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INTRODUCCION

1. En la VIII UNCTAD, los gobiernos reconocieron la importancia de que se
exploraran nuevos métodos para reducir al minimo los riesgos ocasionados por
las fluctuaciones en los mercados de los productos basicos. Recomendaron que,
"cuando proceda, debe prestarse a los paises en desarrollo asistencia técnica
y asesoramiento sobre mecanismos tales como la utilizacidn de instrumentos
financieros para gestionar los riesgos del precio y otros riesgos relacionados
con los productos b&sicos". Sefalaron asimismo que "apoyarse mas en las
fuerzas del mercado para formar los precios internacionales de los productos
bdsicos exige un funcionamiento eficaz y transparente de los mecanismos de
formacidén de los precios. En particular, es esencial que tanto los
compradores como los vendedores tengan plena confianza en la capacidad de las
bolsas de mercancias para formar precios que reflejen la situacidén fundamental
de la oferta y la demanda™ 1/.

2. En vista de ello, la Conferencia convino en que "la secretaria de la
UNCTAD debe estudiar diversos mecanismos de proteccidn contra las
fluctuaciones de los precios de los productos basicos, en particular
mecanismos de mercado tales como los futuros, las opciones, las permutas
financieras y los bonos, asi como los obstaculos a su posible utilizacidn,
entre ellos los riesgos soberanos y los problemas de solvencia, y los medios
de superarlos; asimismo debe prestar asistencia y facilitar informacidén a este
respecto. Debe emprenderse en la UNCTAD, a nivel de expertos gubernamentales
y no gubernamentales, un andlisis de: a) las condiciones tantc técnicas como
reglamentarias necesarias para estimular al méximo la participacién y la
presencia de los compradores y vendedores en las bolsas de productos basicos;
vy b) propuestas para atender a esas condiciones” 2/. Posteriormente, este
acuerdo quedd reflejado en el programa de trabajo de la Comisién Permanente de
Productos Basicos, que decidid analizar los medios de mejorar la eficiencia y
el uso de los mecanismos existentes para la gestién de los riesgos ocasionados
por las fluctuaciones de precios de los productos basicos 3/.

3. En cumplimiento de estos mandatos, la secretaria ha preparado dos
documentos no destinados a periodos de sesiones y el Secretario General de la
UNCTAD ha convocado un grupo de expertos gubernamentales y no gubernamentales.
En el primer documento 4/ se proporcionaba informacidn general sobre los
distintos mercados existentes en el mundo para la gestidn de riesgos
relacionados con los productos bdsicos y sobre los diversos instrumentos
utilizados para reducir los riesgos inherentes a los precios de los productos
badsicos. En el segundo 5/ se examinaban las distintas condiciones técnicas

y reglamentarias que intervienen en la participacidén en las bolsas de
productos y la utilizacidén por los compradores y vendedores de productos
basicos de los contratos de futuros y opciones relativos a dichos productos.
Este Gltimo informe constituyé la principal aportacién de la secretaria al
Grupo de Expertos en Bolsas de Productos Basicos, que celebrd su primer
periodo de sesiones en Ginebra del 24 al 27 de mayo de 1993. En dicho
periodo de sesiones los debates se centraron en las principales cuestiones que
plantea el funcionamiento de las bolsas de contratacidén de futuros de
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productos basicos. En la segunda reunién del Grupo de Expertos, programada
para septiembre de 1993, se examinardn las propuestas de accidén formuladas
sobre la base de las principales conclusiones de la primera reunidn.

4. El presente informe tiene por objeto proporcionar a los gobiernos el
material basico contenido en los dos documentos de informacidén general y
relacionar dicho material con las principales conclusiones de la primera
reunién del Grupo de Expertos en Bolsas de Productos Basicos. Es de esperar
que esta sintesis contribuya a una mejor comprensidén de las posibilidades que
ofrecen los mercados e instrumentos de gestifén de los riesgos relacionados con
los productos bésicos, asi como de las limitaciones y problemas que se
plantean en este campo.

5. Por otra parte, atendiendo directamente al mandato de la VIII UNCTAD, la
secretaria estd orientando cada vez mds sus actividades de cooperacién técnica
hacia el suministro de informacién, asesoramiento y capacitacién en la esfera
del comercio de productos basicos. Estas actividades, que guardan relacién
con el programa FOCOEX (TRAINFORTRADE) de la UNCTAD, van destinadas a tres
categorias de receptores: los exportadores e importadores de productos
bisicos a nivel operativo, el personal dirigente de las empresas e
instituciones dedicadas al comercio de productos basicos, y los responsables
gubernamentales de la formulacién de politicas, incluidos los bancos centrales
y los ministerios de finanzas, comercio y planificacién del desarrollo.

Se dan detalles sobre estas actividades en el informe sobre asistencia técnica
relativo al tema 8 del programa provisional del segundo periodo de sesiones de
la Comisién Permanente de Productos Basicos 6/.
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I. GESTION DE RIESGOS RELACIONADOS CON LOS PRECIOS DE LOS
PRODUCTOS BASICOS: MERCADOS E INSTRUMENTOS

6. Los precios de los productos primarios en los mercados mundiales registran
con frecuencia fluctuaciones amplias y repentinas, lo que plantea cierto
nimero de problemas a los productores, comerciantes y consumidores de estos
productos, incluidos los que los transforman, y a quienes estin expuestos
indirectamente a los riesgos de estas fluctuaciones. Los precios de venta
reales pueden resultar mas bajos, o los de compra mis elevados, de lo previsto
inicialmente. La rentabilidad de las inversiones en la produccidén o
transformacién de productos basicos resulta especialmente afectada, ya gque
depende por definicién de precios futuros.

7. Las distintas entidades gue operan en el campo de los productos béasicos
han buscado y elaborado instrumentos para hacer frente a los riesgos a que
estdn expuestos en relacidén con los precios de dichos productos. Entre esos
instrumentos cabe mencionar los programas y fondos de estabilizacidén (a nivel
internacional, nacional o empresarial), las estrategias de comercializacién
que entrafian la programacidén en el tiempo de ventas y compras y los contratos
a largo plazo con precio fijo, asi como cierto nimero de instrumentos basados
en el mercado, en particular los contratos de futuros. Desde el comienzo de
los afios setenta, ha ido creciendo la importancia de estos contratos de
futuros en el comercio de los productos para los que existen tales contratos,
tanto como instrumentos de cobertura como para el establecimiento del precio
internacional del producto correspondiente.

8. Esto se debe a varias razones. En primer lugar, el namero creciente de
proveedores en los mercados de productos basicos ha dado origen a una pérdida
de poder negociador por parte de los productores y a una disminucién del
nimero de acuerdos comerciales a largo plazo con precios al productor
regulados y mds o menos estables. Por ello era mayor la necesidad de contar
con mecanismos independientes de determinacién de los precios. Por otra
parte, esta evolucidén ha dado lugar a una mayor inestabilidad de los precios
de los productos basicos que, por una parte, ha aumentado la necesidad de
protegerse de los riesgos inherentes a los precios y, por otra, ha aportado al
propio tiempo un grado suficiente de fluctuacién de los precios para atraer la

liquidez disponible a los mercados de futuros mediante la actividad de los
especuladores.

9. La segunda razén es que varios planes naciocnales e internacionales de
estabilizacidén de los precios han tropezado con dificultades. Por ello, los
participantes en los mercados de productos badsicos tuvieron que buscar otros
mecanismos para protegerse de los riesgos excesivos que entrafiaban las
fluctuaciones de los precios. En tercer lugar, los elevados tipos de interés
real que se practicaban al principio del decenio de 1980 hicieron que subieran
los costos de almacenamiento. Como consecuencia, a los comerciantes y
consumidores de productos bédsicos que deseaban garantizar el suministro de un
producto les resultaba mids econdémico adquirir un contrato de futuros que
comprar y almacenar la mercancia fisica. De ese modo cambid la actitud de
comerciantes y consumidores de productos bdsicos respecto de las ventajas y
desventajas entre el almacenamiento de un producto y la utilizacidén de los
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mercados de futuros y opciones. En cuarto lugar, al mejorarse el acceso a

la informacidén y las redes de comunicacién se ha facilitado considerablemente
la intervencidn en las bolsas de un gran nimero de participantes en todo

el mundo.

10. La importancia creciente de los contratos de futuros ha originado un
incremento espectacular de los tipos de instrumentos que pueden utilizarse
para la gestidn de los riesgos relacionados con esos mercados. También ha
aumentado la flexibilidad que esos instrumentos proporcionan a los posibles
usuarios. En el presente capitulo se ofrece una breve regsefia de la gama de
instrumentos disponible.

A. Mercados organizados v mercados extrabursgitiles

11. Los instrumentos de gestidn de riesgos pueden consistir en contratos
normalizados o contratos hechos a medida. Por regla general, los contratos
normalizados se negocian en las bolsas de futuros Y opciones; estos contratos
(futuroe y opciones) especifican la calidad del producto, el volumen y los
plazos y procedimientos de entrega. En cambio, los contratos de gestidn de
riesgos hechos a medida son establecidos Y ofrecidos por una variedad de casas
de contratacién que negocian en productos bédsicos (incluidas las ramas
comerciales de las grandes empresas petroleras) y las instituciones
financieras (agencias de corretaje y bancos privados). Este mercado se llama
mercado extrabursitil y los instrumentos que ofrece incluyen los contratos a
término, las permutas financieras (swaps) y los bonos y préstamos vinculados a
productos bésicos.

12. Una bolsa de productos es un mercado financiero donde los distintos
grupos de participantes (los coberturistas, es decir, los que cubren los
riesgos de los precios en transacciones fisicas, y los distintos tipos de
especuladores) negocian contratos relativos a los productos, ya sean futuros u
opciones, con el objetivo subyacente de transferir la exposicidn a los riesgos
vinculados a los precios de los productos basicos. Las bolsas de futuros
organizadas existen desde el siglo pasado; el comercio organizado de opciones
se introdujo a principios del decenio de 1980. Las bolsas de productos mas
importantes en el mundo estin situadas en paises desarrollados y reportan a
estos paises importantes ingresos invisibles en divisas. Las principales son
la Chicago Board of Trade (CBOT), la New York Mercantile Exchange (NYMEX), la
London Metal Exchange (LME), la Tokyo Commodity Exchange (TOCOM), la London
Commodity Exchange (LCE), la Commodity Exchange, Inc. (COMEX, Nueva York), 1la
Tokyo Grain Exchange (TGE), la International Petroleum Exchange (IPE, Londres)
y la Coffee Sugar & Cocoa Exchange (CSCE, Nueva York) 17/.

13. También existen bolsas de futuros en algunos paises en desarrollo. En el
Brasil, la Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F), donde desde mayo de 1991 se
negocian en délares contratog de futuros de café, algoddén, animales vivos Yy
bovinos de engorde, junto con otros contratos de productos en moneda local y
contratos financieros, ocupa actualmente el quinto lugar mundial entre las
bolsas de futuros. También hay bolsas en Singapur (la Singapore International
Monetary Exchange (SIMEX) y la Rubber Association of Singapore Commodity
Exchange (RASCE)) y en Malasia (la Kuala Lumpur Commodity Exchange (KLCE)), y
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también se encuentran bolsas de futuros mas pequenias, principalmente
orientadas hacia el mercado interior, en la Argentina, China, Hong Kong, la
India y Filipinas. Otros varios paises, entre los que figuran Chile,
Indonesia y México, estin estudiando la posibilidad de establecer sus propias
bolsas. También existen bolsas de productos bdsicos en las Repiiblicas de la
CEI, pero de los mercados de tipo subasta existentes en estos paises son pocos
los que se han decidido a pasar del mercado al contado al mercado a término y
al mercado de futuros.

14. Las operaciones de las bolsas de productos pueden revestir distintas
formas; la mas corriente de ellas es la contratacién en alta voz. En este
sistema de contratacién, las personas autorizadas se reGinen durante una sesién
de bolsa en un corro. Por sefiales manuales Yy vocales (de ahi el nombre de
"contratacién en alta voz") indican las &rdenes que desearian colocar y el
precio correspondiente. Una sesidn bursitil puede durar de cinco minutos a
unas cuantas horas. Durante este periocdo, los precios fluct@an répidamente;
rara vez se mantienen estables durante mis de unos pocos minutos. Asi pues,
la informacifn sobre los precios se distribuye casi instant&neamente, a través
de las redes de comunicaciones nacionales e internacionales, y en muchos casos
facilitan los precios de referencia nacionales o internacionales del mercado
fisico para el producto correspondiente.

