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| NTRODUCCI ON

1. En 1995 | os productos béasicos seguian representando el 64%de |as
exportaci ones de Anérica Latina y el Caribe, el 74%de | as exportaci ones de
Africa, y el 39%de |as exportaciones de | os paises de Europa central y
oriental. Asia es la Unica region en que |la mayoria de | os paises han

di versificado con éxito sus exportaci ones hacia productos distintos de |os
product os basicos (y cuya proporci 6n de |as exportaciones totales es

actual nrente del 23% pero incluso en el caso de Asia, algunos grupos de

pai ses (los paises insulares del Pacifico, exportadores de petrdél eo) siguen
dependi endo en grado consi derable de | os productos basicos. Los productos
basi cos ocupan tanbi én un lugar inportante en las inportaciones en |la mayoria
de | os pai ses.

2. Asi pues, no debe sorprender que unos precios desfavorables o unas
condi ci ones conerci al es desfavorabl es tengan i nportantes repercusi ones sobre
| os paises que dependen de | os productos basicos. Desgraciadanente, |os

ner cados de productos béasicos no son estables, y el escaso éxito de |os
esfuerzos realizados en el pasado para estabilizarlos indica que es probable
que sigan inestables en un futuro proxinp. Los npdernos instrunmentos
financieros de nercado, conmo |os futuros, |as opciones, |as operaciones de
swaps y diversas formas de financiaci 6n garantizada (véase el recuadro 1) ta
vez no sean la solucién ideal para | os probl enas provocados por |a

i nestabilidad de | os nercados, pero actual nente no se di spone de otras

al ternativas mejores.

3. Las ventaj as considerabl es de estos instrunentos son dobles. En priner

| ugar, pueden utilizarse para reducir |a ganma de riesgos de una enpresa a
limtar su exposicion a |la evolucié6n negativa de |os precios. En otras

pal abras, su utilizaci6n aumenta |as posibilidades de predecir |os costos y/o
beneficios futuros (los que se arriesgan a sufrir |as consecuencias de | as
fluctuaci ones de precios de | os productos basicos, siendo asi que existen

i nstrument os adecuados de gesti én de | os riesgos rel aci onados con estos

preci os, en realidad estan especul ando). La segunda ventaja (que en parte se
deriva de la prinera) es que estos instrunmentos reducen el riesgo de

i nsol vencia. Los prestan stas pueden ofrecer financiaci6n con nayor
seguridad, por | o que estaran di spuestos a ofrecer nas fondos en nejores
condi ciones. Estas ventajas se aplican, al nenos teoéricanente, a cual quier
entidad (aunque en la practica la utilizaci6n de estos instrumentos puede
resultarles dificiles a ciertas entidades), ya se trate de un gobierno
central, una enpresa paraestatal, una enpresa de productos basicos o un
agricultor. Los inconvenientes son que hay que aprender a utilizar estos

i nstrument os debi damente, que en ciertas transacciones inplicaran costos y
que, por lo que respecta a |la gestién de riesgos, general nente hay que hacer
una opci 6n: es posible en efecto reducir |as pérdidas que puedan resultar de
una evol uci 6n negativa de | os precios, pero esta ventaja queda contrarrestada
en parte por |a pérdida de |os posibles beneficios resultantes de |la nejora
de | os precios.
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Recuadro 1

Gesti 6n noderna de los riesgos de | 0os precios
de | os productos basicos e instrunentos
de financién con garantia

Los riesgos de |os precios y los riesgos de contraparte sienpre
han estado presentes en | a producci 6n, el procesamento y el conercio de
| os productos béasicos. Hace ya siglos, se elaboraron instrunentos para
| a gestion de estos riesgos en forna de contratos a plazo, asoci aci ones
conerciales, etc. Sin enbargo, en los ultinps 20 afios aproxi madanment e,
la gama y conpl ejidad de estos instrunentos ha aumentado rapi danente
Por 1o que respecta a la gestion de los riesgos de |os precios, han
mej orado | as posi bilidades que ofrecen |os intercanbi os de productos
basi cos, y se ha registrado un rapido aunmento de |la funci 6n desenpefiada
por | os bancos y otras entidades financieras. Con respecto a la
financi aci 6n de | os productos basicos, se han el aborado nuevas técni cas,
para mtigar |os riesgos de contraparte, en particular nediante
apl i caci ones innovadoras de | as transacciones de productos béasicos cono
garantia de | as transacciones financieras. Toda vez que el valor de |los
product os basicos utilizados de esta forma depende en parte de |os
precios, la gestion de los riesgos de estos precios forma parte
general nente de estas nuevas técnicas de financiacién

El principal inconveniente de estos instrunentos es que resultan
conpl ejos y pueden utilizarse en forna indebida, o incluso para fines
fraudul entos -lo que puede dar lugar a cuantiosas pérdidas e incluso a
qui ebras. Al gunos casos bi en conoci dos, conp el de Barings, pueden
infundir cierto tenor a estos nodernos mnercados financieros entre |as
personas con escasa experiencia en su utilizacién. Entre |os
i nstrument os di sponi bl es, al gunos exigen un tienpo de gestion
consi derable, en tanto que otros son féaciles de utilizar. Por |o que
respecta al priner tipo de instrumentos, se dispone de directrices sobre
la forma de establ ecer sistemas de control adecuados.

Est os di versos instrunentos y sus ventajas e inconvenientes se
exam nan deteni danente en | os siguientes docunentos: UNCTAD, "A survey
of commodity risk managenent instrunments”, UNCTAD/ COM 15/ Rev. 2, marzo
de 1998; UNCTAD, "Collateralized comodity financing, w th special
reference to the use of warehouse receipts”, UNCTAD COM 84/ Rev.1, marzo
de 1998; y UNCTAD, "The role of collateralized finance in funding the
comodity sector”, UNCTAD/ I TCD/ COM 14, marzo de 1998. Para un examen de
| os sistemas de control y de conp establ ecer un sistena de gestion de
ri esgos, véase UNCTAD, "Conpany controls and nanagenent structures
- the basic requerinents for a sound use of market-based ri sk nanagenment
instruments", UNCTAD/ I TCD/ COM M sc. 1, 1996.
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4. Los nmodernos instrunentos de nmercado utilizados en el comercio de
product os basi cos, conp son |os instrunentos de gesti 6on de riesgos de |os
precios y al gunas técnicas conpl ejas de financiaci 6n no son panaceas.

En particular, no contribuyen demasi ado a estabilizar |os nercados nmundi al es
de productos basicos -sinplenente ayudan a | as enti dades a mejorar su
situaci 6n para hacer frente a la inestabilidad de |os nercados. Sin enbargo,
estos instrunentos permiten al canzar objetivos mas nodestos, conp garantizar
| os presupuestos, nejorar |la gestién de la corriente de efectivo, nejorar e
acceso al crédito o reducir el costo de |los créditos.

5. En el presente documento se examina la eficacia y utilidad de estos

i nstrumentos para atenuar |los riesgos y reducir |os costos de |as

transacci ones para inportantes grupos de agentes-enpresas (independi entenente
de que sean de propiedad privada o publica), agricultores y gobiernos. Debe
observarse que, con |la liberalizacién de | os nercados de productos basicos,

| a conpetencia ha aunentado. Actual nente, |os agentes deben hacer pleno uso
de toda |la gama de instrumentos de que disponen para hacer frente a |as
creci entes presiones del nercado. El hecho de que | os gobi ernos hayan
renunci ado a la conercializacion y a la fijacioén de precios de | os productos
basi cos tanbi én ha expuesto a nuevos grupos de agentes a otros riesgos y

di ficultades en relaci én con | os precios, desconoci dos anteriornente, para
acceder a los nercados de créditos. Las cuestiones practicas con que se
enfrentan con frecuenci a estos pequefios agentes cuando tratan de utilizar
estos instrunentos se exam nan deteni danente en este docunento
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Capitulo |

UTI LI DAD Y EFI CACI A DE LOS MODERNGS | NSTRUMENTOS FI NANCI EROS PARA
LAS EMPRESAS: GESTION DE LOS RIESGOS Y FI NANCI ACI ON CON GARANTI A

A. Experiencias

6. Los mercados internacional es de productos basicos son cada vez nas
conpetitivos, ejerciendo mayor presion sobre | os exportadores de estos
productos. La utilizacién de |os nodernos mercados financi eros puede ser
deci siva para que | os exportadores puedan seguir siendo competitivos; les
permte ser mas flexibles y asumir nmyores riesgos y |les ayuda a nantener
unos costos reduci dos.

7. Si las enpresas pueden utilizar |os nercados de gestion de riesgos esto
les permitiria mejorar su funcionam ento de diversas formas; contrariamente a
|l o que se cree a veces, |la gestion de riesgos no es un juego en que |as
pérdi das y gananci as se equilibren exactanmente. Las investigaciones
real i zadas por KPMG (una de |las principales enpresas internaci onal es de
auditoria) entre sus clientes denostr6 que, conop pronedi o, |os beneficios
aunent aban en un 55%tras | a adopci 6n de un programa de gesti on de riesgos
-de este porcentaje un 20% se debia a un aumento de | os margenes asi conp de
vol umen de negocios con los clientes actuales, un 15% a una nmejor gestién de
| os sal dos positivos y negativos y un 10% a | a introducci 6n de nuevos
productos y/o clientes ™

8. Est os aumentos de | os beneficios son posibles por |as siguientes razones:

a) | os gestores pueden concentrarse en cuestiones estratégicas en vez
de tener que preocuparse por las fluctuaciones diarias de precios
(aunque debe advertirse que, si optan por unas estrategi as de
gesti on de riesgos que exijan gran densidad de nano de obra, tendran
que dedicar tienpo a supervisar adecuadanente |a aplicaci 6n de estas
estrategi as);

b) es posible nejorar las politicas de conercializacion y fijacioén de
preci os;

c) resulta nmucho més eficiente la gestién del flujo de efectivo;

d) se di spone mas facil mente de fondos para nuevas operaci ones
rent abl es, debido en parte a que nejora la calificacion crediticia.

9. La utilizacion de garantias para facilitar la financiacién reduce
directanente | os riesgos de contraparte, incluso en el conercio
internacional, lo que significa que se dispone de mas dinero a un costo

nenor. La garantia puede utilizarse de diversas formas; |la mas conpl eja
implica | a asignaci é6n de | os productos béasicos a un "vehiculo para fines
especi al es" que a su vez enite obligaciones para |la venta a inversores
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institucionales 2 En el recuadro 2 se exanina un ejenplo de este tipo de
garantia, en tanto que en el recuadro 3 se dan diversos ejenplos de estos
tipos de financiacién y de |la nejora resultante en la clasificacion
crediticia (y por lo tanto en los costos de la financiacién).

