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1. INTRODUCCION

| LEl objetivo de este estudio es revisar el conjunto de
los riesgos en las tasas de cambio, tasas de interés y
productos basicos que enfrenta Colombia y examinar
las tecnicas con las cuales se pueden manejar estos
fesgos. Aunque recientemente se ha obtenido exito en
la diversificacion, las exportaciones colombianas
gontinuan concentradas en niveles relativamente altos,
en un numero reducido de productos primarios y
especialmente en café y petroleo. Por lo tanto. existe
una fuerte exposicion al rasgo de fluctuaciones de
precios del cafe y peIroIeo“Segundo_ los pasivos
gxternos de Colombia crecieron a finales de 1988
hasta $ 17.5bny se estima que el servicio de la deuda
represento en 1990 el 57.6% de los bienes y servicios
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de exportacion. En su gran mayoria estas deudas
estan denominadas en dolares y gran parte de ellas se
contrajeron utilizando contratos de tasa de interés
variable relacionados con la “London Interbank Offer
Rate" (Libor). Por lo tanto, Colombia podria estar
seriamente expuesta tanto a las fluctuaciones mone-

“tarias como a las de tasas de interés y consecuente-

mente es posible que el servicio de la deuda aumente
mas rapidamente la capacidad para atender la misma.

El proposito de este estudio es examinar mas de
cerca los riesgos que afrontan un numero de
instituciones colombianas y servir también como una
ayuda en el desarrollo de un programa para €l manejo
del riesgo conjuntamente con la Unidad Financiera y
de Manejo de Riesgos del Banco Mundial. Este estudio
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1 Cifras eftadas de Coyuntura Economica Fedesarrollo, 1990 (Libor)
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ademas pretende dar lugar a un debate del tema pero
no responder a todas las preguntas asociadas con el
manejo del riesgo en Colombia. Se requiere aun de
trabajos mas detallados para determinar efectivamente
los requisitos de politca a seguir.

I Elresto del estudio esta organizado de la siguiente
forma: Enlaseccion 2, se adelanta un debate preliminar
sobre las fuentes de riesgo que enfrentan las
instituciones colombianas debido a la fluctuacion en
los precios mundiales del café y petréleo, asi como en
la tasas de cambio e interés. En la seccién 3, se
debaten los objetivos potenciales del manejo del riesgo,
las herramientas disponibles para medir el grado de
exposiciony algunos de los problemas que se presentan
al analizar los datos disponibles. En la seccion 4, se
introducen los instrumentos que pueden serempleados
para manejar los riesgos identificados y asegurar o
estabilizar las corrientes de ingresos netos. La seccion
5, se dedica a producir estimativos del grado de expo-
sicion de varias instituciones colombianas y también
se desarrolla un marco dentro del cual se puede
resolver un programa optimo de cobertura. Finalmente,
en la seccion 6 se sacan conclusiones sobre las
estrategias de coberturas y su instrumentacion.

2. EXPOSICION A RIESGOS DE TASAS DE
INTERES, TASAS DE CAMBIO Y PRODUCTOS
BASICOS - DEBATE PRELIMINAR

En esta seccion discutiré la fuente de riesgos que
afrontan las instituciones colombianas debido a los
movimientos en los precios mundiales de productos
basicos, tasas de cambio y tasas de interés. El analisis
se realizara a nivel de la economia global, asi como al
nivel del sector gubernamental en forma individual,

2.1 Sector Externo

Desde el punto de vista histérico el café ha
desempenado un papel esencial en la economia
colombiana. En 1986 el café representé el 51.5% de
las exportacionesy también en ese afo el café respondio
por el 3.1% del producto interno bruto. La asociacion
delprecio real delcafé con labalanza comercial real se
puede ver en la Grafica N2 1. No obstante, las estima-
ciones para 1990, muestran unadisminucién importante
en los ingresos provenientes de la exportacion del
café, debido en parte a la baja en los precios del grano
como resultado de la suspension de las cuotas en el
Acuerdo Internacional del Café y con volimenes
levemente por encima de los niveles registrados en
1989. De acuerdo con las proyecciones de la Coyuntura

Economica de Fedesarrollo, (1990), el café en 1990
representara aproximadamente el 22.3% de las
exportaciones netas (o searestando las importaciones
de petroleo).
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La relativa disminucion de los ingresos por las
exportaciones de café es también el resultado de un
aumento en las exportaciones de petr£éleo. Hasta
1974 Colombia habia sido un importante exportador
neto de productos derivados del petroleo, pero en los.
siguientes 12 anos, la balanza comercial del petroleo
fue mas o menos constante o negativa. Sin embargo,
apartirde 1986 laproduccion aumenté dramaticamente,
debido principalmente al resultado del nuevo campa
Cano Limoén y por lo tanto el volumen de exportacion
aumento significativamente. Para 1990, la§
estimaciones han colocado al petréleo y sus derivados:
enunporcentaje del 21.6% de las exportaciones nelas:
Desde 1978 Colombia ha hecho préstamos cuantiosos
en elmercado internacional de capitales. Lo anteriorsé
puede observar en |la Grafica N° 2. El servicio de la.
deuda de Colombia constituye actualmente una cargm
Importante sobre los recursos del pais, y segun los mas:
recientes estimativos, para 1990 el servicio de lade
representara el 57.6% de las exportaciones de 1990,
Las proyecciones del servicio de la deuda y exporta:
ciones Iindican que este coeficiente permanecerd en
estos niveles hasta 1995. A partir de 1988, aproxi
damente el 50.5% de ladeudaa largo plazo de Colo
esta en contratos de tasa de interés variable.

Las implicaciones de lo anteriormente expue
son que Colombia pueda estar seriamente expuestaa
las fluctuaciones del precio de los productos basicosy
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|‘_-de lastasas de interés. Durante los ultimos 20 anos, las
\yariaciones en el precio del cafe han sido una fuente
mportante de las fluctuaciones en la cuenta corriente.
Sin embargo, debido a las recientes alzas en las
cantidades o volumen de exportacion de petroleo, los
‘precios del petroleo también se han convertido en un
Hactor determinante de labalanza de pagos. Claramente,
por medio de grandes deudas externas a tasas de
interés vanable, también existe una exposicion a los
cambios en las tasas de interés mundiales.

Colombiatambien se enfrenta alos movimientos en
las tasas de cambio. Consideremos dos clases de
tasas de cambio. Primero, el dolar contra el peso y
segundo el délar contra otras monedas importantes.
En el primer caso se trata de una herramienta de
politica y de hecho Colombia explicitamente mantiene
desde marzo de 1967 una politica cambiaria de
movimiento gradual (“crawling peg”). Esto ha tenido
como proposito mantener una tasa de cambio
competitiva, para las exportaciones no cafeteras.

No obstante, existe una marcada dependencia entre
lapoliticacambiariay las politicas macroeconomicas y
la politica para el manejo del riesgo. Por ejemplo,
' durante el auge del cafe 1976 - 1978 se le permitio al
peso un alza en teerminos reales como parte de un
programa de estabilizacion. Durante un descenso
profundo de los precios del café, se podria imaginar la
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utilizacién de la politica opuesta para estabilizar los
ingresos en moneda nacional.

Una alternativa a las politicas macroeconémicas es
el empleo de instrumentos financieros de cobertura
con el fin de estabilizar directamente los ingresos de
divisas. Estos instrumentostienen el efecto de transferir
el riesgo hacia el exterior y por lo tanto se disminuye el
impacto de los auges o las crisis externas sobre la
macroeconomia. Alun mas, la desventaja de emplear el
tipo de cambio en esta forma es que ocasiona efectos
en toda la macroeconomia mientras que los

instrumentos para el manejo del riesgo operan

tinicamente en el sector seleccionado. Los movimientos
respecto a otros tipos de cambio, o sea el délar contra
otras monedas, son claramente exogenos. Los efectos
son complicados dada la estructura del intercambio
colombiano y la composicion de su deuda. Esta ultima
puede considerarse en gran medida como una
herramienta de politica; en consecuencia podemos
considerar primero la estructura del intercambio.
Suponiendo que el precio de las exportaciones de café
y petréleo se fija en dolares (pero notese que este no
siempre puede ser el caso por ejemplo para
exportaciones de café hacia algunos paises europeos),
entonces un alza en el ddlar puede ocasicnar bajas en
el valor de las exportaciones del café y petréleo. El que
el valor de estos productos aumente o disminuya con
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relacion a otros bienes, depende de un conjunto de
relaciohes muy complejas entre la elasticidad de la
demanda y de la oferta de estos bienes.”