15. Para los instrumentos extrabursitiles, el mercado esti constituido por
los intermediarios. Estos son los que deciden qué instrumentos estén
disponibles, para quién y a qué precio. Estos intermediarios incluyen las
casas de contratacién, las agencias de corretaje y los bancos. En su forma
mis simple, el mercado extrabursitil consiste en un intermediario que ofrece a
un cliente un determinado instrumento de gestidn de riesgos por un precio
determinado, que es de presumir esti adaptado a las necesidades del cliente.
Una forma algo mds avanzada se produce cuando un corredor recoge las
cotizaciones de cierto niimero de bancos Y casas de contratacién, de modo que
estd en condiciones de ofrecer a los clientes potenciales la cotizacién més
competitiva, a veces por medio de un servicio de informacién electrénico.
Todas las entidades que ofrecen instrumentos extrabursdtiles sienten aversién
a los riesgos. Tratan de limitar, o incluso de eliminar, estos riesgos cuando
ofrecen instrumentos de gestién de riesgos compensando las transacciones, en
el mercado extrabursitil, con operaciones en la bolsa de futuros o en el
mercado de mercancias fisicas. Esto tiene varias consecuencias. La primera
es que, como la posibilidad de compensar las permutas financieras y los
mecanismos similares mediante transacciones fisicas mejora la capacidad del
intermediario para ofrecer diferentes instrumentos, varios bancos de inversién
han considerado interesante participar en el mercado fisico. Otra
consecuencia es que las bolsas organizadas Yy el mercado extrabursitil son
interdependientes y complementarios, y no competitivos; la utilizacién de
instrumentos extrabursitiles suele dar lugar a una mayor utilizacién del
mercado de futuros.
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B. Productos negociados en instrumentos de gestidén de riesgos

16. Existen contratos de futuros y opciones para la mayoria de los principales
productos primarios que son objeto de comercio internacional 8/. Hay varios
contratos para el sector de los combustibles y para el cacao, el café, el
algoddén, los animales vivos, el maiz, el zumo de naranja, el aceite de palma,
el caucho, la seda, la soja, el aceite de socja, el azfcar, el trigo, el
aluminio, el cobre, el oro, el plomo, el niquel, la plata y el zinc.

En cambio, es de sefialar que no puede considerarse que todos los contratos
ofrecen un instrumento adecuado de gestién de riesgos para todas las
transacciones comerciales relativas al producto correspondiente; muchos
contratos se utilizan principalmente a efectos interiores; otros, aunque se
emplean para transacciones en el mercado mundial, no cubren los riesgos de
precios para todas las calidades del producto o para todas las regiones en las
que este producto es objeto de comercio. Por ejemplo, los actuales contratos
de futuros de algoddén tienen escasa utilidad para los exportadores de algodén
de fibra larga, en tanto que el contrato de petrdleo crudo de Nueva York
reviste poco interés para el comercioc de petrSleo en el Africa oriental Yy en
algunas regiones de Asia.

17. El mercado extraburs&til sélo llena algunas de estas lagunas, ya que 1la
mayoria de los instrumentos que ofrece se basan en contratos negociados en
bolsa. A veces, pueden servirse de estos contratos, ofreciendo una permuta de
crudo especificamente adaptada a los precios vigentes en la regién de Asia
sudoriental. 86lo en contados casos el mercado extrabursitil ofrece
instrumentos relativos a productos para los que no hay mercado de futuros;
este es el caso, en particular, del carbdn y de la pasta de papel, productos
para los que hay un activo mercado fisico y un sistema fiable e independiente
de notificacién de los precios.

C. Contratos a término

18. Los contratos a término son acuerdos para la compra o venta de una
determinada cantidad de producto en una determinada fecha futura a un precio
predeterminado. Se prevé la entrega fisica. Si al vencimiento (fecha futura
convenida en el contrato) el precio real (precio al contado) es mas elevado
que el precio estipulado en el contrato a término, el comprador obtiene un
beneficio y el vendedor sufre una pérdida equivalente. Si el precio al
contado es mids bajo, se da la situacidn inversa. No obstante, el hecho de
tener un precio predeterminado elimina el riesgo de fluctuacién del precio,
tanto para el comprador como para el vendedor.

19. Hay varias formas de comercio a término. Existen cierto ndmero de
mercados a término organizados (por ejemplo, en China, la India, Indonesia, la
Federacién de Rusia), pero la mayor parte del comercio a té&rmino se lleva a
cabo al margen de las bolsas, con transacciones efectuadas directamente o por
medio de corredores y agentes, por teléfono, télex y fax. Hasta hace poco,
estos contratos a término, que se negocian a menudo sobre la base de los
precios establecidos en las bolsas de futuros, eran muy utilizados para todos
los productos y en todas las regiocnes. Con la liberalizacién y la
consiguiente fragmentacién de los sistemas de comercializacidn en muchos
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paises exportadores de productos agricolas, su utilizacidén parece haber
disminuido, ya gue los pequefios exportadores privados locales, a diferencia de
las juntas de comercializacién, tienden a vender al contado.

D. Contratos de futuros

20. Existen diferencias muy sutiles entre los contratos de futuros y los
contratos a término. Al igual que estos dltimos, los contratos de futuros son
acuerdos para la compra o venta de una determinada cantidad de un producto a
un precio predeterminado en el futuro. Pero a diferencia de los contratos a
término, los contratos de futuros no implican necesariamente la entrega
fisica: el contrato puede utilizarse para hacer o recibir la entrega fisica,
pero por regla general esté compensado mediante una transaccién financiera en
1a fecha de vencimiento o antes de ella (fecha de cierre del contrato), que
equivale a una transaccidn inversa.

21. Al igual gque los contratos a término, los contratos de futuros cierran
m&s o menos el precio gue un usuario recibird o pagara, pero en este caso el
mecanismo es indirecto. Para cubrirse, el vendedor que haya aceptado entregar
una cantidad determinada de un producto en el futuro al precio vigente en esa
fecha futura tendrd qgue vender simultineamente un contrato o varios contratos
de futuros por la misma cantidad al precio actual para entrega futura. Cuando
de hecho entrega su mercancia fisica, también recompra su contrato de futuros.
Si el precio del mercado en el dia de entrega es inferior al precio del
contrato de futuros, la pérdida en el mercado fisico es compensada por el
precio mé&s elevado que figura en el contrato de futuros (recompra el contrato
por un precio inferior al que lo comprd). Por otra parte, si el precio del
mercado fisico es superior al precio por el que vendid el contrato de futuros,
la ganancia en el mercado fisico queda compensada por la pérdida en la
recompra del contrato de futuros.

22. Una diferencia importante con los contratos a término es que los contratos
de futuros se ajustan al mercado cada dia; si el precio de futuros fluctha
desfavorablemente para el titular de un contrato de futuros, este titular

esta obligado a pagar en la camara de compensacidn (que garantiza los
contratos de la bolsa) una suma igual al valor de la fluctuacién desfavorable
(requerimiento de margen de variacién). Esto impide que los usuarios del
mercado arrastren grandes pérdidas no realizadas durante un largo periodo de
tiempo, y asi reduce el riesgo de impago. Ahora bien, esta préactica puede
crear problemas de liquidez para los usuarios ya que por lo comin los
requerimientos de mirgenes de variacién deben cubrirse en un plazo

de 24 horas. Aunque estos midrgenes no representan pérdidas para los
coberturistas ya que para éstos unas fluctuaciones negativas de los precios en
el mercado de futuros deben coincidir con fluctuaciones favorables de los
precios en el mercado fisico, la mayoria de los bancos y otros proveedores de
crédito se muestran a menudo algo reacios a conceder las lineas de crédito
necesarias, especialmente en el caso de las empresas de paises en desarrollo.
Los contratos de futuros se liquidan automiticamente cuando no se cubren los
mirgenes de variacién; por consiguiente, las sociedades que no tengan acceso
facil a una cantidad suficiente de monedas convertibles prefieren con
frecuencia utilizar el mercado de futuros de modo indirecto, por medio de
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contratos del mercado fisico, tales como las "&rdenes ejecutables” 9/.
En este caso, la otra parte en el contrato (normalmente una casa de
contratacién) asume la responsabilidad del pago de los maArgenes de variacidn.

23. Las sociedades de palises desarrollados siguen representando el grueso de
las operaciones de futuros en las bolsas de productos, ya sean especulativas o
con fines de cobertura. La utilizacidén de las bolsas por los paises en
desarrollo y los paises de Europa central y oriental, directamente o por
intermediarios, es bastante limitada, si bien parece ir en aumento. Un namero
muy reducido de empresas de paises en desarrollo, todas ellas pertenecientes
al sector de los metales, son miembros de bolsas en los paises desarrollados.

E. Opciones

24. Las opciones son instrumentos de gestidén de riesgos que protegen a quienes
las compran de las fluctuaciones desfavorables de los precios, manteniendo al
propio tiempo la posibilidad de sacar provecho de las fluctuaciones
favorables. El costo de compra de una opcidén se llama prima. Las opciones de
venta protegen de la baja de los precios, mientras gue las opciones de compra
protegen de la subida de los precios. Los compradores de opciones no estéan
expuestos a requerimientos de margenes de variacidén. En cambio, la venta de
opciones es una operacidén complicada y arriesgada y los vendedores de opciones
tienen que hacer frente a posibles requerimientos. (Por lo menos en el caso
de las opciones negociadas en las bolsas organizadas, existe también un activo
mercado extrabursatil.)

25. La introduccidén de las opciones en las bolsas es bastante reciente.

Se ha producido tras la rapida expansién del mercado extrabursitil de opciones
durante los afios setenta. El primer contrato de opcién de productos negociado
en una bolsa (ya que las opciones habian sido prohibidas en los afios treinta)
se refirié a una partida de azlicar en 1982 en la CSCE. Actualmente, la
contratacidén de opciones en las bolsas de productos es activa para cierto
numero de productos, pero se trata principalmente de contratos con
vencimientos a corto plazo, ya que pocas transacciones van mds allid de un afo.
Existe un mercado activo de opciones de futuros para el petréleo, el oro, la
plata, el café, el cacao, el aziicar, la soja, el algoddn, el aluminio y el
cobre. En el mercado extrabursiatil, se esti desarrollando un comercio activo
de opciones de hasta tres afios.

26. Al igual que los futuros, las opciones siguen siendo utilizadas
predominantemente por empresas de los paises desarrollados -casas de
contratacidn, productores y consumidores de paises desarrollados y empresas
especializadas en arbitraje entre los mercados de futuros y de opciones.
Algunas empresas e instituciones de paises en desarrollo, principalmente en
América Latina, utilizan las opciones de venta para protegerse de la baja de
los precios de sus exportaciones y las opciones de compra para cubrirse contra
un incremento de su factura de importacién.
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F. Permutas financieras

27. Las permutas financieras (swaps) se desarrollaron como instrumento de
gestidn de riesgos inherentes a fluctuaciones de los precios a largo plazo
como complemento de los contratos de futuros que hasta hace poco sélo estaban
disponibles para periodos no superiores a 18 meses y que en la mayoria de los
casos no ofrecian mucha liquidez mAs alla de seis meses. La permuta
financiera de productos es un acuerdo puramente financiero que abarca un
volumen determinado de producto. Intervienen dos precios: uno es variable y
suele expresarse con relacidn a un indice de precios publicado, como por
ejemplo el precio de un contrato de futuros; el otro es fijado en el momento
del acuerdo. Los productores y consumidores siguen vendiendo y comprandc el
producto fisico en el mercado abierto, pero en virtud del contrato de permuta
los participantes pagan o reciben, segGn el caso, las cantidades
correspondientes a la diferencia entre el precio fijo y el precio variable, de
suerte que han bloqueado el precio del producto en el momento del acuerdo.

De hecho, los swaps son operaciones de cobertura a largo plazo, adaptadas a
las circunstancias de las partes, que mejoran la capacidad de una empresa para
reembolsar un préstamo o pagar un dividendo. Por ello, son interesantes para
las entidades de crédito y los inversores ya que garantizan el flujo de
efectivo para la empresa a la que proporcionan fondos 10/.

28. Las permutas financieras de productos se desarrollaron a mediados del
decenio de 1980 y adquirieron bastante importancia a finales de ese decenio.
Se calcula que a fines de 1991 el mercado de swaps tenia operaciones
pendientes por valor de unos 40.000 millones de délares de los EE.UU.,
mientras que las operaciones relativas a tipos de interés y divisas ascendian
a cerca de 2 billones de ddlares 11/. En un principio, sélo realizaban

estas operaciones los bancos y cierto naimero de casas de contratacidén (por lo
general, con intereses en la produccién y/o refinacidén, que podian compensar
los riesgos mediante operaciones comerciales). Siguen siendo los principales
participantes, pero han empezado a interesarse por las operaciones relativas a
productos cierto nimero de corredores que tradicionalmente eran activos en el
mercado de gwaps. La mayorla de los participantes en estas operaciones actfian
Gnicamente como intermediarios, reduciendo al minimo sus riesgos mediante
permutas compensadoras (swap con un consumidor garantizado por un swap inverso
idéntico con un productor) o transacciones de futuros. En comparacidn con un
acuerdo gwap concertado directamente entre un consumidor y un productor, la
utilizacidén de un intermediario hace que é&ste corra con todos los riesgos
relacionados con el cumplimiento de la operacién (el riesgo de contrapartida,
que incluye el factor riesgo soberano -véase el capitulo III). El plazo de
vencimiento de la mayoria de los swaps de productos es de uno a siete afios.
Pueden negociarse permutas a mads corto plazo cuando no existen mercados de
futuros o mercados a término para cubrir la exposicién (por ejemplo, para
productos que no se negocian en bolsa). En muy contados casos, las
operaciones de gwap pueden ser a 25 afios.
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G. Bonos vy préstamog vinculados a productos

29. Los bonos y préstamos vinculados a productos son un complejo conjunto de
instrumentos de gestién de riesgos, que tienen por finalidad cubrir los
riesgos financieros de las entidades de crédito y de los inversores, asi como
de la empresa o pais que emite los bonos o recibe los préstamos. Por regla
general, estén vinculados a proyectos de inversién o a operaciones de
reescalonamiento de la deuda a fin de obtener el acceso a los capitales en
condiciones mas favorables, y no estin destinados a la gestidén de riesgos
inherentes a las fluctuaciones de los precios en el comercio de productos.

