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Resumen

En la presente nota de antecedentes se examinan los riesgos a que se enfrentan los
paises en desarrollo que dependen de los productos basicos y se destacan los diversos
instrumentos de que se dispone para hacer frente a esos riesgos. El anélisis se centra en los
riesgos relacionados con los precios de los productos bésicos y en los riesgos
meteorolégicos como fuentes esenciales de la volatilidad socioecondmica, las crisis y las
tensiones. Hay diversos instrumentos y estrategias que pueden utilizarse para mitigar los
riesgos que emanan del sector de los productos basicos. Entre ellos figuran instrumentos
financieros para defenderse del riesgo relacionado con los precios de los productos basicos,
amortiguadores fiscales para absorber el déficit de ingresos de esos productos y bonos
vinculados a los productos béasicos para reducir el riesgo de problemas de
sobreendeudamiento a raiz de crisis de sus precios. Las bolsas locales de productos basicos
también pueden prestar servicios de gestion del riesgo a los productores y comerciantes de
esos productos. Ademas, los planes de seguro contra el mal tiempo basados en indices
pueden ayudar a los pequefios agricultores a cubrirse de los riesgos meteoroldgicos. Es
importante sefialar que no existe ninguna panacea para la gestién del riesgo en los
mercados de productos béasicos. En la préctica, los Gobiernos, los productores y los
comerciantes de productos basicos deben evaluar los costos y beneficios de los
instrumentos de gestion del riesgo disponibles y calibrar en consecuencia su enfoque
individual de gestidn del riesgo. Ademas de una estrategia eficaz de gestion de riesgos, la
diversificacion sigue siendo crucial para los paises en desarrollo que dependen de los
productos basicos a fin de aumentar su resiliencia y reducir los riesgos macroeconémicos
relacionados con el sector de esos productos.
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Introduccion

1. En el parrafo 208 del Acuerdo de Accra® se confiere a la Junta de Comercio y
Desarrollo de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo
(UNCTAD) el mandato de establecer una reunién multianual de expertos sobre productos
béasicos y desarrollo. EI mandato se reafirmé en el parrafo 17 del Mandato de Doha?, que lo
prorrogd de 2013 a 2016, y en el parrafo 100 s) del Maafikiano de Nairobi?, aprobado en
el 14° periodo de sesiones de la Conferencia, en el que se prorrogé de nuevo el mandato
hasta 2020. La presente reunién constituye el 11° periodo de sesiones de la Reunién
Multianual de Expertos sobre Productos Basicos y Desarrollo.

2. En la presente nota de antecedentes se analizan los riesgos a que se enfrentan los
paises en desarrollo que dependen de los productos basicos y se destacan los instrumentos y
estrategias para afrontar esos riesgos. En este sentido, la nota responde al parrafo 76 p) del
Maafikiano de Nairobi, en el que se pide a la UNCTAD que proceda a “fortalecer la
capacidad de los paises en desarrollo dependientes de productos basicos e importadores
netos de alimentos para reducir los efectos negativos a corto plazo de la volatilidad de los
precios mediante instrumentos de gestion de los riesgos de mercado”.

3. La nota de antecedentes se centra en dos fuentes de riesgo clave para los paises en
desarrollo que dependen de los productos bésicos: el riesgo relacionado con los precios y
los riesgos relacionados con el estado del tiempo y el clima. EIl riesgo relacionado con los
precios afecta a todos los participantes en el mercado de productos basicos en los paises que
los producen. Los ingresos de los pequefios agricultores y comerciantes de productos
béasicos estan directamente vinculados a los ingresos dimanantes de esos productos, al igual
que los presupuestos de los paises en desarrollo que dependen de ellos. Por consiguiente, en
la nota de antecedentes se examinan los instrumentos y estrategias para gestionar el riesgo
relacionado con los precios de los productos basicos y las experiencias positivas de los
paises en desarrollo que dependen de ellos a este respecto. Ademas, las crisis relacionadas
con la meteorologia pueden tener efectos importantes en los medios de subsistencia de los
agricultores y sus familias, asi como en las comunidades rurales en su conjunto. En este
contexto, en el capitulo I, seccion F, de la nota de antecedentes se destacan las ensefianzas
extraidas de los planes de seguro contra el mal tiempo sobre la base de indices. En el
capitulo 11 se ofrece un resumen y se formulan recomendaciones de politica.

I. Gestion del riesgo en los paises en desarrollo que
dependen de los productos basicos

A. Los riesgos en los mercados de productos basicos

4, Los mercados de productos basicos entrafian una serie de riesgos. Los consumidores
y productores de productos basicos se exponen a riesgos relacionados con los precios, que
guardan relacion con la incertidumbre sobre los futuros precios de los productos basicos. La
incertidumbre en cuanto a los rendimientos agricolas o a la produccién minera da lugar a un
riesgo de produccidn. El suministro de productos de los productores o comerciantes a los
consumidores esta sujeto a riesgos de transporte. Al igual que en todas las esferas del
comercio, el riesgo de contraparte también afecta a las transacciones de productos basicos.
El riesgo cambiario existe cuando el comercio de productos basicos se realiza entre paises
con diferentes monedas y cuando las transacciones deben liquidarse mediante conversiones
de moneda. Por ultimo, los riesgos relacionados con el estado del tiempo y con el clima
estan afectando cada vez mas a los mercados de productos bésicos. La exposicion de los
Gobiernos y las entidades del sector privado a estos tipos de riesgo depende de varios
factores. Los paises en desarrollo que dependen de los productos basicos se ven
particularmente afectados debido a la importancia que tiene ese sector para sus economias.

1 TD/442y Corr.1y Corr.2, cap. Il.
2 TD/500/Add.1.
3 TD/519/Add.2.
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Asi pues, para que los paises en desarrollo que dependen de los productos basicos logren el
desarrollo sostenible, resulta especialmente pertinente la gestion del riesgo relacionado con
los precios de los productos basicos y de los riesgos relacionados con el estado del tiempo.
Los precios son particularmente importantes para los productores de productos basicos y
los Gobiernos de los paises en desarrollo que dependen de esos productos, mientras que el

mal tiempo representa una amenaza constante para los medios de subsistencia de los
pequefios agricultores.

5. Los precios de los productos basicos se caracterizan por un alto grado de volatilidad
(gréfico 1). Por ejemplo, entre septiembre de 2008 y septiembre de 2018, el precio medio al
contado del crudo Brent fluctud entre 124,9 délares y 30,8 ddlares por barril. Del mismo
modo, el precio promedio mensual del cobre en la Bolsa de Metales de Londres fluctud
entre 9.868 dolares y 3.072 dolares por tonelada durante el mismo periodo. Los precios
agricolas también han mostrado volatilidad. Por ejemplo, entre septiembre de 2008 y
septiembre de 2018, el precio indicativo mensual promedio de la Organizacion
Internacional del Café alcanz6 un maximo de 231 centavos de délar de los Estados Unidos
por libra'y un minimo de 98 centavos de dolar por libra.

