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INTRODUCCION

1. En las propuestas del Grupo de Expertos en Bolsas de Productos Bisicos, que
la Comisién Permanente de Productos Bdsicos hizo suyas en su segundo periocdo de
sesiones (febrero de 1994), se instaba a la secretaria de la UNCTAD a examinar
en profundidad los problemas, sobre todo para las empresas de los paises en
desarrollo, del acceso a los mercados de gestidén de riesgos relacionados con las
oscilaciones de los precios de los productos b&sicos ¥/. Los dos estudios que

el Grupo Especial de Expertos en Gestidén de los Riesgos del Comercio de
Productos Bésicos tiene ante si tratan diferentes aspectos de los problemas de
acceso. En el presente documento, las cuestiones estudiadas guardan relacién con
las estructuras nacionales de mercado y la creacién de instituciones necesaria a
fin de facilitar el acceso a los mercados internacionales de gestién de riesgos
para todos los que estén expuestos a los riesgos relacionados con los precios de
los productos basicos 2. Se analiza, en concreto, cémo puede fomentarse el
acceso de los agricultores y pequefios comerciantes a los instrumentos de gestién
de riesgos en paises altamente dependientes de los ingresos de exportacién
derivados de los productos agricolas y en los que la infraestructura del sector
privado estd relativamente subdesarrollada, asi comc el papel que le corresponde
al gobiernoc en este sentido.

2. Los problemas y posibilidades que ofrece la comercializacién de las
exportaciones de productos bisicos y la gestién de riesgos en los paises en
desarrollo de ingresos mids elevados como Brasil, México o Indonesia son muy
distintos y no se abordaréin en este informe. Los paises de esas caracteristicas
estdn tedricamente en condiciones de "agrupar" las necesidades de gestién de
riesgos de los interlocutores de escasa entidad en su economia nacional mediante
la creacifn en su territorio de bolsas a término o de futuros. Asi, los
interlocutores de mayor envergadura podrian cubrir los riesgos que han de asumir
en dichas bolsas a nivel del mercado internacional ¥. En algunos paises
africanos esta opcién se ha convertido ya en realidad. Por ejemplo, el sindicato
de agricultores comerciales de Zimbabwe y la bolsa de productos agricolas de
Zimbabwe han establecido un mercado al contado para el trigo, que facilitari la
transmisidén de riesgos a las bolsas mundiales de futuros ¥/, Tampoco quedan
cubiertos los problemas que han de afrontar los paises exportadores de minerales

i/ "Andlisis de 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 b&sicos - Propuestas del Grupo de

Expertos en Bolsas de Productos Bésicos", TD/B/CN.1/10/Add.1, 27 de septiembre de
1993, parrafos 13 y 14; Informe de la Comisién Permanente de Productos B&sicos
sobre su segundo perfiocdo de sesiones TD/B/40(2)/13, TD/B/CN.1/19, 1994, Proyecto
de conclusiones convenidas aprobadas por la Comisién Permanente sobre los temas 3,
4, 5, 6, 7y 8, parrafo 13.

2/ El otro informe (TD/B/CN.1/GE.1/3) se centra en el problema de la
aceptabilidad de las entidades de los paises en desarrollo para los intermediarios
que facilitan el acceso a los mercados internacionales de gestién de riesgos, vy,
en especial, los problemas de acceso relacionados con los riesgos de las
contrapartidas y riesgos soberanos.

3/ La creacién de bolsas y contratos nacionales o regionales es uno de los
temas examinados en el "Joint UNCTAD/World Bank study on risk management in
Southeast Asia" (Estudio conjunto UNCTAD/Banco Mundial sobre la gestién de riesgos
en el Asia Sudoriental), preparado para la reunién de un grupo de trabajo regional
de alto nivel sobre bolsas de productos bésicos, organizada en Jakarta, Indonesia,
del 17 al 19 de mayo de 1993.

4/ Véase K. Hunter, "Raw recruits", Futures and Options World,
julio de 1993.
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y de petrSleo, cuando esas transacciones estédn en manos de una o varias empresas
a gran escala. En este caso también, las dificultades no suelen estar en el
acceso sino en la calificacién de solvencia que atribuyan a esas empresas los
intermediarios de mercados y en la idoneidad de los mecanismos de control
internos de las empresas para evitar un uso inadecuado de los privilegios
comerciales. El primer aspecto ha sido tratado en el otro informe; el segundo
-de importancia trascendental en la préictica- se aborda con mds detenimiento en
el anexo I.

