consiguiente 
pueden proteger eficazmente contra el riesgo de 
fluctuación de precios, sin requerir de recursos 
sustanciales (ejemplo, subsidios) ni de introducción de 

distorsiones en Ia economla (ej. cuotas). Particu-
larmente, Ia reciente innovación de instrumentos y 

técnicas (enumeradas abajo) permiten una cobertura 

más completa y a largo plazo. Pueden desempeñar un 
papel importante para apoyar el proceso de reformas, 

porejemplo,liberalizaciOndelcomercioydelossectores 

financieros que adelantan actualmente varios paises 
en desarrollo. No obstante, el aL.ceso a instrumentos 

con plazos do vencimiento más prolongados esfunción 

de Ia credibilidad financiera de cada pals. 

29. Los instrumentos vinculados a estos productos 

tienen una larga historia que incluye emisiOn y comercio 
en los mercados financieros y do bienes durante el 

SIglo XIX. En Ia actualidad, los futuros y las opciones 

con vencimiento a corto plazo (ejemplo, hasta un año, 
o excepcionalmente 2 años) se comercian muy 

activamente, principalmente en los Estados Unidos. 

Los productos que se comercian abarcan productos 

agricolas (ejemplo, soya, harina, azOcar, algodOn, café 

y cacao), productos energéticos (ejemplo, petrOleo 

crudo, petrOleo para calefacciOn y metales, (ejemplo, 
oro, plata, cobre, platino). Generalmente, las opciones 

y contratos de tipo comercial estOn sujetas a 
requerimiehtos de margen. (Ejemplo, variación de los 
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es de Ia oferta (ejemplo, para alimentos), 
es de Ia demanda, (ejemplo, para materias 
Justriales); bajas elasticidades de demanda y 
corto plazo); capacidad reguladora limitada 
arias (ejemplo, productos perecederos); y 
argos de gestaciOn para minerales y cultivos 

Estas causas sugieren que Ia volatflidad de 
into entérminos nominales coma en términos 
s de importacion, continuará siendo alta, 
difIcil el poder idear cualquier esquema que 
a largo plazo e imposible trazar cualquier 

que en forma consistente eleve los precios 
3ci6n a baje los precios de importaci6n. 

Tumentos de mercado vinculados al 
11 

na dificultad básica que se encuentra con 
no relacionados con el mercado es que 
sea en discrepancia con los mercados a 

-sado en aprovechar eficazmente los 
tos del mercado. Contrarjarnente los 
as financieros vinculados a los productos 
e basan en el mercado y por consiguiente 
roteger eficazmente contra el riesgo de 
1 de precios, sin requerir de recursos 
s (ejemplo, subsidios) ni de introducción de 
s en Ia economia (ej. cuotas). Particu-
a reciente innovacjón de instrumentos y 
'numeradas abajo) permiten una cobertura 
eta y a largo plazo. Pueden desempeñar un 
rtante para apoyar el proceso de reformas, 

beralización delcomercioy de los sectores 
que adelantan actualmente varios paises 
la. No obstante, el at.ceso a instrumentos 
ie vencimiento más prolongados esfunción 
)ffldad financiera de cada pals. 

instrumentos vinculados a estos productos 
arga historia que incluye emisión y comerco 
ados financieros y de bienes durante el 

En Ia actualidad, los futuros y las opciones 
lento a corto plazo (ejemplo, hasta un año, 
naImente 2 años) se comercian muy 

principalmente en los Estados Unidos. 
os que se comercian abarcan productos 
emplo, soya, harina, azücar, aigodon, café 
roductos energéticos (ejemplo, petróieo 

leo para calefacción y metales, (ejemplo, 
)bre, platino). Generalmente, las opciones 

de tipo comercial están sujetas a 
los de margen. (Ejemplo, variacion de los  

depósitos en efectivo Ia cual refleja el valor de la 
obligación en precios corrientes del mercado). 

Una alternativa para los intercambios es ella-
mado "mercado no of icial" que desarrollas los bancos 
comerciales y atras instituciones financieras. Este 
mercado se caracteriza por contratos que no son 
"standard", hechos segün los requerimientos a 
necesidades del cliente. Puesto que generalmente los 
depósitos marginales no se requieren, los bancos 
normalmentetratarán ünicamenteconlascontrapartes 
que estén por encima de un nivel dado de credibilidad. 
Durante los años 80's, fue este "mercado no oficial" asi 
coma en el mercado de bonos u obligaciones que 
aparecieron numerosas innovaciones en los instru-
mentos vinculados al producto que compartian Ia 
caracteristica de incorporar vencimientos de mayor 
plazo (ejemplo, hasta 10 años). Lavariedadtan perpleja 
de instrumentos innovadores está compuesta 
esencialmente por dos nuevos bloques "swaps" (canjes) 
de productos y opciones para productos que se pueden 
combinar con préstamos y bonos en formas muy 
dversas. Una descripción más detallada de estos 
instrumentos de mercado se puede examinar en ci 
apéndice 1. 

Un swap de un producto básico es análogo al 
swap de Ia tasa de interés. 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 preciosfuturos descono-
cidos. Por ejemplo, un swap de tres aos puede 
especificar que semestraimente una de las partes Ic 
pagó a Ia otra ci valor de 10.000 toneladas métricas a 
un precio predeterminado, mientras que Ia otra pago ci 
valor al precio de mercado prevaleciente en ese 
momenta. Efectivamente, dicho swap es una serie de 
ontratos futuros prolongándose a vencimientos de 
argo plazo. Se da una descripción más detallada de un 
swap esquemático de productos básicos en Ia Casilla 
N2  2 y un ejemplo de un swap de cobre asociado a Ia 
nueva financiación; asi coma Ia transacción de Mcxi-
cana de Cobre se puede apreciar en Ia Casilla N2  3. 