Grafico 1

indices de precios de los productos basicos de la UNCTAD
(2015 = 100)
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Fuente: Base de datos UNCTADstat.
6. En el grafico 2 se muestran las variaciones porcentuales mensuales del indice de

precios de los productos basicos de la UNCTAD. Estas variaciones mensuales alcanzaron
un maximo del 12 % y un minimo del 19 % en el periodo comprendido entre febrero
de 2000 y septiembre de 2018, con una variacion mensual promedio del 4 %. Esas cifras

muestran la volatilidad de los mercados de productos basicos y ponen de relieve los riesgos
asociados a la dependencia de ellos.
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Gréfico 2

Variaciones porcentuales mensuales del indice de precios de los productos basicos

de la UNCTAD
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Fuente: Base de datos UNCTADstat.
* Variaciones mensuales para todos los grupos de productos basicos, de febrero de 2000 a septiembre de 2018.

7. Por grupos de productos basicos, los minerales, menas y metales han sido el grupo
mas volatil, medido por el coeficiente de variacién de los indices mensuales desde el
afio 2000, seguido de los combustibles y, a continuacion, los alimentos y las materias
primas agricolas (gréfico 3). Cabe sefialar que también existe una heterogeneidad
significativa de la volatilidad dentro de estos grupos de productos basicos*.

4 Véase TD/B/C.I/MEM.2/42, relativo a la diversificacion y adicion de valor, cap. 1, secc. B.
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Gréfico 3
Coeficiente de variacion de los indices de precios de los productos basicos
de la UNCTAD, enero de 2000 a septiembre de 2018
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Fuente: Base de datos UNCTADstat.

8. Entre las iniciativas adoptadas en otras épocas para controlar la volatilidad de los
precios de los productos basicos cabe citar el establecimiento de acuerdos internacionales
sobre productos basicos, como el azlcar, el café, el cacao y el caucho natural, en los
decenios de 1960 y 1970. Uno de los principales objetivos de los acuerdos internacionales
sobre productos basicos era estabilizar sus precios mediante contingentes de exportacion e
intervenciones en las reservas de estabilizacion. En 1976, en el cuarto periodo de sesiones
de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo, se aprobé el
Programa Integrado para los Productos Basicos, con el fin de contribuir a la estabilizacion
de los precios de esos productos a través de los acuerdos internacionales sobre productos
basicos y proporcionar financiacién con ese fin a través de un fondo comdn para los
mismos. En los decenios de 1980 y 1990, los acuerdos internacionales sobre productos
basicos se suprimieron o se dejé de intervenir en el mercado, en consonancia con una
tendencia mundial que favorecia la liberalizacion de los precios y el libre juego de las
fuerzas del mercado. Durante el mismo periodo, se suprimieron o redujeron las actividades
de muchas juntas de comercializacion agricola y otros organismos que tenian por objeto
estabilizar los precios de los productos basicos a nivel nacional. Ademas, después de su
creacion, el Fondo Comun para los Productos Basicos estaba insuficientemente financiado
y no podia ayudar sustancialmente a los paises en desarrollo dependientes de los productos
béasicos a estabilizar sus precios de esos productos, como se habia previsto inicialmente.

9. La volatilidad de los precios genera incertidumbre sobre los futuros ingresos de las
ventas y exportaciones de productos basicos. Para los Gobiernos de los paises en desarrollo
que dependen de los productos basicos, en los que los ingresos publicos dependen en gran
medida de las exportaciones de esos productos, eso constituye un gran problema. Es
esencial contar con un pronostico preciso de los ingresos futuros para realizar una
planificacion financiera de los gastos e inversiones. En consecuencia, ante la incertidumbre
generada por el riesgo de los precios, existe una amenaza para la sostenibilidad y
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continuidad de los programas publicos de desarrollo. Eso a su vez entrafia un riesgo para el
logro de los Objetivos de Desarrollo Sostenible en los paises en desarrollo que dependen de
los productos basicos. Asimismo, los productores, comerciantes y exportadores de
productos basicos de los paises en desarrollo que dependen de ellos se enfrentan a un riesgo
relacionado con los precios que se traduce en incertidumbre sobre sus futuros ingresos.

10.  Otra fuente principal de riesgo que afecta especialmente a los agricultores de los
paises en desarrollo esta relacionada con las condiciones ambientales, como los regimenes
de lluvias. Los pequefios agricultores son especialmente vulnerables a las condiciones
meteoroldgicas desfavorables y a los desastres naturales relacionados con el clima, que
pueden poner en peligro sus ingresos y su seguridad alimentaria. Cuando no se cuenta con
un seguro, las crisis relacionadas con el clima pueden tener importantes repercusiones en
los medios de subsistencia de los agricultores, sus familias y las comunidades rurales, que a
menudo dependen en gran medida de la agricultura.

B. Instrumentos financieros de cobertura del riesgo relacionado
con los precios de los productos basicos

11.  Existen varios instrumentos financieros, también conocidos como derivados, que
pueden utilizarse como cobertura del riesgo relacionado con los precios de los productos
basicos. En términos generales, esos instrumentos consisten en futuros, contratos a plazo,
opciones y permutas financieras. En los parrafos siguientes se ofrece una breve resefia de
las principales caracteristicas de esos instrumentos, asi como de la experiencia de los paises
en desarrollo en su utilizacidn.

12.  Los futuros de productos basicos son contratos para comprar o vender uno de esos
productos en una fecha futura determinada:

a) Los contratos de futuros de productos basicos se regulan y se negocian en las
bolsas y, por lo tanto, son uniformes en cuanto a la cantidad y las caracteristicas del
producto béasico subyacente. El primer mercado centralizado de futuros de productos
basicos se remonta a principios del siglo XVIII, cuando los futuros de arroz se negociaban
en la Bolsa del Arroz Dojima de Osaka®. Hoy en dia, los futuros de productos basicos se
negocian en numerosas bolsas de todo el mundo, como la Bolsa Mercantil de Chicago, la
Bolsa de Productos Basicos de Dalian, la Bolsa de Metales de Londres, la Bolsa de
Productos Béasicos Muiltiples de la India con sede en Mumbai, la Bolsa de Mercancias de
Brasil con sede en Sdo Paulo, la Bolsa de Futuros de Sudafrica y muchas otras bolsas;

b) Aunque los contratos de futuros se basan en una venta futura de un producto
basico, por lo general se liquidan en efectivo y rara vez terminan en una entrega fisica. Por
lo tanto, en la contratacion de futuros de productos béasicos los participantes en el mercado
no son necesariamente productores o compradores de esos productos que tratan de cubrirse
del riesgo relacionado con los precios, sino que a menudo son inversores ajenos al sector de
los productos basicos que tratan de obtener beneficios de las transacciones, aprovechando
las fluctuaciones de los precios de tales productos. Los futuros abarcan una amplia gama de
productos basicos en los sectores de la agricultura, las materias primas, los metales y la
energia. Debido a la aparicién de los futuros financieros, que se basan en activos
financieros e indices como acciones, letras del tesoro, tipos de interés o tipos de cambio en
lugar de productos basicos, el comercio de futuros sobre esos productos constituye hoy en
dia una parte relativamente pequefia del mercado de futuros en su conjunto.