B. Limtaciones

1. Falta de conocinientos y capacitaciodn

10. En |l os paises en desarrollo y en | os paises con econonias de transicion
muchas de | as enti dades privadas que actual mente intervienen en | os mercados
de productos basicos sélo han participado en el conercio internaciona
durant e al gunos afios. En consecuencia, su conociniento y conprensi én de |os
noder nos mét odos de conercializaci 6n y financiacion de | os productos basicos
es limtado. Lo m sno cabe decir de nuchos bancos |ocales; tras |argos afos
en que las politicas de préstanps estaban deterni nadas por |os gobiernos, con
frecuenci a carecen de | os conocimentos o | a experiencia necesarios para
ofrecer a sus clientes acceso a estos nodernos nercados financieros.

Por esta razén, se requiere un gran esfuerzo de concienciacioén y
capacitaci 6n. La experiencia nuestra que, una vez que conocen estas
posi bi | i dades, nuchas de | as enpresas nmés inportantes acceden bastante

rapi damente a | os nercados

11. En el caso de |l as enpresas paraestatales, el problema es con frecuencia
la falta de conoci m entos, no por parte del personal de |a enpresa encargada
de la conercializacién o la financiacién, sino por parte de sus dirigentes
politicos. Michas de estas enpresas estén técni canente en condi ci ones de
iniciar un progranma de gesti én de riesgos (cuya aplicaci 6n todavia puede

Il evar un afio) pero necesitan un apoyo politico adecuado.

2. Deficiencias institucionales

12. Los bancos |l ocales son el internediario natural para utilizar |os
noder nos i nstrunentos financieros, en particular ahora que son tantos |os
nuevos agentes rel ati vanente pequefios que intervienen directanmente en e
conerci o de productos basicos. Desgraciadanmente, |os bancos |ocal es estan
préacti canente ausentes en esta esfera en la mayoria de | os paises en
desarroll o (con al gunas excepci ones notables, conp el Banco Comercial de
Desarrollo de Africa Oriental y Meridional) lo que linita considerabl enente
| as posi bilidades, en particular de |as enpresas mas pequefas, incluidas |as
asoci aci ones de agricultores. Con frecuencia tanbi én son bastante débil es
otras enti dades que podrian actuar conp internediarios, incluidas |as
asoci aci ones de agricultores.
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Recuadro 2

Uilizaci6n de productos basicos conp garantia -el caso
de |la Mbil Producing Nigeria Unlimted

La Mobil Producing Nigeria (MPN) posee un interés del 40% en una
enpresa mxta con |la Nigerian National Petroleum Corporation que se
dedica a |l a prospecci 6n de hidrocarburos en instalaciones frente a la
costa. Para un nuevo proyecto, a saber el proyecto Oso Natural Gas
Li quids (NGL), necesitaba obtener 330 m|lones de ddl ares de | os EE. UU

Ni geria carece de clasificacion crediticia y cono la enpresa natriz
de | os Estados Uni dos no estaba di spuesta a ofrecer una garantia sobre
| os préstanps de la MPN, ésta no habria podi do nornal mente obtener dinero
en préstanp a una tasa nas favorabl e que | a pagada por el Gobierno de
Ni geria. Para superar este problema, un banco de inversiones recurrid en
una "em si 6n de bonos garanti zados con activos". La futura producci én de
gas natural y de petroleo crudo resultante del proyecto se vendi 6 a un
conprador internacional que asigndé |os beneficios futuros de esta venta a
un consorci o supranacional. Este consorcio a su vez emtio6 "certificados
fiduciarios" que se vendieron a inversores institucionales,
princi pal mente en | os Estados Unidos de América. La demanda superd con
mucho a la oferta (se ofrecieron mas de 1.000 millones de dél ares de |os
EE.UU.) y la tasa de interés pagada por |a MPN sobre este préstanp a un
pl azo de siete a ocho afios (nmucho nas largo de | o que pudi era haber
obt eni do un pais cono Nigeria) fue un 4% inferior a la que se habria
esperado obtener de otro nodo.

Esta mejora en la clasificacion crediticia (y por 1o tanto en |as
condi ciones del crédito) es nuy nornmal en |la financiaci6n con garantia.
En docenas de casos nuchas enpresas han podi do obtener inportantes
créditos en condiciones nmas favorables que |as que podria obtener su
propi o pais.

3. Marco juridico, normativo v de politica

13. Un marco juridico y normativo i nadecuado es un obstéacul o i nportante para
gue | as enpresas puedan utilizar nmejor |os nmercados financi eros nodernos.

Las politicas que elinmnan |l os incentivos para |la gestién de riesgos y |la
financi aci 6n con garantias constituyen otro obstéaculo. Entre estos probl enas
figuran | as prohibiciones de utilizar instrumentos de nercado o politicas de
gestion de riesgos o las practicas que equival en a prohibiciones

(por ejenplo, no autorizar el enpleo de cuentas de garantia bl oqueadas en e
extranjero o de divisas para pagar | os nargenes cuando éstos son exi gi dos);

I as normas de contabilidad deficientes; las politicas de precios mninps de
exportaci 6n o |l os sistenas de i npuestos sobre | as exportaci ones/inportaci ones
gque no reconocen | as operaciones de cobertura; |os planes de concesi 6n de
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licencias de exportacion y otras politicas que limtan |as posibilidades de
qgue | os prestani stas extranjeros reci ban productos basicos conp garantia 3 la
intervenci én directa en | os nercados de crédito; la ausencia o la falta de
aplicaci 6n de normas adecuadas en | os procedi mentos de quiebra; y |as
diversas limtaci ones sobre |os tipos de activos que pueden utilizarse conp
garantia (l o que efectivanente supone una di scrimnaci én contra | os pobres).
Estas restricciones pueden resultar costosas; |os estudios del Banco Muindi al
por ejenplo, estinman | as pérdidas producidas en la Argentina y Bolivia comp
resul tado de | os obstéaculos a |las transacciones con garantia en un 5 al 10%
del PNB “.

4. Ri esgos sober anos

14. Al facilitar un instrunento para |la gestién de riesgos o cual quier form
de financiacio6n a una entidad de otro pais, el proveedor asune el riesgo no
s6l o del conportaniento de |a contraparte, sino también el riesgo de |la
conducta de su pais. Por ejenplo, ¢podra |la contraparte obtener divisas para
atender sus obligaciones? ¢lntervendréa el organi sno gubernanental directa o
i ndirectanente responsable de la politica de exportaci6n en el derecho a
exportar de la contraparte? Conp no puede darse por supuesto que el msno
gobi erno permanezca en el poder durante toda |la duraci én de | a transacci 6n
cexiste el riesgo de que su sucesor incunpla sus obligaciones originales?
Este ri esgo soberano increnenta el costo de la gestién de riesgos (o, a decir
verdad, de cual quier fornma de financiacié6n) y a nenos que se atenue nedi ante
al guna forma de garantia, inpedira efectivanente a nuchas enti dades acceder a
| os mercados. Estas garantias tienen un costo y, o que es mAs inportante,
puede resultar nuy dificil obtenerlas, en particular para | as enpresas

par aestatal es y departanentos del Gobi erno que con frecuencia ven limtada su
capaci dad para ofrecer garantias conpb consecuencia de | os conprom sos
negativos que figuran en sus acuerdos de préstamp con |las instituciones
financieras nultilaterales 5 Hay al gunas posibilidades de obtener garantias
del exterior -por ejenplo el Banco Europeo de Reconstrucci 6n y Fonento ha
garanti zado programas de gesti én de riesgos, al igual que |la Corporacién

Fi nanci era Internacional, en tanto que al gunos organi snos de crédito a |la
exportaci 6n ofrecen un seguro de riesgos soberanos. En el recuadro 4 se
resefian al gunas nedi das de politica que pueden contribuir a mejorar el acceso
a | os nmercados financieros exanm nadas en el presente docunento.
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Recuadro 3
Ej enpl os de bonos garantizados por |os activos
enmitidos por paises en desarrollo
Clasificacion | Casificacioén
. . del riesgo del riesgo de Pr oduct os
Em sor Pai s : A
del pais la em sion export ados
( S&P) ( S&P)
Penmex MEXi co BB A Petr 6l eo
AHVSA MEXi co BB BBB- Acero
Cor poven Venezuel a B+ BBB Petr 6l eo
Bitor Venezuel a B+ BBB- Ori mul sion
Al coa do Br asi | B BBB- Al um ni o
Br asi |
Aracruz Br asi | B BBB Pul pa
Cel ul ose
Samar co Br asi | B BBB- M neral de
hierro
YPF Argentina B2* BBB Export aci ones
de petrdleo
Sout hern Per G BBB- Cobre
Peru Cooper
Ras Laffan Qat ar BBB BBB+ Petr 6l eo
Mobi | Ni geri a Sin Baa3** Petr 6l eo
Pr oduci ng clasificar
Ni geri a
Freeport I ndonesi a BBB- A Oo
McRohan
Fuente: Datos presentados en una conferencia de Paribas Capita
Markets y Credit Suisse First Boston
S&P: Clasificaci 6n de Standard & Poor
* (Casificacion de Moody -simlar a B+ en la estructura de |la
clasificaci 6n de S&P
** Clasificacion de Mody -sinilar a BBB en |la estructura de
cl asificaci 6n de S&P
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C. Eficacia

15. Cabe preguntarse si |os nodernos nercados financieros permten
eficazmente a | as enpresas al canzar sus objetivos. Nornmal mente aproxi man
estos objetivos, pero su utilizacion inplica ciertos limtes, limtes que se
aplican a cual qui er usuario, no s6lo a |as enpresas de | os paises en
desarrol | o.