La mayoria de los bonos emitidos hasta ahora han estado vinculados al oro, la
plata y los combustibles; algunos se han vinculado también al aluminio, el
cobre, el niquel, el café y el cacao. La utilizacién de estos bonos se
desarrollé durante el decenio de 1980; hasta 1991 el valor aproximado de las
emisiones piblicas ascendié a unos 4.000 millones de ddlares de los EE.UU.; el
valor de las emisiones privadas, especialmente en el sector de los
combustibles, es probablemente mucho més elevado.

30. La mayoria de las transacciones relativas a productos se han realizado
hasta la fecha en paises desarrollados 12/. Las primeras operaciones en

que participaron paises en desarrollo iban destinadas a recaudar fondos en los
mercados de capital interiores 13/. Como ejemplos recientes de obtencidn

de fondos en mercados internacionales cabe mencionar la concesidn con garantia
del Citibank de un pequefio préstamo vinculado al precio del aceite de palma en
Malasia, la financiacién por Metallgesellschaft de una inversién en la
industria del cobre vinculada al precio de este producto en Papua Nueva
Guinea, y los préstamos con garantia oro otorgados al Brasil y Ghana.
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II. CONDICIONES TECNICAS Y REGLAMENTARIAS QUE INFLUYEN EN EL
FUNCIONAMIENTO DE LAS BOLSAS DE PRODUCTOS Y SU PAPEL
COMO MECANISMOS DE DETERMINACION DE LOS PRECIOS

31. En este capitulo se describen brevemente las principales cuestiones que se
plantean en el funcionamiento de los contratos de futuros negociados en bolsa
v que afectan a su utilizacién por compradores y vendedores de productos.

Estas cuestiones fueron examinadas por el Grupo de Expertos en mayo de 1993.
En este capitulo se consignan asimismo las conclusiones principales del Grupo
de Expertos en relacidn con estas cuestiones. Las propuestas del Grupo de
Expertos para abordar los problemas que se plantean se examinarén en
septiembre de 1993 y se presentard un informe por separado a la Comisién
Permanente de Productos Basicos.

A. Funcién de los contratos de futuros negociados en bolsa en
la fijacién de precios del mercado fisico y condiciones gue
han de reunir esos contratos para ser unos mecanismos
viables de determinacién de los precios

1) Contratos de futuros y opciones negociados en_bolsa: productos para los
gque son viables

32. Las condiciones fundamentales para que pueda existir un contrato de
futuros negociado en bolsa para un determinado producto son que el producto
tenga cierto grado de homogeneidad y almacenabilidad y gque su comercio
represente un volumen suficiente. Al examinar esta cuestidén, el Grupo de
Expertos llegé a la conclusién de que, si bien las caracteristicas propias de
un producto podian constituir un obstdculo al desarrollo de contratos de
futuros, era probable que se pudiera superar este obstdculo si se daban
incentivos suficientes: los problemas tales como la falta de homogeneidad

o las malas condiciones de almacenabilidad probablemente podrian resolverse
mediante un mejor procedimiento de clasificacién, un mejor

almacenamiento 14/, la adaptacién de las especificaciones de los contratos,
incluidos los contratos diferenciales y los basados en indices 15/, y los
contratos liquidados en efectivo. El Grupo de Expertos sefialé asimismo que
los contratos de futuros deberian formularse de tal manera que garantizaran un
maximo de liquidez (es decir, con un gran volumen de transacciones y un gran
nimero de participantes), incluida la que proporcicnan los participantes
indirectos. El éxito de un contrato depende a menudo tanto de la publicidad
que se le da y del atractivo psicolégico que tiene para todo tipo de
participantes, como de su justificacidén econémica.

33. No obstante, el Grupo de Expertos convino en que existian otros varios
aspectos que influian en la viabilidad de un contrato de futurcs. Estos se
refieren en particular a las estructuras de la industria y del mercado, la
segmentacidn de los mercados y las politicas comerciales de los

gobiernos 16/. Para que unos contratos de futuros y opciones sean viables

es necesario que diversos usuarios no relacionados entre si estén presentes en
ambos lados del mercado. Unas estructuras de mercado altamente
oligopolisticas u oligopsonisticas o un elevado grado de integracién vertical
en el sector de un determinado producto pueden impedir que se desarrolle la
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contratacidén en bolsa. Este fue el caso del aluminio y de los combustibles
hasta los afios setenta. La aparicidén ulterior de un mercado de futuros y
opciones para el aluminio y los combustibles pone de manifiesto que el aumento
de las cuotas de mercado de los productores y comerciantes independientes
puede, ademés, dar lugar a que la contratacién en bolsa sustituya a los
mecanismos de formacién de los precios al productor.

34. El Grupo de Expertos observé asimismo que en el caso de la mayoria de los
principales productos minerales el comercio fisico suele realizarse
directamente entre productores Y empresas de transformacién. Con este tipo de
estructura del mercado los contratos de futuros pueden desarrollarse con éxito
cuando el nimero de compradores Y vendedores es suficientemente grande.

En cambio, el comercio fisico de los principales productos agricolas suele
pasar por comerciantes; por lo comiin los contratos de futuros para estos
productos se establecen para atender las necesidades de estos comerciantes.

En estas condiciones, es probable que el aumento del comercio directo entre
productores y consumidores, como ocurrid en el caso del caucho, haga que se
descarte todo contrato de futuros, al menos a plazo corto Y medio.

35. A este respecto cabe sefialar que el mercado de productos esti dividido en
diferentes segmentos por razones geogréficas, medidas administrativas 17/ o
diferencias en los gustos de los consumidores 18/. La segmentacién puede
reducir el volumen de comercio que sustenta un contrato de futuros, afectando
asi su viabilidad. Por otra parte, las medidas administrativas, como los
acuerdos comerciales o los controles de precios, pueden eliminar el riesgo de
fluctuacién de los precios, excluyendo asi la necesidad de cobertura -y por
ende de contratos de futuros Y opciones- para los paises o regiones a los que
se apliquen. Ejemplo de ello es la politica agricola comin de la Comunidad
Europea. BAhora bien, como estas caracteristicas del mercado de mercancias
fisicas suelen afectar Gnicamente a una parte del mercado mundial del producto
de que se trate, los contratos orientados a una regién o a un solo segmento
del comercio mundial siguen siendo viables cuando el volumen de las
transacciones es suficiente 19/.

36. Dadas estas caracteristicas, es necesariamente limitado el rapel que
podrian desempefiar los contratos negociados en bolsa en la formacién de los
precios de muchos productos basicos; por ello continuar&n siendo importantes
otros tipos de mecanismos de formacién de los precios como las negociaciones
sobre precios en contratos a largo plazo, las subastas, las operaciones
internas de las empresas, los mercados a término y los mercados al contado o
terminales.

14
2) Condiciones relativas a la inestabilidad de los precios

37. La inestabilidad del precio de un producto fisico Y su correspondiente
contrato de futuros determinan si el mercado de futuros puede cumplir con
utilidad una funcién de cobertura. Un contrato de futuros sdlo puede
funcionar si existe una inestabilidad suficiente a corto plazo en los precios
del mercado fisico del producto de que se trate. Si esa inestabilidad es
reducida no hace falta una cobertura, ya que el costo de esta cobertura seria
superior a los beneficios que se obtendrian en forma de reduccién del riesgo.
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Este puede ser el caso cuando el precio de un producto estid deprimido durante
un largo periodo, como estd ocurriendo con cierto nimero de productos
perecederos. A la inversa, los mercados de futuros pierden también gran parte
de su funcién de cobertura cuando el precio del contrato de futuros es
demasiado inestable. Una inestabilidad excesiva a corto plazo de los precios
del mercado de futuros puede hacer que varie con mucha frecuencia la relacidn
entre el precio del mercado fisico y el del mercado de futuros, exponiendo asi
a los coberturistas a considerables riesgos base (el riesgo de que haya
divergencia entre la evolucién de los precios del mercade de futuros y la del
mercado fisico que interesa al coberturista) y a un aumento de los costos de
la transaccidn.

38. El Grupo de Expertos sefialé que las investigaciones indican que la
existencia de contratos de futuros puede reducir la inestabilidad estacional
de los precios de los productos bédsicos, si bien es probable gque aumente la
inestabilidad a corto plazo y que en conjunto no resulten afectadas las
tendencias a largo plazo. Reiteraron que los mercados de futuros de productos
no eran un medio de estabilizar o incrementar los precios en los mercados
nacionales o internacionales de productos basicos, como se habia previsto en
los convenios internacionales sobre productos basicos o en los planes de
estabilizacién; antes al contrario, ofrecerian a los distintos participantes
la posibilidad de controlar la inestabilidad de los preciocs de mercado a la
que estuvieran expuestos. Se reconocid que una inestabilidad excesiva de los
precios de futuros era perjudicial para la reputacidén de los mercados de
futuros y para los usuarios directos de estos mercados. No obstante, el Grupo
de Expertos convino en que la mayoria de las medidas utilizadas para reducir
la inestabilidad de los precios de futuros, como el aumento de los margenes
iniciales, especiales o de variacién, habian dado origen a un aumento de la
inestabilidad, y no a una reduccién de la misma, porque habian acrecentado el
costo de participacién en el mercado de futuros, expulsado del mercado a
algunos participantes e incrementado los mirgenes entre demanda y oferta.
Muchos estimaron que lo mejor era dejar que los mercados de futuros operaran
libremente, ya que las fuerzas del mercado serian el medio més eficaz de
reducir la inestabilidad excesiva.

3) Condiciones que han de reunir los contratos de futuros para ser mecanismos
viables de determinacién de los precios

39, La utilizacién continua y creciente de los contratos de futuros y de los
contratos de opciones afines por los compradores y vendedores de productos con
fines de cobertura y determinacién de los precios exige que la celebracidn de
estos contratos genere sefiales de precios que sean representativas de la
oferta y demanda actuales y previstas en el mercado fisico correspondiente.
Este vinculo con el mercado fisico fomenta asimismo la utilizacidén de los
mercados de futuros de productos por participantes indirectos tales como los
fondos de gestién y los inversores institucionales que tratan de diversificar
sus inversiones, ya que la evolucién de los precios de los productos bésicos
no suele ser paralela a la de los mercados financieros. Si los compradores y
vendedores estiman que las sefiales de los precios de los contratos de futuros
no guardan relacién con sus necesidades fundamentales, entonces no los
utilizarédn y esto, a su vez, debilitari el vinculo. La confianza de los
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compradores y vendedores que utilizan los contratos de futuros con fines de
cobertura y determinacidén de los precios depende de que se cumplan las cuatro
condiciones generales que se esbozan a continuacién (los problemas
relacionados con estas condiciones se estudian con més detalle en el resto del
presente capitulo):

a)

b)

c)

d)

B.

Los contratos negociados en bolsas de futuros y opciones deben estar
en conformidad con las condiciones del mercado fisico subyacente y
limitar las posibilidades de distorsién de los precios. Esta
conformidad se refiere en particular a aspectos tales como las
especificaciones de calidad, las condiciones de entrega (hora y
lugar) y los procedimientos de conversién de las opciones.

Los contratos de futuros y opciones deben negociarse en mercados
liquidos, es decir, mercados en los que los usuarios puedan encontrar
facilmente una contrapartida de sus transacciones. Como el volumen
de las transacciones correspondientes no siempre es suficiente por si
solo para garantizar la liquidez del mercado, se necesitan usuarios
con intereses no relacionados con el comercio. Por otra parte, los
contratos de futuros y opciones son mecanismos representativos para
la determinacién de los precios inicamente si esti equilibrada la
participacién en la bolsa de productos. Esto quiere decir que la
participacidén de intereses no relacionados con el mercado debe estar
presente en éste, pero no debe dominar las operaciones de los
profesionales. Esto Gltimo debe entrafiar una diversidad de
participantes en ambos lados del mercado.

La contratacién de futuros y opciones debe ser transparente a fin de
limitar la posibilidad de distorsiones del mercado. Este requisito
comprende una informacidén piblicamente disponible sobre la estructura
de la participacién en el mercado, sobre las actividades de los
grupos de participantes y sobre la forma en que se administra la
bolsa, asi como un reglamento claro, equitativo y bien establecido
para su funcionamiento, en particular el modo de tratar la
manipulacién.

La bolsa de productos debe ser un mercado fiable. Esto se logra
mediante una camara de compensacidén y un sistema regulador, lo que
incrementa los costos de utilizacién del mercadc e impone condiciones
a los usuarios, como por ejemplo poder cumplir las normas financieras
Yy los requisitos en materia de notificacién (en la seccidén C del
capitulo III se estudian en detalle los costos que originan los
problemas relacionados con los usuarios).

Procedimientos relativos a las especificaciones de los contratos

40. Con el tiempo han surgido problemas en relacifén con las condiciones de los
contratos. Los miAs frecuentes se refieren a las especificaciones de calidad y
los lugares de entrega. Las especificaciones de calidad deben garantizar que
el producto entregable en la bolsa se ajusta a las normas, es objeto de un
amplio comercio y es aceptable para su entrega en el mercado fisico. Si 1la
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calidad especificada en los contratos de futuros y opciones es inferior a la
calidad normal que es objeto de comercio en el mercado fisico, los usuarios de
las bolsas no estarén dispuestos a aceptar la entrega. Esto originari un
aumento de las existencias y ejercerd una presidn a la baja de los precios.
Si la calidad especificada es demasiado elevada o s8i la gama de calidades que
pueden entregarse en la bolsa es demasiado reducida, la cantidad disponible
para entrega seri escasa, de suerte que serd fAcil acaparar una cantidad
suficiente para manipular la bolsa 20/. A este respecto, existen

diferencias entre los productos perecederos y los no perecederos: mientras
que los mercados de futuros de estos Gltimos productos han registrado una
elevacidén continua de las especificaciones de calidad en los contratos, los
mercados de productos perecederos han mantenido unas especificaciones de baja
calidad y, por ende, funcionan como mercado de Gltimo recurso.