Un préstamo (a bono) reajustable para bienes 
es uno en ci cual el interés a vencimiento principal 
fluctüa proporcionalmente con ci precio de un producto 
primaria. Dicho instrumento es financieramente 
equivalente a un préstamo de interés fijo convencional 
adicionado con un swap (aunque las implicaciones  

para la exposición al crédito pueden variar). Podemos 
observar esto al considerar un préstama principal, por 
ejemplo de $100 millones, con un interés fija del 8%; 
además de un swap de oro por 20 mil anzas anuales, 
sabre el cual el acreedor del préstamo paga un precio 
fijo de $400 por onza o recibe el precio del mercado 
futuro prevaleciente en el momenta de efectuar los 
pagos. En efecto el acreedor recibe el interés pagado 
en cantidades fijas de oro, porque su obligación baja eI 
swap es exáctamente compensada por el interés 
recibido sabre ci préstamo, dejando un comprobante a 
recibo swap de los pagos de una cantidad fija de oro 
estimada valorada en términos de los precios futuros. 

CASILLA NQ 2 

CANJE DE PRODUCTOS BASICOS 
(COMMODITY SWAP) 

Productor - Banco lntermediario - Consumidor 

de Petráleo - 	 - de Petróleo 

- Indica flujos de caja basados en precios canacidos. 

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

La casilla (0  muestra un caso simplificado de un 
swap de productos en el cual el banco 
intermediario ejecuta swaps de compensación 
con un productory consumidor de petrcileo,por 
Jo tanto intermediando elriesgo deicrédito. El 
productor acuerda intercambiar flujos de caja 
con el banco hacienda el sigu/ente ca/cub, por 
ejemplo: sernestralmente durante elperlodo del 
contrato swap que puede ser de cinco años y 
basândose en una cant/dad noc/onal de 10 
rn/I/ones de barr//es depetróleoporaño, (ejemplo, 
5 rn/I/ones en cada fecha de pago semestral) el 
productor paga el precio futuro del mercado y 
recibe un precio fijo delmercado, por decir a/go, 
$21. Porlo tanto, sielprecio futuro delmercado 
fuese de $25 por barr/I, el productor efectuarla 

1. 	La casiDa describe un caso simphficado en ci cual las siguientes 
caracteristicas se omiten: presencia de un sindicato de bancos; 
presencia de una cuenta de garantia bloqueada; y presencia de 
consumidores mUitipies. 

2 	Los fiujos de caja que pasan a través del banco intermediario no 
precisamente se compensarian entre si, por io tanto permitiendo 
al banco un rendimiento, teniendo en cuenta ci riesgo dci crédito. 

CENTRO NtI VF IIVESTI(tAr1O'FS DECAFE 
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un pago neto al banco de $20 mi//ones; si el 
precio futuro fuese de $18 por barril, elproductor 
recibfrIa unpago neto delbanco de $l5millones. 
El consumidor ejecuta un contrato con el banco 
exactamente opuesto, comprometiOndose a 
pagar a un precio fijo y recibir alprecio futuro del 
mercado. El efecto neto es que cuando el 
pro ductor vende 5 mi//ones de barr//es de petróleo 
semestralmente a/ consumidor al precio futuro 
del mercado, de acuerdo con Ia prthctica normal, 
tanto el productor como el consumidor 
efectivamente han cerrado un precio fijo de $21 
med/ante una serie de contratos futuros. 

CASILLA NQ 3 

MEXICANA DE COBRE 

Mexicana de Cobre (Mdc), una subs/diana de Ia 
explotación de minas de cobre del Grupo Méjico, 
obtuvo en 1989 una financiación novedosa (ver 
cuadro 1). Además de unpréstamo convencional 
por $210 mi//ones sindicado para Mdc, se 
dispuso de un swap de cobre con las mismas 
fechas de pago y vencimiento que las del 
préstamo con elfin de cubrir los ingresos de 
exportación de MdC a un comprador europeo. 
Coma resu/tado de/swap, MdC pudo asegurara 
los acreedores que ten ía suficientes fondospara 
reembolsary servir elpréstamo, independiente-
monte de las fluctuaciones en e/precio de/cobre 
durante Ia vida del préstamo. So proporcionó 
mayor seguridad por media de una cuenta de 
garantIa bloqueada (ejemplo, cuenta de garantia 
bloqueada fuera de Méjico), en Ia cua/ el 
comprador europeo del cobre depositaba los 
pagos segün su contrato de compra con Mdc. 
Los primoros ddbitos de Ia cuenta de garantia 
bloqueada fueron lospagos netos bajo e/seivicio 
de Ia deuda sobre el préstamo y el swap, antes 
de cualquior giro a Mdc. La eliminacidn del 
riesgo de/precio del cobre por modio do!swapy 
Ia soguridadprestada por Ia cuenta de garantia 
bloqueada constituyeron /a base de una f/nan-
c/ac/on 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 a/to del mismo, y 
porlo tanto aumontO su cre dibilidad y roputaclOn. 

CASILLA NQ 4 

FINANCIACION DE SONATRACH 

Un ejemplo de utilizaciOn de opciones de 
productos a largo plaza para asegurar una 
financiac/On en términos favorables es Ia 
financiaciOn realizada en 1989 por Sonatrach, Ia 
empresa gubernamontal de petróleo de Algeria. 
Sonatrach ontrd en un acuerdo de préstamo 
con voncional ($100 mi//ones, préstamos de tasa 
flotante con vencimiento a 7 años) con un 
sindicato de bancos. Adicionalmente entrO en 
una serie de opciones de transacciones 

pet roleras con el banco principal 
Baja las opciones de transacciO 
tendrO que pagarle al banco prir 
montos durante los prOximos dc 
precio del petrOloo se coloca pore 
tapes espocificados (por ejemplo, $ 
Puesto que los ingresos de Sonar 
aumentarOn si hay alza en elpreci 
dicha empresa puede cubrir e 
adicionales con sus ingresos de cx 
una serie de transacciones sepa= 
sindicato de los bancos, el banco p 
utilizar el valor de sus opciones par 
costa del préstamo con venciori 
ciento sobre el LIBOR !o c 
sign if/ca tivamente por debajo delca 
que se esperaba para Sonatrach s. 
de opciones. Los convenios d 
donotan que vendiO parte th 
ascendente en sus ingresos P0 
cambio de una reducciOn inmedi 
de financiac/On, reduciendo asila v 
de sus ingresos con re/ac/On a Ia Ii 
proc/os del pet rOleo. 