16. Toda vez que | os beneficios de | as exportaci ones de productos basicos,
asi conmo | os costos de | as exportaciones, son funci 6n de su volunmen y de su
preci o, incluso con un prograna de gestion de riesgos de | os precios, se
sigue expuesto a los riesgos por | o que respecta al volunen. Tanbién se esta
expuesto en realidad a un riesgo de base, puesto que no se aseguran |os
preci os de exportaci 6n del pais interesado, sino mas bien un precio de
referencia (por ejenplo, el precio del petrdleo bruto en | a Bol sa Mercanti

de Nueva York). Mentras | os precios de exportaci 6n de una enpresa varien
par al el amente al precio internacional no hay problema; pero si esta
correlaci 6n no es perfecta (el "riesgo de base"), el efecto del programa de
gesti 6n de riesgos puede ser decepcionante. Por ejenplo, si |os precios

i nt ernaci onal es pernanecen estables, en tanto que | os propi os precios de
exportaci 6n se reducen un 10% incluso con un programa de gestion de riesgos
de |l os precios no podria conpensarse |la caida de |os precios de exportacién.
En consecuencia, uno de | os requisitos previos para que un prograna de
gesti on de riesgos sea eficaz es que exista un nercado internaciona
transparente de gestion de riesgos que conercialice productos cuyo precio
guarde una correlaci 6n perfecta con los precios en que |la propia enpresa esta
interesada. En la practica, esto significa que, para la gran mayoria de | os
exportadores de café, cacao, petrdéleo, cobre y una gama de otros productos,
asi cono para |l os inportadores, por ejenplo, de trigo, aceites vegetales y
azucar ° sigue habi endo posibilidades adecuadas de gesti6n de riesgos de |os
precios. Para otros productos, en particular algodén, nadera contrachapada y
ganado, si bien existen nercados de futuros, apenas son representativos de
nmercado nundi al en su conjunto. Y para nuchos productos basicos inportantes,
cono el pescado y el mineral de hierro, no existen en absoluto nmercados de
futuros.

Recuadro 4

Resefia de | as posi bles nedidas de politica para nejorar el acceso a |os
noder nos nercados financi eros

MEJORAR LA CALI FI CACI ON DE LOS RI ESGOS SOBERANGCS

- Elaborar un sistema adecuado de al macenam ento, que incluya e
necesario marco juridico y nornmativo

- Creaci 6n de posibilidades de seguro en nonedas converti bl es
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- Adaptaci 6n de la | egislacion conercial a |as exigencias del noderno
conerci o de productos béasicos, en particular de las leyes relativas a
| a seguridad de las nercancias y a la propiedad de la |las m smas, asi
cono de las | eyes sobre |a quiebra

- Anpliaci6n del sistena de expedicion de licencias de exportaci én

-  Refornulaci é6n de | os control es de divisas y reglanentaci 6n m ni ma de
| os precios de exportaci 6n de forma que no se vean obstaculizadas |as
transacci ones conerciales legitinms

- Publicidad por parte del gobierno de sus nedi das para estinular |as
nodernas préacticas de conercializacién y financiaci6n

AUMENTAR LA CAPACI DAD PARA UTI LI ZAR MAS A FONDO LAS POSI BI LI DADES
DE ESTRUCTURAR LA FI NANCI ACI ON DE LOS PRODUCTOS BASI COS

- Medi das concertadas para dar a conocer nmejor |las técnicas
estructuradas de financiacion entre |as autori dades de | os paises en
desarroll o, |los productores, |os el aboradores, |os conerciantes y |os
bancos, a fin de increnentar sus posibilidades préacticas de |levar a
cabo transacci ones financieras estructuradas

- Pronoci 6n del papel de | os bancos regionales y nacionales conp
instrumentos para la financiaci én de | 0os recibos de al macén

- Posibilidad de tener en cuenta enpl azam entos extranjeros para el
al macenamn ent o de productos basicos

FACI LI TAR LA FI NANCI ACl ON ESTRUCTURADA DE LOS PRODUCTCOS BASI COS
MEDI ANTE MEDI DAS | NTERNACI ONALES

- Fi nanci aci 6n externa de una infraestructura de al nacenes

-  Creaci6n de un sistema de "al macenam ento nmundi al" en que | 0s riesgos
soberanos estén cubi ertos por un organi snmo internaci ona

- Fortalecimento de | os sistemas de descuento de las letras de crédito
rel aci onadas con la financiacion de | os reci bos de al nacén

- Pronoci 6n de contratos conercial es nornalizados

- Aunento de | a capaci dad para garantizar |os riesgos de |as
t ransacci ones rel aci onadas con | os reci bos de al macén

- Modificacion de las politicas de conpron so negativo de |as
or gani zaci ones financi eras internacional es

17. Sin enbargo, antes de lIlegar a la conclusi6n de que esto significa que |la
utilizaci 6n de estos nercados no resulte eficaz, deben exam narse |as
alternativas. El hecho de no utilizar estos nercados inplica una exposicio6n
continua a los riesgos de fluctuaciones de |os precios para todo el vol unmen
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de la producci 6n. Los riesgos absolutos de fluctuaci 6n de | os preci os son
en general, nucho mas inportantes que |os riesgos de base que se asunen a
utilizar los nercados de futuros. En otras palabras, la utilizacio6n de |os
mer cados de futuros significa que |a posibilidad de perder sumas de dinero

i mportantes conp consecuenci a de novi m ent os desfavorables de | os precios es
mucho nmenor y que, por lo tanto, |las posibles pérdidas resultan mas faciles
de absorber (cuando se utilizan los contratos de futuros para |a gestién de
| os riesgos, |a posibilidad de ganar sunmas inportantes de dinero tamnbi én es
mucho menor pero, conp se ha sefial ado antes, la finalidad principal de |a
gestion de riesgos es reducir el riesgo, no especular sobre las fluctuaciones
futuras de | os precios).

18. El horizonte tenporal para la gestion de |los riesgos de precios tanbién
es limtado. Este horizonte se ha al ejado cada vez nas en afios recientes, y
| os nmercados de gestion de riesgos para al gunos productos basicos (petréleo
bruto, oro, alunminio, cobre) tienen ahora una transparencia razonable durante
un futuro de hasta mas de cinco afios. Sin enbargo, para al gunos productos
sensi bl es, conp el azucar, café y cacao, resulta dificil en genera

est abl ecer un programa eficaz de gesti én de riesgos para periodos superiores
a dos afios, en especial si se desea introducir elenmentos de opcié6n. Para |os
cultivos anual es, conp el trigo, este periodo es incluso nas breve. Asi

pues, si bien la utilizacién de | os nercados de gestion de riesgos resulta
efi caz para asegurar | os presupuestos anuales, no |0 es necesarianente para
periodos de planificacién o inversién a mas largo plazo. No obstante, e
hecho de di sponer de un progranma de gesti6n de riesgos deja un nmayor nargen
de tienpo para adaptarse a | as nuevas condi ci ones del nmercado.

19. En definitiva, los objetivos de |la gestion de riesgos de | os precios son
dobl es: aunentar la flexibilidad, de forma que pueda nejorarse la
conercializaci 6n, y garantizar que |la enpresa disponga sienpre de suficiente
flujo de efectivo para poder |l evar a cabo actividades rentables sin unos
costos de financiaci 6n excesivos. De acuerdo con |la situaci6on del flujo de
efectivo de una enpresa y de la inportancia de |as transacci ones pertinentes,
la utilizacién de |a gestioén de riesgos y de | os mercados de financiaci 6n con
garantia no es sienpre la forma mas eficaz de al canzar estos objetivos.

Si una enpresa no necesita este instrunento para nejorar sus actividades
conerciales, o si dispone de efectivo abundante (o tiene nuy féacil acceso a

| os nmercados de capital), en ese caso la utilizacion de |os nercados de
gesti on de riesgos de | os precios puede constituir un derroche de recursos.
En | a practica, son pocas |as enpresas que responden a esta categoria; la
mayoria de | as enpresas incluidas en Fortune-1.000, recurren a | os mercados
de gesti6n de los riesgos de |os precios.

20. En cuanto a la eficacia de la financiaci6n con garantia, este tipo de
financiaci 6n normal nente inplica unas tasas de interés mas bajas pero unos
costos de | as operaci ones mas el evados que en el caso de los créditos sin
garantia. Si la transacci 6n es pequefia 0 si |la enpresa tiene un buen
crédito, y por lo tanto féacil acceso a la financiacién, |los ahorros en |la
tasa de intereses resultantes de la utilizacid6n de |a garantia pueden ser
inferiores a | os costos adicionales de la transacci 6n. En particular, si |los
bancos | ocal es no pueden facilitar una financiaci6n con garantia, |as
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pequefias enpresas quedarian excluidas del nercado. No obstante, la

financi aci 6n con garantia se extiende cada vez nmas -por ejenplo en Anérica
Latina esté sustituyendo cada vez con nmés frecuencia a |a financiacién de |os
product os basicos mas tradicional y mas costosa basada en la carta de
crédito.



TD/ B/ COM 1/ EM 5/ 2
pagi na 15
Capitulo |

LA | MPORTANCI A DE LA GESTION DE LOS RI ESGOS DE PRECI OS
Y DEL ACCESO DE LOS AGRI CULTORES AL CREDI TO

A. Experiencias

21. En los ultinos afios, |os gobiernos de |a nayoria de | os paises han
reduci do su papel en el sector agropecuario o estan en vias de hacerlo.

Esto ha tenido dos repercusiones para |os agricultores. En priner |ugar, se
encuentran expuestos a riesgos de precios que anteriornente asunia e

gobi erno; en al gunos paises se trata de un proceso gradual, conp en el caso
de | os Estados Unidos de América, donde la Ley "Libertad para |la
agricultura", de 1996, prevé un periodo de transici én de siete afios, mentras
que en la mayoria de | os paises en desarrollo y |los paises en transicién |a
situaci 6n ha variado de un afio a otro. En segundo |ugar, conp | os gobiernos
se han retirado del sector y ha habido una fragnentaci 6n de | os sistemas de
conerci al i zaci 6n, en nuchos casos | os sistenas de crédito se han derrunbado,
Il o cual ha tenido repercusiones perjudiciales en |la productividad (a
interrunpirse el sunministro de insunmps) y los agricultores se han visto
obl i gados a vender su producci én i nmedi at anente después de | a cosecha (lo
cual ha provocado una reducci 6n de | os precios que obtienen y una di storsion
del conportam ento de | os precios estacional es).

22. La utilizacién de los instrunentos de gestién de |os riegos de precios
puede resultar dificil (en el recuadro 5 se expone un ejenplo de su
utilizacion). Habida cuenta de la indole de |os costos de transaccién, |la
utilizaci6n de instrunentos de gesti én de | os riesgos basados en el nercado
s6lo tiene sentido cuando se realiza a través de una asoci aci 6n de
agricultores. Estas asociaciones no sélo necesitan tener acceso a |la
informaci 6n relativa a estos instrunentos y a | os nercados en | os que se
negoci an (que suelen estar en el extranjero), sino tanmbién a sus servicios de
contrataci 6n. Por consiguiente, hay una serie de |linitaciones, que van desde
| a necesidad de contratar personal idbneo hasta | a de buscar un internediario
i nteresado y satisfacer |os requisitos para obtener crédito del nercado.