Si caracterizamos a Colombia como dependiente
de productos basicos en términos de exportacion, pero
menos dependiente de materias primas en términos de
importaciones y balanza comercial; y si tanto las
exportaciones como las importaciones fijan su precio
en dolares y se produce un alza en el valor del délar,
entonces existira la hipotesis de que los precios de las
importaciones aumentarian en teerminos relativos a
los precios de exportacion en la medida en que los
precios en dolares de los productos basicos se ajusten
hacia abajo mas rapidamente que otros bienes. Por lo
tanto, Colombia perderia al registrarse un aumento en
el valor del dolar. Sin embargo, es claro que este es un
asunto empirico y mayores comentarios sobre la base
de los resultados empiricos se detallan mas adelante.

2.2. Sector Gubernamental

El gobierno esta expuesto a riesgos de tasas de
interés, tasas de cambio y precio de los productos
basicos de situaciones provenientes de diferentes
fuentes. En esta seccion proporcionaremos una breve
descripcion de los mecanismos por medio de los cuales
las fluctuaciones en los precios mundiales del cafe y
del petrdleo asi como de las tasas de interes y de las
tasas de cambio pueden ser de gran importancia para
el presupuesto gubernamental.

Exposicion del Gobierno a los precios mundiales
del café

Para atender la exposicion del gobierno colombiano
a los precios mundiales del cafe se requiere examinar
los sistemas de comercializacion interna que existen
en el sector cafeterc colombiano. Claramente la
exposicion del gobierno a los precios internacionales
del café depende en gran medida de la naturaleza de
estos sistemas de mercadeo y en especial de como
estos son cambiados segun las variaciones en los
preciosinternacionales. Nos permitimos hacerunbreve
relato de las politicas actualesy la reciente politica bajo
lascondiciones cambiantes delmercado internacional.

En los actuales sisternas de comercializacion para
elcafe los productores pueden escogerbien seavender
su producto a la Federacion Nacional de Cafeterosoa
los exportadores particulares. La Federacion fija un
precio de compra y por lo tanto este puede ser consi-
derado como un precio minime para cada cosecha.
Esto se puede considerar como sl el gobierno (atraves
de la Federacion) diera a los productores una opcion
de colocacién sobre las ventas.”

Sin embargo, el hecho es que los exportadores
privados tienen una libertad relativamente limitada
para ofrecer precios mas altos. Los exportadores
privados tienen gue pagar un “impuesto de retencion”
en forma tal, que una proporcion del café fisico debe
ser entregado a la Federacion. El “impuesto de
retencion” se acumula directamente a la Federaciony
se modifica con frecuencia dependiendo de las
condiciones delmercado internacional. Historicamente
el impuesto ha sido fijado en forma tal que el 45-48%
de laproduccionse exporta atraves de canales privados.
Akiyama (1985) informa que el precic pagado por los
exportadores privados tiende a ser un poco menos que
el precio minimo de la Federaciony esto lo confirma las
cifras de Thomas (1985).

Fuera del impuesto de retencion, tanto los comer-
ciantes privados como la Federacion estan obligades
a pagar un impuesto ad-valorem que actualmente” es
de un 6.6% del total del café vendido. Después es
compartido entre el Gobierno Central (2.6%), los
Comités Departamentales de la Federacion (0.8%)yel
Fondo Nacional del Café (3.2%). por lo tanto,
anualmente la Federacion bien sea recibe o transfiere
los fondos netos al Gobierno Central dependiendo de
los impuestos recaudados e impuestos a pagar.

Las tres fuentes importantes y potenciales de in-
gresos parala Federacion son a) las perdidas o ganan-
cias de sus propias compras y ventas de café, b) el
impuesto de retencion y finalmente ¢) su porcion neta
del impuesto ad-valorem. Cada una de estas fuentes
de ingresos se ven afectadas por el precio mundial.

2 Para mayor detalle referirse a Nash (1885), Akiyama (1985) y Ccampo (1989 a b)
El precio ejercicio de la opcion es el precio minimo ofrecido por la Federacion, pero los productores estan en libertad de vender a los

3
m exporiadores particulares si ofrecen precios mas allos.
Esta era la situacion vigente en el ano cafetero 83/90 ahora existen nuevas normas legales
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~ Prnimero, la Federacion esta sumamente expuesta
alas fluctuaciones en el precio mundial para fines de
suS Ingresos provenientes de sus propias compras y
ventas Esto es un resultado directo de la politica de la
Federacion para estabilizar los precios Internos en
telacion al precio internacional. Por ejemplo, desde el
‘momento en que se fija el precio mimimo hasta que se
slectua la compra o venta real del cafe al precio
internacional, existe una marcada incertidumbre en la
generacion de ingresos para la Federacion. Segundo,
elvalor del impuesto de retencion tambien depende del
precio mundial del café desde dos puntos de vista.
Primero, el impuesto de retencién se ajusta hacia
‘arrba en la medida en que sube el precio mundial y
sequndo, el Impuesto se puede pagar en especie y por
lo tanto cada tonelada de cafe enviada como pago es
imas valiosa en funcion del aumento en el precio
mundial. También podemos suponer que |a cantidad
ide cafe exportado por los comerciantes privados se
ncrementa en la medida en que los precios
internacionales aumentan. (Ver Akiyama 1985).

La tercera fuente potencial de ingresos para la
‘Federacion es su porcion de impuestos ad-valorem.
‘Notese que este puede ser un costo 0 Un ingreso para
|a Federacion, Por gjemplo. si la Federacion exporta
s0lo una pequena cantidad de café, entonces pagara
un impuesto ad-valorem menor y por lo tanto su
Lparticipacion o cuota delimpuesto ad-valorementodas
sus expontaciones excedera su pasivo. No obstante. si
la proporcion del total del cate que la Federacion
exporta es superior, entonces la transferencia total
puede ser de la Federacion al Gobierno. Notese. que
elimpuesto ad-valoremse expresacomo un porcentaje
del valor de las exportaciones y por lo tanto el monto
otal de los impuestos ad-valoremrecaudados depende
del precio mundial del cate.

Es evidente que este es un sistema de comercia-
lzacion algo complejo. Las tres fuentes de ingreso no
son independientes y el efecto neto sobre las finanzas
de la Federacion no es una simple funcion del precio
mundial del café sino también depende de como se
ajusten ios iImpuestos através deltiempo. No obstante,
es claro que una baja en el precio mundial afectara
serlamente la posicion financiera de la Federacion.
Como primeramedida, sise mantiene un preciointerno
establey real, las pérdidas se derivaran de las compras

0 ventas propias de la Federacion. Segundo, si el
[ impuesto de retencion se ajusta hacia abajo. para

mantener una cantidad constante de exportaciones
privadas, esto traera como resultado una segunda
pérdida de ingresos. Finalmente, el monto total del
aumento en el impuesto ad-valorem declinara. Por lo
tanto, la Federacion esta seriamente expuesta a los
precios mundiales del café. En relacion al Gobierno
central la situacion es mucho mas simple. La fuente
principal de ingreso es a través del impuesto ad-
valorem. Claramente, en la medida en que fluctuen los
precios mundiales también lo hara la participacién o
cuota del Gobierno en el impuesto ad-valorem.
Actualmente este impuesto esta fijado en un 2.6% del
ingreso bruto de exportacion del cafe.

Exposicion del Gobierno a los Precios del
Petroleo

En esta seccion hablaremos sobre los efectos de
las fluctuaciones del precio internacional del petroleo
en el sector gubernamental de Colombia. La Empresa
Colombiana de Petréleos (ECOPETROL) es de
propiedad del Gobierno y es un agente activo en la
exploracion, produccion, refinanciacion, transporte y
mercado de gas y petroleo. Las companias privadas
producen petroleo crudo por medio de contratos de
“concesion y asociacion” que son negociados con
Ecopetrol en nombre del Gobierno.

En 1987 Ecopetrol produjo 79.5 mil barriles diarios
de petroleo y exporto 71.1 miles de barriles diarios de
petréleo crudo por un total de $456.6 millones de dola-
res. Sin embargo, Ecopetrol tambien actua como un
importador de productos petroliferos, en su mayoria
gasolina, que se vende a precios subsidiados y fijados
por el Gobierno. Si hay un incremento en los precios
mundiales del petréleo, entonces aunque Ecopetrol
haga una ganancia en su produccion y ventas, esto
sera compensado por lo menos en parte, por un alza
en el costo de los subsidios si se mantienen los
precios internos.