3. A fin de exponer claramente los problemas que se plantean y sus posibles
soluciones, se ha utilizado en este informe el ejemplo del café en Africa ¥.

Se ha elegido el café por representar un ejemploc patente de un cambio en el
grado de exposicién a los riesgos ocasionados por las fluctuaciones de los
precios, debido a la modificacién de las politicas gubernamentales. En muchos
paises en desarrollo, entre los que figuran la mayoria de los paises africancs,
la comercializacién interma, los precios y el comercio de exportacién de los
principales productos agricolas han estado tradicionalmente controlados por el
gobierno. Los preciocs o bien estaban sometidos a una regulacién directa o bien
se estabilizaban a través de fondos especiales. De esa forma, el gobierno corria
con la mayoria de los riesgos derivados de las fluctuaciones de los precios.
Ahora, la regulacién de los precios al productor se ha hecho mencs rigurosa y
han desaparecido muchos fondos de estabilizacién. Si bien parece que los
agricultores estdn recibiendo un porcentaje mids alto del precio final de su
producto, por otra parte han dejado de estar protegidos contra las oscilaciones,
con frecuencia muy amplias, de los precios en los mercados mundiales. Los
exportadores, y en especial, los que no trabajan como agentes de compradores
extranjeros, se ven expuestos también a riesgos de fluctuaciones muy marcadas de
los precios. Este desplazamiento de los riesgos de los gobiernos a los
agricultores y exportadores suscita una serie de cuestiones vinculadas a la
capacidad de esas entidades para hacer frente a su exposicién a los riesgos de
oscilaciones de los precios, a la aceptabilidad social de esa distribucién de
riesgos y a la imagen de confianza que consigan transmitir como interlocutores
comerciales en el mundo de los negocios actual. En este documento se analizaréan,
en particular, las siguientes cuestiones:

a) ¢Resulta econémica y socialmente oportuno dejar que los agricultores
soporten todo el peso de la volatilidad de precios del mercado
mundial? Si la respuesta es negativa, ¢existe alguna fSrmula viable
de instaurar un sistema de precios minimos dentro del marco de un
sector agricola liberalizado? ¢Cuédles podrian ser los elementos de
una politica agricola que permitiera a los agricultores (y
exportadores) gestionar personalmente los riesgos ocasionados por las
fluctuaciones de los precios que, en el pasado, corrian en gran
medida a cargo del Estado?

b) ¢En qué condiciones pueden considerar los importadores extranjeros
que los exportadores privados constituyen unas contrapartidas
eficaces y dignas de confianza y en el caso de no ser asi, cémo puede
corregirse el problema?

5/ La informacién sobre la evolucién del sector del café en relacién con
los productores africanos se basa en gran parte en los documentos preparados y en
las intervenciones pronunciadas durante la reunién del Grupo de trabajo sobre
politicas gubernamentales que afectan a la comercializacién de las exportaciones
de café, celebrada en Nairobi, Kenya, del 29 de noviembre al 3 de diciembre
de 1993.
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¢)  ¢Podrdn los exportadores privados aprovechar al midximo toda la gama
de instrumentos de comercializacién y gestién de riesgos que estén,
en principio, a su disposicién?

d) ¢Existen riesgos residuales en materia de fluctuacién de precios que
sigan recayendo sobre el gobierno, y de ser asi, deben Y pueden ser
gestionados?