Los swaps de productos (futu 
que se pueden interpretar coma swap 
cumplen con el obletivo estratégico 
precio fijo conocido para ventas futur 
Este objetivo se logra por media 
intercambios de flujo de caja baja el c 
opciones de productos satisfacen un aL 
más complicado, debido a que el re 
opciones es asimétrico en funciOn 
tiuctuantes de los productos, y tarn 
cubre el riesgo de futuras fIuctuacione 
ejemplo, una junta de mercadeo que 
minimo garantizado, de hecho está 

opción de colocaciOn a los productore 
ser capaz de balancear su exposició 
una compra de compensación de 
colocación. Y algunos futuros exceder 
importantes pueden canjearsetrente al 
de hoy, vendiendo opciones de co 
garantias de petróleo) contra producto 

Los recientes paquetes de I 

deuda para Méjico, Venezuela, UrugL 
han incluido demandas reestructurad 

"Bonos Brady", que han incorporadoc 

33. Una opción sobre productos es un contrato que 
le otorga a su dueño el derecho a comprar (si se le 
coloca una opción de compra "call" o de yenta "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 Ia fecha 
especIfica se llama "fecha de expiración". Por ejemplo, 
una opción de compra de cacao puede darle a su 
dueño el derecho a comprar 1.000 toneladas métricas 
de cacao al precio de $ 1.400 tonelada en o antes de 
Ia fecha especificada, digamos 6 meses a partir de 
ahora. LacaracterIstica do Ia opción es unacancelación 
asimétrica dependiendo de si el precio futuro del 
mercado está por encima o por debajo del "precio del 
golpe" ($1 .400 por tanelada en el ejemplo anterior). Un 
ejemplo del emplea de opciones para asegurar una 
financiación es Ia transacción de Ia campañIa de 
petrólea gubernamental de Algeria, Sanatrach que se 
describe en la Casilla N 9  4. 

34.Un bono de opción sobre productos es una en el 
cual los pagos de servicia (bien sea final a principal a 
los pagos de interés a las dos) van unidas al precio de 
un bien básica enformaopcianal. Par ejempla, un bono 
eurodólar por cinca años puede tener una tasa de 
interés por debajo del mercado pero puede ofrecer un 

H 	 reembalso ala par (digamos $100), además del manta, 
Silo hay, por elcual el precio del mercado prevaleciente 
al vencimiento del petróleo excede, digamaslacantidad 
de $27 por barril. Un instrumenta de esta clase es 
equivalente a un bono euradólarconvencianal además 
de una garantla petralera de 5 años (ejemplo, apción 

loin de compra a largo plaza) con un "precio de golpe" de 

$27 por barril. 
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CASILLA N9  3 

MEXICANA DE COBRE 

na de Cobro (MdC), una subs/diana de Ia 
ción de minas de cobre del Grupo Méjico, 
en 1989 una financiacidn novedosa (ver 
1). Además de un préstamo convencional 
10 mi//ones sindicado para MdC, se 

de un swap de cobre con las mismas 
de pago y vencimiento que las del 

no con ci fin de cubrir los ingresos de 
ciOn de MdC a un comprador ouropeo. 
esuitado delswap, MdCpudo asegurara 
odores que tenla suf/cientes fondcispara 
sary seivir elpréstamo, indepondionto-

las fluctuaciones en elprecio delcobre 
Ia vida del préstamo. Se proporcionó 
3guridad por medio de una cuenta de 

a bloquoada (ejemplo, cuenta de ga rant ía 
ada fuora de Méjico), en Ia cual ci 
dor europeo del cobre depositaba los 
segiJn su contrato de compra con MdC. 
neros débitos de Ia cuenta de garantIa 
da fuoron lospagos netos bajo eisotvicio 

9uda sobre elpréstamo y el swap, antes 
/quier giro a MdC. La eliminación del 
inlprecio del cobro pormedio delswap y 
ridadprostada por Ia cuenta de ga rant ía 
da constituyeron Ia base de una f/nan-
cn una tasa de interés favorable para 

ectivamento, MdC desplazó los costos de 
c/on de los perIodos de precio bajo del 

os perlodos de precio afto del mismo, y 
nto aumontO su credibilidady reputaciOn. 

CASILLA N2  4 

NANCIACION DE SONATRACH 

mpfo de utilización de opciones de 
os a largo plazo para asegurar una 

iOn en términos favorables es Ia 
c/On rea/izada en 1989 por Sonatrach, Ia 
a gubernamental de petróleo de Algeria. 
ch  entrO en un acuerdo de préstamo 
:ional ($100 rn/I/ones, préstamos de tasa 
con vencimionto a 7 años) con un 

—o de bancos. Adicionalmenite entrO en 
rio de opciones de transacciones 

pet ro/eras con ci banco principal del sin dicato. 
Bajo las opciones de transacciOn, Sonatrach 
tendrá que pagarle a/ banco principal ciertos 
montos durante los prOximos dos años si el 
precio del petrOleo se coloca por encima de los 
topes especificados (por ejemplo, $23 porba rn!). 
Puesto que los ingresos de Sonatrach también 
aurnentarán sihay aiza en e/precio delpetrOleo, 
dicha empresa puede cubrir estos costos 
adicionales con sus ingresos de exportaciOn. En 
una sen/c de transacciones separadas por el 
sindicato de los bancos, el banco principa/pudo 
uti/izarelva/orde sus opCiOneSPara mantenerel 
costo del préstamo convencional en uno por 

ciento sobre 0/ LIBOR lo cual estaba 
significativamentepordebaio delcosto de fondos 
que se esperaba para Sonatrach sin e/proyecto 
de opciones. Los convenios de Sonatrach 
denotan que vendiO pane del potencial 
ascendente en sus ingresos por petnO/eo a 
camblo de una reducciOn inmediata en costos 
de f/na nc/ac/On, reduciendo asila vu/n erabilidad 
de sus ingresos con re/ac/On a Ia fluctuaciOn de 
precios del petnOleo. 