13.  Los contratos a plazo son similares a los de futuros en el sentido de que se basan en
el acuerdo de una venta futura de un producto basico:

a) La diferencia principal entre los dos instrumentos radica en que los contratos
a plazo no estan estandarizados y generalmente se negocian en el mercado extrabursatil y
no en las bolsas. Eso significa que los costos de transaccion para cubrirse del riesgo
relacionado con los precios mediante contratos a plazo pueden ser superiores a los de los

5 Schaede, U., 1989, “Forwards and futures in Tokugawa-period Japan: A new perspective on the
Dojima rice market”, Journal of Banking and Finance, 13 (4-5): 487 a 513.
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contratos de futuros. Las condiciones de los contratos a plazo se negocian entre las partes
en los mercados extrabursétiles de forma descentralizada. Asi pues, los contratos a plazo
pueden adaptarse a las necesidades especificas de las partes contratantes. Por ejemplo, las
partes intervinientes pueden acordar un precio fijo para la venta de un producto basico o un
precio de referencia futuro y estipular otras caracteristicas contractuales particulares;

b) Dado que no interviene ninguna cdmara de compensacion, los contratos a
plazo entrafian un riesgo de incumplimiento por parte de una de las partes contratantes.
Ademés, los contratos a plazo suelen dar lugar a una entrega fisica, en lugar de ser
liquidados antes de su vencimiento. Asi pues, los comerciantes de productos basicos fisicos
suelen utilizar los contratos a plazo para cubrirse del riesgo relacionado con los precios. El
mercado de contratos a plazo de productos basicos es muy heterogéneo y abarca desde
grandes acuerdos de compra de energia entre productores y compradores hasta acuerdos
entre agricultores y comerciantes de productos bésicos agricolas, como el cacao o el az(car.

14.  Las opciones son instrumentos que permiten a los compradores y vendedores de un
producto basico fijar un precio minimo y un precio méximo, respectivamente:

a) El comprador de una opcidn paga a la contraparte una prima por el derecho a
comprar o vender el producto basico subyacente a un precio preestablecido (“precio de
ejercicio”) en la fecha de vencimiento o antes de la misma. Las opciones de compra otorgan
al tenedor el derecho de comprar el producto basico subyacente, mientras que las opciones
de venta representan el derecho de vender el producto subyacente;

b) Las opciones no entrafian la obligacién de comprar o vender un producto
bésico vy, si no se utilizan, la prima es el Gnico costo para los tenedores. Las opciones se
negocian tanto en las bolsas como en el mercado extrabursatil. Las opciones de productos
bésicos cotizados en bolsa suelen tener como activo subyacente un contrato de futuros de
productos bésicos, en lugar de un producto bésico fisico. Las opciones son instrumentos
financieros relativamente nuevos; las primeras opciones sobre futuros de productos basicos
cotizados en bolsa se introdujeron en las bolsas de los Estados Unidos de América a
principios del decenio de 1980.

15.  Las permutas de productos basicos son instrumentos financieros en los que las partes
contratantes intercambian flujos de efectivo que se basan en el precio de un producto basico
subyacente:

a) Los consumidores de productos basicos suelen utilizar permutas financieras
para fijar los precios de los productos basicos a mediano y largo plazo. Por ejemplo, las
compafiias aéreas utilizan contratos de permuta financiera para cubrirse del riesgo de un
aumento de los precios del combustible de aviacion. En virtud de ese contrato, si el precio
del petréleo aumenta por encima del precio preestablecido, la compafiia aérea recibe un
pago equivalente a la diferencia de precio por una cantidad teérica de combustible
estipulada en el contrato. En caso de disminucién del precio del combustible de aviacion, la
compafiia aérea paga una cantidad igual a la diferencia de precio. En ambos casos, la
compafiia aérea tiene garantizado un precio fijo de combustible de aviacion y ha utilizado el
contrato de permuta financiera para cubrirse del riesgo relacionado con el precio;

b) Los productores de productos béasicos utilizan las permutas financieras para
cubrirse del riesgo relacionado con los precios. Por ejemplo, los productores de granos
firman contratos de permuta financiera para garantizar un precio para su produccion y
cubrirse del riesgo de caida de los precios. Las permutas financieras de productos basicos se
venden generalmente en el mercado extrabursatil y no se negocian en bolsas. Al igual que
los futuros y las opciones, las permutas financieras de productos basicos representan una
parte relativamente pequefia del mercado, mientras que la mayoria de los contratos de esta
naturaleza se basan en otros activos o indices, como los tipos de interés o los tipos de
cambio.

16.  Mientras que alrededor de dos tercios de los paises en desarrollo dependen de los
productos basicos®, entre los Gobiernos no esta muy generalizado el uso de instrumentos

6 Véase UNCTAD, 2017, State of Commodity Dependence 2016 (publicacion de las Naciones Unidas,
num. de venta E.17.11.D.9, Nueva York y Ginebra).
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financieros para cubrirse del riesgo relacionado con los precios de los productos basicos.
Sin embargo, en algunos casos los Gobiernos de los exportadores de productos bésicos o de
las empresas controladas por el Estado han utilizado instrumentos financieros para
gestionar el riesgo relacionado con los precios de esos productos. Por ejemplo, el Gobierno
de México ha garantizado la cobertura de sus ingresos relacionados con la exportacion de
petrdleo desde 2000, y en 2017 destin6 1.250 millones de dolares a opciones de venta para
bloquear los precios de las exportaciones de petrdleo para 2018. Ademas, la empresa
petrolera estatal mexicana Petrdleos Mexicanos garantizé la cobertura de parte de su
produccion de 2018 mediante opciones de venta. Otro ejemplo es la empresa petrolera
Petrdleo Brasileiro, controlada por el Estado brasilefio, que desembolsé 445 millones de
dolares en opciones de venta para garantizar un precio minimo de 65 dolares por barril para
una parte de su produccion de petréleo en 2018. En 1993, el Ecuador llevé a cabo una
operacién de cobertura petrolera con opciones de venta y una permuta financiera a un costo
de 20 millones de dolares, lo que ocasion6 una conmocién politica y el fin de la cobertura
petrolera en el pais’. Fuera del sector petrolero, también hay ejemplos del uso de
instrumentos financieros para asegurarse contra una evolucion desfavorable de los precios
de los productos basicos. Por ejemplo, la empresa minera estatal chilena Corporacion
Nacional del Cobre comercia con derivados para cubrirse del riesgo financiero relacionado
con la fluctuacion de los precios del cobre.