41. Las condiciones y modalidades de los contratos deben dar origen a una
oferta entregable que no propicie la manipulacién y distorsién de los precios,
es decir, una oferta que pueda negociarse al valor de mercado por los
conductos normales del mercado al contado. Aunque la mayoria de los contratos
de futurcs se compensan con una transaccién financiera, las reglas de la
mayoria de los contratos de productos tienen en cuenta la posibilidad de
entrega para garantizar que el mercado fisico y el de futuros se muevan
paralelamente. Aparte de las consideraciones relativas al equilibrio de la
participacidén en la concertacifn de un contrato (véase mis adelante), una de
las condiciones necesarias para esta situacidén es que el almacén o los
almacenes especificados para la entrega estén situados cerca del mercado
fisico. De ese modo los usuarios de las bolsas de futuros que deben hacer o
recibir la entrega pueden reaccionar con la suficiente rapidez para impedir
gue un solo participante en el mercado pueda hacerse con el control de la
oferta o la demanda 21/.

42. También son importantes los procedimientos de conversidén para los
contratos de opciones. Cuando un gran nimero de contratos de opciones llegan
a vencimiento al mismo tiempo y el periodo especificado de entrega de los
futuros correspondientes es relativamente breve, pueden ejercerse sobre los
precios unas presiones que no guardan relacién con la situacidén de la oferta y
la demanda en el mercado fisico.

43. Muchos de los problemas gue se planteaban en relacién con las condiciones
de los contratos han quedado resueltos, a menudo mediante contactos intensos
entre las bolsas y el sector interesado, si bien se han producido desfases
considerables durante los cuales muchos participantes del sector han tenido
dificultades para utilizar debidamente los contratos de futuros. Esos
desfases ocurren a menudo cuando las existencias alcanzan niveles elevados y
guardan relacién con los intereses creados de los miembros de la bolsa en las
especificaciones vigentes, ya que el valor de sus existencias resultaria
afectado cuando éstas no pudieran ser entregadas. La elaboracién de nuevos
contratos o la adaptacidén de los existentes son costosas y requieren tiempo y
s6loc tienen éxito un pequefio porcentaje de los nuevos contratos o de las
modificaciones de contrato que se proponen. Existen varios procesos
diferentes de consultas. En los Estados Unidos, el reglamento de la CFTC
exige que las bolsas cumplan una serie de normas y apliquen unos
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procedimientos especificados antes de que pueda ser aprobado un nuevo contrato
o de que se modifique un contrato existente (en particular, todos los
interesados tienen la posibilidad de hacer comentarios después de la
publicacidén de la propuesta de contrato en el Registro Federal). En Europa,
no existen reglas formales sobre la elaboracidén o modificacidén de contratos;
las bolsas adoptan sus decisiones independientemente de toda supervisidn
formal, una vez efectuadas las consultas informales con la industria.

El Grupo de Expertos estimdé que en general los procesos de consulta vigentes
eran adecuados, independientemente de que estuvieran o no formalizados en un
reglamento. Se observé que los consumidores tienen a menudo una influencia
considerable sobre las especificaciones de calidad porque sus normas suelen
ser mas inflexibles que las de los demds participantes en el mercado. En este
aspecto el problema principal que se planteaba era que, con frecuencia, la
utilizacién de los procedimientos de consulta por las partes interesadas, en
particular los productores, no era suficiente. El Grupo de Expertos estimd
que los productores deberian tratar de participar mas activamente en las
consultas sobre las propuestas de nuevos contratos o de modificacibén de
contratos relativos a sus productos, por ejemplo interviniendo mas en las
reuniones de las bolsas con los representantes del ramo y, en el caso de las
bolsas de futuros de los Estados Unidos, comentandc las propuestas de
contratos publicadas en el Registro Federal, por ejemplo.

C. Influencia de los distintos tipos de participantes

1) Namero, tamafio v tipo de los participantes en mercados de futuros
y_opciones

44. Un gran nimero de agentes pueden participar directa o indirectamente en
las bolsas de futuros de productos. En estas categorias que se superponen
parcialmente figuran los productores, los consumidores, las empresas de
transformacién, las casas de contratacidn, los corredores de bolsa
independientes, las agencias de corretaje, los bancos, los fondos de gestidn,
los inversores institucionales, los importantes inversores privados y las
sociedades especializadas en transacciones de arbitraje. S6lo algunos de
ellos son miembros de las bolsas; ademds, los miembros de las bolsas no
ejecutan necesariamente ellos mismos todas sus transacciones, ya que a menudo
sus acciones son menos transparentes si parte de sus 6rdenes de compra o venta
pasan por otras personas (por lo general, corredores de bolsa independientes).

45. Los productores, los consumidores y las empresas de transformacidén pueden
participar directamente en las actividades bursitiles y unos pocos de ellos
son miembros de las bolsas. No obstante, para los productores o consumidores
no suele ser muy interesante soportar los gastos que supone ser miembro de
pleno derecho de una bolsa y en la mayoria de los casos efectian sus
operaciones por conducto de casas de contratacidén o de corretaje. 8Si no
realizan operaciones por cuenta de terceros, el hecho de operar directamente
implica que sus acciones son totalmente transparentes para los demés
participantes. Tradicionalmente las casas de contratacién han desempefiado un
papel destacado en las bolsas de productos al estar expuestas de modo
constante a los riesgos de fluctuacidn de los precios que van asociados a sus
actividades de compra y venta. El poder de mercado de las casas de
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contratacién ha ido en aumento a medida que el nimero de casas por producto ha
disminuido en los Gltimos afios. Han desaparecido algunas de las casas
principales y un nGmero limitado de casas muy importantes que se dedican a las
transacciones internacionales sobre varios productos absorben actualmente el
grueso del mercado de productos bdsicos y poseen también una cuota importante
del mercado de futuros y opciones. El papel destacado gque desempefian en las
bolsas puede atribuirse en parte a una expansién de los tipos de contratos de
comercio fisico que convierte a las casas de contratacién en intermediarios
para las actividades de gestién de riesgos de sus asociados comerciales, asi
como al hecho de que negocian por su propia cuenta para cubrir los riesgos de
fluctuacién de los precios. Como las casas de contratacidn tienen un acceso
preferente a la informacién y con ello estadn en condiciones de anticiparse a
los movimientos del mercado, también pueden dedicarse a actividades
especulativas, a menudo por cuenta propia. Unas cuantas han creado incluso
sus propios fondos de gestidn.

46. Por regla general, los corredores de bolsa independientes (locales) se
ocupan solamente de un producto (por lo comin, en futuros u opciones) y
representan una parte importante de las actividades diarias de muchas bolsas,
especialmente en los Estados Unidos. Las agencias de corretaje (también
llamadas casas de comisién o comisionistas de futuros) actfian fundamentalmente
de intermediarios, cobrando comisiones fijas. Varias de ellas también
administran sus propios fondos de gestidén. Muchas casas de corretaje operan
en un gran nimero de bolsas de futuros de productos y futuros financieros y
mercados de valores, y desarrollan actividades bancarias conexas, a menudo de
ambito mundial. Los bancos también actian de corredores, pero han llegado a
ser mas importantes por sus actividades extrabursitiles, principalmente como
agentes principales en las operaciones swap. Normalmente, los bancos (y unas
pocas casas de contratacién) prefieren las operaciones gwap compensadas, pero
cuando no se logra emparejar perfectamente las operaciones, los riesgos de
fluctuacién de los precios inherentes a los swaps suelen cubrirse mediante la
utilizacién de contratos de futuros.

47. El Grupo de Expertos, si bien reconocid que existe a menudo un
desequilibrio en la participacién de las partes comerciales en los mercados de
futuros de productos en lo que respecta a su niimero y dimensidn, estimé que
esto suele deberse a la estructura del mercado fisico y no crea graves
problemas para el funcionamiento del mercado de futuros. Observd que ese
desequilibrio podia ser un fendémeno estacional normal en el gue, por ejemplo,
la mayoria de los intereses comerciales serian vendedores en el periodo
inmediatamente posterior a la cosecha y compradores en el periodo anterior.
También observd que la utilizacidén de los mercados de futuros venia
determinada por la exposicién del participante a un riesgo, su nivel de
complejidad y el reglamento a que estaba sujeto. Esto significaba a menudo
que los comerciantes eran los primeros usuarios, seguidos por los usuarios
finales y luego, si acaso, los productores. El Grupo de Expertos estimdé que
se planteaba un problema grave en relacidén con la falta de comprensidn de los
instrumentos, asi como de la carencia de expertos para utilizarlos, lo que
dificultaba la posible participacién de muchos compradores y vendedores. Por
otra parte, la reglamentacidén oficial del pais en gque el usuario tenia su sede
no se prestaba a menudo a la utilizacién de futuros y opciones de productos.
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48. Por lo que respecta a la intervencién de los participantes comerciales
importantes, tales como las multinacionales de transformacién de productos, el
Grupo de Expertos observé que esas empresas ajustaban el volumen de sus
transacciones a la situacién de liquidez prevaleciente en el mercado de
futuros correspondiente. Lo hacian porque siempre debian en un momento dado
invertir su posicién, es decir, encontrar una contrapartida. Eso supone que
dichos participantes importantes (ya se trate de productores o de usuarios de
un producto) rara vez abusan del poder de mercado que tienen mediante el
mercado de futuros. También se menciond que el tamafio atrae al tamafio, de tal
manera que la contratacidén en bolsa de un participante relativamente
importante puede atraer la participacidén de otros participantes importantes,
incrementando asi la liquidez del contrato. El Grupo de Expertos estudid
también la preocupacién expresada en el sentido de que la contratacién de
futuros de algunos productos podia desequilibrarse debido a una utilizacién
extensiva por parte de muchos pequefios proveedores que dependian de ese
producto y a la no utilizacidn, o utilizacién muy limitada, por parte de
grandes compradores para los que este producto constituia un insumo
relativamente secundario en sus actividades de transformacién. Informaron que
este Gltimo grupo si utiliza la bolsa ya que los grandes compradores toman
decisiones de cobertura basadas en la necesidad de mantener su competitividad,
Y no en los costos relativos de los insumos. El Grupo de Expertos sefialdé que
las transacciones en un sentido por parte de un participante comercial
importante y visible pueden iniciar un efecto de arrastre, ya que los demis
intervienen partiendo del supuesto de que esas transacciones indican un cambio
previsto en las condiciones fundamentales del mercado.

49. Existen diferentes tipos de grandes especuladores indirectos. Los mas
importantes son los fondos de inversién, de los que hay dos clases:

los fondos de gestién y los inversores institucionales. Los fondos de gestién
estdn constituidos por cantidades reunidas por particulares o instituciones
con el propdsito de realizar operaciones en el mercado de futuros.

Son administrados por financieros profesionales. Los inversores
institucionales comprenden principalmente las cajas de pensiones y sequros que
utilizan los mercados de futuros de productos con el fin de mejorar la
compogicién de su cartera de inversiones.

50. En la mayoria de los mercados de futuros de productos, va en aumento la
participacidén de los fondos de inversién. La gran mayoria de las actividades
de estos fondos estd concentrada en los contratos de futuros para el mes mis
préximo, mientras que la mayoria de los demids contratos corregsponden al mes
siguiente. Apenas negocian contratos a largo plazo y sélo empiezan a
participar en los mercado de opciones. Por regla general, el tamafio de los
distintos fondos es considerable, si se los compara, en particular, con el
volumen de negocios de los mercados de futuros de productos agricolas, y sélo
los contratos para meses préximos ofrecen un volumen en el que les resulta
facil contratar. Los fondos de inversidn se desplazan facilmente entre los
mercados financieros y los mercados de futuros de productos, asi como entre
los distintos mercados de futuros. Por su volumen, esos cambios pueden tener
una incidencia importante sobre los precios. '
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51. A este respecto se plantea el problema de que una gran mayoria (mas

del 80%) de los fondos de inversidn recurren a los sistemas de anilisis
técnico para adoptar sus decisiones en materia de inversién. Los sistemas mas
importantes que utilizan siguen una tendencia. Todos son muy similares, en el
sentido de que algunas sefiales de alarma pueden desencadenar una entrada o
retirada masiva en determinado mercado de futuros. Por ejemplo, una baja del
precio de un producto que activara las ventas por un fondo de inversiones
resultaria agravada por las ventas de ese fondo y desencadenaria asi las
ventas por otros fondos, o viceversa. Este efecto bola de nieve es temido por
los circulos comerciales, ya que tales transacciones no reflejan
necesariamente ningn cambio en las condiciones fundamentales del mercado.

52. El Grupo de Expertos reconocié que la creciente intervencidn de
importantes participantes indirectos (fondos de inversidn) se debia al deseo
de esos fondos de diversificarse. Esta participacién hacia que la formacidn
de los precios en los mercados de productos estuviera influenciada por la
evolucién de la economia mundial en general 22/. La actividad de los

fondos en las bolsas de productos era una extensién de la institucionalizacién
de la contratacidén en mercados de valores y financieros. El Grupo de Expertos
estimd que la principal consecuencia de la actividad de los fondos de
inversidn sobre el movimiento de los precios consistia en agravar la
inestabilidad diaria, pero no afectaba a la evolucién de los precios a largo
plazo, si bien este ltimo aspecto requeria un estudio mis detenido. Algunos
expresaron la opinidn de que la actividad de los fondos podia contribuir a la
imprevisibilidad de los movimientos de precios a corto plazo y a hacer més
complicadas las decisiones en materia de cobertura. Se considerd gue el hecho
de que los fondos de inversidn aportaran liquidez a los mercados contribuia a
un mayor uso de éstos por compradores y vendedores 23/.