Segundo, Ecopetrol otorga derechos a las compa-
nias privadas por medio de contratos de “asociacion y
concesion”. Los contratos de “Concesion”los abolieron
en 1974 pero algunos de ellos, hechos antes de ese
ano, permanecen validos. Sin embargo, en terminos
de volumen los contratos de “asociacion” son mucho
mas importantes. De hecho, el desarrollo del nuevo
yacimiento de Cano Limén en su mayoria fue hecho
por companias privadas a través de la modalidad de
contratos de “asociacion”. En 1987 la produccion bajo
contratos de asociacion aumento a 243.7 miles de




RIESGOS DE TASAS DE INTERES, TASAS DE CAMBIO Y PRODUCTOS BASICOS EN COLOMBIA

barriles diarios. Por lo tanto nuestra discusion se con-
centrara en esta forma de contratos.

Esencialmente loscontratos de “asociacion” colocan
el costo inicial de la exploracion con la compania
privada (El Asociado).

Si se descubre un campo o yacimiento comercial,
entonces, Ecopetrol reembolsa unaparte de los costos
al asociado, participa en una cuota de los gastos
de inversion y naturalmente también de los ingresos
de produccion,

Los contratos se hacen mas complejos por un
sistema segun el cual aungue se contrata al asociado
un area inicial de tierra, después de algunos periodos
de tiempo Ecopetrol puede recuperar parte de esta
tierra. De ahi, que si se descubre un yacimiento
comercial en una parte de la tierra, entonces Ecopetrol
puede, después de un periodo de tiempo estipulado,
conducir sus propias operaciones de perforacion en
tierras aledanas que habia tomado o recuperado del
asociado. Los contratos parecen estar concebidos en
formatal que Ecopetrol obtiene el maximo de beneficio
de las destrezas y experiencia de las companias
privadas de exploracion y los contratos ciertamente
hacen que los riesgos de exploracion de Ecopetrol
sean muy bajos.

De cualquier modo el sistema coloca a Ecopetrol y
por lo tanto al Gobierno en una posicion de exposicion
muy considerable a las fluctuaciones del precio
internacional del petroleo. Y en primer término, para
todos los yacimientos comerciales bajo contratos de
asociacion, el 20% del valor de la produccion se paga
enforma de regalias que se reparten entre gl Gobierno
Central (8.5%), los Municipios y Comites Departamen-
tales (11.5%). En segundo término, Ecopetrol recibe el
44.48% del valor de la produccion dejando al asociado
el 32-36%. Porlotanto, en lamedida en que los precios
internacionales del petroleo suban y bajen también lo
hacen los ingresos de Ecopetrol y del Gobierno.

Exposicion del Gobierno a las Tasas de Interés
Internacionales

El Gobierno de Colombia también esta expuesto a
las tasas de interés internacionales y en especial al
US$ délar libor (la tasa de oferta para prestamos en
délares del London Inter-Bank).

Desde 1978 Colombia ha contratado aproximada-
mente $20bn de deuda externa. De esta cantidad el
45.2% fué en dolares; el 36.5% en forma de pasivos
multi-monetarios, por ejemplo pasivos con el Banco

Mundial: un 8.2% adicional de la deuda contraida
desde 1978 esta en marcos alemanes, un 5.8" en
yenes y el resto en otras monedas. Aproximadamente.
el 50.5% de las deudas externas a largo plazo dé
Colombia estan en forma de contratos de tasa de
interés variable. Por lo tanto, al aumentar las tasas de
interés internacionales, eltotal del servicio de la deuda
en términos de doélares también se incrementa.

Noétese que una vez mas también pueden haber
efectos de interaccion importantes entre lo§
movimientos de tasas de interés y las fluctuaciones de
las diferentes monedas. Por ejemplo, si las tasas dé.
interes del US dolar aumentan en relacion a otras tasas
de interés, entonces segtn las teorias populares del
comportamiento de las monedas, esto implicaria una
baja en el valor del délar (la llamada teoria de la
Paridad Descubierta de Intereses, o PDI). Efecti-
vamente, segln PDI, los movimientos o fluctuaciones
deben compensarse en forma tal, que los cambios
relativos en las tasas de interés no afectarian en nada
el total de pasivos de la deuda.

En ese caso lo importante seria el movimiento dé
las tasas de interés internacionales. Sin embargo, esta
teoria del comportamiento de tasas de cambio noseha
cumplido en la practica; por ejemplo, el alza del dolar
a principios de los anos 80 vino acompanada por una
tasa de interés del dolar relativamente alta y desdeel
punto de vista general, las pruebas PDI han mostrado
que no es una hipétesis bien fundamentada.

Exposicion del Gobierno a las Fluctuaciones en
las Tasas de Cambio

Como se mencioné anteriormente podemos dividir
los efectos de latasa de cambios en dos componentes;
fluctuaciones del dolar frente al peso y fluctuaciones
del dolar frente a otras monedas importantes. Para:
comprender los efectos en las cuentas gubernamen-
tales por la devaluacion del peso, se requiere hacer
una diferenciacion entre comerciables y no
comerciables en las fuentes de ingresos y gastos del
gobierno. Esta no es una distincion comun dentro del
marco usual de contabilidad nacional, pero es una
distincion neutral en todos los modelos relacionados
conlos efectos de los "choques comerciales” incluyendo
el modelo de la llamada “Enfermedad Holandesa" (ver
Kamas 1986). La determinacion de la tasa de cambio
del peso es hasta cierta medida una herramienta de
politica y esta mas alla de la esfera de accion de este
documento. La cobertura desplaza los riesgos hacia

-,
-
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afuera, mientras que la estabilizacion a través de la
fasa de cambio dispersa los riesgos en toda la econo-
‘mia interna.

El segundo conjunto de los efectos de la tasa de
sambio. fluctuaciones del dolar contra otras monedas,
también puede ser muy importante para el sector
gubernamental. El resultado final dependera de las
denominaciones monetarias de las transacciones
externas del Gobierno y de como los precios en estas
wansacciones cambian segun las fluctuaciones en la
tasa de cambio. Mas adelante (seccion 5.2) profundiza-
remos el analisis de este aspecto.

3. OBJETIVOS Y HERRAMIENTAS PARA EL
MANEJO DEL RIESGO

En la seccion 2 proporcionaremos una exposicion
nicial sobre los precios de los productos basicos y los
liesgos en las tasas de cambioy de interés a los cuales
ssta enfrentado el Gobierno de Colombia. En esta
seccion veremos brevemente los posibles objetivos de
un programa para el manejo del riesgo y las
herramientas que se pueden utilizar para medir la
gxposicion a varias fuentes de riesgo importantes.

Una pregunta significativa es (Cual es el origen de
los costos para Colombia provenientes de obligaciones
e ingresos de caracter volatil e impredecible? ;Se
comprenden los procesos que impulsan los precios de
los productos basicos, lastasas de cambioy deinteres?
,Puede Colombia pedir un prestamo y prestar
ibremente a una tasa de interés Unica y estable? Si
esto fuera asi, el costo de la volatilidad no seria alto.
Colombia podria sencillamente pedir en préstamo y
prestar con ingresos netos estables. Sin embargo,
' desde un punto de vista realista, estas condiciones
pueden no darse. El proceso fortuito o casual subya-
cente en los precios de los productos basicos vy
sspecialmente en las tasas de cambio, sigue siendo
discutible y estos precios son notoriamente dificilles de
predecir. Esta incertidumbre crea un ambiente de
planificacion dificily puede llevar a errores costosos en
el manejo Macroeconomico.

Empero, aun cuando se entiendan bien estos
procesos!ambtenpodn’angenerarcostosprovememes
de asimetrias en el mercado internacional de capitales.

Billones en el sentido norteamencano. o sea miles de millones

Las tasas para prestatarios y prestamistas no son
iguales para paises en desarrollo prestatarios, y en
algin momento se puede pensar que Colombia
encuentre dificultades para obtener un préstamo con
cualquier tasa de interés. El racionamiento del crédito
puede en si ser el producto de la incertidumbre arriba
mencionada ya que los prestamistas tienden a reducir
el crédito si existen posibilidades de incumplimiento o
de reestructuracion. De ahi que la solucién de emplear
el crédito internacional casi siempre es costosa y a
veces hasta imposible.