Los swaps de productos (tutu ros 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 
ntercambios de flujo de caja bajo el contrato swap. Las 

opciones de productos satisfacen un objetivo estratégico 
rnás complicado, debido a que el rendimiento de las 
opciones es asimétrico en funciOn de los precios 

tiuctuantes de los productos, y tambien porque se 
cubre el riesgo de futuras fluctuaciones de precios. Por 

ejemplo, una junta de mercadeo que ofrece un precio 

minimo garantizado, de hecho está vendiendo una 
opciOn de colocaciOn a los productores; Ia junta puede 

ser capaz de balancear su exposición por medio de 

una compra de compensación de las opciones de 
colocaciOn. Y algunos futuros excedentes de ingresos 
importantes pueden canjearsefrente al ingreso adicional 
de hoy, vendiendo opciones de compra (ejemplo, 

garantias de petrdleo) contra productos de exportación. 

Los recientes paquetes de reducción de Ia 

deuda para Méjico, Venezuela, Uruguay y Costa Rica 
han incluido demandas reestructuradas, los Ilamados 

"Bonos Brady", que han incorporado caracteristicas de  

opciones tales como Ia denominada "disposiciones 

para a recuperación de valores". Efectivamente, Méjico 
y Venezuela emitieron garantias petroleras con topes 

de pagos máximos; Uruguay emitió una opcion de 
préstamo con base en sus términos de intercambio, 

principalmente, el precio de una canasta de productos 

primarios (came, arroz, lana) dividido por el precio del 

petróleo; y Costa Rica emitió una opción de préstamo 
con base en su producto intemno bruto. Los términos de 

estos paquetes sugieren que Ia credibilidad del pais 

representaba un obstáculo serio para obtener el valor 

total del mercado para las caracterIsticas de opción. 

La cobertura con instrumentos del mercado 
está encaminada a proporcionar un sguro contra Ia 

tluctuación de precios, y no hacia el aumento del precio 
promedio. Al igual que con culquier clase de seguro, Ia 

cobertura tiene como efecto transar entre un costo 

actual moderadoy el beneficio potencial de unacompen-
sación paradesarrollos desfavorables, especIficamente 

movimientos adversos de precios. El asunto en 

discusión es Ia incertidumbre, (ejemplo, tratar con Ia 

distribución de precios en el tiempo) con relación al 

promedio. Contrariamente, los acuerdos interna-
cionales de productos y los proyectos de estabblización 
intemna algunas veces han buscado el objetivo implicito 

de Ilevar el precio promedio. 

Una cobertura eficiente de los riesgos de los 

precios se puede lograr mejor con los instrumentos de 
mercado porque poseen las siguientes ventajas en 

comparación a los proyectos no relacionados con el 

mercado: 

Son más eficientes por ser más eficaces en el uso 

de recursos monetarbos y fisicos. 

Pueden desplazar externamente el riesgo. 

Pueden proporcionar garantlas de precio durante 

perlodos más prolongados. 

Son indicadores de una expectativa objetiva de 

precios futuros. 

Tienen menos probabilidad de introducirdistorsiones 

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-

sidiosnitampocodistorsiOnalaecOnomIa, porejemplo, 

a través de cuotas de producción o de importación. 

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 liberahzacián de precios, y por lotanto aumenta las 
perspectivas de éxito en un programa de ajuste. 
Contrariamente, a los proyectos de estabilización, 
especialmente si son subsidiados, pueden introducir 
elementos ineficientes, por ejemplo, desalentanda 
inversiones o desestimulando las facilidades de 
almacenamiento por el sector privado. 

El usa efectivo de los instrumentos de mercado 
requiere que los objetivos del manejo del riesgo de los 
precios debe ser explicito y factible, de consistencia 
mutuaylibresdedistarsjon. Los objetivos relacionadas 
con Ia distribución de ingresos, por ejemplo, necesitan 
una articulación clara asI como una evaluación de sus 
costos. Generalmente, un programa de manejo del 
riesgo del precio de los productos básicos tiene como 
objetivo estabilizar una a más de las siguientes vari-
ables: ingresos tributarias, ingreso neto de empresas 
estatales, ganancias de Ia junta de mercadeo y precios 
o ingresos del producto final. 

Excepcionalmente será factible el establecer 
una cobertura perfecta. La experiencia sugiere que los 
mercados vinculadas a los productos básicos 
normalmente permiten establecercabet-turas efectivas 
y razonables a un costa aceptable. Las imperfecciones 
en Ia cobertura surgen por las limitaciones de 
vencimiento, y por Ia insuficiente densidad ("thinness") 
de los mercados vinculados a los productos. 
Generalmente los vencimientos están limitados de uno 
a dos años en los mercados de apción y futuros en 
formatal, que salvo si están disponibles los instrumentos 
de mercados de bonos a mercados no oficiales a largo 
plaza para el producto en cuestiOn, el perlodo de 
cobertura será hmitado. Mientras que Ia cobertura 
puede en principio ser "refinanciada mediante un nuevo 
crédito" (renovado a Ia fecha de vencimienta) con elfin 
de duplicar una cobertura a largo plaza121, en la práctica 
Ia protección que ofrece Ia refinanciación mediante un 
nuevo crédito será menor que Ia de un instrumento a 
largo plaza, por el "riesgo de base" que resulta de Ia 
relación entre los precios inmediatos yfuturos. Además, 
el riesgo debase surge de Ia existencia de los diferentes  

grados de un producto, (ejemplo, diferentes grados de 
petróleo cruda) y corre el riesgo que el precio del 
producto con cobertura no se desplace en perfecta 
armonla con Ia del producto standard sobre el cual se 
basa el instrumento de mercado. 