2) Problemas de manipulacién

53. El Grupo de Expertos convino en que existia una clara diferencia entre los
conceptos de especulacidn y manipulacidén. La especulacién supone una
contratacién basada en unos movimientos previstos de lcs precios de futuros
causados por las fuerzas del mercado, en tanto que la manipulacién supone un
intento de provocar un movimiento de precios en el sentids contra-ins al que
impondria el mercado al contado. Sefalaron que para las autoridades de
regulacién resultaba con frecuencia dificil, en la préctica, establecer una
distincién entre esos dos conceptos. Subrayaron que la actividad de los
especuladores en las bolsas de futuros era necesaria para garantizar la
liquidez de los mercados; en cambio, algunas entidades relacionadas con el
mercado que se dedican a la especulacién en gran escala podrian sentir 1la
tentacién de tratar de manipular el mercado.

54. La mayoria de los intentos de manipulacidn entrafian transacciones
gimulténeas en el mercado fisico y en el mercado de futuros. La manipulacién
es posible cuando una entidad adquiere un control excesivo de la demanda o la
oferta y cuando otros proveedores o usuarios no pueden responder con
suficiente prontitud para recibir o entregar cantidades de producto en un
lugar determinado dentro de un plazo dado. La facilidad con gue puede
manipularse la contratacién de futuros de productos depende en parte de las
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condiciones de entrega especificadas en el contrato. La manipulacién es tanto
mis facil cuanto mds restrictivas sean las limitaciones impuestas en cuanto a
calidades aceptables, origenes, puntos de entrega y procedimientos
alternativos de entrega, cuanto mis ajustados sean los plazos de entrega y
cuanto mas breve sea el periodo de aviso antes de la entrega al expirar el
contrato.

55. El Grupo de Expertos, si bien reconocid que la existencia de intentos de
manipulacidén, que afectaban principalmente a los contratos de entrega a un
mes, causaba perturbaciones en el mercado y perjudicaba a ciertos usuarios,
estimdé que en general la eficiencia del mecanismo de determinacidn de los
precios no resultaba gravemente afectada. Sefialaron que la mayoria de los
participantes, especialmente los que utilizaban los mercados para la fijacién
de precios, podian por lo comiin evitar ser victimas de un intento de
manipulacién prestando especial cuidado en su estrategia de contratacién, en
particular en lo relativo a los contratos a un mes Y cerciorandose de que los
movimientos de precios estaban justificados por las condiciones fundamentales
del mercado.

56. Asimismo, el Grupo de Expertos estimé que, en general, la manipulacién no
tenia un efecto disuasorio para la participacién en el mercado de los
compradores y vendedores de productos que ya tuvieran algtin conocimiento de su
funcionamiento. En la mayoria de los casos, los intentos de manipulacidn no
tienen éxito. Ahora bien, con frecuencia los nuevos usuarios potenciales
consideran la manipulacién como un problema importante.

57. Todas las bolsas y las autoridades de regulacidn han establecido métodos y
reglas para detectar y castigar la manipulacién, pero a veces esos métodos y
normas no han sido considerados equitativos por los usuarios de los mercados,
algunos de los cuales siguen siendo escépticos respecto de la coherencia e
imparcialidad con que se aplican las normas. Una de las razones aducidas era
que los intentos de manipulacidén no han recibido un trato uniforme; este trato
dependia de la bolsa afectada y del usuario que intentaba manipularla. Esto
guardaba relacién con las normas de regulacién que debia cumplir la bolsa, la
eficiencia de su sistema de vigilancia Yy la composicidén de su comité de
supervisidn. Surgian problemas particulares cuando la firma que intentaba
manipular el mercado era un miembro importante de la bolsa o cuando habia un
conflicto de intereses entre las actividades de contratacién de una firma y el
papel que ésta desempefiaba en el comité que examinaba el intento de
manipulacién. Para preservar la confianza en el mercado era indispensable que
existieran normas claras y equitativas que no autorizaran ningin trato
preferente, en tanto que las sanciones Y la ejecucidén del propioc contrato
deblan estar bien definidas y ser enérgicas, justas y transparentes.

3) Condiciones reglamentarias que afectan al papel de los diferentes tipos de

participantes

58. La reglamentacién de los mercados de futuros Y opciones tiene por objeto
garantizar unos mercados abiertamente competitivos, transparentes, eficientes
y liquidos, dentro del marco de unas normas vinculantes. Como el objetivo

inicial de las bolsas de productos consiste principalmente en desarrollar un
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mecanismo eficiente de cobertura para la contratacidén fisica, los reglamentos
estadn destinados a proteger los intereses de los comerciantes, productores,
elaboradores y consumidores que utilicen las bolsas por motivos relacionados
con el mercado. Otro objetivo de la reglamentacién, especialmente en los
Estados Unidos de América y el Reino Unido, es proteger del fraude a los
pequefios inversores privados. Mas recientemente, las autoridades de
regulacién también han tenido en cuenta las necesidades de los grandes
inversores institucionales. La existencia de una camara de compensacidn y de
un sistema regulador garantiza la fiabilidad de una bolsa, pero aumenta el
costo de utilizacién del mercado e impone condiciones a esta utilizaciédn.

A las autoridades de regulacidén se les plantea el problema de elegir el "nivel
adecuado" de reglamentacidén: una reglamentacidén excesiva elevaria los costos
hasta el punto de mermar la participacidén en los mercados de futuros y
opciones (los especuladores preferirian negociar en los mercados de valores y
los comerciantes en mercancias fisicas sentirian la tentacidn de no cubrir los
riesgos de precios); una reglamentacidn insuficiente permitiria el fraude y la
manipulacién y menoscabaria la confianza y la participacién en los mercados.

59. Suelen existir diversos niveles de reglamentacién de los mercados de
futuros y opciones. En primer lugar, la reglamentacidén por las propias bolsas
se utiliza para garantizar una contratacidn financieramente segura y justa,
asi como la credibilidad e integridad del mercado en sus operaciones diarias.
En segundo lugar, las diferentes formas de mecanismos reguladores oficiales
establecidos en los paises donde estdn situados los mercados de futuros y
opciones estdn destinadas a garantizar el funcionamiento ordenado y la
fiabilidad de los mercados en general. En un tercer nivel, los poderes
piblicos determinan el trato fiscal que ha de darse a las transacciones de
cobertura 24/.

60. La estructura de los comités de vigilancia de las bolsas determina quién
decide las normas por las que se rigen las operaciones de una bolsa. Por lo
general, los miembros del comité son miembros de la bolsa. El costo de
adquisicidn de un puesto de miembro de la bolsa influye directamente en quién
decide las especificaciones de los contratos y las normas y reglamentos
aplicables. La composicidn de la mayoria de las bolsas importantes ha
cambiado considerablemente en los Gltimos afios debido a dos acontecimientos:
primero, ha disminuido el nimero de miembros debido a una reduccién de las
comisiones, que ha hecho que resulte menos costoso contratar por medio de
corredores y que, por ende, resulte menos interesante ser miembro de la bolsa;
segundo, la participacidén en el comercio de productos bisicos ha evolucionado,
pasindose de los comerciantes especializados a los intermediarios financieros,
lo que ha dado lugar a un descenso del nimero de casas de contratacién que son
miembros de las bolsas. Al mismo tiempo, ha aumentado el nGmerc de miembros
de las agencias de corretaje y los bancos. La estructura de los comités de
vigilancia de las bolsas también puede haber tenido una influencia sobre el
concepto que tienen los usuarios de la equidad de los reglamentos bursatiles.
Por ejemplo, si ninglin productor estid representado en el comité, la
administracién de la bolsa puede no tener bastante en cuenta los intereses de
los productores; por la funcidén que desempefian en el proceso de determinacién
de los precios, las bolsas tienen repercusiones considerables para la
situacidén financiera de los productores.
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61. En virtud de la Futures Trading Practices Act de 1992, las bolsas de los
Estados Unidos deben contar con una determinada representacién minima de los
agricultores, los productores, los comerciantes y los exportadores en los
comités de las bolsas, asi como representantes externos con experiencia en la
contratacién de futuros u otras competencias destacadas que hagan que estas
personas estén en condiciones de participar en las deliberaciones del comité.
También se han reforzado las normas destinadas a evitar los conflictos de
intereses; todo miembro de un comité o junta de una bolsa debe abstenerse de
votar en cualquier asunto en el gue tenga un interés financiero directo.

En otros paises, las autoridades de regulacidén no parecen haber establecido
ninguna norma especifica con respecto a la composicidén del comité o junta
directiva 25/. Parece indispensable que los compradores y los vendedores
estén debidamente representados 26/. Por consiguiente, los paises en
desarrollo que deseen participar en la contratacidén de las bolsas de futuros
deberian dar a conocer sus opiniones a este respecto con mids energia, bien por
conducto de las casas de contratacién con las que tratan, bien convirtiéndose
en miembros de las bolsas.

62. El nivel de transparencia de las operaciones bursitiles viene determinado,
no sblo por la distribucidn frecuente y amplia de informacién sobre los
precios, sino también por la transparencia relativa a los tipos de
participantes en el mercado y a sus actividades. Todas las reglamentaciones
bursitiles nacionales contienen normas sobre la notificacién de las
actividades de las bolsas, en particular normas para el seguimiento de cada
orden de cliente, desde que se da esta orden a un intermediario financiero
hasta que se ejecuta. Estos requisitos en materia de notificacidén garantizan
que por lo general el pliblico pueda disponer de informacidén global sobre el
volumen total de contratacidén, la cantidad total de los intercambios de
mercancias fisicas, la cifra bruta total de contratos abiertos y los precios
maximo y minimo de la oferta. Esta informacidn permite a los participantes
evaluar el grado de liquidez del mercado, la magnitud de las operaciones
realizadas por los participantes indirectos y la inestabilidad prevaleciente
de los precios para un contrato. En este contexto, el Grupo de Expertos
subray® que la mejor manera de conseguir el volumen de informaciones
necesarias para tomar decisiones de contratacidén consistia en participar
activamente en el mercado, contar con una red de contactos fiables para captar
el estado de &nimo reinante en el mercado y efectuar un andlisis a fondo de la
informacién recibida. Para ello habia que contar de modo constante con un
personal experimentado. Sefialdé que cierto namero de bolsas, a través de unos
sistemas de distribucidén mundial de datos, podrian proporcionar informacién en
tiempo real sobre los precios e informes frecuentes sobre valores, volumen de
contratacién y nimero de contratos sin liquidar, y que también se estaban
desarrollando otras formas rapidas de servicios de distribucidn de
informaciones. Reconocid que existian lagunas en la cobertura mundial, que la
informacidén facilitada no era uniforme para todas las bolsas y que, en
ocasiones, no ofrecia el nivel de detalle necesario para poder tomar
decisiones acertadas en materia de cobertura.

63. En lo relativo a las notificaciones, un problema clave consiste en la
dificultad de determinar el tamafio relativo de los principales grupos de
participantes en el mercadoc. El Grupo de Expertos observd que la informacidn
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sobre la estructura de la participacién en los mercados de futuros por
categorias principales de usuarios (casas de contratacidn, grandes usuarios
finales, corredores, bancos y fondos de inversién) era incompleta u opaca.
Esto no se referia a la distincién entre coberturistas y especuladores, ya que
con frecuencia los coberturistas también especulan, sino mas bien a la
relacidén funcional entre los usuarios y el producto que es objeto de
contratacién. Estos grupos tenian diferentes motivaciones para contratar,
diferentes niveles de resistencia y diferentes niveles de activacién para
adoptar decisiones. Asimismo, la notificacién de informaciones sobre los
grupos de participantes era Gtil para todos -para las bolsas en la adopcidn de
decisiones comerciales Y para los participantes a la hora de tomar decisiones
de contratacidén-, pero con frecuencia esa informacién era dificil de conseguir
debido a los intereses privados de las firmas. El Grupo de Expertos estimé
que deberian realizarse mas estudios sobre la forma de proporcionar al piiblico
informaciones adecuadas sobre la estructura de la participacidn en las bolsas,
a fin de reforzar la confianza de los usuarios potenciales que son compradores
Y vendedores de productos basicos, sin vulnerar por ello el derecho de una
firma a la confidencialidad, y que deberian buscarse medios de normalizar Y
mejorar los procedimientos de notificacién entre las bolsas de productos en el
plano mundial.
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III. CONDICIONES TECNICAS Y REGLAMENTARIAS QUE INFLUYEN
EN LA UTILIZACION DE LAS BOLSAS DE PRODUCTOS
POR COMPRADORES Y VENDEDORES

64. En circunstancias apropiadas, y debidamente utilizados, los futuros y
opciones y los instrumentos extrabursatiles pueden proporcionar un medio
satisfactorio de hacer frente a la inestabilidad e incertidumbre de los
pPrecios gue son inherentes a las transacciones de muchos mercados de
productos, y permitir el acceso a los capitales en condiciones mejores de lo
que serla posible de otro modo. No obstante, existen muchos motivos validos
por los que este tipo de instrumentos financieros no han sido incorporados en
el arsenal normal de técnicas de contratacién utilizadas por los productores,
los consumidores, los comerciantes y otros grupos expuestos a los riesgos de
fluctuacién de los precios de los productos basicos. Algunos de esos motivos
guardan relacidén con el funcionamiento de las bolsas (factores examinados en
el capitulo II). Otros estdn mas relacionados con los usuarios. Estos son
los que se exponen en el presente capitulo.