Los factores que llevaron a la crisis financiera de
1982 son una evidencia de la exposicion a los riesgos
mencionados y los costos elevados resultantes. El
café represento el 47.1% del promedio de los ingresos
de exportacion durante el periodo 1980-84. Basandose
en lafuerza de los precios altos del café antes de este
periodo, Colombia inicié sus préstamos en gran escala.
Por ejemplo, Colombia contrajo una deuda de $ 4.09
bn* durante el periodo 1978-1982 mientras que durante
el lapso 1970-1977 la cifra correspondiente fue de tan
solo $1.5bn. En el periodo 1980-82, Colombia experi-
menté conjuntamente con otros prestatarios una
combinacién de fluctuaciones de precios adversos.
Los precios del café bajaron, el dolar subio abrupta-
mente y las tasas de interés internacionales se
incrementaron. En conjunto con otros factores internos
importantes y especialmente aplicables al caso
colombiano, estas fluctuaciones de precios fueron
causas determinantes de la consecuente crisis
financiera que generé enormes costos financieros.

Esto nos lleva a considerar dos posibles objetivos
de una estrategia para el manejo del riesgo. La primera
la podriamos considerar sencillamente para reducir la
variabilidad e incertidumbre de las futuras corrientes
de ingresos netos. Esto estableceria un ambiente de
planificacion mas estable lo cual ilevaria a una menor
dependencia del mercado crediticio internacional a fin
de sostener el consumo. Podriamos concebir esta
estrategiacomo un medio para minimizar lainestabilidad
de las futuras corrientes de ingresos netos. Por lo
tanto. si consideramos a Colombia en forma integral
podriamos estudiar métodos para reducir lavariabilidad
de la futura balanza comercial.
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El segundo, pero de ninguna forma un objetivo
independiente, seria asegurarse que una crisis como
la del principio de los anos 80 no volviera a ocurrir:
ejemplo, asegurar una protecciéon contra una
determinada combinacién de efectos nocivos. Esta
estrategiapodriaserlade maximizarelingreso neto en
el escenario mas negativo. Unavez mas considerando
aColombiacomo un todo, buscamos proteccion contra
cotizaciones muy bajas del precio del café o petroleo.

Unamarcada dependenciaentre las dos estrategias
proviene de laformacomotrabaja el mercado crediticio.
Por ejemplo, la proteccion contra el peor de los esce-
narios (ejemplo, moratoria) deberia llevar a un
funcionamiento mas agil del sistema crediticio; al igual
que si un prestamista puede ver que un prestatario ha
impuesto coberturas sobre un conjunto importante de
riesgos en cuanto a precio se refiere, esto deberia
reducir la incertidumbre que conlleva el préstamo y
conducir a una reduccion del costo crediticio.

Elanalisis anterior destaca las principales areas del
riesgo. No obstante, las estadisticas arribamencionadas
no dan una idea precisa de la magnitud real a la
exposicion o de los métodos dptimos para manejar el
problema dados los posibles objetivos. Necesitamos
un mayor analisis. Un método esvercémo lascorrientes
de obligaciones e ingresos histéricos han dependido
de los precios importantes. De ahi, por ejemplo, si
consideramos a Colombia como un todo podriamos
estar interesados en ver como las exportaciones e
importaciones han dependido de las tasas de cambio
y de los precios de productos basicos significativos.

Una técnica apropiada para ello es el analisis de
regresion. Sin embargo, es importante asegurarse que
se observe un método valido y consistente. Un problema
por ejemplo, es la posibilidad de que el objetivo por
parte de la persona que desarrolle la politica sea la
estabilizacion de las corrientes reales de ingresos
netos, o sea las exportaciones reales menos las
importaciones reales. No obstante, las herramientas
disponibles, como se vera en la siguiente seccién son
generalmente de caracter nominal. Al tratar con series
nominales es muy posible que estas sean de caracter
no estacionario. Con elfin de asegurar unaconsistencia
y superar estos problemas una de las técnicas es efec-
tuar las regresiones en diferenciales de logaritmos. Asi
los coeficientes de la serie de precios corresponden a
la elasticidad de las corrientes de ingresos u obliga-
ciones en relacion a esos precios. Esta es una medida
idénea de la exposicién con relacién a esos precios.

El problema final es qué tipo de moneda debe
usarse pararealizar estos analisis, la moneda localogl
dolar? En este estudio preliminar se tom¢ la decision
de adelantar todos los analisis en términos de délares
nominales. Latasade cambiointerna se haconsiderado
como una herramienta de politica. De esta forma los
resultados de los analisis realizados en moneda local
estarian condicionados a la politica historica adoptada
para el tipo de cambio. Se decidié que era mas impor-
tante y valioso buscar los resultados independiente-
mente de la politica cambiaria.

4. LAUTILIZACION DE INSTRUMENTOS
FINANCIEROS PARA MANEJAR LOS RIESGOS
DE TASAS DE INTERES, TASAS DE CAMBIO Y
PRODUCTOS BASICOS

Alconsiderar el conjunto de instrumentos financieros
que pueden emplearse para manejar los riesgos aqul
expresados, se puede hacer una amplia diferenciacion
entre lo que se considera como instrumentos de una
cobertura directa y los que en algun sentido se consi-
deran hibridos entre contratos de manejo del riesgoy
contratos de préstamo. En la primera categoria estan
principalmente los contratos futuros y de opcién (sobre
tasas de interés, monedas o productos basicos), qué
pueden ser contratos efectuados con base en unatasa
de interés o contratos no comerciales sencillamente
acordados entre dos contrapartes. En la segunda
categoria se encuentran los swaps (tasas de interés,
swaps monetarios o de productos), préstamos con
pagos principales y/o de interés vinculados bien seaa
una tasa de cambio o al precio de un producto o bonos
con pagos también unidos a un indice de precios
apropiado- o con clausulas de conversion hacia
productos u otras monedas.

Claramente existe uan amplia gama de instrumentos
disponibles y el espacio aqui es insuficiente para
describirdetalladamente todas las posibles alternativas.
Realmente hay una gran cantidad de literatura que
trata con cada uno de los instrumentos mencionados.
Sin embargo, puede ser valioso hacer algunos
comentarios de caracter general sobre la utilizacién de
estos instrumentos.

Primeramente, es bien conocido que el plazo de
vencimiento de futuros negociados y los contratos de
opcion es relativamente corto. Tal vez el maximo es 18
meses aunque la mayoria de los negocios se manejan
con fechas de entrega mas cortas. Estas pueden ser
apropiadas para un comerciante de productos o
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agricultor con cobertura para una cosecha estacional
gero no para inversiones a mas largo plazo. Sin em-
jargo, también es importante para una institucion
gomo la Federacion Nacional de Cafeteros, que
rantiza precios minimos antes de la cosecha del
iafe, pero que no conoce 0s precios externos sino
jespues de la cosecha.

Una desventaja de negociar en contratos futuros es
que aunque los ingresos pueden establlizarse sobre
encimientos de flujo de caja, el contrato puede variar
sonsiderablemente durante su vida util. Esto se debeal
quisito de margen en operaciones de cambio
trganizadas. Los pagos marginales estan disenados
ara controlar el riesgo de incumplimiento. Por lo tanto
sl un productor vende por adelantade parte de su
produccion por medio de contratos futuros (e). futuros
4corto plazo) y despues sube el precio, entonces el
productor “pierde”, Para controlar el riesgo de incum-
simiento el productor debe cancelar pagos marginales
sstimados en funcion del actual precio futuro.
Naturalmente, el productor también ha ganadoe debido
laumento en el valor del componente sin cobertura de
la produccion, pero no se percata de estas ganancias
sino hasta que efectivamente se efectuen las ventas.

lerédito para poder negociar futuros. Existen técnicas
Ipara minimizar la necesidad de grandes cantidades de
trédito iInmediato, por ejemplo, si el productor tiene las
acciones, estas se pueden vender directamente, sl el
brecio al contado sube se puede pagar la demanda
para margen adicional. Los contratos de opcion tienen
imuchas ventajas sobre futuros para la cobertura. Una
opcion es el derecho pero no la obligacion de vender
[comprar) una cantidad fija de un producto a un precio
ijo (el precio de ejercicio o de golpe), bien sea al final
de un periodo de tiempo especifico (opcion Ameri-
tana). A la opcién de compra se le denomina "prima a
recibir” (opcion de comprar un cierto monto de acciones
U otros productos dentro de un periodo de tiempo
especifico a un precio acordado), y la opcion de venta
se denomina “poner en venta”.