Capitulo 1

REPARTICION DE LOS RIESGOS OCASIONADOS POR LAS FLUCTUACIONES DE LOS PRECIOS DE
LOS PRODUCTOS BASICOS A NIVEL DE LOS PAISES PRODUCTORES

4. Durante los Gltimos aflos, los sistemas de comercializacién de las
exportaciones del mundo entero han experimentado una transformaciédn egpectacular
en el caso de muchos productos bdsicos, incluido el café. Los gobiernos de los
paises africanos, asi como los de los latinoamericanos y asidticos han tomado en
ciertas ocasiones medidas dradsticas para incrementar el papel otorgado a sus
sectores privados. Entre los 51 paises productores miembros de la Organizacién
Internacional del Café, que juntos suman el 99,5% de las exportaciones mundiales
de este producto, reinaba en 1985 la siguiente situacién &: 25 paises vendian
su café a través de juntas, cajas u otros monopolios o cuasi monopolios
estatales Z/; en 11 paises se daba una situacién mixta en la que las ventas del
estado corrian parejas con un sector privado; y en 15 pafses existfa un sector
estrictamente privado #. Sélo 8 afios después, en 1993, la situacién habia dado
un vuelco: tres paises seguian disfrutando de monopolios o cuasi monopolios;

10 pises contaban con un sistema mixto; 38 paises disponian de un sector
rigurosamente privado.

5. Hasta hace unos afios, y con muy pocas excepciones, los gobiernos africanos
estimaban que sus actividades en el sector de la comercializacién del café
deberian incluir la de asumir los riesgos ocasionados por la fluctuacién de los
precios vinculados a la exportaciém a un mercado mundial caracterizado por
precios sumamente volitiles. Esos gobiernos, a través de juntas de
comercializacidén y otros organismos de regulacién, hicieron frente a grandes
riesgos derivados de las fluctuaciones de los precios, gestionados en general a
través de fondos de estabilizacién y no por medio de ventas a término a precio
fijo, que representaban normalmente sélo un pequefio porcentaje de la produccién
anual. Los precics al productor se solfian anunciar antes del inicio de la
temporada. Los negociantes privados ocupaban a menudo un lugar importante dentro
del sistema de comercializacién, pero su papel bdsico consistia en actuar como
agentes del gobierno; no sélo contaban con mirgenes fijos, sino que a veces se
les asignaban incluso zonas de compra exclusivas. Para los agricultores, la

&/ Pierre Leblache, "Modern coffee marketing techniques and risk management"
(Técnicas modernas de comercializacién del café y gestién de riesgos), documento
preparado para la reunién del grupo de trabajo sobre politicas gubernamentales que
afectan a la comercializacién de las exportaciones de café, celebrada en Nairobi,
Kenya, del 29 de noviembre al 3 de diciembre de 1993.

2/ Entre los monopolios y estructuras mixtas figuran las entidades ubicadas
en paises con un sector tebéricamente privado, perc en el que la burocracia
gubernamental entrafia que el estado goza en la praictica de derecho de veto sobre
las ventas.

8/ Se incluyen aqui paises en los que cualquier érgano del sector plblico
tiene que competir con el sector privado sin privilegio ni exencién alguna.
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intervencién del gobierno suponia que los riesgos provocados por las
fluctuaciones de precios no serian muy altos, al menos no en una misma
temporada, y para los negociantes, que no habrian de afrontar practicamente
riesgo alguno: todos los riesgos inherentes a las oscilaciones de los precios
recaian sobre el estado. Los agricultores si corrian algunos riesgos derivados
de las fluctuaciones de los precios de una temporada a otra, aunque los
gobiernos hacian un esfuerzo para impedir la caida de los precios, al menos en
términos nominales. Cuando los agricultores se vefian expuestos a los riesgos
generados por las fluctuaciones de los precios, era porque el control
gubernamental sobre los precios abonados efectivamente por los comerciantes
distaba de ser perfecto. En la préictica, el riesgo mis grave a que los
negociantes y agricultores estaban expuestos era el del impago por parte del
Estado; riesgo que en varios paises se hizo muy real a comienzos del decenio
de 1990, cuando dejaron de disponer de fondos para subvencionar precios a
niveles superiores a los del mercadoc mundial.