No obstante, diversas asoci aciones de agricultores de varios paises han
superado estas limtaciones y facilitan activanmente a sus m enbros

i nstrument os para proteger precios basados en la utilizaci 6n de nercados de
futuros y de opciones (por ejenplo, para el café en Costa Rica y para e

al goddn en Uganda). La conpetencia entre conerciantes tanbi én contribuye a
gue los agricultores se beneficien de | a existencia de | os nercados de
gesti 6n de | os riesgos.

23. Si un gobierno esta dispuesto a adoptar |as nedidas de politica
necesarias, resulta relativamente facil reducir |os problenas del sistenma de
crédito; de hecho, estos problenas se estan reduci endo consi derabl emente en
una serie de paises. Los agricultores son, en teoria, buenos clientes para
las instituciones de crédito: para operar con eficiencia necesitan di sponer
de acceso permanente al crédito (lo cual representa un incentivo para que
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reenbol sen sus préstanps sin retrasos) y los cultivos que producen o su
ganado son buenas garantias para | os préstamps. Lo que se necesita es un
sistema que permita que | os bancos se beneficien de estas ventajas relativas.

Recuadro 5

Un ejenplo de utilizacié6n de opciones para la proteccibn
de precios por una asociaci6n de agricultores

En nonbre de sus m enbros, una asociaci 6n de agricul tores desea
conprar insunmps agricolas. Sin enbargo, el banco al que se dirige para
solicitar crédito observa que |a capacidad de reenbol so de | a asoci aci 6n
(que tanbi én se encarga de |a conercializaci6n del café en nonbre de sus
m enbros) depende en gran nedida de | os precios que percibira en e
nonent o en que deba reenbol sar el préstanp. Teniendo en cuenta |la
i nestabilidad de | os precios del café, sin una gestién de |os riesgos
exi ste un peligro real de que no se alcance el ingreso mninp necesario.
A continuaci 6n se indican algunas de |as horquillas de precios
i nt ernaci onal es pagados por el café arabica en los ultinps afos:

1994: entre 80 y 220 cts/lb

1995: entre 110 y 180 cts/Ib
1996: entre 110 y 130 cts/Ib
1997: entre 130 y 270 cts/Ib.

Por consi gui ente, parece razonable que el banco proteja el ingreso
de | a asociaci 6n nedi ante un programa de gesti én de los riesgos. Queda
excluida la utilizacion de contratos a térmno o de futuros: si los
preci os aunentan y | a asociaci 6n se ha conproneti do a respetar un precio
fijo, es probable que | os agricultores incunplan sus obligaci ones de
entrega a |l a asociaci6n y en canbio entreguen su producci én a
comerciantes. Por consiguiente, el banco decide incluir en el acuerdo de
financi aci 6n una serie de opciones que protegeran a |la asociaci 6n en caso
de que | os precios caigan, pero que le pernmitira beneficiarse si
aunentan. Por supuesto, |as opciones tienen un costo, pero sin él es
posi bl e que | a asoci aci 6n no pueda obtener el crédito necesari o para
adquirir los insunbs y que sus nienbros no dispongan de un precio nininmo
garanti zado para su producci én futura.

24, A este respecto, |lo fundanental es el aborar técnicas para garantizar e
reenbol so de | os préstanns. Sinplificando un poco puede decirse que hay dos
maneras de lograrlo. Una consiste en obtener algun tipo de control sobre e
pago percibido por |la venta de | os productos basicos: es decir, si éstos se
entregan efectivanmente, el conprador (por ejenplo un conerciante o una bol sa
de productos basicos que se encargue de las ventas de |os agricultores)
pagara al banco que haya facilitado insunpbs a crédito a | os agricultores;
posteriornente, el banco pagara a |os agricultores después de deducir | o que
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ést os adeuden por el crédito. Este sistenma, 0 una versién algo mas conpleja
del msno, se utiliza en varios paises de Europa central y oriental y en
América Central, asi conp en otros paises, por ejenplo en Zanbia "

Una segunda sol uci 6n, que a nenudo se aplica con resultados satisfactorios,
consiste en utilizar conpb garantias |os propios productos basicos, en |ugar
de | os pagos antici pados que se obtendran por su venta; el método que mas se
utiliza a este respecto es de la financiaci én contra recibos de al macén (en
el recuadro 6 se expone un ejenplo de este sistem) &

Recuadro 6

Ventajas de |la financiacioén contra recibo
de almacén: el caso del café en Kenya

Los bancos estan dispuestos a facilitar mas crédito en nejores
condiciones si los prestatarios estan dispuestos a facilitar garantias;
en el caso de la financiacién para | os productos basicos, |os propios
product os son una buena garantia. La gestion de |las garantias supone
costos adicionales, pero éstos se conpensan con creces por |a reducci6n
de los costos de | os enpréstitos. A continuaci én se presenta un ejenplo
de Kenya, correspondiente a un crédito a tres neses:

Gestibn sin garantia Gesti6n con garantia
D6l ares EE. UU. % D6l ares EE. UU. %
Val or de | as
ner canci as 7 000 000 7 000 000
Tasa de anti ci po 50 80
Recursos de
pr ést anp 3 500 000 5 600 000
Ti po de interés 21 8,5
Costo de | os
i nt ereses 184 000 119 000
Cost o de
al macenam ento y
seguro 120 000 179 000
Costo total 304 000 298 000

El prestatario que utiliza sus productos conp garantia sufraga unos
gastos ligeramente inferiores por un crédito superior en un 60%

Fuente: "Managing your collateral risk in Africa", presentacién
de R P. G Taylor, Cerente, SGS Kenya Ltd., en la First African O
Trade Conference, Harare, 15 a 17 de abril de 1996.
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25. Con arreglo al sistema de financiacién contra recibo de al nacén | os
bancos (u otras entidades) facilitan crédito sobre |a base de nercancias
deposi tadas en al macenes sujeto a un control (preferentemente) independiente.
El riesgo de insolvencia se transfiere del prestatario a | a enpresa de

al macenamni ento; ésta suele ser una gran enpresa respal dada por garantias
financieras y cuenta con |l a protecci 6n adicional de seguros.

26. En nuchos paises con econonias en transicion, comp |a Federaci 6n de
Rusi a, Polonia, Hungria y Runmania, se est& desarrollando el sistema de |la
financi aci 6n contra reci bo de al macén cono fornula para nejorar el acceso de
| os pequefios y nedi anos productores de cereales al crédito (con la ventaja
adi cional de que el sistema permite verificar y nmejorar la calidad de
producto) °. En la mayoria de |os paises en desarrollo se asigna nés

i mportancia a los créditos para | os productores de cultivos de exportaci6n
(por ejenplo, café en Uganda, pinmenta en Ml asia, azucar en |la Argentina),

si bien en al gunos paises (por ejenplo, la India, Filipinas, Mali y Zanbia)
tanbi én se estd anpliando la utilizacidén de los cereales y de otros cultivos
alimentarios de producci 6n |local conmp garantia para | os créditos destinados a
agricultores. Los principales obstaculos son |a deficiencia de |os narcos
juridicos y normativos, ya analizada en el capitulo I, asi conmpo | os probl emas
de organi zaci 6n en | as asoci aci ones de agricul tores.

B. Posibilidades de superar las lintaciones

27. Los agricultores suelen ser el grupo que mas tarda en beneficiarse de | as
posi bi |l i dades que ofrecen | os nercados financi eros nodernos. A menudo n

si qui era conocen esas posibilidades; en nuchos casos, se limtan a utilizar

I a i nformaci 6n sobre preci os que preparan |as bol sas de productos basi cos
para mej orar su posicion de negoci aci 6n con | os conerci antes, en nuchos casos
con resul tados bastante satisfactorios. Ademas, no suelen estar

sufici entenente organi zados conp para aprovechar esas posibilidades aun
cuando | as conozcan; esto confirma | a necesidad de pronover |a existencia de
asoci aci ones de agricultores fuertes. Lanentabl enente, incluso cuando éstas
exi sten, en nuchos, cuando no en |l a mayoria, de |os paises es probable que se
encuentren con un marco institucional deficiente; en particular, |os bancos

| ocales no tienen | os conocim entos técni cos necesari os para actuar conp
internediarios en |la gestién de los riesgos o facilitar créditos y
garantizarlos con |a producci 6n futura o con recibos de al macén. Por esta
razon, el gobierno puede establ ecer una agencia de internediacién o alentar a
| os bancos a que se fanmiliaricen con la internediacién en |la gestion de |os
riesgos o el uso de productos béasicos conp garantias (la conuni dad

i nternacional podria contribuir a este proceso).

28. Cuando una asoci aci 6n se encarga de atender |as necesi dades de | os
agricultores en materia de gestion de los riesgos y financiacién, hay nuchas
mas posi bili dades de que éstos accedan a | os nmercados nodernos, en primer

| ugar, porque una asociaci 6n esta en condi ciones de invertir en capacitacion
y reuni 6n de informaci 6n; en segundo |ugar, porque |os costos de transacci 6n
del banco seran nucho nenores que cuando trata por separado con nuchos
pequefios agricultores; y, en tercer lugar, porque existe alguna fornma de
garantia reciproca entre dos menbros de |a asociaci 6n

29. Actual nente, sél o unas pocas asoci aci ones de agricultores en paises en
desarroll o y en paises en transicion son |o suficientenente fuertes para
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actuar con eficiencia en la conmercializacidén o el sumnistro de crédito.

Est as asoci aci ones estan interesadas en conocer aplicaci ones mas conpl ej as.
Aunque estas asoci aci ones todavia son pocas, es probable que en | os proxinos
afios su nunmero aunente rapidanmente. Ademas, nuchas organi zaci ones, al gunas
de ellas integrantes del sistena de |as Naci ones Uni das, trabajan para
perfeccionar |os niveles de capacitaci 6n de esas asoci aci ones. Ha de
recordarse que hasta hace pocos afios en nuchos paises no existian
asoci aci ones de agricultores independi entes.