A. Caracteristicas estructurales de los mercados interiores
gue influyen en la utilizacién de instrumentos
de gestidén de riesgos

65. Con frecuencia, las posibilidades de que disponen los productores,
consumidores y comerciantes de utilizar los instrumentos de gestidén de riesgos
inherentes a la fluctuacién de los precios de los productos bésicos guardan
relacién con el tamafio econdmico de los participantes y las condiciones en que
realizan sus operaciones. Las pequefias empresas agricolas o mineras
independientes no estén en condiciones de utilizar los instrumentos de gestién
de riesgos que ofrecen las bolsas internacionales de productos, siendo
improbable que tengan acceso directo ni siquiera a una bolsa nacional. Estos
problemas se plantearian muy pocas veces para los grandes productores,
elaboradores/consumidores o cooperativas.

66. En el caso de los comerciantes de ambito internacional, el tamafio y un
buen historial constituyen claras ventajas. Por lo general, los pequefios
comerciantes no tendran un volumen suficiente de contratacién para justificar
los gastos que supone la utilizacién de mercados de futuros. Los corredores
no se ocuparin normalmente de operaciones en mercados de futuros para
comerciantes desconocidos, salvo sobre la base del previo pago. Por otra
parte, estos comerciantes no tendrdn acceso al mercado extrabursiatil de
gestidén de riesgos porque no son contrapartidas aceptables. A este respecto,
las condiciones de utilizacidn de los mercados de gestién de riesgos por los
exportadores de paises en desarrollo y de las repiblicas de la CEI se han
deteriorado en los Gltimos afnos, con la liberalizacién y la consiguiente
fragmentacidén de los sistemas de comercializacién en muchos paises. En los
paises en que anteriormente las juntas de comercializacién o las
organizaciones centralizadas de comercializacién tenian acceso directo a las
bolsas de productos y, en muchos casos, tenian una estrategia activa de
gestidén de riesgos (en particular mediante ventas a término y S&rdenes
ejecutables), los nuevos exportadores, generalmente pequefios e
inexperimentados, que han sucedido a esas juntas u organizaciones
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centralizadas, tienen que limitarse en muchos casos a las operaciones de venta
al contado. No se prevé que esta situacidn vaya a cambiar pronto.

Se requieren varios afios para adquirir experiencia Y un buen historial.

En estos casos, es evidente que hay que tomar medidas para facilitar el acceso
de estos exportadores a la gama actual de instrumentos de comercializacién de
productos. Esas medidas pueden revestir la forma de apoyos o garantias
oficiales y/o la organizacién por los propios exportadores de asociaciones o
sociedades mas importantes.

B. Especificaciones de los contratog v riesgos base

67. Los contratos negociados en las bolsas de futuros de productos de los
paises desarrollados han estado destinados ante todo a satisfacer las demandas
de los comerciantes, consumidores y productores de esos paises, reflejando asi
las pautas tradicionales del comercio de productos basicos. Por consiguiente,
las especificaciones de los contratos no siempre tienen en cuenta las
necesidades de las empresas de otros paises, especialmente en lo relativo a
las condiciones de entrega. Entre los principales productos bisicos que son
objeto de contratos, sdlo el azficar puede ser entregado desde puertos de
paises en desarrollo. Todos los demds contratos de futuros especifican que la
entrega se efectuard en un mercado de pais desarrollado (Estados Unidos,
Europa o Japén), si bien es posible que esta especificacién ya no refleje
debidamente las corrientes reales de productos, dado el creciente papel del
comercio Sur-Sur. La falta de correlacién entre las condiciones de la oferta
Yy la demanda en un mercado y las condiciones vigentes en la bolsa
correspondiente introduce importantes riesgos base Y, por consiguiente,
complica las decisiones en materia de cobertura o hace que estas operaciones
sean demasiado arriesgadas.

68. Entre las soluciones que podrian darse a estos problemas cabe mencionar la
adaptacidén de las especificaciones de los contratos (véase el capitulo II,
sec. B). El Grupo de Expertos subrayd que otra solucién podria consistir en
crear nuevos contratos de base nacional o regional; por ejemplo, para el café
Robusta de Asia sudoriental, el algodén turco o los camarones del Pacifico.
Estos contratos podrian negociarse en nuevas bolsas situadas en paises en
desarrollo. Aparte de proporcionar un nuevo instrumento de cobertura, estas
bolsas podrian ofrecer cierto nfimero de beneficios adicionales a las economias
de los paises (véase el recuadro). El Grupo de Expertos insistié en que debia
considerarse que estas nuevas bolsas vendrian a sumarse a las bolsas
existentes, y no a sustituirlas..

C. Reglamentaciones y politicas nacionales

69. Muchos responsables de la formulacién de politicas, y no solamente en los
paises en desarrollo, no estin familiarizados con los mercados de gestién de
riesgos y no los ven con buenos ojos. Debido en parte a esta actitud, existen
a nivel nacional varias barreras reglamentarias y de politica a la utilizacién
de los mercados de gestién de riesgos, que incluyen la prohibicién pura y
simple, la ausencia de una reglamentacién clara y la existencia de factores
disuasivos indirectos.
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70. En algunos casos, la utilizacidn de instrumentos de gestién de riesgos
estd expresamente prohibida 27/. En cierto nimero de paises, las empresas
Y otras entidades tienen prohibido utilizar ciertos instrumentos extranjeros
de gestién de riesgos por considerarse que el mercado que ofrece estos
productos no funciona bien; de este modo las autoridades esperan proteger a
eésas enpresas de unas posibles pérdidas 28/. La venta de opciones estéa
prohibida en muchos paises.

Desarrollo de bolsas nacionales Yy _regionales

Un siglo después de su creacién, las bolsas de productos basicos
parecen atravesar una nueva etapa de expansidén. Los 4ltimos afios
han presenciado la creacién de muchas bolsas de productos en paises
tales como Hungria, Polonia Y Rumania, las Repiblicas de la CEI Y
China, mientrag algunos de los paises en desarrollo mas importantes
también han creado nuevas bolsas o estan estudiando la posibilidad
de crearlas.

El Grupo de Expertos comprobd que en muchos cascs se podian
aducir argumentos convincentes en favor de la creacidén de bolsas de
ambito nacional o regional, tanto para reforzar los sistemas de
comercializacidén interna como para apoyar el comercio internacional.
Se estimbé que la creacién de estas bolsas se justificaba por las
siguientes consideraciones econémicas:

- mejorarian el sistema de determinacidn de los precios para el
mercado local, mejorarian el sistema de comercializacidn
interior e introducirian nuevos instrumentos de gestién de
riesgos;

- facilitarian la utilizacién de existencias fisicas como
garantia colateral de los préstamos, abriendo asi nuevas

fuentes de financiacién para los productores y exportadores
nacionales;

- ayudarian a mantener las actividades de contratacién (y los

correspondientes pagos por concepto de servicios) dentro
del pais;

- podrian atraer a fondos especulativos internacionales al
pais, inyectando capitales adicionales en su economia;

- tendrian valiosos efectos secundarios para los mercados
nacionales de capitales;

- la creacién de mercados en zonas horarias donde ningfin otro
mercado de futuros opera con los mismos productos podria
resultar interesante para las casas de contratacidn
internacionales y otras empresas activas en los mercados de
productos para la realizacién de operaciones durante
las 24 horas del dia.
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No obstante, los responsables de la formulacidn de politicas
deberian evitar establecer bolsas de productos como simbolo de
modernidad. En efecto, antes de que el desarrollo de bolsas
organizadas resulte factible, deben cumplirse cierto nGmero de
condiciones:

- el mercado al contado de mercancias fisicas del pais o regidn
interesado debe estar bien desarrollado en relacién con los
productos afectados.

- el mercado debe tener una liquidez potencial suficiente y
debe haber un nimero bastante importante de posibles
participantes. Esto implica que debe considerarse alguna
forma de participacién del capital extranjero.

- es indispensable un apoyo enérgico de los poderes piblicos Y
de los circulos comerciales locales, especialmente de los
productores, elaboradores y comerciantes de productos
basicos, en lo que respecta a la utilizacién del contrato con
fines de cobertura. El apoyo de los poderes publicos debe
percibirse como una medida estable. :

- el marco de politica general del gobierno, especialmente en
lo relativo al control de cambios Y a la politica comercial,
debe servir de apoyo al funcionamiento de una bolsa de
productos, y permitir que el sector privado utilice
debidamente esta bolsa.

Para establecer nuevas bolsas debe tenerse en cuenta la
situacidén especifica del pais o grupo de paises en cuestién; la
simple imitacién de la reglamentacién de los paises mAs avanzados
puede plantear problemas. Cuando no puedan cumplirse las
condiciones (especialmente en lo relativo a la liquidez y al nimero
de participantes) para el establecimiento de una bolsa de futuros de
productos, serd maAs féacil estudiar la posibilidad de crear mercados
a término organizados, que ofrecen ventajas parecidas a las bolsas
de futuros de productos, es decir, determinacidn de los precios,
mecanismo de cobertura y estimulo del crédito. '

El Grupo de Expertos estimé que los sistemas electrdnicos de
contratacidén podrian proporcicnar un medio relativamente econdémico
de desarrollar las bolsas nacionales. Esos sistemas también podrian
facilitar la introduccién de una red de bolsas en lasg regiones donde
seria demasiado reducida la participacién potencial en el mercado en
cada uno de los paises tomado por separado; actualmente se estéa
estudiando la creacién de estas bolsas regionales en Asia y
América Latina.

71. Las reglamentaciones oficiales relativas al control de cambios, las
politicas de fijacién de preciocs, la politica comercial Y las normas fiscales
tienen repercusiones considerables para la viabilidad de la utilizacidn por
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las empresas de los instrumentos de gestién de riesgos relacionados con el
mercado. Por ejemplo, si el acceso a las divisas es dificil, las bolsas de
productos extranjeras estdn fuera del alcance. Si los precios interiores de
las exportaciones estdn controlados, el gobierno asume €1 mismo la mayor parte
de los riesgos de precios; pueden no existir incentivos suficientes para que
el sector privado asuma la gestién de sus riesgos. Si las politicas
comerciales interfieren la corriente de exportaciones, mediante el control de
precios o la imposicidén de restricciones cuantitativas, la cobertura puede
resultar imposible. Si las normas fiscales no tienen debidamente en cuenta el
vinculo entre el lado fisico de una operacidn y su componente de gestidn de
riesgo, las empresas se exponen a pagar impuestos desproporcionados.

En términos practicos, en muchos paises serd necesario un largo debate entre
los usuarios potenciales de los instrumentos de gestién de riesgos y los
distintos departamentos del gobierno (en particular el banco central, el
ministerio de finanzas, las autoridades fiscales y el ministerio de comercio)
antes de que se puedan utilizar los instrumentos de gestién de riesgos.
Entonces las empresas tendrdn que mantenerse al corriente de la evolucién
ulterior de la estructura de regulacién de su pais a fin de no quedar
encerradas en una situacién dificil si se modifica la reglamentacidn 29/.

72. Los gobiernos nacionales tienen una doble responsabilidad a este respecto:
tienen que facilitar un uso apropiado de los instrumentos de gestidén de
riesgos y limitar al propio tiempo las posibilidades de abuso. La utilizacidn
abusiva de los instrumentos de gestién de riesgos puede ir desde el empleo de
estos instrumentos para eludir el pago de impuestos nacionales o la aplicacidn
de la reglamentacién cambiaria hasta dedicarse a una especulacidn
incontrolada. Las autoridades fiscales pueden establecer una lista de las
operaciones de gestidén de riesgos que sean aceptables como operaciones de
cobertura validas a efectos fiscales y del mismo modo las autoridades
financieras (a nivel del banco central o del ministerio de finanzas) pueden
enumerar especificamente los instrumentos de gestidn de riesgos que pueden
utilizar las empresas nacionales.

73. El Grupo de Expertos subray® que los gobiernos deberian ser conscientes de
los costos que acarrean para los usuarios de las bolsas unos cambios
frecuentes y/o imprevisibles de las reglamentaciones. Esto se aplica a los
gobiernos de los paises de residencia de los usuarios. Asimismo, los
gobiernos de los paises donde estan situadas las bolsas asumen la grave
responsabilidad, con frecuencia a nivel internacional, de evitar esos cambios,
ya que pueden perjudicar no sélo a los usuarios nacionales, sino también a los
extranjeros. El Grupo de Expertos insistid en la gran necesidad de mejorar el
suministro de informacién y la prestacién de asesoramiento a los gobiernos
sobre cuestiones relacionadas con la reglamentacidn, y de compartir la
experiencia entre los gobiernos. Los foros internacionales como la UNCTARD y
el Banco Mundial tenian una ventaja comparativa en este campo y por ello
deberian reforzarse sus actividades conexas.
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D. Requerimiento de mirgenes de variacién y otros
problemas de fluijo de efectivo

74. Un obstdculo considerable a la utilizacién de los instrumentos de gestidn
de riesgos, especialmente para las empresas mias pequefias y las instituciones
oficiales, es la necesidad de disponer de divisas para hacer frente al
depbsito de médrgenes iniciales, comisiones y maArgenes de variacidén 30/.