6. Una causa importante de esta crisis financiera residfa en el hecho de que,
aun cuando los precios al productor fueran realistas en relacién con los del
mercado mundial, los gobiernos muy rara vez hacian algin esfuerzo para
protegerse contra los riesgos de un descenso ulterior de los precios en el
mercado mundial. Los fondos de estabilizacién se concibieron para permitir la
subvencién de las pérdidas sufridas en la cadena de comercializacién cuando los
precios al productor mds los costos de comercializacidn rebasaban los precios
obtenidos por las exportaciones. En la prictica, sin embargo, era frecuente que
esos fondos se hubieran agotado antes de poderlos aprovechar para sus primitivos
fines. Por ese motivo, el costo de la estabilizacién de los precios recaia
directamente socbre los presupuestos gubernamentales. En el perfiodo de 1989

a 1991, cuando la mayoria de los gobiernos no supo adaptar los precios al
productor a la disminucién de los precios en el mercado mundial, fruto del
colapso de Acuerdo Internacional del Café, las tensiones a que se vieron
sometidos los presupuestos gubernamentales fueron excesivas. Los gobiernos
resolvieron sus problemas de liquidez retrasando ain mis los pagos a los
agricultores e intermediarios del sector privado, provocando un aumento de las
presiones a favor de una reforma de los sistemas de comercializacién y fijacién
de precios. En un breve plazo de tiempo, desaparecieron la mayoria de las juntas
de comercializacién del café.

7. Otros factores justificaron también la necesidad de ofrecer un papel de
mayor entidad a las fuerzas libres del mercado. En primer lugar, a medida que el
mercado mundial del café se fue haciendo mis competitivo, se impusoc el criterio
de que un sistema liberalizado resultaria menos riguroso que un sistema cerrado:
fomentaba una mayor variedad de agentes, una gama mis amplia de métodos de
comercializacidén y un grado mds alto de flexibilidad y dinamismo, asi como una
mejor adaptabilidad a las modificaciones del mercado mundial. En un régimen de
monopolio, la ausencia de presiones para potenciar la eficiencia y acabar con la
pasividad de la burocracia han constituido a veces impedimentos para una mejora
de la comercializacidén y la eficacia de los mecanismos de exportacién. En
segundo lugar, algunos paises tenian problemas con las exportaciones ilegales de
café. Dado que los precios al productor eran fijados por el gobierno y que
variaban de un pais a otro, se podia introducir de contrabando una gran cantidad
de café en el pais en donde los precios fueran mids elevados, sobre todo si
existian grandes diferencias. La liberalizacién del comercio podria ser un
instrumento para combatir el tré&fico ilicito del café, manteniendo unas
cotizaciones méds representativas y transparentes y reduciendo las diferencias de
precios entre los paises.
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8. Las nuevas funciones del estado en los sistemas de comercializacién
agricola y fijacién de precios no parecen estar bien definidas en muchos paises.
Hay que organizar en general actividades, entre las que figuran la de mantener y
desarrollar las normas de calidad aplicables a las exportaciones, defender y
fomentar la imagen y fiabilidad de la estructura de las exportaciones
(implantando, por ejemplo, procedimientos de arbitraje en caso de diferencias o
de que se hayan registrado denuncias de clientes contra exportadores concretos)
Yy la de garantizar los precios mis equitativos posibles a los agricultores a
través de disposiciones y normas juridicas adecuadas, pero realistas. La mayoria
de esas funciones no son ofrecidas espontédneamente por el sector privado; no
estd claro, sin embargo, en qué medida las nuevas empresas estatales
responsables del sector cafetero de su pais se estdn orientando en esa
direccién. Ademés, tampoco parecen haberse tenido apenas en cuenta las
relaciones entre la exposicién a los riesgos ocasionados por las fluctuaciones
en los precios y la capacidad de gestién de esos riesgos a la hora de formular
las politicas.

Capitulo II

PREMISAS FINANCIERAS IMPRESCINDIBLES PARA LA UTILIZACION DE FUTUROS Y OPCIONES
DE PRODUCTOS BASICOS POR PARTE DE LAS ENTIDADES
DE LOS8 PAISES EN DESARROLLO

9. No todos los mercados existentes resultan forzosamente Gtiles desde el
punto de vista de los gobiernos y entidades de los paises en desarrollo (para
m4s detalles al respecto, ver anexo II), ni hay obligatoriamente mercados que
satisfagan todas las necesidades de gestién de riesgos de esos gobiernos y
entidades. Por ello, la primera medida que debe tomarse a la hora de plantear el
desarrollo de una estrategia de gestidén de los riesgos derivados de las
fluctuaciones de los precios consiste en analizar si existe un mercado Gtil. Si
es asi, surge una cuestién de importancia capital: la de saber si el usuario
reine las condiciones financieras indispensables en relacién con los futuros y/u
opciones ¥, Aunque algunas entidades de los paises en desarrollo tendrin menos
problemas que otras para hacer frente a esas condiciones previas, no son
necesariamente las mds expuestas a los riesgos ligados a las fluctuaciones de
los precios y, a la inversa, los mis expuestos a esos riesgos, como los
agricultores, no tienen automiticamente la capacidad de gestionarlos.