C. Eficacia

30. La utilizacién de instrunentos de gestion de los riesgos de precios y de
sistemas de financiacién contra recibos de al macén puede ser un nedio eficaz
para que | as asociaci ones de agricultores |ogren objetivos conp |os de
garantizar un precio nminino para sus mnmienbros; nmejorar |la conmercializacién a
| argo plazo; o disponer de un progranma de facilitaci én del acceso al crédito
vi ncul ado, por ejenplo, al sunministro de insumpbs. Conp se indica en e
recuadro 6 supra, la utilizacién de recibos de alnmacén (que es el nedio
principal de que disponen |os agricultores para utilizar |os productos

basi cos conp garantias) nmejora |a disponibilidad del crédito y al msnp
tienpo reduce su costo. En la practica, |os bancos que di sponen de
conoci m ent os adecuados en materia de crédito rural tanbi én desean anpli ar

| os plazos de sus créditos para que |os agricultores dispongan de ellos

vari os neses antes de | a cosecha, sienpre que |la producci 6n se deposite

i nnedi at anente en al macenes supervi sados. Es probable que la gestiodn de |os
ri esgos de precios por los agricultores resulte nmenos eficaz que cuando esta
a cargo de las enpresas: el riesgo de base, analizado en el capitulo
anterior, puede ser mas alto para | as asoci aci ones de agricultores que para
| as entidades que intervienen en una fase nas proxinma a | a exportaci én. Por
consi guiente, la decision de utilizar instrunentos de gestién de |os riesgos
de precios debe basarse en un analisis mnucioso de |as relaciones entre |os
preci os al productor y los precios de |as bolsas de futuros.
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Capitulo 11

POLI TI CAS DE LOS GOBI ERNOS Y RI ESGOS RELACI ONADOS
CON LOS PRECI OS *°

31. En nmuchos paises, |os gobiernos se dedican al conerci o de productos

basi cos (por ejenplo por conducto de organi snmos paraestatal es).

Los organi snps paraestatal es pueden contribuir positivanmente a | os
presupuestos del Estado o constituir una carga para ellos, segln sean |os
nivel es de |l os precios. Esto no sucede sol anente con | os organi snos
estatal es que participan directanente en el conerci o de productos basicos
sino tanbi én con | as enpresas de transporte publico (incluidas |as conpafiias
aéreas) que cuando aumentan | os precios del petrdleo no pueden aunentar
facilmente las tarifas. Ademas, en nmuchos paises cuyos beneficios de
exportaci 6n dependen de | os productos basicos, una gran parte de |os ingresos
del Estado depende del inpuesto sobre |as exportaciones (o0 inmpuestos
simlares, conp las regalias), que se fijan en porcentajes; en otras

pal abras, si los precios de |os productos basicos di sm nuyen, tanbién

di sm nuyen los ingresos fiscales. Si los precios de |os productos béasicos de
exportaci 6n son bajos y | os gobiernos no pueden conpensar |a dismnucién de
| os ingresos en concepto de inpuestos o regalias nedi ante préstanos

i nternacionales mas inportantes (y en general es mas dificil conseguir fondos
en buenas condi ci ones cuando enpeoran | as perspectivas de beneficios de | as
exportaci ones), |o mas probabl e es que no sea posible ejecutar el programa
previsto de gastos. En este caso |os suel dos se pagan con retraso, se

apl azan trabaj os necesari os de mantenimento de carreteras, puertos y otras
i nfraestructuras publicas y se interrunpen | os proyectos publicos de
construcci 6n y otros proyectos senejantes, todo lo cual tiene un costo rea
para | a econonia. Adenés, en nuchos paises | os productos basicos a grane
(petrdleo bruto y productos del petréleo, trigo, azucar, aceites vegetal es)
constituyen una parte inmportante de las inportaciones, y |os ingresos
fiscal es obtenidos de estas inportaci ones guardan una rel aci 6n inversa con

| os niveles de precios: si aunentan |os precios en el nercado nundial, |os
gobi ernos tienden a disminuir |os inpuestos sobre | as inportaci ones de estos
product os basicos estratégicos a fin de proteger a | os consum dores.

La gestion de estos tipos de riesgos directos se expone en la seccion A
infra.

32. Ademés, nuchos gobi ernos soportan tanbi én riesgos indirectos. La salud
del conjunto de | a econonia puede depender de |os precios que el sector
privado paga o cobra por |os productos basicos. Por otra parte, la
conpetitividad del pais puede depender de | os costos de su transacci ones en
el comercio internacional, que estan determ nados en gran nedi da por |os
costos de financiacién y por |los precios de | os productos béasicos (incluidos
| os gastos de transporte). Un nmedio de que di sponen | os gobi ernos para
reducir los riesgos relaci onados con esta exposicion indirecta es pronmover |a
creaci 6n de un nmarco juridico y nornmativo que permta al sector privado
gestionar los riesgos relativos a los precios (y acceder a | os nercados de
financi aci 6n con garantias), conp se sefiala en capitul os anteriores. Estos
medi os y otras nedidas a breve plazo que pueden adoptar | os gobiernos se
exponen en |la secci6n B infra .
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A. Exposicién directa de | os gobiernos a los riesgos relativos
a los precios vy nedidas para nitigar estos riesgos

33. Los gobiernos disponen de varios nmedios para mtigar |os riesgos

rel aci onados con | os precios de | os productos basicos, entre ellos |os
siguientes: pronover |la diversificacion; utilizar inmpuestos variables sobre
| as exportaciones; utilizar bonos en periodos de auge de | os productos

basi cos (que | os exportadores deberan adquirir obligatorianente pagandol os
con divisas fuertes); privatizar y desplazar |los riesgos al sector privado;
utilizar créditos contingentes, por ejenplo por conducto del Servicio de

fi nanci am ento conpensatorio y para contingencias del Fondo Mnetario

I nternacional; liberalizar |os nercados financieros para permtir un acceso
mas facil a los fondos internacionales; y utilizar la gestion de riesgos
basada en | os nercados 2. Los métodos basados en el nercado tienen |la
ventaja de que |os riesgos principales se externalizan en un nercado grande y
I iquido (generalmente en el exterior) que tiene un apetito definido por e

ri esgo; en otras pal abras, un nercado donde | o0s riesgos se pueden gestionar a
un costo rel ati vanente bajo. Los gobi ernos pueden considerar |as siguientes
nodal i dades de gesti én de | os riesgos basada en el nercado:

a) utilizar fondos o politicas de estabilizaci 6n "hibridos"; el propio
gobi erno asune | os riesgos pequefios, pero | os riesgos mayores se
despl azan al nercado;

b) hacer depender el servicio de |a deuda de |os niveles de | os precios
de | os productos basi cos;

c) utilizar los nercados de gestion de los riesgos de futuros y
extraburséatiles para una gesti én "estratégica" de | os riesgos
(mant eni endo nivel es favorabl es de precios durante periodos |argos).

1. Fondos y politicas de estabilizacién hibridos

34. Los fondos tradicionales de estabilizacién de | os precios tienen un

hi storial poco brillante. Cuando surge |a necesidad de utilizar el fondo
para conpensar precios bajos, el dinero a nenudo ha desapareci do porque |as
previsiones eran insuficientes o porque |os fondos se han gastado ya para
otros fines. El conportam ento de |os precios de | os productos basicos hace
que este resultado sea casi inevitable. Para que un fondo de estabilizaci6n
de precios pueda desenpefiar una funci 6n eficaz durante todo el ciclo
conercial tiene que ser tan grande que, en una econonia con |imtaciones de
capital, resulte nuy probable que pueda encontrarse una utilizaci 6n nejor de
| os fondos.

35. Los fondos de estabilizaci 6n hibridos reducen (pero no elinnan) este
problema. En teoria, serian una solucidn alternativa, puesto que, segun
puede dempstrarse, externalizar todos |os riesgos en nercados internacional es
de gesti6n de los riesgos tiene un costo inferior. Sin enbargo, en |la
préactica, a nmenudo | os paises tienen escasas posibilidades de externalizar

| os riesgos, o el costo de hacerlo resulta elevado. En tales casos y si e
gobi erno desea proteger |a poblacio6n del pais contra todos |os efectos de |la
vol atilidad de | os precios en |os nercados nmundi al es, puede adm ni strar un
pequefio fondo de estabilizaciéon y al nmisnp tienpo conprar opci ones conp
protecci 6n contra fluctuaciones inportantes de |os precios. En el nomento
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actual no se aplica en ningln pais esta estrategia hibrida, si bien se ha
consi derado en al gunos. Por ejenplo, en un estudio del Banco Mindi al sobre
Venezuel a se |1 eg6é a | a conclusi 6n de que un fondo de estabilizaci 6n de
petrdl eo podria conplenentarse utilmente medi ante una gestion de riesgos
basada en el nercado; una sinmulaci 6n denostré que, con determ nados

obj etivos, el tammfio del fondo de estabilizaci én podia ser nmucho nenor y e
costo de aplicacién de los instrunentos del nercado nuy inferior al costo de
mant ener activos grandes en el fondo. Ademas podria elimnarse |a necesidad
de recurrir a los préstanps internacionales para pernmitir |la supervivencia
del fondo *.

2. Deuda dependi ente del precio de |os productos basicos

36. Si los ingresos de un Estado dependen en grado considerable de |os
benefi ci os consegui dos con | os productos basicos, su capacidad para servir su
deuda dependera directanente, conp es | d6gico, del nivel de |los precios de
estos productos basicos en el nmercado nundial. En tal caso, tiene sentido
vi ncul ar directamente anbos el enentos, por ejenplo, haci endo depender | os
tipos de interés de | os precios del petrdéleo o del cacao. Esto reduce

i nnmedi atanente el riesgo de inpago de |os préstanps (si |os ingresos de
exportaci 6n di sm nuyen o | os costos de |l as inportaci ones aunentan, e
servicio de | a deuda tanbi én dismnuirda, por lo que el pais podré evitar con
relativa facilidad el inpago) |lo cual es probable que dé lugar a una
reducci 6n de la prima de riesgo (en otras pal abras, se reduciréan | os costos
de | os préstanps).

37. Al gunos gobiernos han utilizado de hecho este necani sno, a partir de

si gl o pasado cuando el Gobierno de | o que entonces eran | os Estados

Conf eder ados de Angerica descubri 6 que podia conseguir dinero nmucho nmas

efi cazmente vincul ando | os reenbol sos a | os precios del al godén

Mas reci entenente, esta préactica cobr6é gran auge a fines del decenio de 1980
en el contexto de | a renegociaci 6n de | as deudas existentes. Esto dio |ugar
a la aparicién de los |Ilamados "bonos Brady", cuyo tipo de interés esta
vincul ado a | os precios de productos basicos (por ejenplo, en el caso del
Uruguay | os precios de inportaci 6n de productos del petrdoleo y |os precios de
exportaci 6n de la carne de vacuno, la lana y el arroz). Sin enbargo |os
gobi ernos se han nostrado nenos di spuestos a emtir bonos vincul ados a | os
preci os de | os productos basicos para obtener préstanns que | as propias
enpresas . El desconocinmiento de | as posibilidades existentes desenpefia
desde | uego un papel pero en la practica el inpedinmento mas inportante es a
nmenudo |la falta de coordinaci 6n entre |las enti dades estatales ("cotos
cerrados").