Aungque los requerimientos de margenes suplementarios, aparte de los intereses
no percibidos sobre la cantidad utilizada, no suponen un costo, ya que para
las operaciones de cobertura la cuantia de esos requerimientos debe ser
idéntica a la de los beneficios no realizados sobre las transacciones fisicas,
si crean un problema de flujo de efectivo, porque es necesario tener un acceso
facil a divisas o a lineas de crédito suficientemente importantes.

Se considera que muchas empresas de los paises en desarrollo constituyen un
riesgo de contrapartida demasiado elevado para obtener unas buenas lineas de
crédito, en tanto que su acceso al mercado de divisas puede verse restringido
en general por cierto niimero de reglamentaciones y préicticas nacionales.
Pueden plantearse otros problemas en relacidén con los procedimientos contables
de asiento de las transacciones exteriores (especialmente en el caso de una
pérdida registrada en un contrato de futuros). Todas estas restricciones
influyen en las posibilidades de cobertura de los riesgos inherentes a
fluctuaciones de los precios de los productos b&sicos, asi como los riesgos de
fluctuaciones monetarias, siendo con frecuencia estos dltimos al menos tan
importantes para los exportadores 31/.

75. El Grupo de Expertos tomé nota de los esfuerzos que podrian realizarse en
cierto nimero de esferas para aliviar este tipo de problema. En primer lugar,
podria mejorarse el acceso a las lineas de crédito, por ejemplo, estimulando
la participacién activa de la comunidad financiera nacional o desarrollando
almacenes locales capaces de emitir resguardos de depésito como garantia de
las lineas de crédito. En segundo lugar, deberia ayudarse a los gobiernos de
los paises en desarrollo a determinar y eliminar las barreras reglamentarias
con que tropiezan sus exportadores cuando tratan de utilizar instrumentos de
gestidn de riesgos, en particular el acceso al mercado de divisas. Seria
conveniente comparar las experiencias a este respecto. En tercer lugar,
convendria estudiar mds a fondo la prestacién de apoyo a las empresas de los
paises en desarrollo mediante un servicio nacional o internacional de
financiacién o seguro.

E. Organizacién de las_empresas y cuestiones de control

76. No todas las empresas estaban igualmente capacitadas para poder utilizar
los instrumentos de gestién de riesgos, ya que los gastos de organizacién que
esto implica podrian ser considerables. En primer lugar, los usuarios
potenciales de los instrumentos de gestién de riesgos deberian poder comunicar
con los mercados sin ninguna cortapisa y deberian estar en condiciones de
adaptarse a los horarios de sesiones de las bolsas, a las especificaciones de
los contratos y a las normas sobre entrega. La primera condicién
-~comunicacidn sin cortapisas con los mercados- resultaba con frecuencia
demasiado dificil de cumplir para las empresas de un pais donde los medios de
comunicacidén estaban poco desarrollados y que carecia en gran parte de los
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servicios de informacién disponibles en paises desarrollados. Por ejemplo,
varias empresas que ofrecian productos extrabursdtiles se han retirado del
mercado africano por problemas de comunicacidn.

77. En segundo lugar, las empresas tienen que formar a su personal y, como
subray6é el Grupo de Expertos, tomar medidas para tener la seguridad de que el
personal capacitado continuard vinculado a la empresa en una funcidén al menos
similar a aquella para la que fue formado. Esto reporta a las empresas un
beneficio adicional por cuanto pueden establecer una red de contactos en la
comunidad bursitil y mejorar asi sus decisiones en materia de contratacién y
de precios. Esto requiere la adhesidn de la direccidén de la empresa y del
personal interesado. En el caso de las empresas pablicas, con sueldos que con
frecuencia son muy inferiores a los del sector privado, puede resultar dificil
lograr la continuidad del personal.

78. En tercer lugar, las empresas tienen que adaptar su estructura a las
actividades de gestién de riesgos, no sélo en las practicas contables sino
también para garantizar un control adecuado de los riesgos por parte de la
direccién. Los sistemas de contabilidad tienen que reflejar el vinculo
existente entre las actividades relativas a mercancias fisicas y las
actividades de gestidén de riesgos, permitiendo asi un control répido y a fondo
de la exposicién de la empresa a los riesgos. Las actividades de gestidén de
riesgos que se han descontrolado han costado sumas muy importantes a varias
empresas e instituciones de paises desarrollados y en desarrollo.

79. Algunas empresas de paises en desarrollo, en particular las méas
importantes, ya han adoptado medidas en ese sentido. Este proceso ha estado
en marcha desde hace varios afios con arreglo a una secuencia que se inicid por
el anilisis de unos ensayos, pasando por la utilizacién eficaz de instrumentos
de gestién de riesgos, hasta llegar gradualmente a la ampliacidén de los tipos
de instrumentos utilizados y al aumento de su volumen. Cierto namero de
empresas, bolsas e instituciones, en particular la UNCTAD y el Banco Mundial,
han emprendido actividades de capacitacibén para posibles usuarios de
instrumentos de gestién de riesgos 32/. No obstante, la necesidad de tal
capacitacidn excede con mucho de la oferta. En la actualidad se estd haciendo
muy poco, especialmente en la esfera de la formacién del personal ejecutivo de
las empresas. El Grupo de Expertos comprobd en particular que seria necesario
reforzar la capacitacién en las esferas de la contabilidad y de los sistemas
de control de las empresas.

80. El Grupo de Expertos subrayd asimismo que, para promover una mayor
utilizacién de los futuros de productos y otros instrumentos de gestién de
riesgos por parte de los compradores y vendedores de dichos productos, el
personal ejecutivo de las empresas y los responsables de la formulacidn de
politicas gubernamentales debian cerciorarse de que las estructuras de control
interno de las empresas fueran lo suficientemente eficientes para impedir los
abusos en gran escala. Instd a las bolsas, a los intermediarios (como los
corredores) y a la comunidad internacional a que prestaran ayuda a las
empresas de los paises en desarrollo para el disefioc de esas estructuras de
control; propuso como medida provisional que se siguiera estudiando la
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posibilidad de introducir en las bolsas sistemas gque proporcionen a la
‘direccién de una empresa una alerta temprana cuando el personal efectiie una
contratacién no autorizada 33/.

F. Factores de riesgos comerciales, nacionales y soberanos

81. En general, los préstamos y otras transacciones con un componente de
crédito tienen tres niveles de riesgo de contrapartida: riesgo comercial,
riesgo nacional y riesgo soberano. El riesgo comercial consiste en los
riesgos de las operaciones diarias, que no guardan ninguna relacidén con la
ubicacién de la empresa. El riesgo nacional representa el riesgo inherente a
la realizacién de operaciones en un pais determinado, tales como los cambios
de politica, la inestabilidad politica, etc. El riesgo soberano, que es el
riesgo principal cuya medicién plantea dificultades a los intermediarios
financieros, es la evaluacibén de la posibilidad de que un gobierno vaya a
interferir el pago que una empresa ha de efectuar dentro de sus fronteras a
una contrapartida exterior (por ejemplo, pago a una entidad de crédito en
virtud de un acuerdo swap).

82. Estos tipos de riesgos no sdlo actlian como importantes obstéculos al
comercio de mercancias fisicas, sino que también dificultan la utilizacidén de
los instrumentos de gestién de riesgos. En mercados organizados, como las
bolsas de productos, los riesgos de contrapartida estén, en teoria, asegurados
por una camara de compensacién de la bolsa. Ahora bien, con frecuencia los
usuarios dependen de que un intermediario esté& dispuesto a abrirles una linea
de crédito para atender el pago de mirgenes iniciales y de variacién, y los
riesgos inherentes a la concesibén del crédito no estén cubiertos por la camara
de compensacidén. En el mercado extrabursatil, los intermediarios confian en
la reputacién de su contrapartida. Una empresa considerada como de gran
riesgo tendrid pocas posibilidades de acceso, o ninguna, a las lineas de
crédito para utilizarlas en las bolsas de productos y s6lo tendrd acceso al
mercado extrabursatil cuando pueda aportar garantias suficientes. Se plantea
el problema de que la calificacién crediticia de las empresas de paises en
desarrollo (en particular de los pequefios exportadores privados gque se han
dedicado a la exportacidén de productos basicos después de la liberalizacidn de
los mercados interiores) es dificil de evaluar, debido a su limitado historial
en el mercado y a las deficientes practicas contables.

83. Otro problema es que, aungque una empresa se considere saneada y tenga una
calificacién crediticia excelente, el hecho de que esta empresa tenga su sede
en un pais considerado de gran riesgo puede impedir que esa empresa tenga
acceso a los instrumentos de gestidn de riesgos. Por lo que respecta a los
instrumentos ofrecidos en el mercado extrabursdtil, los bancos y las casas de
contratacién tienen fijados unos topes de exposicién por cada pais, que estén
en funcidn del riesgo soberano apreciado en las transacciones con el pais de
que se trate. Para la mayoria de los paises en desarrollo, ese tope de
exposicidén puede ser muy bajo, del orden de 20 a 100 millones de ddblares.

La exposicién de estos créditos, implicita en los instrumentos
extrabursatiles, puede ser considerable. Puede bloquearse una transaccién
extrabursatil por el simple hecho de que una exposicidén vinculada a un swap es
superior al tope aprobado por el comité de crédito para el pais de que se
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trate. Existen algunas posibilidades de reducir 1la exposicién total, como por
ejemplo tomando un seguro, obteniendo una garantia colateral, logrando el
control sobre los ingresos de exportacién u obteniendo garantias, pero estas
posibilidades siguen siendo bastante limitadas. También podrian contemplarse
algunas otras medidas 34/, pero es evidente que es necesario proseqguir los
estudios sobre este aspecto.

84. Mientras no se supere el elevado nivel de riesgo soberano, la mayoria de
las empresas de paises no pertenecientes a economiag de mercado desarrolladas
no estardn en condiciones de utilizar muchos de los mis recientes instrumentos
de gestidén de riesgos en los mercados extrabursitiles. E1 Grupo de Expertos
estimd que los problemas que se plantean al respecto y la btsqueda de
soluciones a los mismos merecian un examen detenido a nivel internacional.
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CONCLUSION

85. La creciente utilizacién de las fuerzas del mercado para determinar los
precios internacionales de los productos bisicos exige que los mecanismos de
formacién de los precios en el mercado mundial funcionen de modo transparente
y eficiente. A este respecto, los mercados de futurcs de productos tienen un
papel importante que desempefiar. No obstante, se ha llegado a la conclusién
de que no ofrecen una solucién de aplicacién universal. Como el mercado de
muchos productos se caracteriza por una estructura oligopolistica u
oligopsonistica o un elevado grado de segmentacidén de los mercados de
integracidén vertical por razones geogridficas, diferencias en los gustos de los
consumidores o medidas administrativas, tales como los acuerdos de comercio
preferencial o los controles de precios, el desarrollo de los contratos de
futuros no es viable para todos los productos principales. Por otra parte,
como el desarrollo de un contrato de futuros es un procedimiento costoso y
prolongado, el valor y el volumen de las transacciones relativas a muchos
productos secundarios no son probablemente lo bastante elevados para que pueda
generalizarse la contratacidén en bolsa de estos productos. Por ello es
necesariamente limitado el papel que podrian desempefiar los contratos
negociados en bolsa en la formacién de los precios de muchos productos; asi
pues, seguirin siendo importantes otros tipos de mecanismos de formacidn de
los precios tales como las negociaciones sobre precios en contratos a largo
plazo, las subastas, las transacciones internas de una empresa, los mercados a
término y los mercados al contado o terminales.

86. Aun en el caso de que se negocien contratos de futuros para un producto
determinado, los precios cotizados en estos contratos no son necesariamente el
resultado de un proceso adecuado de determinacidén de los precios. Deben
cumplirse varias condiciones para tener la seguridad de que la contratacidn de
futuros genera sefiales de precios que reflejen la situacidn actual y prevista
de la oferta y la demanda en el mercado fisico subyacente. Estas condiciones
incluyen un grado suficiente de inestabilidad de los precios en el mercado
fisico, la inclusidén en los contratos de especificaciones apropiadas acerca de
las calidades, origenes, puntos de entrega y procedimientos alternativos de
entrega para dificultar la manipulacifén de mercados, un grado suficiente de
liquidez en el mercado y una reglamentacién bursitil que garantice a la vez
unos mercados fiables y unas transacciones transparentes.

87. No siempre se cumplen estas condiciones. Los mercados de futuros de
productos desempefian en general una funcién 4til, pero ain no son plenamente
eficientes. Entre otras cosas, las especificaciones de los contratos no
siempre satisfacen las necesidades de un gran nimero de compradores y
vendedores de productos. En lo que respecta a la transparencia de los
mercados, se requieren al parecer mejoras para que la participacidn en el
mercado se realice sobre una base mis equitativa. Por otra parte, la
utilizacién algo limitada que se hace actualmente de los mercados de gestién
de riesgos se debe en parte a la falta de confianza por parte de compradores y
vendedores de productos en el propio funcionamiento de las bolsas, lo que
obedece en particular a la frecuencia de los intentos de manipulacidén y al
trato que se les da, y a la falta de comprensién de la influencia de los
fondos de inversidén en la formacidén de los precios, y en parte a los muchos
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obstaculos con que tropiezan compradores y vendedores cuando deciden utilizar
estos mercados. El Grupo de Expertos en Bolsas de Productos Béasicos,
convocado por el Secretario General de la UNCTAD, propondré& medidas apropiadas
en estas esferas cuando se refina en septiembre de 1993.