Se puede lograr casi latotalidad de Ia reducción 
del riesgo, si el riesgo es de base menor. Sinembargo, 
en la mayorIa de las circunstancias, Ia reducción del 
riesgo será mucho menor por las diferentes formas de 
riesgos de base. Par ejemplo, en simulaciones para 
efectuar una cobertura sabre las expartaciones de café 
utilizando contratos futuros a largo plaza (para Costa 
Rica) en los ültimos 10 años, se encontró que, Ia 
relación relativa del riesgo alcanzá 75%, es decir el 
75% de Ia variabilidad en el precia realizado en 
camparación al precio inmediato prevaleciente en el 
momento de iniciar Ia cobertura se eliminó por medio 
del mecanismo de cobertura. En el caso de efectuar 
una cobertura sabre los precios de importación o 
expartación de petróleo, se encontró que al utilizar 
futuros a carlo plaza se padria eleminar aproxi. 
madamente un 70% a 80% de riesgo del precia para Ia 
mayaria de los petróleas crudos durante el perlodo de 
1985-1990. En un perIodo de seis meses aproxi 
madamente un 70% de tadas los riesgos de precios 
para Ia mayoria de los petróleos crudos se podrian 
eliminar utilizandofuturos con fechas más prolongadas. 
En general, no se puede esperar que Ia cobertura 
lleará a precios cans istentemente más elevados para 
las expbrtaciones, a más bajos para las importaciones, 
fuera de que la existencia del riesgo de prima indicaria 
que las persanas a instituciones que se cubren deben 
pagar por el segura de precio. 

Una imperfección relacionada es Ia falta de 
densidad a delgadez de los mercados (ejemplo, la 
incapacidad para comprar a vender en grandes volU-
menes a precios cercanos a los precios corrientes 
citadas), Ia cual afecta tipicamente instrumentos con 
plazas mayares. Na abstante, recientemente Ia prafun-
didad de los mercados de bonas y mercados no oficiales 
ha mejorada para las instrumentos relacionadosconel 
metal (oro, plata y cobre) e instrumentos vinculados  

con eI petróleo. Las oparlunida 
Iimitadas para cultivos pereceder 
cacaoy algodón, debida en parte ab 
producción y el alto costa de almac 

Se puede desglasar en dos 
costos de participación en las merc 
apcianes: costos de transaccián y 
Los costos de transacción consistei 
corredares de balsa, diferencias et 
compra y yenta ("bid/ask spreads"). 
Iiquidez (ejemplo, precios reducidos 
mayor), y costos asociados 
Tiipicamente, estas costos no sum 
fracción del una por cienta del ' 
aunque en perfados cortos y € 
excepcianales de camportamiento dE 

ser significativamente más altos. AtI 
los recursas humanos par administra 
del mercado podria considerarse 
costos de transacción. 

La prima de riesgo represe 
que los que aplican Ia cobertura ti 
otros agentes afin de saportarel des-
de precios durante Ia vida de un car 
riesgo se vera reflejada en Ia re 
futuros con preciosfuturos inmediati 
tica es dificil separar su efecto d-

sesgados. Hacienda unbalance, los 
tienden a sugerir que la prima d 

variable segUn el producto. 

A veces Ia cobertura Ilevara 
de exportación a paga de proc 
importación, a igualmente posib 
exportación menores y precios de im 
Par ejemplo, Ia simulación de ii 
cobertura para las exportaciones c 
periodo de 1980-1990 resultó 
expartación promedia apraximadar 
alto que sin Ia cobertura. En una simul 
para el precio de las importaciones 
periodo 1985-1990, el precic 
aproximadamente un 3% rnencr en 

101 (2) La equivalencia exacta entre retirianciacion mediante un riiievo ciedilo y owap dependeta del p aeon de precio ai
1icable al pr(xtiJ( to Ii 

equivalencia Se manlendrá Si por ejemplo, el preclo del priiicto so comportara como "en paseo at azar" (random Walk) 

(3) El empleo de instrumentos financien'c 
aurnonto do divisas en Opocos de precios 
los 	)i oc ins del pot rolen r eqi air aron un at, 

111 	- T 	T TLT 1 
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rroducto, (ejemplo, diferentes grados de 
D) y corre el riesgo que el precio del 
ccbertura no se desplace en perfecta 
a del producto standard sobre el cual se 
'nento de mercado. 

de lograrcasi latotalidad de Ia reducción 
riesgo es de base menor. Sinembargo, 
de las circunstancias, Ia reducción del 

icho menor por las diferentes formas de 
se. Por ejemplo, en simulaciones para 
)berturasobre las exportaclones de café 
ratos futuros a largo plazo (para Costa 
iitmos 10 años, se encontró que, la 
'a del riesgo alcanzó 75%, es decir el 
rabilidad en el precio realizado en 
precio inmediato prevaleciente en el 
ar Ia cobertura se eliminó por medio 

de cobertura. En el caso de efectuar 
sobre los precios de importación o 
petróleo, se encontró que al utilizar 

o plaza se podria eleminar apraxi-
70% a 80% de riesgo del precio para Ia 

-petróleos crudos durante el perlodo de 
un periodo de seis meses aproxi-

70% de todos los riesgos de precios 
a de los petróleos crudos se podrian 
ofuturosconfechas más prolongadas. 
Sc puede esperar que Ia cobertura 
cansistentemente más elevados para 

as, o más bajos para las importaciones, 
xistencia del riesgo de prima indicaria 
a instituciones que se cubren deben 

;uro de precio. 

o'erfección relacianada es la falta de 
adez de los mercados (ejemplo, Ia 

a comprar o vender en grandes volü-
s cercanos a los precios carrientes 
afecta tipicamente instrumentos con 
No obstante, recientemente la profun-
ados de bonos y mercados no oficiales 
ailos instrumentos relacianados con el 

y cobre) e instrumentos vinculados 

con el petrdleo. Las oportunidades parecen més 
limitadas para cultivos perecederos como el café, 
cacao y algadón, debido en parte ala estacionalidad de 
producción y el alto costo de almacenamiento. 

Se puede desglosar en dos componenetes los 
costos de participación en los mercados de futuros de 
opciones: costos de transacción y primas de riesgo. 
Los costos de transacción consisten en honorarios de 
corredores de bolsa, diferencias entre los precios de 
compra y yenta ("bid/ask spreads"), posibles costos de 
iquidez (ejemplo, precios reducidos para ventas al por 
mayor), y costos asociados con el márgen. 
Tilpicamente, estos costos no sumarán más que una 
fracción del uno por ciento del valor del contrata, 
aunque en perlodos cortos y en circunstancias 
excepcionales decomportamiento del mercado, pueden 
ser significativamente más altos. ACm más, el costa de 
los recursos humanos par administrar lastransacciones 
del mercado podria considerarse coma un tipa de 
costos de transacción. 