3. Uilizacion de nercados de gestidn de riesgos de futuros y
ext rabursatiles

38. La mayoria de |os bancos central es han acabado aceptando la utilizacién
de nercados de gestién de | os riesgos conp un sistema adecuado, pero tienden
alimtarse a utilizar los tipos de interés y la pernuta de divisas y

opci ones sobre divisas, aunque a nenudo | os riesgos de |as fluctuaciones de

| os precios de | os productos basicos son mas inportantes para el pais que |os
de las fluctuaciones de las divisas o los tipos de interés. Ha habido

al gunos ej enpl os de bancos centrales y de mnisterios de finanzas que han
adopt ado nedi das de protecci 6n contra |los riesgos de |os precios de |os
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product os basicos, principalnmente en Anérica Latina, y nedidas para cubrir

| os riesgos rel aci onadas con | os precios de | as exportaci ones o inportaciones
de petrdleo. Por ejenplo, el Mnisterio de Finanzas de México ha utilizado
con éxito |l os nmercados de futuros, de opciones y de pernutas ("swaps") para
proteger al pais contra el riesgo de una dism nuci 6n de |os ingresos fiscales
de | as exportaciones de petréleo. La utilizacién de |Ios instrunentos de
gesti on de riesgos rel aci onados con | os precios de | os productos basicos por
organi snos oficiales esta mas difundida en | os paises desarroll ados, en
especi al en | os Estados Unidos de Angrica (véase el recuadro 7). Parece que
no hay casos de gobi ernos africanos que se hayan protegi do contra estos

ri esgos, a pesar de que estan aun nuy expuestos a |las fluctuaci ones de | os
preci os de | os productos béasicos. Existen nuchas posibilidades (véase un
ejenplo en el recuadro 8), pero la poca famliaridad de la mayoria de | os
responsabl es de formular politicas con estos instrunentos relativanmente
nuevos y otros obstacul os han inpedi do hasta el nonento que |a mayoria de |os
pai ses se beneficien de ellas.

Recuadro 7

La gestién de los riesgos rel aci onados con | 0os precios
del petréleo en | os organi snbs publicos
de | os Estados Uni dos

Si bien todavia constituyen una nminoria, algunos organi snos publicos
de | os Estados Unidos estan utilizando activanmente |os instrumentos de
gestion de |l os riesgos basados en | os nercados para gestionar su
exposicion a los riesgos de | os precios del petrdleo. En una eval uaci 6n
de los notivos y de |la eficacia de esta gestion de los riesgos se
conprobd | a existencia de vari os notivos:

- proteccion de los ingresos del Estado derivados de |a producci én
de petréleo y gas;

- proteccion del presupuesto destinado a adqui siciones peri édi cas
de productos del petrdleo;

- protecci 6n del presupuesto destinado al consunpo de conbusti bl es
subvenci onados para fam |ias de bajos ingresos;

- elimnaci 6n de | a necesidad de inponer a | os consunidores
aunent os consi derabl es de precios (energia o transporte publico);

- protecci 6n del valor de los inventarios; y
- aprovecham ento de situaci ones de precios favorabl es.

En |l a mayoria de | os casos | os organi snos publicos recurren a
i nstrumentos extrabursatiles en lugar de futuros y opciones negoci ados en
| as bol sas porque consideran que son nas faciles de adm nistrar, exigen
nMenos conoci m entos técnicos que | os instrunmentos negoci ados en | as
bol sas, precisan de nenos recursos una vez inplantada |la estrategia y no
necesitan controles adnministrativos para prevenir |a pérdida de fondos
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publicos. Si bien la eficacia de la utilizacid6n de esos instrunentos a
nmenudo ha quedado reduci da por | os procedi ni entos burocraticos que |os
organi snos se ven obligados a aplicar, |os organi snos han conprobado en
general que la utilizaciodn de estos instrunentos cunple |os objetivos y

| es beneficia (y de no ser asi, se |legd en general a |la conclusion de
que canbiar |os instrumentos especificos basados en el nercado permtiria
cunplir esos objetivos).

Fuente: Decision Analysis Corporation of Virginia, Mnagenent of
fuel price and risk in the public sector, preparado por |a Adm nistracio6n
de I nformaci 6n sobre | a Energia, Departanmento de Energia de |os
Est ados Uni dos de Anmérica, 1993.

4. Qbst acul os

39. Los gobiernos hasta el nonento no se han nostrado nuy activos en estos

di versos nercados y han tendido a asumir ellos msnmos | os riesgos

rel aci onados con | 0os precios o a desplazarlos a sus ci udadanos.

Los gobi ernos han tendi do, general nente, por om sidn mas que por el eccioén, a
renunciar a la posibilidad de fijar niveles de precios favorabl es durante
periodos prol ongados. ¢COnp se explica esta falta relativa de utilizacio6n de
| os nmercados de gestion de | os riesgos? A continuaci 6n se describen |as
limtaci ones principal es.

i) Desconfianza, tenor, inercia y falta de conocinientos o conprensioén

40. Se considera a nenudo que | os nercados de gestion de |os riesgos son
especul ativos o, lo que es peor, que estan mani pul ados por grandes agentes
internacionales. Se Ilega asi a la conclusién de que es mas arri esgado para
| os gobiernos utilizar estos nmercados que continuar sinplemente asum endo | os
riesgos. Este tenor esta poco justificado: |a manipulacioén en la practica
es bastante dificil (la nmayoria de |os posibles mani pul adores acaban con
grandes pérdidas) y si bien | a especul aci 6n exacerba |las fluctuaci ones de
preci os a corto plazo tiene poco efecto sobre |os niveles de precios a |argo
plazo **. Si el conercio de productos basicos se gestiona relativanente bien
y los tipos de productos béasicos con que conercia el pais se corresponden nas
o nmenos con |os tipos nornalizados con que se conercia internaci onal mente,

| os precios de cotizaci én de | os nercados de gestién de | os riesgos
constituiran una buena aproxi maci 6n de | os preci os que cobrara o pagara e
pais y por lo tanto pueden utilizarse eficazmente para |a gestioén de |os

ri esgos.

41. A las personas en quienes recae |a responsabilidad politica o practica de
| os beneficios (o | os gastos) derivados de l1os niveles de | os precios de |os
product os basicos a nenudo les resulta mas féacil echar |la cul pa a canbios
negativos de | os precios que explicar por qué deberia haberse recurrido a |la
gestion de los riesgos. La gestién de los riesgos relaci onados con | os
preci os se aseneja en nuchos aspectos a | os seguros: si no ocurre nada mel o,
el seguro no sale a cuenta. Los que no conprenden este principio pueden

Il egar facilmente a la conclusién de que la prim del seguro ha sido una
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pérdida y que |los funcionarios del gobierno que decidieron aplicar este
seguro eran inconpetentes o incluso corruptos. De hecho, en al gunos paises
al gunos sectores de | a opinién publica u otras ramas del gobi erno han acusado
de ello a funcionarios del Estado. En este clim, la inercia es a nenudo |la
sol uci 6n nmas segura, y no es probable que esto canbie si no se responsabiliza
a los funcionarios del Estado de |as consecuenci as de | os canbi os negativos
de |l os precios '

Recuadro 8

La gestién de los riesgos conp instrunento estratégico:
el ejenplo del café en Africa

Ccasi onal nente, | os precios de | os nmercados de productos basi cos
al canzan nivel es que | os conpradores o | os vendedores pueden consi derar
excesi vanent e buenos para ser ciertos. Es evidente que cuando | os
preci os aunentan réapi danente o se desploman es inposible estar seguro un
dia determ nado de que esta tendencia del precio continuara.
Sin enbargo, si los precios se nantienen en el nmsno nivel, podrian
servir, por ejenplo, para garantizar |la rentabilidad de un proyecto de
i nversi 6n o unos ingresos del Estado superiores a | os necesarios para
equi librar el presupuesto. En tal caso, renunciar a |a oportunidad de
fijar el precio con | a esperanza de que el precio de nafiana todavia sea
mej or equi val e a especul ar (los nercados financieros de hoy ofrecen |a
oportunidad de fijar un precio ninimbo y al msno tienpo de aprovechar
parci al mente | os aunmentos de precios sin tener que pagar ninguna prinm).

La decisiOn estratégica de fijar estos precios a |largo plazo puede
ser nuy acertada. Se exami na aqui el caso del café en Africa conp
ejenplo de la utilidad que puede tener este tipo de gestidn estratégica
de los riesgos. Se trata conp es |dgico de un caso hipotético: en 1994
| os gobiernos de Africa no estaban preparados, en su conjunto, para
adopt ar deci si ones sobre una gesti 6n estratégica de | os riesgos
rel aci onados con | os precios (los instrunentos adecuados existian sélo
desde hacia al gunos afios).

Después de vari os afios de depresi 6n, |os precios del café enpezaron
a subir réapidanmente en nayo de 1994. Los precios de |as variedades
arabica y robusta pasaron respecti vanente de 90 centavos de ddél ar de
los EE.UU./libra y 70 centavos de dolar de los EE.UU./libra en abri
a 2,20 dolares de los EE.UU./libray 1,60 délares de los EE.UU./libra en
julio y se mantuvieron a un nivel nuy alto durante cuatro meses hasta
al canzar un maxi no en septienbre y enpezar |uego a descender con bastante
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rapi dez. En opinién de | a mayoria de | os observadores del mercado (en
aquel nmonmento y no después de | os hechos) | os niveles de precios eran nuy
atractivos. Estos precios el evados podian haberse asegurado con criterio
realista: conp denuestra el gréafico del recuadro, la curva de precios a

pl azo del café era mds o nenos plana. El nercado tenia tanbién |a
suficiente profundi dad para absorber una considerabl e actividad de
cobertura, puesto que en 1994 |la cifra de negoci os de futuros y de opci ones
equi val i a respectivanente a 20 veces y 7 veces el tanafio del nercado
nmundi al del café arabica y robusta.