1/ "Una Nueva Asociacién para el Desarrollo: el Compromiso de
Cartagena"™ (TB(VIII)/Misc.4, pdrrs. 205 y 206).

2/ Ibid., parr. 213.
3/ véase TD/B/39(2)/4, anexo I, parr. B.4.

4/ "A survey of commodity risk management instruments” (UNCTAD/COM/15),
15 de marzo de 1993.

5/ "Technical and regulatory conditions influencing participation in,
and usage of, commodity exchanges by both buyers and sellers of commodities”
(UNCTAD/COM/16), 22 de abril de 1993).

6/ "Cooperacidén técnica en materia de productos basicos - Determinacidén
para su examen de las esferas en que debe fortalecerse la cooperacibén técnica”
(TD/B/CN.1/12).

1/ Véase también UNCTAD/COM/15, cuadro 2 del anexo.

8/ Véase UNCTAD/COM/15, cuadro 3 del anexo, y UNCTAD/COM/16, cuadro 1
del anexo.

9/ Véase UNCTAD/COM/15, pdrrs. 62 a 64.

10/ Véanse ejemplos del funcionamiento de los swaps en UNCTAD/COM/15,
parrs. 80 a 82.

11/ Hasta 1991 se realizaron cada afio alrededor de 100 operaciones gwap
relativas a productos, pero desde entonces, seglin se informa, el numero ha
aumentado considerablemente. Una mayoria abrumadora de estas operaciones
(aproximadamente el 75% del mercado) se refieren al petrdleo o a sus
derivados. Ya se han negociado algunas operaciones para metales no ferrosos,
tales como el cobre, el aluminio, el zinc, el plomo, el niquel, el platino, el
oro y la plata, y para el carbén. También se han realizado unas pocas
operaciones para productos agricolas, tales como el trigo, la pasta de papel,
el zumo de naranja, el café o el azhGcar, y se estd estudiando activamente la
posibilidad de realizar operaciones de este tipo para una amplia gama de
productos tales como el maiz, el cacao, el gas natural y los productos
quimicos.
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12/ Por ejemplo, una parte importante de la produccién de oro prevista
para los dos o tres prdximos afios en Australia, América del Norte y Sudifrica
estd cubierta por préstamos, y varias compafiias petroleras occidentales han
emitido bonos vinculados al producto.

13/ En México, la compafiia petrolera estatal, Pemex, habia emitido bonos
vinculados al precio del petrdleo, expresados en pesos, como fuente principal
de financiacién al comienzo del decenio de 1980. Los pagos de los intereses y
del principal sobre los bonos estaban vinculados a los precios de exportacidn
del crudo mexicano. Pemex dispuso con ello de una proteccidn considerable en
tiempos de precios bajos, si bien a un elevado costo. En 1988, la CVRD,
compafiia minera nacional del Brasil, emitid bonos con vencimientos a dos o
cuatro afios, por valor de 268 millones de dbélares en moneda nacional,
vinculados a los precios del oro.

14/ Para algunos productos agricolas el problema de la almacenabilidad
limitada puede superarse si se almacenan en su forma elaborada o congelada,
como la harina de pescado o los concentrados congelados de zumo de naranja.
Cuando se produce este cambio en el comercio fisico, ya es posible el contrato
de futuros.

15/ Entre los contratos diferenciales o basados en indices cabe mencionar
el contrato diferencial de futuros de café introducido por la Bolsa del café,
el azicar y el cacao (CSCE) del Brasil en junio de 1992, y el contrato de
algodén liguidado en efectivo basado en el llamado "Cotlook—~A Index"
introducido en la New York Cotton Exchange (NYCE) en octubre de 1992.

La Chicago Board of Trade (CBOT) estd estudiando la posibilidad de implantar
un contrato de futuros basado en un indice mundial de los aceites comestibles.

16/ En el capitulo III se examinan otras politicas pertinentes del
gobierno del pais en que esti situada la bolsa, asi como las politicas de los
gobiernos en los paises de los usuarios de dichas bolsas.

17/ Unas medidas administrativas adoptadas en los Estados Unidos han
llevado a la CSCE a establecer dos contratos para el aziicar en bruto, uno para
el mercado interior y otro para su utilizacién internacional.

18/ La CSCE trat6 de resolver el problema de las diferencias regionales
en el precio del café introduciendc el "Euro-Differential Coffee Futures
Contract”, en abril de 1991.

19/ Por ejemplo, el acuerdo sobre el comercio del aziicar entre los paises
de la Comunidad Europea (CE) y los paises ACP significa que los exportadores
de azlcar de los paises ACP no se exponen a ningin riesgo de fluctuacién del
precio cuando exportan a los paises de la CE. Ahora bien, esto no ha impedido
la negociacidén de contratos de futuros y opciones para el azficar en cierto
nimero de bolsas, incluidas la CSCE, la London Commodity Exchange (LCE),
el MATIF francés y varias bolsas japonesas.
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20/ Las especificaciones de calidad han causado con frecuencia problemas
para los metales. Por ejemplo, en la Bolsa de Metales de Londres todos los
contratos relativos a los principales metales comunes han tenido por lo menos
una subida de calidad, quedando eliminado gradualmente un contrato anterior
con normas de calidad inferiores. La necesidad de adaptar las
especificaciones de los contratos a la evolucién de las normas de la industria
puede ilustrarse con la experiencia de los productores de cobre a finales del
decenio de 1970. Los catodos de cobre habian llegado a dominar el comercio
fisico, en tanto que el lingote para alambre de cobre seguia siendo la norma
para el contrato utilizado por la Bolsa de Metales. Cuando se produjo un
breve periodo de exceso de oferta de cobre, los productores no estuvieron en
condiciones de entregar citodos de cobre en la bolsa y tuvieron que venderlos
en el mercado al contadoc con un descuento considerable. Desde entonces, y
tras unas consultas entre la Bolsa de Metales de Londres y la industria del
cobre, se ha adaptado el contrato relativo a este producto. Otro ejemplo de
contrato que no se adapta plenamente a las condiciones del mercado es el
contrato mundial relativo al azicar que utiliza la bolsa de Nueva York, que
adolece de un deport recurrente (situacidén en que el precio del contrato de
entrega a un mes o del contrato de futuros de vencimiento préximo es superior
al del contrato de futuros con un plazo de vencimiento més largo). Esto se
debe a las situaciones de escasez artificial resultantes de la exclusién por
motivos politicos del azicar de origen cubano para entrega en la bolsa, ya que
Cuba es el abastecedor mis importante de azlicar en bruto del hemisferio
occidental.

21/ En los Estados Unidos, la Commodity Futures Trading Commission (CFTC)
propuso en septiembre de 1991 que la CBOT modificara los puntos de entrega
para los contratos de futuros de maiz y soja; como Chicago habia ido perdiendo
importancia como mercado al contado, la manipulacién habia llegado a ser
demasiado facil, por lo que se necesitaban nuevos puntos de entrega. Véase
CFTC, Kalo A. Hineman delivery issues symposium, Washington, pag. 159,
septiembre de 1991.

22/ Esto significa, por ejemplo, que los inversores en mercados
financieros que necesiten efectivo para reponer sus margenes pueden verse
obligados a liquidar sus posiciones en los mercados de productos o que los que
se retiren de mercados financieros debido a problemas en ese sector puedan
inundar con fondos los mercados de productos.

23/ Si hay liquidez en un contrato de futuros para determinado mes
contractual, los que deseen comprar o vender pueden contratar facilmente a
bajo costo, es decir que la diferencia entre el precio pagado por un contrato
y el precio que se obtendria al venderlo (margen entre oferta y demanda) es
minima. Si no hay liquidez para este contrato de futuros, es mis facil
manipular los precios. En tal caso, los gastos de transaccidén incluyen un
elevado margen oferta-demanda, y como hay poca competencia los precios
ofrecidos pueden no reflejar las realidades econdmicas. Los mercados donde
hay liquidez pueden absorber facilmente ofertas importantes sin que los
precios resulten indebidamente afectados; en un mercado sin liquidez, los
coberturistas en gran escala tienen que espaciar sus transacciones con cuidado
para evitar pérdidas innecesarias.
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24/ Para un examen mas detallado de las cuestiones de reglamentacidn,
véase el capitulo III del documento UNCTAD/COM/16.

25/ Por ejemplo, en la Bolsa de Metales de Londres la junta se compone de
miembros elegidos entre los operadores de corro, pero no hay normas sobre su
composicién.

26/ Segiin Peter Kooi, presidente de la divisidn de comercializacidén de
productos basicos de Cargill’'s, "seria Gtil que participaran en el proceso de
autorregulacién mas personas que conocieran el funcionamiento de los mercados
al contado. La Chicago Board of Trade debe tener en cuenta las opiniones de
los coberturistas comerciales, y no limitarse a consignar sus comentarios en
las actas oficiales con una nota que los califique de opiniones minoritarias.
Debe haber una representacién més amplia en la seleccidn y eleccidén de los
miembros de la CBOT. Deben participar mds grupos de comerciantes y
productores en las discusiones sobre las condiciones del mercado al contado y
las politicas comerciales relativas a los productos agropecuarios gue podrian
afectar al cumplimiento de los contratos". Véase CFTC, ibid., pag. 569,
septiembre de 1991.

27/ En la Argentina, la Junta Nacional de Granos no estd autorizada a
realizar operaciones de cobertura (como su homdloga del Canadad), ya que el
legislador considera que la operacidn de cobertura es una especulacién. En el
Brasil, hasta agosto de 1993 las empresas no estaban autorizadas a realizar
swaps de productos basicos, salvo mediante la constitucién de una sociedad en
el extranjero. En Colombia, la prohibicién de la utilizacién de instrumentos
de gestién de riesgos con base en el mercado, sélo queddé anulada en 1992.

En México, desde 1992 los bancos han quedado autorizados a utilizar
instrumentos extrabursitiles para la cobertura de sus propios riesgos o de los
riesgos de sus clientes.

28/ Este fue el caso, hasta octubre de 1992, de las opciones de la Bolsa
de Metales de Londres en los Estados Unidos: ge prohibid la utilizacién de
estas opciones, excepto para las empresas directamente activas en la
produccién, comercio o consumo del producto de que se tratara. En el Japén,
el Ministerio de Finanzas habia prohibido durante mucho tiempo a los fondos
institucionales utilizar los futuros y opciones de productos; sélo desde
mediados de 1992 han sido autorizadas las compafiias de seguros a invertir una
pequefia parte de su cartera en fondos de productos béasicos.

29/ Esto se aplica también a todos los gobiernos: por ejemplo, en los
Estados Unidos las modificaciones introducidas en la politica comercial
relativa al trigo y en la legislacién fiscal han entorpecido la utilizacién de
los mercados de futuros.

30/ Con frecuencia los margenes iniciales son del 5 al 10% del valor de
los productos objeto del contrato. Por ejemplo, si un pais desea cubrir unas
exportaciones de 100.000 tm de azGcar, tiene que depositar un margen inicial
de unos 2 millones de dblares de los EE.UU. Los requerimientos de mirgenes de
variacién dependerédn de los movimientos de los precios después de la compra o
venta de un contrato de futuros; en este ejemplo, por cada centavo de délar de
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subida del precio del aziicar, el pais deberd depositar un margen de variacién
de unos 2 millones de dbflares, en efectivo o en valores (en este Gltimo caso,
se beneficiard del pago de intereses; no obstante, muchas empresas parecen
depositar su margen de variacién en efectivo).

31/ Pueden citarse algunos ejemplos: las empresas de la zona del
franco CFA del Africa occidental, con una moneda que, en teoria, es plenamente
convertible en francos franceses, tienen que hacer frente al hecho de que el
Banco Central necesita hasta una semana para tramitar una solicitud de
conversidén de monedas. En Tailandia, los exportadores necesitan un permiso
especial del Banco Central cada vez que desean depositar midrgenes de
variacidn. En Costa Rica, el Banco Central sélo autoriza a las empresas a
utilizar reservas de divisas fuertes para cubrir requerimientos de mirgenes de
variacidn resultantes de la utilizacién de futuros por un periodo de hasta
cuatro meses, si bien muchas empresas prefieren poder cubrirse por lo menos
por un periodo de un afio.

32/ Para una descripcién de estas actividades véase también el documento
TD/B/CN.1/12 “Cooperacién técnica en materia de productos basicos -
Determinacidn para su examen de las esferas en que debe fortalecerse la
cooperacién técnica".

33/ El MATIF, bolsa de futuros de Francia, ya cuenta con un sistema de
este tipo: cuando las transacciones de una empresa gue es miembro del MATIF
exceden de un determinado méximo de exposicién a riesgo (cuando los depbsitos
iniciales exceden del 20% de la base de capital de la empresa), la bolsa entra
en comunicacidén directa con el personal directivo de la empresa para
cerciorarse de gque sabe lo que estd ocurriendo.

34/ Entre otras, algunas organizaciones internacionales estin interesadas
en resolver los problemas vinculados a los riesgos soberancs. La Corporacidn
Financiera Internacional, perteneciente al grupo del Banco Mundial, ya ha
intervenido como avalista de empresas de paises en desarrollo en cierto nimero
de operaciones swaps relativas a divisas, tipos de interés y productos
bdsicos. Seglin se informa, el Banco Europeo de Reconstruccién y Desarrollo y
el Banco Africano de Desarrollo est&n aplicando métodos similares.