La prima de riesgo representa el rendimiento 
que los que aplican Ia cobertura trenen que pagar a 
otros agentes afin de soportar el riesgo del mavimiento 
de precios durante Ia vida de un contrato. La prima de 
riesgo se vera reflejada en Ia relación de precios 
luturas con preciosfuturas inmediatos, pero en Ia prác-
tica es dificil separar su efecto del de pranóstrcas 
sesgados. Hacienda unbalance, las estudios empirrcas 
tienden a sugerir que Ia prima de riesgo es bala y 
variable segén el producto. 

A veces a cobertura Ilevará a precios mayores 
de expartación a pago de precios menores de 
importación, a igualmente posible, a precios de 
exportación menores y precios de importacrón mayores. 
Por ejemplo, Ia simulación de una estrategia de 
cobertura para las exportaciones de café durante el 
perioda de 1980-1990 resultó en un precio de 
exportacidn promedio aproximadamente en 2% más 
alto que sin lacobertura. En unasimulación de cobertura 
para el precio de las importacianes de petrólea en el 
periado 1985-1990, el precio promedio tue 
aproximadamente un 3% menor en camparación a los  

que no presentaban cobertura. Sinembarga, estos (y 
cualquier otra) resultados de simulación dependen en 
su mayorIa del periodo especifico escogido y también 
de Ia tendencia en los precios del producto durante ci 
periodo de tiempo seleccionado, (tendencia hacia Ia 
baja en ci caso de los precios del café y tendencia 
alcista en el caso de los precios del petróleo). 

En muchos paises en desarrolla, se ha vuelto 
una práctica comCin utilizar futuros y apciones a corta 
plaza para cubrir y manejar Ia exposición a corto plaza. 
En algunas paises en desarroilo, 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. PormediodecambiasapraPladOS, incluyendo 
medias para asegurar Ia liberación de los precios 
internos, se podrian extender aün más estos 
instrumentos. Además, las empresas estatales 
invalucradas en Ia exportación o importación de 
productos y los intermediarios que se exponen a los 
precios internacionales también deben utilizar estos 

instrumentos131. 

En el sector minera y energética las entidades 
en paises en desarrolla han utilizado instrumentos 
vinculados a los productos básicos y de mayor plaza. 
Las inversiones en mineria de oro son por ejemplo 
financiadas muchas veces con préstamos en oro y se 
estima que el mercado para las swaps de energia sea 
de por lo menas $10 billones por año. El empleo de 
estos instrumentos por las entidades en paises en 
desarrollo, bien sea coma una herramienta para elevar 
Ia financiación a para cubrirla ha sido sinembargo 
minima. Existen aportunidades para Ia utilización de 
este tipa de instrumentos, especial mente por el sector 
privada en paises en desarrollo con un ingreso media. 
No obstante, a menudo necesitará estar acompañado 
por aigén tipa de garantia de crédrto (ejemplo, 
pignoración de ingresos par exportación a garantias de 

terceros). 

Otro objetivo importante del manejo del riesgo 
puede ser el de mejarar el accesa a Ia financiación 

tel proceso de precio ap)icabl al pr(xhJclo: Li 
aseo at azar" (rairdi Fri Walk) 

(3) El empieo de instrumentos tinancieros puede en muchos casos sec compiernentado con acuerdos financieros de contingencia o con un 
aurnonio do divisas en épocas de precios do exporlaciOn altos (como P0( ejemplo en el caso de Mejico, Venezuela. Nigeria y Ecuador cuando 

los pleclos del petróleo registrarori on alza) 
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externa. Los instrumentos de mercado que hemos 
examinadotienden a mejorar las condiciones de acceso 
de un pals en desarrollo, porque estos constituyen 
obligaciones que vencen en circunstancias favorables 
tanto para el deudor como para ci acreedor. Por 
ejemplo, los bonos vinculados a una opcion pueden 
ajustarse con el fin de buscar pagos adicionales 
ünicamente cuando los precios de exportación de 
productos sean altos. Un ejemplo es lafinanciación de 
Sonatrach descrita en Ia casilla N° 4. 

Generalmente, los instrumentos de mercado 
facilitan el acceso, aunque marginalmente a los 
mercados crediticios porque combinan Ia financiación 
con Ia cobertura, por lo tanto reduciendo los riesgos 
tanto para el prestatario como para el prestamista. El 
paquete de financiación para Mejicana de Cobre 
descrito en Ia Casilla N9  2 es un ejemplo donde el 
empleo de un swap de productos con un préstamo 
convencional facilitó 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. 

El Banco Mundial ha estado fomentandr en 
varios palses en desarrollo Ia 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 asesorla y 
capacitación sobre instrumentos de mercado. 

Estrategia Coherente. Puede ser dificil idear 
e instrumentar una estrategia coherente 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 Ia restricción de credibilidad y para tomar 
en cuenta Ia estructura institucional que rige elproducto 
en cuestión. En estos términos, las estrategias para el 
manejo del riesgo cambiarán de pals a pals y de 
producto a prod ucto. 

Un nUmero de empresas gubernamentales e 
importantes exportadores privados de los palses en 
desarrollo de hecho ya emplean instrumentos de 
cobertura a corto plazo. Por ejemplo, recientemente ci 
Ministro de Finanzas de Méjico informó una participacián 

tol efectiva  en los futuros del petróleo y mercados de 
z 

	

	opciones, vendiendo contratos futuros y opciones de 
compra y comprando opciones de colocación (ver 

descripción en Ia casilla N9  5). Una de las motivaciones 
mencionadas por las autoridades mejicanas, que los 
Ilevó a participar en el mercado de futuros, fue poder 
reasegurar a los inversionistas que ci programa 
económicoyelpresupuestopodrian, hastacierto punto, 
aislarse de los movimientos del precio del petróleo. 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 Ia confianza del inversionista. Sin embargo, 
pocos palses tienen una estrategia de manejo 
sistemático de este tipo de exposiciones externas. 