Precios a plazo del café arabica en septienbre
y dicienbre de 1994 y 1995

contrato "C',
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El cuadro muestra | os ingresos adicional es que hubiesen podi do
conseguir |los exportadores de café de Africa si hubieran podido asegurar
para dos afios (1995-1996) |os altos precios de 1994: por val or de
hasta |,4 mllardos de dolares de los EE. UU. si |as decisiones de gestiodn
de riesgos de | os exportadores hubiesen estado igual mente espaci adas
durante |l os cuatro dltinbps neses de aquel afio. Aunque |a cobertura se
hubi ese efectuado Unicanmente en dicienbre, cuando | os precios ya habian
caido mas de una cuarta parte desde septienbre, se habrian consegui do con
| as exportaciones de café ingresos adicionales de 700 m|lones de ddl ares
de | os EE. UU.
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Cobertura para dos afios 1995-1996 a partir de enero de 1995
(en mllones de délares de los EE. UU.)
1995 1996
Exportaci ones de arabica
Exportaci ones de café 910 820
I ngresos adi ci onal es con | a cobertura:
- pronedio +183 +309
- caso mas desfavorable +78 +204
Exportaci ones de robusta
Exportaci ones de café 1 215 975
I ngresos adi ci onal es con | a cobertura:
- pr onedi o +276 +640
- caso mas desfavorable +34 +398
Fuente: Basado en estinaciones de |a UNCTAD. Se supone que |a
cobertura fijo | os precios nedios de septienbre-dicienbre de 1994
("pronedi 0") o los precios de dicienbre ("caso nmas desfavorabl e") para
un periodo de dos afios (1995-1996) en el 80% del volumen de
exportaci ones de 1994.

Por desgracia no pudo aprovecharse esta oportuni dad.
Las estructuras necesarias para adoptar decisiones no existian, y desde
|l uego faltaba el apoyo para establ ecer | 0os conceptos y las instituciones
necesari os por parte de | os bancos occidentales (la mayoria de |os cual es
consi der aban que | os paises de Africa no estaban preparados para este
ti po de operaciones, aunque se hizo, al nenos a un gobierno, una oferta
de fijar los precios del café), y de |las organi zaciones nultil aterales.

42. El tenor a |l os nercados a nenudo se agrava debido a | a desconfianza de

| os funcionarios superiores del Estado hacia el personal encargado de |a
aplicacion diaria de |as decisiones, por considerar que no sabra aprovechar
de nodo adecuado | os mercados. Estos tenpres no son conpl etanente infundados
(ha habi do al gunos abusos evi dentes) pero no deberian hacerse extensivos a |la
utilizaci6n de todos los instrunentos; por ejenplo, |os misnos altos

funci onari os encargados de adoptar decisiones pueden decidir realizar una
operaci 6n "swap" en el nonento oportuno para garantizar que pueda cunplirse
el presupuesto, utilizando para ello al gunos de | os nétodos de bajo costo

exi stentes que garantizan que el precio ofrecido es razonable. En cambio, e
utilizar regularmente | os nercados futuros y de opciones es nucho mas
arriesgado y exige unos controles estrictos; si las condiciones no se prestan
a estos controles estrictos, es preferible abstenerse de utilizar este tipo
de instrunentos.

ii) Limtaciones |egales y normativas
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43. Michos 6rganos del Estado e instituciones paraestatales no tienen
autoridad | egal clara para realizar transacciones de gestion de |los riesgos,
bi en porque su anbito de activi dades esta definido en sus estatutos, que no
prevén |la gestién de los riesgos o bien porque existen politicas o nornas
general es que prohiben a estas entidades "especular", sin definir debi damente
la diferencia entre especul aci6n y gestion de los riesgos. La incapacidad de
al gunas instituci ones del Estado (por ejenplo municipios) para tener cuentas
en otros paises tanbién dificulta en cierto nbdo |a gestién de |os riesgos.

44. Aunque, en térmi nos estrictos, no existan estas limtaciones |legales o
normativas, |a anbi gledad por | o que respecta a |la situacié6n legal y
normativa aplicable a la utilizacién por |os 6rganos publicos de | os nercados
financi eros nodernos constituye un obstaculo. Es frecuente que |as
instituciones extranjeras no estén dispuestas a incurrir en | os gastos

| egal es necesarios para exigir el cunplimento de |os contratos vy,

ef ecti vamente, por | o general no estéan di spuestas a aceptar siquiera e
pequefio riesgo de que | os contratos no sean ejecutorios |egal nente (los
bancos a fines del decenio de 1980 perdi eron unos 179 millones de dol ares de
| os EE. UU. cuando mas de 100 nuni ci pal i dades del Reino Uni do dejaron de pagar
contratos de gestion de los riesgos y adujeron con éxito que, para enpezar,
carecian de autoridad para firmar aquellos contratos, por |lo que |os
contratos debian considerarse nul 0s).

iii) Conplejidad adm nistrativa

45. El disefio de un prograna adecuado de gesti6n de |los riesgos a nenudo no
es facil, en parte debido a problemas de organi zaci 6n. Si un departanmento
(por ejemplo el Mnisterio de Finanzas o el Mnisterio de Agricultura)
considera atil establecer un seguro de precios (utilizando opciones o

i nstrumentos de gestion de | os riesgos mas conpl ej os) probabl emrente
necesitara | a aprobaci 6n del Consejo de Mnistros y ademas una asi gnaci 6n de
di vi sas extranjeras del Banco Central, el cual quiza no apruebe esta
utilizaci 6n de sus escasos recursos de divisas. Ademas, en |a mayor parte de
| as operaci ones de gestion de riesgos y financiaci6n con garantias hay que
ofrecer a | os proveedores algin tipo de garantia financiera. Por ejenplo, e
Banco Central puede ofrecer conp garantia sus reservas de oro, o el organisnp
par aestatal encargado de conercializar el café puede destinar dos neses de
sus ingresos a una cuenta de garantia bl oqueada. En todo caso, participan en
| a operaci 6n vari os grupos y qui za sea demasiado dificil conseguir que todos
se pongan de acuerdo.

46. Estas dificultades son todavia nmayores cuando un gobi erno desea fijar
preci os excepci onal mente favorables, es decir el tipo de gestién estratégica
de los riesgos expuesto en el recuadro 8. La mayoria de |los precios de |os
product os béasicos en realidad no fluctian ciclicanente sino que se mantienen
rel ati vanente establ es durante | argos periodos y |uego suben durante un
tienmpo relativanmente breve. Por consiguiente, la "ventana de oportuni dad”
para fijar un precio elevado, especial nente en productos de exportaci 6n, es
bastante breve y todos | os nmecani snbs de adopci 6n de deci si ones deben estar
ya preparados con nmucha antel aci 6n: dicho de otro nodo, |os necani snmos deben
exi stir ya cuando | os precios no son nuy atractivos, por |o que |os



TD/ B/ COM 1/ EM 5/ 2
pagi na 29

encargados de fornular las politicas no tienen nuchos incentivos para pensar
en la posibilidad de fijar |os precios para un periodo prolongado. Si no se
adopt an | os necani snos adecuados, cuando todos | os interesados conprenden | o
que esta en juego y | o que debe hacerse, probabl enente | a oportunidad ya haya
pasado. Es decir que |os gobiernos deberian prever ya esta posibilidad y
est abl ecer politicas y procedi mentos claros que se apliquen autonmaticamente
cuando | os precios al cancen nivel es claranente favorabl es.

B. Riesgos indirectos

47. Aunque |l a mayor parte del conercio de productos basicos esté en nanos de
sector privado y la inposicion fiscal directa por |os gobiernos sobre |as
corriente conerciales tenga una inportancia |imtada, |os gobiernos continlan
expuestos a riesgos de precios debido a | os efectos general es que estos

ri esgos tienen sobre | a poblacién del pais. Por consiguiente, |a funcién de
| os gobiernos en la gestidén de |los riesgos no es nmenos inportante que si e
propi o gobi erno estuviera expuesto directanente, es solamente diferente.

Los gobi ernos deben crear un marco que permta al sector privado protegerse
contra las fluctuaciones de los precios, o cual indirectanente tanbién

prot egera al gobi erno.

48. Los riesgos relativos a |os precios a que estd expuesto el sector privado
no son necesarianente idénticos a |los riesgos de |os precios para el pais.

Por ejenplo, |os agentes de | os conpradores extranjeros de productos basicos
trabajan a comisién y tienen escasa inportancia para ellos |os precios

dom nantes en un nmonmento dado. Los inportadores que conpran a | os precios
del nercados mundial y que venden a | os consunidores a este precio mas un

mar gen conerci al tanbi én estén interesados Unicanente en su nmargen relativo y
no en | os precios absolutos. El resultado es que |la carga de la volatilidad
de | os precios pesa sobre | os canpesinos y |os consum dores, respectivanente,
y anbos grupos estan en una posici é6n nucho peor que |os conerciantes para
gestionar los riesgos relativos a | os precios.

49. Pueden utilizarse las politicas oficiales para alentar a |as
instituciones privadas a que se nuestren mas activas en |la gestion a |largo
pl azo de los riesgos relativos a |l os precios. Por ejenplo, es posible
nejorar las politicas fiscales, permtir la utilizacion de divisas

extranj eras para progranas de gesti 6n de |los riesgos; adenas, |os
procedi m ent os de exportaci 6n pueden adaptarse a fin de conocer con mayor
seguridad el nomento oportuno para exportar productos basicos (con o que la
cobertura sera nas féacil). Los gobiernos tanbi én pueden |l evar a cabo
activi dades de gestién de los riesgos "en favor" del sector privado de su
pais. Si los precios de inportaci 6n son bajos, el gobierno puede conprar
opciones y obligar a | os inportadores a pagar derechos de inportaci én
ligeramente superiores, y si |l os precios aunentan puede conmpensarse a | os
consum dores medi ante una reducci é6n de | os inpuestos. Del msno nodo, |os
gobi ernos pueden conprar opciones "en nonbre"” de | os exportadores para
protegerlos contra el riesgo de la caida de |os precios. En caso necesario,
el Estado puede ofrecer algunas facilidades durante un periodo |imtado, conp
hi ci eron por ejenplo | os Gobiernos del Canadd, México y |os Estados Unidos
para facilitar el proceso de liberalizacién agricola *.