17.  Los paises importadores de productos basicos también han utilizado instrumentos
financieros para cubrirse contra el riesgo relacionado con los precios. Panaméa ha estado
dando cobertura a sus importaciones de petrdleo a traves de opciones de compra
desde 2009, en consonancia con su Estrategia Nacional de Cobertura de Riesgo de
Hidrocarburos®. En el contexto de su programa de reforma de las subvenciones al
combustible, en 2013 Marruecos dio cobertura a las importaciones de gaséleo mediante
opciones de compra®. Asimismo, Jamaica adquirié opciones de compra para dar cobertura a
las importaciones de petréleo desde junio de 2015 hasta diciembre de 2016; el programa de
cobertura abarcaba un total de 8 millones de barriles de petroleo, un tercio de las
importaciones del pais durante el periodo considerado. En el periodo de 12 meses que
comenzd a mediados de 2016, el Uruguay adquirié opciones de compra para garantizar la
cobertura de 6 millones de barriles de petréleo, lo que correspondia aproximadamente a la
mitad de sus importaciones anuales de petréleo!l. Ghana dio cobertura a sus importaciones
de petr6leo mediante opciones de compra entre 2010 y 2012; el programa contaba con un
volumen inicial de 1 millén de barriles mensuales, que posteriormente se increment6 a
2 millonest?. Cuando Ghana pasé a ser un pais exportador de petroleo, también dio
cobertura a sus exportaciones de petréleo en 2011 y 2012. En 2018, Ghana consider6 la
posibilidad de poner en marcha un nuevo programa de cobertura de petréleo®s.

18.  Son pocos los casos en que los Gobiernos han utilizado o han considerado la
posibilidad de utilizar instrumentos financieros para cubrir el riesgo relacionado con los
precios de las principales importaciones agricolas. En 2005 Malawi dio cobertura a
60.000 toneladas métricas de sus importaciones de maiz mediante opciones fisicas de
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Cameron, P. y Stanley, M. C., 2017, Oil, Gas and Mining: A Sourcebook for Understanding the
Extractive Industries, Banco Mundial, Washington, D.C.

Yépes-Garcia, R. A. y Dana, J., 2012, Mitigating Vulnerability to High and Volatile Oil Prices:
Power Sector Experience in Latin America and the Caribbean, Banco Mundial, Washington, D.C.
Reuters, 2013, “Morocco turns to Wall Street for oil imports hedge deal — FT”, 9 de octubre; puede
consultarse en https://www.reuters.com/article/morocco-hedging/morocco-turns-to-wall-street-for-oil-
imports-hedge-deal-ft-idUSL6NOHZ3CS20131009 (consultado el 31 de enero de 2019).

Jamaica Information Service, 2015, “Jamaica hedges 8 million barrels of crude in deal with
Citibank”, 1 de octubre; puede consultarse en https://jis.gov.jm/jamaica-hedges-8-million-barrels-of-
crude-in-deal-with-citibank/ (consultado el 31 de enero de 2019).

Banco Mundial, 2016, “Managing exposure to oil price volatility in Uruguay”, monografia
(Departamento de Asesoramiento Financiero y Bancario del Banco Mundial), septiembre.

Instituto de Estudios Fiscales, 2015, “The falling crude oil prices: Mitigating the risk”. Resumen
informativo de politica nim. 1.

Dzawu, M. M., 2018, “Ghana to buy contracts to protect it from high oil prices”, Bloomberg, 11 de
junio: puede consultarse en https: //www.bloomberg.com/news/articles/2018-06-11/ghana-to-buy-
contracts-to-protect-it-from-high-oil-prices (consultado el 31 de enero de 2019).
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compra, es decir, opciones que daban lugar a una entrega y no a una liquidacion en
efectivo!. En vista de la volatilidad de los precios de los cereales, Egipto ha considerado la
posibilidad de dar cobertura a las importaciones de trigo en 2018%. Esas experiencias
muestran que tales instrumentos pueden ser elementos Gtiles de una estrategia de gestion
del riesgo relacionado con los precios.

19. Al igual que todos los productos de seguros, los instrumentos financieros entrafian
costos, que deben sopesarse atentamente en funcion de sus posibles beneficios. A este
respecto, cabe sefialar que la finalidad de los instrumentos financieros en el contexto de la
gestion del riesgo es mitigar la exposicion al riesgo relacionado con los precios, en lugar de
especular con posibles movimientos favorables de los precios. Asi pues, parece que los
paises han tenido mejores experiencias con los instrumentos financieros, en los que estos
altimos se han integrado en un marco claro de gestion del riesgo y se han utilizado durante
un largo periodo de tiempo.

C. Las bolsas de productos basicos en los paises en desarrollo

20.  Las bolsas de productos basicos son mercados regulados en los que se negocian esos
productos y, a menudo, sus derivados. A este respecto, las bolsas de productos basicos
cumplen varias funciones importantes. Entre ellas figuran el descubrimiento de precios, la
gestion de riesgos vy la facilitacion del comercio de esos productos. El caracter centralizado
y regulado de las bolsas de productos basicos reduce los costos de transaccion del comercio
de esos productos, ya que facilita la coordinacién entre compradores y vendedores y
garantiza la disponibilidad y calidad de los productos. Ello puede mejorar el acceso a los
mercados, en particular para los pequefios agricultores que se encuentran en una situacién
de estancamiento en la agricultura de subsistencia debido a los elevados costos de
transaccion de las operaciones comerciales. Ademas, las bolsas de productos basicos
proporcionan informacién sobre el mercado mediante la difusion de datos sobre los precios,
la liquidez del mercado y las existencias en almacén.

21. Ademés, muchas bolsas de productos basicos disponen de una importante
infraestructura fisica, como almacenes e instalaciones de almacenamiento en frio, que tal
vez no existirian sin esas bolsas. En el contexto de la gestion de riesgos, las bolsas de
productos béasicos pueden ayudar a los productores y comerciantes de los paises en
desarrollo que dependen de esos productos a gestionar el riesgo relacionado con los precios
y otras causas de incertidumbre, como el riesgo de contraparte y el riesgo relacionado con
la calidad.