CASILLA N2  5 

ESTRATEGIA MEXICANA DE COBERTURA 
DEL PETROLEO 

A finales de 1990y durante el primer semestre 
de 1991, Méjico utilizó herramientas financieras 
para el manejo del riesgo a fin de proteger sus 
ingresos de exportación de crudo (que 
promediaron aproximadamente 1.3 mi//ones de 
barn/es diarios) contra una caIda de precios. La 
estrategia abarcó una parte significativa de su 
ingresos de exportación durante este perlodo. 
Méjico adquirió opciones de colocaciOn a 
diferentes precios, comprometidos en Ia yenta 
de futuros de petróleo, y empleó swaps de 
petróleo a corto plazo para cubrir su riesgo del 
precio del petro/eo. El comprar opciones de 
colocación garantiza un precio mInimo y 
contratos de futuros de petróleo y swaps Ic 
garantizan al vendedor -y  a/ comprador- un 
precio especIfico en una fecha futura. Utilizando 
estos contratos, Méjico aseguró en forma elect/va 
un precio mInimo para su exportacidn principal 
en un futuro prOximo. Adicionalmente, Méjico 
contribuyó a un Ion do especial de contingencia 
paraprotegerse contra una calda mthspersistente 
en elprecio delpetróleo. 

La estrategia global de Méjico era asegurar que 
recibiera por /0 menos $17 do/ares por barr/I, el 
precio uti/izado como base para su presupuesto 
de 1991. Como lo explicó el Mm/steno de Haci-
enda, Ia participación en los mercados de futuros 
sirviO para asegurarle nuevamente a los 
inversionistas (extranjeros) que a pesar de los 
movimientos en elprecio delpetrOleo, elprograma 
econOmico y elpresupuesto se mantendrén. 

Un diagnostico corresc 
encontradas en el mercado interno 
importante en Ia estrategia del man 
ejemplo, los pequeños productorE—
poseen los conocimientos técnk 
para tener acceso a los merc 
internacionales y no harlan USC 

externa. En ese caso, una cobertura 
externas desarrollada por un 
exportación puede ser ci primer r 
tanto Ia estabilidad de precios ir.1 
fomentar las condiciones conducent-
de mercados internos defuturosy a 
pequeños productores aplicar ri, 
cobertura. Pero, si por ejemplo, 
facilidades del sector privado para 
debido a obstácutos legales (coma 
clara distinción entre propiedad 
estas fallas pueden presentar Ia nec 
directa más bien que de un esquen 

El manejo de riesgo de los 
ser integrado con Ia estrategia glob 
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54. 	Un diagnóstico correscto de las fallas 
encontradas en el mercado interno es un primer paso 
importante en Ia estrategia del manejo del riesgo. Por 
ejemplo, los pequeños productores tipicamente no 
poseen los conocimientos técnicos o experiencias 
para tener acceso a los mercados financieros 
internacionales y no harlan uso de una cobertura 
externa. En ese caso, una cobertura para exposiciones 
externas desarrollada por un intermediario de 
exportación puede ser el primer paso para mejorar 
tanto Ia estabilidad de precios internos como para 
tomentar las con diciones conducentes y Ia estabilizaciOn 
de mercados internos defuturos y ala vez permitir a los 
pequeños productores aplicar más fácilmente Ia 
cobertura. Pero, si por ejemplo, Ia falla está en las 
lacilidades del sector privado para el almacenamiento 
debido a obstáculos legales (como la ausencia de una 
clara distinción entre propiedad y posesión f(sica), 
estas fallas pueden presentar Ia necesidad de revision 
directa más bien que de un esquema de manejo. 

55. El manejo de riesgo de los productos necesita 
ser integrado con Ia estrategia global de obligaciones 
y manejo externo del riesgo del pals, incluyendo 
exposiciones a moneda y tasa de interés asi como 
ohtención de nuevos prOstamos por las siguientes 
razoneS: 

Los distintos riesgos de precios pueden y con 
trecuencia están correlacionados. 

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

Los problemas corrientes conceptuaes igualmente 
se ajustan a esas exposiciones externas. 

Además y excepcionalmente, puede existir una 
relación inversa entre el precio de exportaciOn yvolumen 
(por ejemplo, en Ia eventualidad de que un gran 
productorpierda unacosecha), lo cual haria imprudente 
una cobertura convencional. 

La credibilidad y reputación de un pals puede 
ser una restricciOn muy importante para el manejo del 
riesgo de productos, tanto para el sector püblico como 
elprivado, porque puede excluirla misión e intercambio 
oe instrumentos con fecha más prolongada, por ejemplo, 
bonos relacionados con productos con mayor plazo. 
(los instrumentos de corto plazo generalmente estOn 
cubiertos por márgenes y garantIas). En esa 
eventualidad, un prestatario tendrá 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 a 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 Mexican a de Cobre). 

El paso final en una estrategia de manejo de 
riesgo es el análisis de laestructurainstitucionalinterna 
que rige Ia producción do un producto, su mercadeo y 
exportación. Este paso es importante porque determina 
cómo se distribuye el impacto del cambio del precio a 
nivel internacional del producto en los diferentes 
sectores de Ia economia interna, firmas do exportaciOn 
e importaciOn, productores o usuarios finales, otros 
intermediarios y el gobierno. Los mecanismos que 
determinan Ia distribución incluyen impuestos, aranceles, 
subsidios, cuotas, esquemas para Ia estabilizaciOn del 
precio interno y Ia estructura del mercadc de Ia 
competencia. Las necesidades y aptitudes de las dif e-
rentes partes a sectores se deben tomar en cuenta al 
planear el manejo del riesgo. El ejemplo del sector 
cafetero en Costa Rica, con Ia interacciOn de los 
exportadores, molineros y productores se describe en 
un articulo posterior de esta revista. 