10. Este aspecto de la solidez financiera reviste especial importancia. Como se
advierte en el recuadro adjunto, el uso por una entidad exportadora de café de
un mercado de futuros o de opciones por un montante de unos 5 millones de
délares EE.UU. puede requerir, si esa entidad desea cubrir todos los riesgos de
una forma directa, un desembolso inicial de 700.000 délares al menos, al que
quizd sea necesario afladir el pago de requerimientos de mirgenes adicionales.
Pocas entidades de los paises en desarrollo estarédn en condiciones de prescindir
de tales cantidades de su capital de explotacién y los problemas de los riesgos
soberanos hardn muy dificil para la mayoria de esas entidades abrirse paso a los
créditos suficientes para lanzarse a transacciones a gran escala de gestidén de
riesgos. En otro documento de la serie, titulado "Obsticulos derivados del
riesgo de contraparte y el riesgo soberano al acceso a los mercados de gestién
de riesgos: problemas existentes y soluciones posibles" (TD/B/CN.1/GE.1/3), se
estudian las formas de superar este problema de los créditos, que entrafia

9/ Para una descripcién del funcionamiento de los futuros y opciones, asi
como de otros instrumentos de gestién de riesgos basados en el mercado, : ver
UNCTAD/COM/15, 13 de marzo de 1993, capitulo III.
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esencialmente el establecimiento de mecanismos para utilizar los productos
bdsicos como garantfia de los préstamos. Pero mientras no se resuelvan esas
dificultades crediticias, las entidades de los paises en desarrollo tendr&n que
depender fundamentalmente de su propio capital de operaciones para cubrir
posiciones de futuros que puedan generar pérdidas, esfuerzo que quizi sea
diffcil de sostener a largo plazo. Es preciso sefialar que las pérdidas sobre
futuros deben ser, en condiciones normales, equivalentes a los beneficios no
realizados sobre los productos fisicos, aunque en tanto no exista una forma de
convertir el valor de esos productos fisicos en liquidez (por ejemplo,
empledndolos como garantia de un préstamo), de poco consuelo sirve para los gue
han de atender un requerimiento de pago inmediato de mirgenes de variacién 2.
La volatilidad de precios de productos b&sicos como el café, el azicar o el
aluminio es comparable a la de los crudos, de forma que para dar cobertura a
tales productos, quiz& la necesidad inmediata de divisas convertibles alcance
una magnitud similar. Para muchos paises, tal vez sea dificil disponer de esas
sumas de dinero.

1l. La adquisicién de opciones es la via principal de utilizar los mercados de
gestidén de riesgos sin caer en problemas de flujo de fondos. Por razones
pricticas y ante la inexistencia de medidas internacionales para aliviar los
problemas de flujo de efectivo derivados del empleo de instrumentos de gestién
de riesgos, las opciones pueden ser, por tanto, mis ficiles de usar que los
futuros, en especial para los paises con una infraestructura bancaria
escasamente desarrollada ¥/, Las opciones, que fijan efectivamente un precio
minimo, tienen también ventajas de gestién: no es f&icil echarle la culpa a nadie
por haberse perdide un desarrocllo positivo de los precios, que resulta
ineludible cuando los precios estén bloqueados debido a la utilizacién de
futuros. Existe, sin embargo, un problema: el de elegir el precio de ejercicio
de la opcién correcta - en otras palabras, el de comprar el seguro idéneo al
precio adecuado. Pero ese problema puede resolverse mediante un anilisis
apropiado y no demasiado complejo de los precios. También serfa muy dtil que
varios bancos locales de los paises en desarrollo pudieran contar con cierta
experiencia. En los paises africanos, el Banco PTA Y el Banco Nigeriano de
Exportacién-Importacién son algunos de los que han estado invirtiendo en el
conocimiento y comprensién de las opciones y en la adquisicién de soportes
18gicos de caricter practico para la comercializacién y el andlisis). El acceso
a las operaciones de opciones es relativamente f4cil de organizar. Incluso si no
existe un intermediario local de banca, se pueden abrir, por ejemplo, las