22.  Son muchos los factores que pueden obstaculizar la participacién de los productores
y comerciantes de productos basicos en las bolsas internacionales de esos productos. Por
ejemplo, los pequefios agricultores a menudo carecen de la informacién, los conocimientos
técnicos o el acceso a las monedas extranjeras que se requieren para participar en las
operaciones de las bolsas de productos basicos del extranjero. Ademas, los comerciantes y
exportadores establecidos en paises en desarrollo podrian enfrentarse a obstaculos
normativos, financieros o de otro tipo que limitan su capacidad para acceder a las bolsas de
productos basicos fuera de sus paises. Por otra parte, los participantes en el mercado
establecidos en los paises en desarrollo no pueden beneficiarse directamente de los
servicios de infraestructura fisica, como los almacenes de las bolsas de productos basicos
con sede en el extranjero. Las bolsas de productos basicos de los paises en desarrollo
pueden desempefiar un papel importante para colmar esa laguna en materia de
infraestructura.

23.  Las bolsas de productos basicos mas grandes y avanzadas fuera de los paises
desarrollados se encuentran en las economias emergentes. Entre ellas cabe mencionar la

14 Geman, H., ed. 2009, Risk Management in Commodity Markets: From Shipping to Agriculturals and
Energy, John Wiley and Sons, Chichester, Reino Unido de Gran Bretafia e Irlanda del Norte.

15 Blas, J., de Sousa, A. y Jha, M., 2018, “Biggest wheat importer may turn to hedging after price
spike”, Bloomberg, 4 de septiembre; puede consultarse en https://www.bloomberg.com/news/articles/
2018-09-04/biggest-wheat-importer-may-turn-to-hedging-after-price-spike (consultado el 31 de enero
de 2019).
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Bolsa de Mercancias de Brasil; la Bolsa de Comercio de Rosario en la Argentina; la Bolsa
de Productos Basicos Mdltiples y la Bolsa Nacional de Productos Basicos y Derivados de la
India; la Bolsa de Productos Basicos de Dalian, la Bolsa de Futuros de Shanghai y la Bolsa
de Productos Baésicos de Zhengzhou en China; la Bolsa de Malasia; y la Bolsa de Futuros
de Sudéafrica. Ademas de esas bolsas de futuros de productos basicos de gran volumen, hay
muchas bolsas de productos basicos de paises en desarrollo que no ofrecen comercio de
derivados, pero que cuentan con mercados al contado, sistemas de recibos de almacén y
otros servicios importantes. Por ejemplo, la Bolsa de Productos Basicos Agricolas para
Africa de Malawi, establecida en 2006, gestiona varios almacenes y se ocupa del comercio
de cereales, legumbres y frutos secos. Otro ejemplo es la Bolsa de Productos Basicos de
Etiopia, establecida en 2008, que tiene un sistema electronico de recibos de almacén y
ofrece un mercado al contado de café, semillas de sésamo y otros productos basicos.
Rwanda constituyé la Bolsa de Africa Oriental en 2013. Las materias primas que se
comercializan en esta Bolsa incluyen los frijoles, el maiz, el arroz, la soja, el sorgo y el
trigo. La Bolsa de Africa Oriental ha establecido filiales en Kenya y Uganda y tiene planes
de expansion en otros paises de la Comunidad de Africa Oriental.

24.  Las bolsas de productos bésicos pueden adoptar diferentes formas, que abarcan un
amplio espectro de infraestructuras fisicas, electronicas e institucionales para facilitar el
comercio, mejorar el acceso a los mercados y permitir la transferencia de riesgos entre los
participantes en el mercado. Para los pequefios agricultores, ciertos servicios, como las
instalaciones de almacenamiento y los sistemas de recibos de almacén, pueden reducir el
riesgo de pérdidas posteriores a la cosecha y mejorar el acceso a la financiacién. Para los
comerciantes, las bolsas de productos bésicos pueden reducir el riesgo de contraparte y el
riesgo relacionado con la calidad. Sin embargo, cabe sefialar que las bolsas de productos
bésicos solo pueden ser eficaces y tener éxito si se cumplen ciertas condiciones previas,
entre ellas la existencia de un marco reglamentario y juridico adecuado, y si se satisfacen
determinadas necesidades en materia de infraestructura fisica®. A este respecto, las bolsas
de productos bésicos bien concebidas y que responden a las necesidades de los usuarios
potenciales pueden reducir los costos de transaccion del comercio de esos productos y
ayudar a quienes los producen, comercializan y exportan a gestionar los riesgos.

Los fondos de estabilizacion y el ahorro preventivo

25.  Los riesgos relacionados con los precios de los productos basicos pueden reducirse
mediante la acumulacion de ahorros durante los periodos de altos precios de esos
productos, a fin de aumentar la capacidad de recuperacién econémica y estabilizar las
finanzas publicas en los periodos en que sus precios son bajos. A este respecto, muchos
paises ricos en recursos han establecido fondos soberanos de inversion, a través de los
cuales se reserva una parte de los ingresos procedentes de los productos basicos. Los
fondos soberanos de inversidn financiados con productos basicos pueden tener una serie de
objetivos de politica, incluida la estabilizacion del presupuesto tras las oscilaciones de los
precios de los productos basicos (fondos de estabilizacion), la acumulacion y la
transferencia de riqueza para las futuras generaciones (fondos de ahorro)” o una
combinacion de multiples objetivos. Por ejemplo, el Fondo Noruego del Petréleo, que es el
mayor fondo soberano vinculado a productos basicos, con mas de 1 billén de dolares en
activos gestionados, sirve como fondo de ahorro, pero también contribuye a financiar el
déficit presupuestario no relacionado con el petréleo.

26.  En el contexto de la gestion del riesgo en los paises en desarrollo que dependen de
los productos basicos, tanto los fondos de estabilizacién como los fondos de ahorro pueden
desempefiar un papel importante. Los fondos de estabilizacién ayudan a proteger el
presupuesto anual de las crisis derivadas de la volatilidad de los ingresos de los productos

16
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UNCTAD, 1997, “Emerging commodity exchanges: From potential to success”. Informe de la
secretaria de la UNCTAD, UNCTAD/ITCD/COM/4, Ginebra, 17 de junio.