En paises donde el sector privado tiene acceso 
Iimitado 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 
compañias comerciales a de intercambia de bancos 
comerciales han emitido certificados do depósito a cor-
to plazo vinculados alas precios de los productos. Este 
tipo de cobertura efectuada por una entidad del sector 
privado tendrá implicaciones en el diseño del manejo 
del riesgo Ilevado a cabo por las otras partes a sectores 
en que se distribuye el riesgo del producto. Por ejemplo, 
un exportador interno en gran escala que acude a Ia 
cobertura vendiendo futuros hará innecesario que el 
gobierno aplique Ia cobertura a su correspondiente 
renta tributaria. 

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

Quo se establezcan responsabilidades precisas 
para este fin asl como para el control del manejo 
del riesgo. 

en lacasilla N9  5). Una de las motivaciones 
s por las autoridades mejicanas, que los 
cipar en el mercado de futuros, fue poder 
a los inversionistas que el programa 
elpresupuestopodrlan, hastaciertopunto, 
s movimientos del precio del petrOleo. Por 

i cobertura puede ser una manera efectiva 
el ajuste estructural (que muchas veces 

ecentes exposiciones externas) y de 
confiartza del inversionista. Sin embargo, 
es tienen una estrategia de manejo 
de este tipo de exposiciones externas. 

CASILLA N2  5 

EGIA MEXICANA DE COBERTURA 
DEL PETROLEO 

o 1990ydurante el primer semestre 
léjico ut/lizó herramientas f/na nc/eras 
nejo del riesgo a fin de proteger sus 
de exportación de crudo (que 

ron aproximadamente 1.3 rn/I/ones de 
arios) contra una calda de precios. La 
abarcó una parte sign/f/cat/va de su 

de exportac/ón durante este perlodo. 
dquirió opciones de colocacidn a 

-s precios, compromet/dos en Ia yenta 
s de petróleo, y empleó swaps de 

= corto plazo para cubrir su riesgo del 
l petroleo. El comprar opc/ones de 
:n garantiza un precio mInimo y 
de futuros de petróleo y swaps le 

r a! vendedor -y  al comprador- un 
e.f1!co en una fecha futura. Uti//zando 

'iatos, Méjico aseguró en forma efectiva 
-nIn/n,o para su exportac/dn principal 
tro próximo. Adic/onalmente, Méj/co 
11 a un fondo especial de cont/ngenc/a 
gerse contra una calda méspers/stente 
;o delpetróleo. 

g/a global de Méjico era asegurar que 
;ar /0 menos $17 dólares por barr/I, el 
zado como base para su presupuesto 
omo lo expl/oó el Mm/steno de Had-
i1/c/pac/ón en los mercados de futuros 

ra aseguranle nuevamente a los 
tas (extranjeros) que a pesar de los 
as en elprec/o delpetróleo, elprograma 

j elpresupuesto se man tendrán. r25 



MANEJO DEL RIESGO DEL PRECIO DE LOS PRODUCTOS BASICOS UTILIZANDO INSTRUMENTOS FINANCIEROS 

Que los esfuerzos de estabilización interna tengan 
como base el mercado. 

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 estabilización 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 
financiación vinculada abs productos. Frecuentemente 
también existe la necesidad de tratar asuntos más 
extensos incluyendo los siguientes: fallas o deterioros 
en los mercados internos; reducción de Ia intervención 
gubernamental en el intercambio de productos; cambios 
en los impuestos de exportación e importación; cambios 
en las politicas crediticias; y separaciOn de Ia propiedad 
legal o posesión fIsica. 

Se recomienda generalmente establecer un 
marco institucional con elfin de permitir el acceso del 
sector privado a los instrumentos de mercado 
relacionados con los precios y para establecer una 
unidad para el manejo del riesgo, posiblemente ubicado 
en el sector püblico (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. 

los cursos de capacitación -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 Ia estrategia del manejo del riesgo.141  
El objetivo de Ia capacitación debe ser el de fomentar 
también Ia comprensión de como las técnicas del 
manejo del riesgo pueden incorporarse en Ia 
preparación y diseño del proyecto como su evaluacián 
y valoración. 

La investigación extensiva del Banco Mundial 
se resume en el libro "Manejo del Riesgo de Productos 

Básicos y Finanzas"151  y un práximo libro de estudios de 
casos por pais. Lostemas de investigacion han incluido 
los siguientes tópicos: reducción del riesgo del crédito 
por medio de Ia utilización de financiación relacionada 
con productos básicos; análisis empiricos yteóricos de 
Ia correlación de un producto, divisas, y riesgo de Ia 
tasa de interés asi como las resultantes estrategias de 
cobertura; demanda por financiación relacionada con 
productos básicos asi como impedimentos del orden 
legal y reglamentario; finalmente el potencial para 
ref inanciar las coberturas de mercado. 

CONCLUSIONES 
En conclusion, la experiencia hasta la fecha con el 

manejo del riesgo de los productos básicos sugiere las 
cuatro siguientes lecciones: 

Una disposición completa de instrumentos de 
mercado que tienen que ver con los bienes básicos 
en especial las más recientes innovaciones de 
swaps relacionados con productos, préstamos, 
bonos y opciones de mayor plazo, be ofrecen muchas 
posibilidades a los paises en desarrollo. La no 
utilizaciOn de estos instrumentos por parte de los 
paises en desarrolbo se puede atribuir a las 
limitaciones, particularmente de credibilidad de un 
pals, asi como también a las estructuras internas 
del orden legal y reglamentario. 

Los paises en desarrolbo necesitantomarconciencia 
cada vez más de sus exposiciones externas a los 
pre.cios del mercado y de Ia disponibilidad de los 
instrumentos financieros para manejar estos riesgos. 

La experiencia ha demostrado en unos pocos paises 
que es posible mejorar tanto Ia toma de conciencia 
de las exposiciones externas asi como el uso de los 
instrumentos de mercado incluyendo técnicas y 
herramientas innovadoras. 

El ritmo potencial de innovaciOn en los mercados 
financieros tanto internos como internacionabes, 
ofrece numerosas perspectivas para futuros 
desarrolbos de proyectos basados en mercados 
para cubrir exposiciones externas. 
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