10/ En un ejercicio de simulacién sobre una empresa petrolifera de tamafio
medio que importase unos 1,2 millones de barriles al afio (por un valor de
20 millones de délares aproximadamente), se llegé a la conclusién de que, para
cubrir una parte razonable de 1los riesgos derivados de las fluctuaciones de
precios, dicha empresa deberfa tener acceso inmediato, en un plazo de 24 horas, a
100.000 dSlares como minimo. La empresa deberia poder girar esta cantidad dfa tras
dia. Las necesidades acumulativas de flujo de efectivo a lo largo de un periodo de
varias semanas pueden ascender en ese caso a varios millones de dSlares de los
EE.UU. Véase Stijn Claessens & Panos Varangis, Hedging crude oil imports in develo-

ping countries (Cobertura de las importaciones de petrdleo bruto en los paises en
desarrollo), Banco Mundial, Departamento de Economia Internacional, WPS 755, agosto
de 1991.

11/ Como se indicé anteriormente, los requerimientos de mirgenes con respecto
a las posiciones de cobertura deben quedar reflejados en los incrementos de valor
de las posiciones fisicas subyacentes; asi, los bancos que funcionen bien deben
poder intensificar los préstamos concedidos a las empresas a fin de que puedan
pagar los requerimientos de mirgenes de variacién. En la préctica, son muy pocos
los paises en desarrollo en que los bancos dispongan del nivel exigido de medios
a su alcance.



TD/B/CN.1/GE.1/2
page 10

BJEMPLO SIMPLIFICADO DE GBSTION DE LOS RIESGOS OCASIONADOS POR LAS
FLUCTUACIONES DR PRECIOS EN UNA COOPERATIVA AGRICOLA

En este ejemplo se aborda el caso de una cocperativa X que vende a los exportadores locales
en nombre de sus miembros 2 millones de libras de café arabica en cada uno de los meses de
octubre, noviembre y diciembre, a precios fijos que reflejan los precios de contrato "C" de la
Bolsa de Café, Azlcar y Cacac de Nueva York, menos 10 centavos/libra de margen para los
negociantes. La cooperativa desea proteger a sus miembros contra el descenso intraestacional de
los precios, es decir, garantizar que el precio a comienzos de la temporada es el que recibirén
como minime los agricultores al final de la temporada. Para 1987, la gestiSn de la cooperativa
propuso un precio fijo de 112 centavos la libra de café que iba a entregar a finales de ese afio,
precio que fue aceptado. La cooperativa procedié a vender en la bolsa 345 contratos de futuros,
de 17.500 libras cada uno. Como margen de seguridad, se solicité un depbsito de 862.500 dSlares
EE.UU (2.500 délares por contrato), en una cuenta de un banco de los Estados Unidos. En los meses
sucesivos, los preciocs efectivamente bajaron. No se pidieron pagos de m&rgenes suplementarios. En
julio, los precios disminuyeron tanto que la cooperativa estaba en condiciones de realizar un
beneficio de 1,5 millones de dSlares si vendia sus contratos. Pero el miedo a un nuevo descenso
de los precios la disuadis. Cuando empez$ a vender su primer café ffgsico en octubre, los precios
del mercado de futuros habian subido nuevamente a 118 centavos/libra. La cooperativa recibié
108 centavos/libra por 2 millones de libras y realizé un beneficio de 4 centavos/libra en los
115 contratos de futuro que cerrS (pudo readquirir esos contratos a 118 centavos/libra, frente a
los 122 centavos/libra a que los habfa vendido). En noviembre Y diciembre, los precios se
elevaron de nuevo, hasta 125 centavos/libra, por lo que la cooperativa gsufrié una pérdida de
3 centavos/libra en los contratos de futuros, siendo asfi que recibié 115 centavos/libra por su
café fisico. En ambos casos, cbtuvo el precioc fijado de 112 centavos/libra que habia garantizado
a sus miembros.