Para una clasificacion mas detallada de los fondos soberanos, véase Grupo Internacional de Trabajo
sobre Fondos Soberanos de Inversion, 2008, Sovereign Wealth Funds: Generally Accepted Principles
and Practices — Santiago Principles; puede consultarse en https://www.ifswf.org/sites/default/files/
santiagoprinciples_0_0.pdf.
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basicos. Se ha demostrado que la existencia de fondos de estabilizacién en los paises ricos
en recursos reduce la volatilidad del gasto publico'®. De este modo, se refuerza la
sostenibilidad y la continuidad de los programas publicos de desarrollo. Ademas, los fondos
de estabilizacién pueden servir de apoyo a la aplicacién de normas de politica fiscal
anticiclicas. Los fondos de ahorro también pueden contribuir a la gestién del riesgo
mediante la diversificacién, es decir, transformando el caudal de recursos en otras formas
de activos. Ademas, la acumulacién de activos contribuye a mejorar la situacion de la
deuda neta de un pais, lo que ha demostrado ser un importante factor determinante de los
costos de financiacion de los Gobiernos®.

27.  Los fondos de estabilizacion y ahorro basados en los productos basicos solo son
eficaces y sostenibles si se caracterizan por la transparencia, una gobernanza sélida y unas
normas sobre las entradas y salidas de recursos que estén ancladas en un marco de politica
fiscal bien concebido. En este contexto, los paises ricos en recursos han tenido experiencias
dispares con los fondos de estabilizacion. Por ejemplo, el Fondo de Estabilizacion
Econdmica y Social de Chile, que depende de los ingresos del cobre, se considera en
general un ejemplo exitoso de un fondo soberano basado en un producto bésico. ElI Fondo
de Estabilizacion Econémica y Social funciona en combinacién con una norma de
equilibrio estructural que protege al presupuesto de la volatilidad del precio del cobre, pero
también limita la retirada de recursos del fondo. El Fondo Pula de Botswana, que se basa en
los ingresos del sector de los diamantes, ha servido para que el Gobierno ponga en practica
politicas fiscales anticiclicas. Con su Fondo Petrolero, Timor-Leste ha demostrado que los
fondos de estabilizacion también pueden funcionar en un contexto posterior a un
conflicto?. Otros fondos de estabilizacion han sido menos eficaces, como el Fondo de
Estabilizacion de Recursos Minerales de Papua Nueva Guinea, que se cerrd después de que
se retirara el saldo que quedaba para pagar la deuda pablica en 1999.

28.  La caida de los precios de los productos bésicos tras el periodo de auge del decenio
de 2000 ha puesto de relieve la importancia de un marco de politica fiscal eficaz para los
paises en desarrollo que dependen de esos productos. Ello incluye el establecimiento de
amortiguadores fiscales, es decir, ahorros en forma de liquidez o activos liquidos, para
gestionar los riesgos y la incertidumbre derivados de las crisis y la volatilidad de los precios
de los productos basicos. Esos amortiguadores fiscales no solo son un medio de autoseguro
frente a las crisis de los precios negativos de los productos bésicos, sino que también
pueden contribuir a aplicar una politica fiscal anticiclica y a limitar el crecimiento de la
deuda externa en épocas de caida de los precios de esos productos. Las fluctuaciones y
crisis de los precios de los productos basicos siempre seran un riesgo para la balanza de
pagos de los paises en desarrollo que dependen de ellos. Sin embargo, la gestion de ese
riesgo mediante el ahorro preventivo y un marco sélido de politica fiscal puede limitar el
alcance de los efectos negativos derivados de la evolucién desfavorable de los mercados
internacionales de productos bésicos.

Los bonos vinculados a productos basicos

29.  Muchos paises en desarrollo dependientes de los productos basicos han acumulado
un volumen considerable de deuda externa durante y después del auge de los precios de
tales productos en el decenio de 2000. Esas deudas constituyen un gran riesgo para los
Gobiernos de los paises en desarrollo dependientes de los productos basicos. En particular,
cuando el presupuesto depende en gran medida de los ingresos procedentes de tales
productos, existe el riesgo de que la caida de sus precios aumente la carga relativa de los
pagos del servicio de la deuday, por lo tanto, reduzca el margen de maniobra del Gobierno.
Por ejemplo, el servicio de la deuda como proporcién del ingreso nacional bruto disminuyd,
en promedio, en los paises en desarrollo africanos dependientes de los productos basicos
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entre 2000 y 2010, pero ha aumentado cada afio desde entonces (grafico 4). Una forma de
reducir ese riesgo consiste en utilizar instrumentos de deuda vinculados a los precios de
€s0s productos.

Gréfico 4
Servicio de la deuda™ de los paises en desarrollo africanos que dependen
de los productos basicos y precios de los productos basicos
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Fuente: Base de datos de los Indicadores del Desarrollo Mundial: datos sobre el servicio de la deuda; base de datos

UNCTADstat: datos sobre el indice de precios de los productos basicos.

Nota: Promedio simple de la relacion entre el servicio de la deuda y el ingreso nacional bruto de 36 paises
africanos respecto de los cuales la proporcion de los productos basicos en el total de las exportaciones superd el 60%
por término medio durante el periodo 2000-2016 y para los que se dispone de datos en la base de datos de los

Indicadores del Desarrollo Mundial.
* Como proporcion del ingreso nacional bruto.

30. Desde el punto de vista conceptual, los bonos vinculados a productos béasicos
pertenecen a la categoria mas amplia de instrumentos de deuda contingentes del Estado. La
idea basica de esos instrumentos estriba en crear un vinculo entre las obligaciones de deuda
y la capacidad de reembolso del deudor. Por consiguiente, los instrumentos de deuda
contingentes del Estado se basan en una variable que se asocia con la capacidad de un pais
para efectuar pagos de la deuda, como la inflacion, el producto interno bruto o, en el caso
de los paises en desarrollo que dependen de los productos basicos, los precios de esos
productos. Asi pues, los bonos vinculados a productos basicos permiten que los pagos de la
deuda de un pais varien en funcion del nivel de precios de sus principales productos basicos
de exportacion. Se han propuesto diferentes caracteristicas de presentacion, como la
vinculacion de los tipos de interés nominal, los reembolsos del principal o los plazos de
pago respecto de los precios de los productos béasicos?. En este sentido, los bonos
vinculados a productos basicos podrian ser un mecanismo que sirviera de seguro parcial
contra el riesgo de sobreendeudamiento o incluso de impago debido a las caidas de los
precios de tales productos. También podrian fortalecer la capacidad del Gobierno para
gjecutar politicas fiscales anticiclicas mediante la reduccion de la necesidad de recortes de

21

Fondo Monetario Internacional, 2017, “Staff Notes for the G[roup of] 20: State-Contingent Debt
Instruments for Sovereigns”, febrero.
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gastos para cumplir con las obligaciones de deuda durante los periodos de bajos precios de
los productos basicos.