Por lo tanto, contrariamente a los futuros donde las
dos partes estan obligadas a negociar al precio de

futuros, el poseedor de la opcion de venta puede dejar
vencer |a opcion segun la fecha de vencimiento sin
ejercer el derecho de vender al precio de ejercicio, si
por ejemplo es mas provechoso vender al precio de
contado prevaleciente,

De ahi que el productor de bienes y dueno del
producto que también compra una opcién de venta lo
que esencialmente ha hecho es comprar el seguro de
precio. Si el precio al contado cae por debajo de los
niveles del precio de ejercicio, entonces sera benéfico
ejercer laopciony el productor recibira el precio ejercicio
para las ventas cobijadas por la opcion de venta. No
obstante, si el precio al contado esta por encima del
precio del ejercicio, entonces se podria obtener un
precio al contado superior y se deja expirar la opcion.
Polotanto unaestrategiaalternativa parala Federacion
Nacional de Cafeteros seria que en vez de emplear
contratos futuros para cubrir riesgos de precio, se
cubra el precio minimo garantizado a los productores
por m?dto de la compra de una adecuada opcion de
venta.

Una ventaja importante de las opciones en relacion
a los futuros para las instituciones de un pais en
desarrollo es que no se requieren pagos marginales
para las estrategias de compra de opciones. Sin em-
bargo, normalmente la prima de opciones se paga por
adelantado. Una alternativa es financiar la compra de
una opcion de venta con la venta de una accion de
compra. Una posibilidad es que la venta y la compra
actuen en pie de igualdad pero con diferentes precios
de ejercicio. En la jerga de la negociacion de opciones
una venta “out of the money” (OTM) podria ser
financiada por una compra OTM. Esto protegeria el
precio del precio de ejercicio mas bajo de la venta pero
implica un tope en el precio ejercicio de la compra.
Alternativamente, las opciones se pueden cancelaren
diferentes cantidades, de forma que unaventade OTM
es financiada por una compra “in the money” (ITM)
pero con una compra cancelada solamente en una
fraccion de la cantidad de la venta.

Esto algunas veces se conoce como Zero. Existe
todo un expectro de la llamada opcion de compra cero
que se encuentra en los dos extremos. Sin embargo,
todas requieren de la venta de la opcion de compra y

) ) . . 87
4 Hay una flexibilidad considerable en la compra de una opcion debido a que existe la disponibilidad de precios de golpe Naturalmente para -
ASAQUrar un mareso mimmao mayor s#& recuiers una primn mayor
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para las opciones negociadas se requieren
normalmente pagos marginales sobre opciones acorto
plazo(e). enlas opciones de comprade estos ejemplos).

Un alternativa en la utilizacion de opciones nego-
ciadas es el empleo de opciones no oficiales (OTC-
over the Counter) (e]. opciones negociadas con una
contraparte pero que no son de caracter negociable).
Esencialmente, esto quiere decir que el comerciante
acepta el riesgo de incumplimiento y por lo tanto estas
opciones pueden no estar disponibles para las
instituciones de los paises en desarrollo que no tengan
una buena capacidad crediticia. Estas opciones de
caracter no negociable pueden tener vencimientos
mas largos que los contratos de opcion normales y han
sido negociados con paises productores de bienes
basicos con una extension de 3 a 6 anos. Empero,
dado que el incentivo para incumplir estos contratos es
considerable, es probable que la prima de estos
contratos sea alta.

Seria mas apropiado para exposiciones de mayor
plazo utilizar vehiculos financieros con caracteristicas
de participacion de riesgos. Los swaps de tasas de
interés y los swaps monetarios pueden tener
vencimientos de cinco anos o masy estos mercados se
han desarrollado en los ultimos anos. Un instrumento
menos conocido es el swaps de productos donde un
pasivo u obligacion relacionado a una tasa de interés
se cambia por uno relacionado con el precio del
producto. Un ejemplo extremo seria cambiar un pasivo
Libor por uno relacionado, por decir algo, con el precio
del petréleo. Porejemplo, consideramos que Colombia
hace un préstamo en los mercados crediticios
internacionales (a tasas Libor) para financiar el desa-
rrollo de un complejo de produccion petrolifera. Los
pasivos pueden entonces referirse a las fluctuaciones
en el Libor pero los ingresos del proyecto pueden
depender del precio del petréleo. Un swap empleado
en forma tal que los pasivos se transformaran para
reflejar el precio del petroleo claramente reduciria los
riesgos. Losbonos con caracteristicas de participacion
de riesgos también han tenido mucha demanda en los
mercadosfinancieros. Porejemplo, losbonos de conver-
sion en diferentes monedas pueden ofrecer proteccion
a la tasa de cambio o bonos unidos a los pagos del
precio delproducto pueden proporcionar unacobertura
superior para un productor de bienes basicos.

Como se puede apreciar en estabreve descripcion,
hay una gran variedad de instrumentos y una gran

flexibilidad en el diseno de los mecanismos de coberura
En este documento solo proporcionaremos una visién
general pero existe una gran cantidad de material qué:
se debe tomar en cuenta para el diseno detallado deun
programade cobertura. No obstante, paratener alguna
ideade loquepudieraserelalcance de una contingencia:
optima para Colombia, Claessens (1988), describe:
una metodologia sencilla. La idea es, esencialments,
considerar la composicion optima de la deuda en dife:
rentes monedasy emplear estructuras de contingencias:
simples para productos basicos, segun el conjunto de
correlaciones moneda-producto indicado para el pais
endiscusion. Este enfoque se desarrolla para Colombia
en la préoxima seccion.

5. GRADO DEL RIESGO EN LOS PRODUCTOQS
BASICOS, TASAS DE CAMBIOS Y TASAS DE
INTERES PARA LAS INSTITUCIONES
COLOMBIANAS Y ESTIMATIVOS DE LA
COMPOSICION OPTIMA DE LA DEUDA
Para ilustrar la exposicion de las instituciones:
colombianas al riesgo del precio de los productos basi
cos; tasas de interés y tasas de cambio se efectuaron
un numero de regresiones. Consideremos primero
sector externo del pais en su conjunto y despues
sector gubernamental. Estos analisis preliminar
tienen como intencion sencillamente dar algunasi
sobre la magnitud de las exposiciones y se requief
estudios mas detallados sobre un sector particulara
de ayudar en la definicion de una politica practica dé
cobertura. Tambien se vera en esta seccion un enfoqué
para ilustrar la composicion optima de la deud
Colombia. Esto se compara con la composicion real de:
la deuda.

51. El sector Externo
Labalanza de recursos definida como exportaciongs
menos importaciones es un concepto Util para analizs
la exposicion de un pais a los riesgos del precio de
productos basicos y tasas de cambio. La Balanz
Recursos se puede emplear bien sea para p
deudas o acumular reservas y la estabilizacion d
Balanza de Recursos se puede considerar como
objetivo util del manejo de riesgo. Es tentador construi
una serie para la Balanza de Recursos, R= X -M,a
partir de los datos historicos y simplemente buscar la
correlacion con los precios que nos Iinteresan. Sif
embargo, un procedimiento econémico mas rob:
es el de realizar la regresion tomando los element
constituyentes de labalanza de recursos, exportacionss
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g importaciones en forma separada. Como se explico
arrba, las regresiones se hicieron en diferencias
ogaritmicas. Los precios de productos incluidos en las
iegresiones finales e informadas aqui son los precios
del café y petroleo, y todos los valores se expresan en
dolares. Un indice ponderado del dolar contra otras
principales monedas también se incluy 3. Los resul-
fados son:

1. Exportaciones
ALX = 0.05706 + 0.32826 ALCOFFEE, +0.10887 ALOIL - 0.92929 ALS

(2.0469) (3.9108) (1.8207) (-4.4085)
4027157 ALS. + E
(1.2167)
§ -07450 a=00973 F(4,12)=876 DW=1714
2. lmportaciones
ALM =0 02158 + 026814 ALOIL - 0.10514 ALOIL. -0.62825 ALS
10.5830) (3.7028) (-1.0564) (-2.34863)
+0.38945 ALM, + E
(1.4564)
A=06365 o=01163 F(4.12)=525 DW= 1.991 donde;

L= Primera diferencia en Logartmos y

X = Exportaciones,

M= Importaciones,

CAFE = Precio café.

PETROLEO = Precio del petrdleo,

§ = Valor ponderado del délar contra el yen, DM y
Esterlina donde el indice aumenta cuando se esta
apreciando el dolar. Los datos son de 1970-1988
nclusive y se derivan de varias fuentes incluyendo el
Fondo Monetario Internacional, Estadisticas
Financieras Internacionales, Cuadros de Deuda del
Banco Mundial y los precios son de la Division de
Productos Basicos del Banco Mundial. Un analisis de
los residuos de las ecuaciones antes mencionadas se
levo a cabo y no hubo ninguna evidencia de una
correlacion seria de residuos entre dichas ecuaciones.