En 1988, la gestién emprendi$§ una transaccién similar a 116 centavos/libra. Esta vez los precios
se incrementaron. Se exigié a la cooperativa que depositara mirgenes suplementarios de seguridad
de casi 1 millén de d6lares EE.UU. Cuando se vendié finalmente el café y se cerraron los
contratos de futuros, el precio de mercado fisico, mayor de lo esperado, de 126 centavos/libra se
vidé mermado por pérdidas de 10 centavos/libra en el mercado de futuros. Pero, en este caso
también, se obtuvo el precio de 116 centavos/libra.

Asi, en 1988, la cooperativa sufrié pérdidas en comparacién con una situacién en que no
hubiera previsto cobertura. Perc a los miembros les gustaba disponer de la seguridad que les
ofrecia una cobertura y decidieron pasarse a las opciones. Este sistema raquiere una prima tnica,
que se elevaba en este caso, seglin las estimaciones, a 6 centaves/libra; el desembolso financiero
total fue, por tanto, de 360.000 délares, mucho menos de lo gque se necesitaria para los futuros.
En el cuadro adjunto se observan los resultados: los precios en Nueva York experimentaron una
cafda dréstica durante ese afio, hasta alcanzar un promedic de 71 centavos/libra. Pero en sus
opciones, la cooperativa obtuvo un beneficio neto de 73 centavos/libra, y los agricultores
recibieron un precio total de 134 centavos/libra por su café. En los afios siguientes, se indican
en el cuadro los precios que se habrian recibido de no haberse protegido mediante una cobertura y
los conseguidos gracias a la cobertura de futuros u opciones, asi como el desembolso financiero
total que habria sido necesaric para utilizar los futuros.

En comparacién con una situacién en que no se hubiera previsto cobertura, en la hip6tesis
simplificada utilizada en este casc, la cooperativa habria realizado un beneficio a lo largo de
todo el perfodo en sus transacciones con opciones del orden de unos 3,6 millones de délares de
los EE.UU, y de una suma similar si hubiera utilizado futuros (descontando un 0,1% de su volumen

Afio Precio efectivo recibido Mirgenes miximos pagados
(en libras/centavos) (en miles de délares EE.UU.)
Sin cobertura Usando futuros Usando opciones
1987 113 112 110 863
1988 126 116 121 1.823
1989 61 140 134 863
1590 79 66 74 2.003
1991 68 76 72 1.343
1992 58 63 s9 863
1993 67 59 62 1.523

Las primas iniciales para las opciones en met§lico se han estimado en 360.000 dblares al aflo. No
se han pagado mirgenes sobre las compras de opciones. La columna de "futuros" representa los
precios que pueden asegurarse en el mes de enero de cada afic. La columna de "opciones" muestra
los resultados finales si se hubieran comprado en enero las opciones en met&lico.

de ventas por costo de comisiones, unos 30.000 dSlares EE.UU.). En realidad, la cooperativa
habria obtenido unos beneficios aun mayores, porque si hubiera recurrido a contratos de futuroes,
habria asegurado la operacién con prérroga que prevalecid durante la mayoria de los dltimos afios.
Pero esos beneficios fueron, en gran parte, fruto de una mera coincidencia: de haber sido
ascendente la tendencia de los precios, la cobertura habria arrojado probablemente unos precios
relativamente m&s bajos. Es preciso subrayar que la operacién de cobertura es fundamentalmente un
instrumento de gestién y no de obtencién de beneficios. Aportd, en efecto, a los miembros de la
cooperativa la comodidad de una garantia de los precios que, entre otros factores, les permitié
tomar mejores decisiones en materia de inversién.
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llamadas "cuentas limitadas" ante un agente, que se reservan para la compra de
opciones. Las condiciones financieras son generalmente modestas: unos pocos
miles de dSlares en una cuenta de, por ejemplo, Nueva York, Londres o Singapur
serén suficientes para satisfacer los requisitos de la mayoria de los
exportadores.