TD/ B/ COM 1/ EM 5/ 2
pagi na 30

C. Eficacia

50. Cabe preguntarse si la gestion de los riesgos y |os nercados financieros
pueden utilizarse cono instrunmentos eficaces para al canzar | os objetivos
politicos. Conp ya se ha dicho en el capitulo |, la eficacia de |os nercados
de gesti6n de los riesgos relativos a | os precios nunca es absol uta;

| os mercados pueden utilizarse tanbi én para gestionar |los riesgos de |os
preci os internacional es (que no guardan necesarianmente una correlaci 6n tota
con los riesgos de | os precios de exportaci é6n e inportaci 6n a que esta
expuesto el gobierno), y persiste el riesgo de que |os vol Gnenes de
exportaci 6n o inportaci 6n fluctien. Oro factor inportante es el realisnp de
| os objetivos del gobierno. Si el objetivo es garantizar un precio |oca
ninimo para un producto basico de exportaci 6n nuy superior al precio

i nperante en el mercado nundi al, ningun tipo de mani obras financieras
permtira al gobierno al canzar este objetivo sin pagar una subvenci 6n

i nportante (aunque | os nercados financieros permtiran que el gobierno
garantice que |la cantidad presupuestada para sus subvenci ones sea suficiente
aunque caigan |l os precios del nercado nundial). Del m sm nodo, |a

vi ncul aci 6n de | a deuda vincul ada al precio de |os productos basi cos por
parte de | os paises en desarrollo reduciréa las cargas financieras del Estado,
pero no el nivel pagado por |os prestatarios mas solventes. Sin enbargo, s
el objetivo es realista (por ejenplo, garantizar durante | os dos afios
siguientes un precio mnino algo inferior a | os precios actuales o reducir

| os costos de | os préstanps |igeranente por encinma del LIBOR) es probable que
se consi ga una aproxinmaci 6n al objetivo, aunque continuara si endo poco
probabl e que se al cance pl enanmente.



TD/ B/ COM 1/ EM 5/ 2
pagi na 31

Capitulo IV

CONCLUSI ON

51. Comp resultado de | a evol uci 6n del conercio nundi al de productos basicos
(la anmpliacion de la informaci 6n disponible, la inportancia creciente de |la
eficacia logistica y |a conpetencia cada vez mas intensa entre |os
exportadores) y del hecho de que nuchos gobi ernos han renunciado a | as

activi dades de conercializacion y fijaci6n de precios de | os productos

basi cos, los instrumentos de gestién de | os riesgos basados en el nercado y

| as técnicas de financiacién con garantia resultan cada vez nmas (tiles e
incluso tal vez hayan cobrado una inportancia decisiva: para |os gobiernos,
porque |les permten contener | os presupuestos y reducir |os costos de |os

pr éstanps internacional es; para | as enpresas, porque nmejoran |la eficiencia,
reducen | os costos y nejoran su acceso a la financiaciodn, con el consiguiente
aunento de la rentabilidad; para |los agricultores, porque anplian sus

opci ones de conercializacion y les facilitan el acceso al crédito que
necesitan para conprar insunpbs. La utilizacion de esos instrunmentos tanbién
aumenta la eficacia: en la nedida en que se fijen netas que sean realistas
(es decir, que reflejen | a realidad del nercado), el uso de estos
instrumentos pernitird acercarse nmas al logro de dichas nmetas, aunque no cabe
esperar resultados perfectos. No sienpre estos instrumentos son | os Unicos
medi os di sponi bl es para al canzar esas netas, pero las alternativas suel en ser
mas caras y nenos efectivas.

52. No obstante, diversos factores han linmtado la utilizaci 6n de estos

i nstrument os basados en el nercado. En todo caso, es nuy necesaria una mayor
sensi bilizacién y capacitacion. Por |lo denés, la utilizacién de |os

i nstrumentos de gestion de |l os riesgos de precios y de la financiacién contra
reci bo de al nacén tanbi én se ha visto linmtada debido a |a insuficiencia de
un marco institucional caracterizado por |la precaria estructura de |a banca
local y el escaso desarrollo de | as asociaci ones de agricultores. Asim sno,
todavia es nmucho | o que queda por hacer para nejorar |os narcos juridico,

regl anentario y de politicas.

53. Los efectos limtativos de estos problemas juridicos, normativos y de
politicas son aun nmayores en el caso de la utilizacién de |os productos

basi cos para facilitar la financiacién a |largo plazo de grandes enpresas o
proyectos. De una forma u otra, la utilizacio6n de |os productos basicos conp
garantia puede contribuir en gran medi da a pronmover activi dades de conercio e
inversi 6n que de otra manera no podrian realizarse. Si bien la falta de
conoci miento y conprensi on incide en al guna nedida, |a inadecuaci 6n de |as
politicas, las normas y | os regl anentos establ eci dos por | os gobi ernos

t anbi én desenpefia un papel a este respecto. Asimsnp, |la conunidad

i nternaci onal crea al gunos obstéacul os, en particular, a través de |os

conprom sos negativos que inmponen | os bancos nmultilateral es de desarrollo.

54. Es preciso aclarar que | os nodernos instrunmentos financi eros basados en
el nmercado no constituyen una panacea y que, Si no se aplican debi danmente,
pueden entrafiar peligros. En particular, en el caso de | as operaciones
conpl ej as suel e existir un desequilibrio en cuanto a la informaci 6n ya que
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uni canente el proveedor conoce el valor justo de la estructuracion de la
financiaci 6n, o del instrunento de gestién de los riesgos. No obstante,

qui enes consi deren que no di sponen de | os conoci m entos técnicos
especi al i zados para val orar esas operaci ones financi eras conpl ej as pueden
obt ener asistencia. Adenés, si se escoge una estrategia i nadecuada (es
decir, una estrategia cuya conplejidad excede | a capacidad de control de |la
entidad), los riesgos de utilizar |os nercados de gestion de |los riesgos
pueden ser grandes. La conpra de opciones y la utilizaci én estratégica de
permutas financieras (en particular, si abarcan opci ones) entrafia poco

ri esgo, sienpre que |os responsabl es de adoptar deci siones garanticen que |la
fijaciéon de precios es justa. Sin enbargo, para hacer un uso mas activo de
| os nmercados de futuros y de | os nmercados extrabursatiles de gestion de |os
ri esgos es preciso disponer de un marco de control eficaz y relativanente
conplejo; si bien la informaci én pertinente para crear ese marco es de faci
acceso, puede suceder que no en todos | os casos se den | as condici ones
necesari as para poder establecerlo: en ese caso, tal vez resulte mas
conveniente para |l as entidades evitar la utilizaci én de esos nercados hasta
gue se hayan creado | as condici ones adecuadas.

55. Para que la utilizacidn de |los instrunentos nodernos de gesti én de |os
ri esgos y financiaci6n basados en el nmercado beneficie a | os operadores de
sector privado, |os gobiernos han de garantizar que el marco juridico,
normativo y de politicas vigente favorezca una utilizaci 6n adecuada de esos
i nstrumentos. En nuchos casos, esto supondria una revisién sistematica de
las politicas en diversas esferas: fiscalidad, normas de contabilidad,

regl anment os canbi ari 0s, normas y procedimentos en materia de qui ebras,

si stemas de concesi 6n de licencias de exportacion, etc. Una de |as
consecuenci as de esa revision (en caso de que se decida Ilevarla a cabo)
seria un nejoramento en la calificacién del riesgo soberano del pais, lo
cual tendria efectos positivos innediatos en la disponibilidad y | os costos
de la financiaci6n. Cuando se considere que el marco institucional de
sector privado no es suficientenente s6lido para poder utilizarlo a fin de
permitir el acceso de |las enpresas privadas y |as asoci aci ones de
agricultores a estos instrumentos nodernos, |os gobiernos pueden estudiar la
posi bilidad de asumr esta funci 6n de internediaci 6n

56. Los gobi ernos tanbi én pueden beneficiarse, tanto directa cono

i ndirectanente, del analisis de su exposicion a los riesgos de |os precios de
| os productos béasicos. Un conité de gestion de |os riesgos, integrado por
representantes de diversos mnisterios y del Banco Central, podria encargarse
de efectuar ese analisis en fornma sistematica. En nuchos casos, |os riesgos
gue, de manera deliberada o por necesidad, asume el gobierno pueden
transferirse a un nmercado extranjero a un costo relativanente bajo. Si bien
| os riesgos derivados de |a fuerte dependencia de | os productos basi cos conp
princi pal conponente de |os ingresos de exportaci 6n representan una
debi |l i dad, esto puede convertirse en una ventaja si el gobierno vincula sus
obl i gaci ones de | a deuda con | os precios de |os productos basicos. En e

caso de |l as enpresas paraestatales, la utilizaci6n de técni cas nodernas de
financi aci 6n de | os productos basi cos puede ser a nmenudo una buena nanera de
reducir los costos de |la financiacién
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57. Comp se ha sefial ado, aun exi sten nuchas linitaci ones que inpiden que
tanto el sector privado conp | os organi snos y entidades gubernament al es
adopten estrategi as efectivas de gestién de los riesgos de precios y de
financiaci 6n. Para superar estas limtaciones, serd preciso que |os

gobi ernos nacionales y |l a conunidad internacional |leven a cabo un esfuerzo
coordi nado. Por supuesto, esto plantea problemas para las politicas

i nternacional es en materia de productos basicos. Tradicional nente, se
trataba de politicas orientadas a la oferta o bien a |a demanda. Cabe
sostener que, en la actualidad, unas politicas orientadas a la transaccién,
que se centren en la fase del ciclo de | os productos béasicos situada entre |la
producci 6n y el consunp, pueden tener al nmenos el nisnpb grado de eficacia.
Tal vez a | os organi snos naci onal es e internacionales (incluidos |Ios

organi snos internacional es de productos béasicos) les resultaria atil revisar
sus politicas y proyectos desde esta perspectiva. Adenas de facilitar
analisis, informaci 6n y capacitaci 6n, es posible que | os organi snos

i nternaci onal es consideren Gtil intensificar sus esfuerzos encam nados a
fortal ecer |a capacidad de | as asoci aci ones de agricultores y de |os bancos
| ocal es para desenpefiar un papel activo en la conercializaciéony la
financiaci 6n de | os productos basicos. La prestaci 6n de apoyo para nejorar
los marcos juridicos y normativos tanmbi én podria ser una manera muy rentable
de reducir |l os costos de transacci 6n del conercio de productos basicos para
| os operadores de | os paises en desarrollo y | os paises con econom as en
transici 6n. Asim snp, |as organi zaci ones internacionales podrian tratar de
determinar si, en lugar de la asistencia al desarrollo tradicional, de tipo
“financiero", no seria nas eficaz que, de una manera u otra, prestasen apoyo
a | as operaciones del sector privado (por ejenplo, facilitando nuevos pl anes
de garantia de los riesgos soberanos para |l as transacci ones de gesti 6on de |os
ri esgos o seguros contra el riesgo de no entrega de | os productos basicos
concretos que se hayan utilizado conp garantia para la financiacién, o bien
medi ante servicios de gestién de | os riesgos) '8
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