31.  Si bien hay muchos ejemplos de empresas privadas del sector de los productos
basicos que han emitido bonos vinculados a esos productos?, los Gobiernos de los paises
que los exportan no han hecho un uso extensivo de esos instrumentos de financiacion. Un
ejemplo es México, que fue el primer pais que se sabe que emitié bonos vinculados al
petréleo en 1977-1980. Los llamados “petrobonos” fueron un instrumento para que el
Gobierno recaudara fondos para el desarrollo de la industria petrolera a tipos nominales
relativamente bajos?®. Los tenedores de petrobonos recibieron un pago al vencimiento
basado en el precio de exportacion del petréleo. En 1989, la empresa de petréleo y gas
Sonatrach, propiedad del Estado de Argelia, y un grupo de bancos internacionales firmaron
un acuerdo de préstamo mas complejo vinculado a productos basicos. El préstamo de
100 millones de ddlares incluia la transferencia de opciones de compra de petréleo de
Sonatrach al principal banco acreedor, lo que permitié a Sonatrach obtener préstamos a una
tasa de interés nominal relativamente baja?.

32.  Existen varias razones posibles por las que el mercado de bonos vinculados a
productos basicos esta insuficientemente desarrollado. Por ejemplo, dado que no existe un
mercado liquido de bonos vinculados a los productos bésicos, los inversores pueden ser
reacios a comprar esos instrumentos o pedir primas de riesgo elevadas. Ademas, los
Gobiernos de los paises en desarrollo que dependen de los productos basicos pueden estar
preocupados por la posibilidad de que se produzca una reaccion politica negativa debido al
aumento de los pagos de la deuda en épocas de aumento de los precios de tales productos.
Esos costos reales y percibidos tendrian que sopesarse frente a los posibles beneficios de
los bonos vinculados a productos bésicos en el contexto de la gestion del riesgo soberano y
de la politica fiscal anticiclica de las economias dependientes de dichos productos. Habida
cuenta del éxito de otros instrumentos de deuda contingentes de los Estados, en particular
los bonos vinculados a la inflacion, que constituyen un mercado mundial de 3 billones de
dolares y que han sido emitidos por varios paises en desarrollo y economias emergentes,
entre ellos el Brasil, Chile, Colombia, el Per(, Sudéafrica y Tailandia, parece que vale la
pena realizar una evaluacion concienzuda de los bonos vinculados a los productos basicos
como instrumentos de gestion de riesgos para los Gobiernos de los paises en desarrollo
dependientes de esos productos.

Seguro contra el mal tiempo para los agricultores basado
en indices

33.  Para hacer frente a las crisis causadas por fendémenos meteorolégicos no asegurados,
los agricultores recurren a menudo a una serie de estrategias que son ineficientes y
problematicas desde el punto de vista del desarrollo y pueden tener efectos negativos de
larga duracién. Por ejemplo, en el caso de una pérdida de cosechas causada por la sequia,
algunos agricultores pueden verse obligados a vender activos productivos, como ganado o
tierras agricolas, lo que disminuye sus oportunidades de ingresos a largo plazo. Ademas, un
agricultor y su familia pueden caer en la pobreza si los ingresos de la familia antes de la
crisis se aproximaban al umbral de la pobreza. Otras estrategias desventajosas para hacer
frente a las crisis consisten en reducir el gasto en esferas criticas, como la educacién y la
salud, o en disminuir el consumo de alimentos. Esas respuestas a las crisis producen efectos
negativos en el desarrollo, la salud y los logros educativos de los nifios, lo que afecta a la
productividad y a las posibilidades de obtener ingresos a largo plazo. Incluso cuando no
hay crisis, los riesgos no asegurados pueden ocasionar pérdidas de ingresos al inducir a los
agricultores a tomar decisiones de inversion y opciones en materia de cultivos que no son
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Optimas. Asi pues, existen numerosos beneficios posibles que pueden obtenerse a través del
desarrollo de productos de seguros adecuados.

34.  Las ineficiencias del mercado, como la falta de desarrollo del sector financiero, los
elevados costos de transaccion y las limitaciones en materia de informacion, han impedido
el desarrollo de productos de seguros adecuados para cubrir los riesgos relacionados con las
condiciones meteorologicas para los agricultores de los paises en desarrollo. Por ejemplo,
los planes tradicionales de seguros basados en indemnizaciones exigen que los dafios se
verifiquen a nivel individual, lo que puede entrafiar costos prohibitivos, en particular en un
entorno rural y cuando muchos agricultores se ven afectados. Para superar algunos de esos
obstaculos, desde principios del decenio de 2000 se han establecido planes de seguro
basados en indices contra los riesgos meteorologicos, que benefician a los agricultores de
numerosos paises en desarrollo, como Bangladesh, Etiopia, la India, Kenya, Malawi,
México, Nicaragua, la Republica Unida de Tanzania, Rwanda, el Senegal, Tailandia y
Viet Nam.

35.  Los planes de seguro basados en indices contra los riesgos meteoroldgicos suelen
elaborarse en colaboracion con entidades de los sectores publico y privado y, a menudo,
con el apoyo de los donantes. Por ejemplo, el Banco Mundial apoya la elaboracién y
aplicacion de esos planes a traves del programa del mecanismo mundial de seguros basados
en indices®. Esas soluciones de seguros se basan en indices relacionados con las
condiciones meteoroldgicas, como las precipitaciones o la temperatura, y dan lugar a un
pago a los agricultores asegurados en caso de que se supere un determinado nivel minimo
del indice.

36. Una ventaja del seguro basado en indices frente al seguro basado en
indemnizaciones es que no es necesaria una verificacion costosa a nivel de explotacion
agricola individual en el caso del primero de esos sistemas. La clave para un seguro
eficiente basado en indices radica en que el indice debe ser medible y estar estrechamente
relacionado con pérdidas agricolas de los agricultores asegurados. En la practica, el
cumplimiento de estos criterios no es baladi y, dado que ninglin indice meteoroldgico esta
totalmente vinculado a las pérdidas de cada explotacion agricola, los planes de seguros
basados en indices dejan sin asegurar algunos riesgos residuales. Asi pues, es necesario
concebir el seguro de manera que se reduzca al minimo el riesgo residual de base, al tiempo
que se mantienen los costos de transaccion lo mas bajos posible.

37.  Laexperiencia del seguro contra riesgos climaticos basado en indices ha demostrado
hasta el momento que esos planes influyen en las decisiones de produccion y en la asuncion
de riesgos por los agricultores que antes no estaban asegurados®. Ademas de ayudar a los
agricultores a gestionar el riesgo relacionado con las condiciones meteoroldgicas, esos
planes también pueden generar beneficios colaterales en lo tocante a facilitar el acceso al
crédito, ya que los seguros reducen el riesgo de impago?’.