Lasregresiones ilustran laimportancia de los precios
del café como un factor determinante en los ingresos
por exportacion y aunque los precios del petroleo
aparecen con un signo positivo el coeficiente es
insignificante. No obstante, en la ecuacion de
importacion de los precios del petroleo aparecen como
significativos. Notese que el valor del dolar tiene un
signo negativo y es importante en las dos ecuaciones.
Como todos los precios y valores se expresan en

ddlares, entonces si el délar sube en comparacién a
otras monedas importantes, el valor del intercambio no
denominado en dodlares disminuira en término de
doélares, salvo que el precio se ajuste rapidamente. Por
lo tanto, este signo negativo es una indicacion que los
precios no se ajustan inmediatamente con la tasa de
cambio. Noétese también que este efecto es
independiente del efecto que los cambios en el délar
puedan tener sobre los precios del café y petréleo
expresado en délares. Esto ya se ha previsto mediante
la inclusion de estos precios.

La conclusién de estas regresiones es que la
elasticidad de los ingresos por exportaciones de Co-
lombia con relaciéon a los precios del café es de
aproximadamente 0.3. Dicho en otras palabras un 10%
del aumento en los precios del café ha sido asociado
con un 3% del aumento en los valores de las exporta-
ciones. Sin embargo, se debe anotar, que si Colombia
también tienen una Balanza de Recursos (X=M) cero,
entonces en el efecto de los precios del petréleo es
aproximadamente igual en el lado de las importaciones
y el de las exportaciones aunque puede haber un
efecto negativo debido alincremento del délar. Empero,
debe anotarse una vez mas, que la composicion de las
exportaciones colombianas cambi6é notoriamente
durante el periodo de este estudio y realmente las
exportaciones de petréleo actualmente representan el
21.6% aproximadamente de las exportaciones (netas
de importacién de petréleo) segun cifras de 1990.
Como marco de comparacion vemos que en la
actualidad el café bajo de un promedio del 45.3% de las
exportaciones durante el periodo 1970-1988 a un
22.3% proyectado de ingresos de exportacion (netos
de importaciones de petroleo), segun cifras de 1990.

5.2. Sector Gubernamental

En esta seccién consideramos la exposicion de las
Instituciones Publicas Colombianas a los riesgos del
precio del café y del petréleo. La estrategia que
adoptamos es la siguiente: Primero que todo
consideramos la exposicion de la Federacion Nacional
de Cafeteros al riesgo del precio del café y despueés la
exposicion de Ecopetrol a los riesgos del precio del
petroleo. Seguidamente consideramos el Gobierno
como un todo, (incluyendo estas dos instituciones) y
detrminamos la naturaleza de la dependencia de los
ingresos del gobierno en relacién a los precios de estos
productos. Finalmente consideramos el Gobierno
excluyendo la Federacion Nacional de Cafeteros.
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El Sector Cafetero - La Federacion Nacional de
Cafeteros

En esta seccion consideramos la exposicion de
la Federacion Nacional de Cafeteros al precio
internacional del café. La FNC ha proporcionado una
valiosa estabilizacion de precigs para los productores
de café en Colombia a través del Fondo Nacional del
Café. El alcance de |a estabilizacion del precio logrado
se puede juzgar en la Grafica N° 3 que delinea el precio
externo real del café contra el precio interno real del
café (datos de Ocampo 1989). Se puede demostrar
que tanto la variacion como la curtosis del precio inter-
no real son mas bajas que las del precio externo. Sin
embargo, este papel de estabilizador de precios implica
necesariamente que el Fondo Nacional del Café y por
lotanto la Federacion estén expuestos seriamente a la
fluctuacion internacional de precios. Esta exposicion
depende de las pautas o normas politicas seguidas por
la Federacion para cambiar los precios internos en la
medida en que las condiciones del mercado interna-
cional cambian. Como se dijo anteriormente, el Fondo
Nacional del Café (y porlotanto la Federacion)también
estan expuestos a las fluctuaciones de los precios
internacionales por su efecto sobre los ingresos netos
provenientes del impuesto de “retencion” y la cuota del
“impuesto ad-valorem”,

1665 1670 1976 1080 1985 1640

(Ocampo 1989) suministra datos sobre el excedente
real en pesos del Fondo Nacional del Café, sobre él
precio externo y también sobre la tasa de cambio real,
La Grafica N? 4 delinea el excedente y también el
precio externo real del café. Podemos obtener una
medidade la dependenciadel excedente real enfuncion
de los cambios del precio internacional del café mediante
un analisis de regresion.

SUR =-350.10 + 1.132 EXT + 10.55 REXRATE, - 8.392 REXAATE |
{(-2.738) (2.637) (3.993) {-3.129)

R =0367 o=1152 F(333)=638 DW=186

Donde SUR es el excedente o déficit del Fon

Nacional del Café en pesos reales, EXT es el precio
externo real del café y REXRATE es la tasa de cambi
real para las importaciones segun explicaciones dé
Ocampo (1989). Muestra 1950-1987.

Los resultados de regresion y la grafica indican que
larelacion no es directa. No obstante existe clarament
una dependencia en funcion del precio externo. L
relacion no muestra una gran estabilidad y esto puad
ser por las variaciones del mercado mundial y pol
cambios en las politicas de la Federacion. Los
pronosticos sobre las futuras exposiciones dependeran
sin duda de las politicas adoptadas para este fin.
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Sector Petrolero - Ecopetrol

Aquiconsideramos la exposicion de Ecopetrol a los
gambios en los precios internacionales del petréleo.
Nuevamente empleamos fuentes secundarias de
informacion, en este caso Perry Rubio (1987). Latabla
6 de GIN (Generacion Interna Neta de Fondos) se
define en términos nominales. Podemos ilustrar la
dependencia de GIN sobre los precios del petrdleo
utilizando el analisis de regresion. En este caso, se
descubrio una relacion estable controlando los
volumenes producidos. Una regresion final se estimé
de la siguiente forma:

DLGIN = 0.035- 0318 DLGIN, + 0.357 DLPETROL + 1.410 DVOL
(0.03) (-1.837) (2.762) (4.606)

R =0677 &=01713F(3,12)=-837 DW=2182

Donde DL es la primera diferencia en logaritmos,
GIN ya se definio. PETROL es el precio internacional
del petréleo y VOL es la produccion total incluyendo
ECOPETROLYy las cifras de produccién de la Asociacion
y Concesion como las define Perry Rubio (Tabla 8). La
informacion es de 1970 a 1987.

Como era de esperar hay una dependencia signifi-

cativa en los precios del petroleo con elasticidad de
ingresos en relacion al precio de aproximadamente

1970

1975 1980 1985 1990

0.4. Esta dependencia proviene, como se explico
anteriormente, no solamente de las operaciones propias
de Ecopetrolsino también de los contratos de Asociacion
(y en menor grado de los contratos de Concesion).

Sector Publico

A esta seccién consideramos la exposicion del
Gobierno a las fluctuaciones en el precio de los
productos basicos y a las tasas de cambio. Primero
consideramos el Gobierno incluyendo la Federacion
Nacional de Cafeteros. Seguidamente consideramos
el Gobierno excluyendo la Federacion Nacional de
Cafeteros. Enprimerainstanciaconsideramos el ingreso
tota’ ‘gctor publico. La informacion proviene de las
C .ntas Nacionales durante el periodo 1970-1986 y
4s regresiones se realizaron en primeras diferencias
de logaritmos; las cantidades se expresaron en su
totalidad en US dolares. Las regresiones vinculando
los ingresos con los precios internacionales del café y

" petroleo fueron las siguientes:

ALREV =0.075+ 0.129 ALCOFF + 0.18367 ALCOFF
(2.755) (1.437) (2.066)

F(3,11)=3.06 ¢=0.093 DW=197

+0.083 ALPET
(1.467)
B =(.455
ALRWNCF =0 406 +0 051 ALCOFF +0 18367 ALRWNCF,  +0 087 ALPET
(1.085) (0.627) (1.761) (1.600)

A =044 F(E11)=291 a=0084 DW=258
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Donde L es la primera diferencia en logaritmos y
REV es el ingreso total del sector publico, RWNCF es
el ingreso total del sector publico sin el Fondo Nacional
del Café, COFF eselpreciointernacional delcafe, PET
es el precio internacional del petroleo.”

Las regresiones indican que si tomamos el sector
publico integralmente, entonces hay una dependencia
marcada de los ingresos en funcion del precio
internacional del café. Sin embargo, la dependenciaen
relacion a los precios del petréleo no fue significativa
durante este periodo de tiempo. Aun mas, si
consideramos el sector publico sin el Fondo Nacional
del Café, entonces la influencia de los precios del cafe
sobre los ingresos netos es también insignificante.