38.  Sin embargo, también han surgido muchos problemas operativos. En particular, la
escasa aceptacion ha limitado los efectos de las soluciones basadas en indices?. Se han
sefialado varias razones que explican la escasa utilizacién por los agricultores de los
seguros contra las inclemencias del tiempo basados en indices?. Entre ellas figuran el

25
26

27

28

29

Véase https://www.indexinsuranceforum.org/.

Cole, S., Giné, X.y Vickery, J., 2017, “How does risk management influence production

decisions? Evidence from a field experiment”, The Review of Financial Studies, 30(6): 1935 a 1970;
Cai, J., 2016, “The impact of insurance provision on household production and financial decisions”,
American Economic Journal: Economic Policy, 8(2): 44 a 88.

Banco Mundial, 2012, “Weather index-based crop insurance in Malawi: Facilitating farmers’ access
to agricultural credit”, monografia (Programa de Financiacion y Aseguramiento del Riesgo de
Desastres), marzo.

Burke, M., de Janvry, A. y Quintero, J., 2010, “Providing index-based agricultural insurance to
smallholders: Recent progress and future promise”, documento de trabajo del Centro Actuacion
Global Efectiva de la Universidad de California en Berkeley.

Carter, M., de Janvry, A., Sadoulet, E. y Sarris, A., 2015, “Index-based weather insurance for
developing countries: A review of evidence and a set of propositions for up-scaling”, Revue
d’Economie du Développement, 23: 5 a 57.

GE. 19-01660



TD/B/C.I/IMEM.2/46

GE. 19-01660

riesgo de base, las limitaciones crediticias, la inexistencia de un marco normativo y la falta
de informacion, de capacidad organizativa y de confianza. También se ha afirmado que los
pequefios agricultores tienen dificultades para pagar las primas de los seguros. Para ser
escalables y sostenibles, es decir, comercialmente viables mas alla de la etapa experimental,
los productos de seguros basados en indices deben ser concebidos para hacer frente a esos
problemas.

39. En adelante, los efectos del cambio climatico podrian sumarse a los riesgos
relacionados con los fenémenos meteoroldgicos, lo que aumentaria la necesidad de contar
con instrumentos eficaces y accesibles de gestion de los riesgos para proteger los medios de
subsistencia de las zonas rurales, garantizar la seguridad alimentaria y luchar contra la
pobreza.

Resumen y consideraciones de politica

40.  Los mercados de productos basicos son volatiles y, por ende, constituyen un factor
de riesgo e incertidumbre para quienes dependen de ellos. A este respecto, los riesgos
derivados del sector de los productos basicos afectan a todos los actores de ese sector. Entre
ellos figuran los Gobiernos de los paises en desarrollo que dependen de los productos
béasicos, los exportadores, los comerciantes y los productores de productos basicos, como
los pequefios agricultores, todos los cuales pueden beneficiarse de una gestién eficaz de los
riesgos.

41. La naturaleza, la escala y los posibles efectos de los riesgos a los que estan
expuestos los Gobiernos y diversos actores del sector privado son diferentes. Por lo tanto,
cabe esperar que las opciones dptimas de los instrumentos y estrategias para la gestion del
riesgo difieran en funcion de las distintas partes interesadas.

42.  Para los Gobiernos de los paises en desarrollo que dependen de los productos
béasicos, el riesgo relacionado con los precios puede ser un factor determinante tanto de los
ingresos (presupuesto) como de los gastos (pago de la deuda). En consecuencia, los
Gobiernos pueden beneficiarse de un analisis detallado de su exposicion al riesgo
relacionado con los precios y de una evaluacién de los instrumentos disponibles con miras a
la mitigacién del riesgo. Eso incluye, por ejemplo, instrumentos financieros como cobertura
frente a movimientos desfavorables de los precios de los principales productos basicos de
exportacién. En ese contexto, es importante sefialar que el principal objetivo de la gestién
del riesgo es reducir el riesgo y no especular con la posible evolucion favorable de los
precios. Analogamente, los amortiguadores fiscales pueden hacer las veces de seguro contra
las dificultades fiscales en caso de caida de los precios de los productos basicos. Ademas,
los bonos vinculados a productos basicos pueden ser Gtiles a los Gobiernos para mantener
un equilibrio entre las obligaciones de servicio de la deuda y la capacidad de reembolso.

43. Las bolsas locales de productos basicos pueden servir de ayuda a diversos
interesados, incluidos los pequefios agricultores, comerciantes y exportadores, para
gestionar los riesgos relacionados con esos productos. Los paises en desarrollo que
dependen de tales productos tal vez deseen examinar ejemplos positivos de bolsas de
productos basicos en el mundo en desarrollo y determinar qué elementos podrian ser Utiles
en el contexto nacional. Para ello podria realizarse un analisis de la viabilidad, de los costos
y de los beneficios de las diversas modalidades de bolsas de productos basicos y del marco
normativo y juridico necesario, asi como de los requisitos en materia de infraestructura.

44,  Las crisis meteoroldgicas y climaticas figuran entre los principales riesgos para los
medios de subsistencia de los agricultores de los paises en desarrollo. Los agricultores que
estan expuestos a riesgos no asegurados suelen aplicar métodos de gestion de riesgos que
limitan sus posibilidades de ingresos y, en caso de crisis, recurren a estrategias de
supervivencia que tienen un impacto negativo en sus activos, su bienestar y sus ingresos
futuros. Los Gobiernos pueden evaluar las posibilidades que ofrecen las soluciones de
seguros basados en indices y otros medios para proteger a los pequefios agricultores de las
crisis meteoroldgicas y climaticas. A este respecto, las experiencias existentes han puesto
de manifiesto que es fundamental adaptar las soluciones de seguros a las necesidades y
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prioridades de los usuarios a los que se dirigen, a fin de garantizar su eficacia, aceptacion y
asimilacion.

45, Por Ultimo, cabe sefialar que, a nivel macroeconémico, ademas de fortalecer la
gestion del riesgo, la reduccion de la dependencia de los productos basicos mediante la
diversificacion de la produccion, las exportaciones y las fuentes de ingresos sigue siendo la
forma mas directa de aumentar la resiliencia macroeconémica y mitigar los riesgos
relacionados con los mercados internacionales de esos productos. Del mismo modo, la
lucha contra la pobreza y el aumento de los ingresos de los grupos mas vulnerables de la
sociedad, de conformidad con los Objetivos de Desarrollo Sostenible, son cruciales para
mejorar la resiliencia econémica y social en el plano microeconémico.
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