Un marco conceptual para el estimativo de la
Composicion Optima de la Deuda

En la seccion anterior hemos considerado la
volatilidad de algunos flujos de ingresos netos, por
ejemplo la exposicion de la Balanza de Recursos
Colombiana (BR) (Exportaciones-Importaciones-Pago
de la Deuda) a cambios en los precios internacionales.
Otro meétodo para estabilizar la BR es ajustar la com-
posicion monetariade la deuda. Por ejemplo, igualar la
composicion monetaria de la deuda con el patron de
intercambio del pais puede asegurar una menor
exposicién a las fluctuaciones en las tasas de cambio.
Ademas, las diferentes monedas pueden presentar
téendencias a moverse en forma similar a algunos
productos basicos. No obstante, tal vez es mas intere-
sante la idea de condicionar el pago de la deuda a la
evolucion del precio de los productos basicos. Por
ejemplo, en el caso de Colombia vincular el reembolso
de la deuda a las fluctuaciones del precio del cafe
y petroleo puede ser benéfico. En esta seccion
desarrollamos un marco general para definir las
composiciones optimas de la deuda para Colombia.
Como ejemplo consideramos estabilizar la Balanza de
Recursos Colombiana.

Consideremos estabilizarla BR donde estaBalanza
esta relacionada con un conjunto de precios de
productos basicos y con un conjunto de tasas de
interés efectivas asi:

RB=a,+ Y . aP +j=r+1aP

n *  Todas las cifras se expresan en dolares y estoy en deuda con Santiago Montenegra por el manejo adecuado de las cuentas nacional :

donde Pjs representa un conjunto de precios de
productos basicos y Pjs representa el negativo de un-
conjunto de tasas de interés efectivas. Lasrepresentan
la sensibilidad de BR al precio en cuestion. Mientras
que un numero de estas sensibilidades puede ser
exogeno, se puede considerar que un numero de
sensibilidades son variables endogenas. Por ejemplo,
Claessens (1988) considera el caso donde la cantidad
del producto (y por ende la sensibilidad) es exdégena,
mientras que el monto de la deuda denominada en
moneda es endogena. Definamos PN el (px1) vector
de las sensibilidades a las variables N y Px como (gx1)
vector de sensibilidades exogenas a las variables x.
Por lo tanto la BR se puede reformular asi:

RB=Pn+Px

donde Pn es el (Ixp) vector de precios asociados
con las sensibilidades endogenas y Px es el (Ixq)
vector de precios asociados con los precios exogenos.
Una metodologia para encontrar un valor optimo para
n es obtener la expresion para la variacion de la BRy
diferenciarla con relacion a las variables endégenas de
p. Esto da como resultado P ecuaciones y P variables
desconocidas. Estas ecuaciones p pueden escribirse
en forma matriz asi:

Bn = Ax

donde B es una matriz pxp que es la matriz varianza-
covarianza de las variables endégenas (ie.B=VAR(n}y
A es una matriz pxq que es un conjunto de covarianzas
entre ny x (ej. A= COVAR (n,x). Por lo tanto podemos
buscar el conjunto optimo de variables n asi:

n=B" Ax

Estametodologia suministra un marco de referencia’
simple para responder preguntas relacionadas conla:
composicién optima de la deuda. Este marco de
referencia es muy general y por lo tanto se puede
aplicar a un pais o a una institucion particular, Notese
que estamos en libertad de consid‘grar diferentes
conjuntos de variables como exogenas y endogenas.
En nuestro caso tomaremos en cuenta la
sensibilidades de los productos como exogeno y I
composicion de la deuda como endogena.
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Un primer problema es emplear el marco de refe-
igncia de manera practica a fin de estimar las sensibili-
jades en el conjunto arriba descrito. Los estimativos
de los coeficientes en las regresiones ilustradas son
gandidatos naturales. Sin embargo, como VImos
anteriormente, la composicion de las exportaciones
tolombianas ha sufride cambios significatives: en es-
pecial el petroleo ha llegado a ser un importante
devengador neto de divisas. Dadas las cifras futuras de
sroduccion y pronostico de precios, esta posicion del
petroleo probablemente mejore aun mas. Primeramente
sonsideremos lapregunta hechapor Claessens (1988).
Sila deuda se puede denominar en contratos de tasa
de interes fija en $, DM, Yen y Libra Esterlina o en
dolares a Libor, entonces cual sera la composicion
sptima de la deuda?

Nuestros resultados estan detallados enla Tabla N?
1y la matriz de correlacion utilizada para este analisis
e presenta en la Tabla N® 2. Las correlaciones se
presentan en la Tabla N 2. (Las correlaciones se
estimaron para el periodo 1970-1988).

En los resultados un signo negativo implica que
Colombia deberia prestar en este tipo particular de
deuda. El primer grupo de la Tabla N? 1 muestra que |a
mayoria de los préstamos deberian tener una tasa de
interés fijo o en DM. No obstante, debido a que los
precios del petréleo se tornan en un factor mas
importante en los Ingresos por exportaciones, una
mayor cantidad de deuda se deberia contratarcontasa
Lde interes variable ya que existe una correlacion entre
latasa de interés y el precio del petréleo. Existe, sin
‘embargo. una correlacion mas alta entre las tasas de
cambio de $/Yeny $/OMy por lo tanto hay un problema
de multicolineandad en los resultados. Hasta cierto
punto esto puede ser la razon por la cual Colombia
debera hacer préstamos en DM y prestar en Yen
launque los resultados también estan apoyados por el
rabajo de Cartiglia (1989)). Se debe anotar que los
resultados muestran que mas bien que adquirr
préstamos en dolares, Colombia de hecho deberia
otorgar créditos en esa moneda. Los resultados
muestran un marcado contraste con la composicion

real de la deuda colombiana, la cual esta fuertemente
inclinada hacia los dolares.

El segundo grupo muestra que los contratos de
contingencla de productos basicos (commodity contin-
gent contracts) son muy deseables para Colombia.
Una vez que se puede contraer la deuda por medio de
contratos de contingencia, entonces todas las solici-
tudes de préstamos se deberian hacer en la misma
forma con préstamos a tasas de interés fijo.

TABLA N21

RESULTADOS SOBRE LA COMPOSICION

OPTIMA DE LA DEUDA

Elasticidad de los Ingresos de Exportacion en Relacion al
Precio del Producto

Cale 300% 25.0% 220%  20.0%
Petrdleo 00% 150% 224% 25.0%

a)$ Libory §, £, Yeny DM
Composicion Optima de la Deuda (%)

$ Libor 3 85% 125% 139%
% Fijo 200% 216% 222% 221%
£ Fijo -200%  -309%  -360%  -371%
Yen Fijo -6% -82% -94% -96%
DM Fijo 145% 191% 206% 206%

b)$ Libor, $, £y DM Fijo
Composicion Optima de la Deuda (%)

$ Libor 4% 87% 128% 142%
5 Fijo 162% 161% 160% 157%
£ Fijo -171%  -268%  -312%  -323%
DM Fijo 104% 120% 125% 124%

c)$ Libor, §, £, Yen, Dm y Deuda Indexada del Cafe y
Petrdleo

Composicién Optima de la Deuda (%)

% Libor 0% 0% 0% 0%
$ Fijo -11% -48% -64% -66%
£ Fijo 0% 0% 0% 0%
Yen Fijo 0% 0% 0% 0%
DM Fijo 0% 0% 0% 0%
Café 109% 92% 81% 74%

Petroleo 0% 55% 83% 92%

5 Nolese que en la realidad las 1asas flexibles estan tambien disponibles en ofras monedas diferentes al dolar. Sila Paridad no Cubierta del

Intetes (UP1) es correcta entonces los costos de prestamos en diferentes monedas conlasa deinteres Liborserian equivalentes. He sostenido
que 2l peso de la evidencia es contra UIP. Sin embargo. las desviaciones de UIP probablemente sean inestables a traves del tiempo. Por
asia razon me he cancentrado en tasas de interes fijas
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TABLA N¢2
MATRIZ DE CORRELACION ESTIMADA

[ Coffee Oil DM Fixed

$-Libor £ Fixed Yen Fixed
‘ Coffee 1.0000
Oil 0.5095 1.0000
! $-Libor 0.0976 0.7206 1.0000
r £ Fixed -0.6454 -0.5825 0.0079 1.0000
Yen Fixed 0.4783 0.4034 0.0978 -0.5332 1.0000
0.4993 0.4326 0.2107 0.7393 1.0000

DM Fixed

Préstamos a tasas de interés fija

Claramente hay varios experimentos que sepodrian
hacerutilizando este marco de referenciay que también
se podrian aplicar a varias instituciones colombianas.
Estos resultadospreliminares indican que los contratos
de contingencia para productores basicos son muy
deseables para Colombia.

6. ESTRATEGIA DE COBERTURA E
INSTRUMENTACION

En esta seccion exammaremos brevemente el
posible uso de instrumentos de cobertura que podrian
emplearlas instituciones colombianas. Primero haremos
un resumen de los analisis adelantados anteriormente.

.. Los estimativos economeétricos ilustran que la
Balanza de Recursos colombiana esta altamente
expuesta a los precios del café y en menor grado a
los precios del petroleo. Sin embargo, el reciente
incremento en la produccién de petroleo y la expor-
tacionyladisminucion delvalor de las exportaciones
de café implican una creciente exposicion a las
fluctuaciones en los precios del petréleo.

il. Losestimativos econométricostambien indican que
los Ingresos del Sector Publico Colombiane en su
totalidad estantambien expuestos a las fluctuaciones
en el precio del café. Empero, una vez mas, el
aumento importante en la produccion de petréleo
implica laimportanciacada vez mayor de los precios
internacionales del petréleo. Si excluimos el Fondo
Nacional del Café entonces se reduce la dependen-
cia de los precios del café a un nivel insignificante.

i. En el sector cafetero los sistemas de comerciali-
zacion distribuyen los riesgos internacionales del
precio. Estaproteccion ladesempenfala Federacion

-0.2518

Nacional de Cafeteros y necesariamente implica
que esta seriamente expuesta aloscambios interna-
cionales del precio del café.

iv. Ecopetrol esta claramente expuesta a los pre
internacionales del petroleo, tanto por sus propia
actividades asi como por el uso de contratos dé
“asociacién” con companias privadas. 9

Tal vez la solucion mas atractiva para las
necesidades del manejo delriesgo para las institucio
afiliadas al sector publico colombiano seria desarrollz
estrategias separadas de cobertura del café y petr
para la Federacion Nacional de Cafeteros y Ecop
respectivamente. Sin embargo, sise toma este cam
entonces se debe prestar atencion al problema
scbre cobertura. Los precios del café y petroleo.
estan perfectamente correlacionados (el coefici
de correlacion es de 0.51 para el periodo 1970-19
y porlo tar:lo , como en cualquier problema de ma
de inversiones, el sector publico hace alguna gananci
de esta diversificacion. Para explotar estas ganancia
es necesario un cierto grado de planeacion,

Primero que todo consideremos: la Federacion
Nacional de Cafeteros otorga el equivalente a
opcion de venta con un precio ejercicio fijado al pre
minimo de la Federacion. Empero, los ingresos d
Federacion se ven afectados por los cambios en
contribuciones y transferencias en la medida
cambian los precios internacionales. E| precio min
se mueve hasta cierta medida segun el pre
internacional, aunque el precio es considerablem
mas estable que el precio internacional del café, P
tanto la Federacion esta expuesta en dos fo
Primero, una vez que se fija el precio minime hay ui
marcada exposicion a las fluctuaciones del pri
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Internacional ya que la Federacion compra al precio
minimo y vende al precio internacional. Una estrategia
de cobertura para hacerle frente a este riesgo seria o
bien comprar una opcion de venta similar, por ejermnplo,
en la Bolsa de Nueva York, o conducir una estrategia
de cobertura para opciéon de venta por medio de
contratos futuros. Esto implicaria vender corto el cafe
y ajustar la posicion de cobertura a los cambios del
precio internacional del café. Los pormenores de esta
gstrategia de cobertura también se verian afectados
por la forma en que se utilizaria el sistema tributario
para estabilizar los ingresos de la Federacion.
Segundo, hay una exposicion de mayor duracion a
los precios del café por cuanto el precio interno no se
ajusta estrictamente al movimiento del precio
nternacional del café. Debido a que los contratos de
opcion a largo plazo para el café pueden resultar
costososy construir posiciones de futuros alargo plazo
conlleva un riesgo, el método mas apropiado para
cubrir estos riesgos puede ser denominar una porcion
de la deuda de la Federacién en forma de garantias de
contingencia para el caté cuando sea posible.

Es de anotar que los exportadores privados tambien
estan expuestos a dos tipos de riesgos. Primero puede
haber un desfase entre el momento en que un expor-
tador privado compra café internamente y el tiempo en
que se vende en el mercado internacional. Los
exportadores privados se enfrentan al riesgo de los
movimientos del precio internacional durante este
periodo. Una venta por medio de mercados futuros en
contratos de duracion igual al desfase de tiempo
involucrado seria la cobertura apropiada. Igualmente
un exportador privado podria comprar una opcién de
yenta como un seguro contra bajas en el precio al
contado. Segundo, esto también implica un riesgo de
mayor plazo si los precios internacionales del café
disminuyen y la Federacion esta comprometida en
mantener un precio internc estable. Por lo tanto debe
bajar el margen para los exportadores. Dicho de otra
forma los margenes deben hastacierto punto reflejarel
precio internacional. Asi mismo, lacobertura apropiada
gstomar posiciones cortas,compraropciones deventa
o buscar alguna forma de financiacién para productos
basicos. Finalmente, dados los sistemas vigentes de
comercializacion, en Colombia los productores privados
de café pueden también correr riesgos aunque estén
asegurados al precio minimo que ofrece la Federacion.

Sin embargo, como ya mencionamos, la Federacion si
tiene en cuenta los movimientos del precio externo al
fijar el precio interno. Por lo tanto, Unicamente una
coberturaalargo plazoseriaapropiadaparalos produc-
tores. Nuevamente la cobertura mas indicada puede
seratravés delmercado crediticio utilizando préstamos
con tasas de interés o principales dependientes de los
precios del café. Empero, podiaser mas apropiado que
la Federacién mantenga aln mas estables los precios
internos a la luz de las fluctuaciones en los precios
internacionales y de hecho realizar operaciones de
cobertura en nombre de los productores.

Volviendo al sector petrolero, Ecopetrol tiene el
tipo de riesgo standar asociado al productor y tam-
bién corre mayores riesgos debido a los contratos de
tipo “asociacion”.

Antes de considerar las actividades propias de
Ecopetrol, el seguro de precio se podria obtener por
medio de la compra de opciones de venta o mediante
una estrategia de cobertura a través de mercados de
futuros. La financiacion de petréleo indexada también
podria ser una propuesta llamativa para financiar la
propia exploracién de Ecopetrol asi como sus activi-
dades de perforacion.

Segundo, los contratos de “asociacion” implican
una exposicion alin mayor a las fluctuaciones del pre-
cio internacional del petréleo. Esta exposicion esta
presente Unicamente si se descubre un campo petroli-
fero. Entonces, Ecopetrol puede participar en los costos
e ingresos asociados. Esto es similar a que Ecopetrol
sea el dueio de una opcion de compra. El campo o
yacimiento es comercial si el precio internacional del
petréleo esta por encima de los costos unitarios de
extraccion. Por lo tanto, bien el campo no es comercial
(el precio internacional del petréleo es demasiado bajo
dadas las reservas descubiertas) y la opcién expira sin
provecho, o elcampo es comercial y Ecopetrol ganauna
participacion del precio del petréleo menos los costos
unitarios de extraceién para cada barril producido. Si
Ecopetrol quisiera estabilizar sus ingresos entonces lo
podria hacer cubriendolos rendimientos de los contratos
de “asociacion”. Esto necesitaria un andlisis detallado
y cuidadoso sobre la posibilidad de éxito de una
exploracion “asociada”, pero una posibilidad seria que
Ecopetrol vendiera las opciones de compra para cubrir
su propia “compra’ de acuerdo con lo arriba descrito.
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7. CONCLUSIONES

Elanalisis en la seccion 5 indica que lacomposicion
de la deuda externa colombiana esta lejos de ser
optima. Enparticular los pasivos en dolares de tasafija
no parecen tener buenas caracteristicas de riesgo
compartido dadas las correlaciones entre productos
basicos y monedas indicadas para Colombia. Las
deudas Libor denominadas en ddlares parece que se
vuelven mas atractivas en la medida en que el petroleo
se hace un componente cada vez mas importante de
las exportaciones. Siembargo, estos resultados deben
sertratadosconcautela. Especialmente lascovarianzas
estimadaspuedenserinestablesy pueden estarsujetas
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