12. Sin embargo, no todos los expuestos a los riesgos de fluctuaciones de
precios estén quizés en condiciones de acceder a la financiacidén necesaria para
la gestién de los riesgos, en particular cuando se trata de utilizar divisas.
Por ello, para la mayorfa de los interlocutores de paises en desarrollo, y mis
si son agricultores o pequefios comerciantes, es imprescindible contar con una
estructura de intermediacién adecuada. En este capitulo se analiza la funcién de
esa estructura de intermediacién, que no debe ser sélo logistica (agrupando las
necesidades de gestién de riesgos de muchos pequefios interlocutores, a fin de
cubrirlas en el mercado internacional), sino también financiera: los
intermediarios han de desempefiar un papel de potenciacién de los créditos. En
los dos capitulos siguientes se examinari la manera de organizar una estructura
de intermediacién de ese tipo, que permitir& aprovechar esos instrumentos de
comercializacidén a los agricultores y comerciantes que, de otro modo, no
tendrian la fortaleza financiera necesaria para acceder a los mercados de
gestién de riesgos. :

Capitulo IIT

EXPOSICION DE LOS AGRICULTORES A LOS RIESGOS OCASIONADOS POR LAS FLUCTUACIONES
DE LOS PRECIOS Y POSIBILIDADES DE GESTION DE LOS RIESGOS

A. BExposicién de los agricultores a los riesgos ocasionados
por las fluctuaciones de los precios

13. La mayoria de los cultivos de exportacién, incluido el café, originan un
elevado nimero de puestos de trabajo. Se trata, en general, de minifundios y a
menudo constituyen la fuente principal de empleo en el pais, en particular, de
mujeres. Por ejemplo, el café en Etiopfa facilita ocupacién laboral a una cuarta
parte de la poblacién del pais, es decir, a m&s de 10 millones de persocnas; en
la Repiblica Unida de Tanzania, el café es el principal cultivo comercial para
1,78 millones de personas; en Rwanda, unos 510.000 pequefios agricultores
dependen de €1, y en Burundi, unos 450.000. Las fluctuaciones en los precios del
café, cuando se reflejan en los ingresos de los productores, tienen una
importante repercusién en el bienestar de muchisimas personas. Aunque los
agricultores puedan tener mis posibilidades de estabilizacién estacional e
interestacional de precios de lo que se pensaba hasta ahora i, es muy dudoso

12/ Segln una serie de estudios, los agricultores tienen mayor tendencia a
ahorrar que a gastar la mayoria de los ingresos inesperados y extraordinarios
cuando los precios se disparan: se ha detectado este fendémeno entre 1los
cultivadores de cacao en Ghana (B.M. Ingham, "Ghana cocoa farmers - income
expenditure relationships" (Cultivadores de cacao en Ghana - relaciones entre
ingresos y gastos)), Journal of Development Studies, Vol. 9, 1973), entre los
cultivadores de café en Kenya (D. Bevan, P. Collier y J. Gunning, "Fiscal response
to a temporary terms of trade shock: the aftermath of the Kenyan coffee boom"
(Respuesta fiscal a una crisis temporal de la relacién de intercambio: las secuelas
de la fiebre del café en Kenya), World Bank Economic Review, Vol. 3, 1989) y entre
los arroceros de Tailandia (C. Paxson, "Consumption and income seasonality in
Thailand" (Consumo y estacionalidad de los ingresos en Tailandia), Journal of
Political Economy, 1992).
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que sean los mejor colocados para soportar todo el peso de la inestabilidad del
mercade mundial.

14. Difiere mucho de un pais a otro el grado de exposicién de los agricultores
a la volatilidad de los precios del mercado mundial. La gréfica siguiente, en
que se comparan el valor unitario de las exportaciones y los precios pagados a
los agricultores en nueve paises africanos, permite hacerse una idea de la forma
en que se han absorbido en esos paises los descensos registrados en los precios
del mercado mundial, de cémo se han repartido los riesgos entre los agricultores
Y la gama de interlocutores que forman parte de la cadena de comercializacidén
(negociantes y gobierno). Se ha establecido una comparacién entre los valores
unitarios de las exportaciones y los precios pagados a los cultivadores en los
meses de marzo, junio, septiembre y diciembre de los afios 1986 a 1992 ¥/, La
zona sombreada muestra la cantidad absorbida por la cadena de comercializacidn
nacional, por lo general el gobierno. En una serie de paises, los agricultores
gozaban de una amplia proteccién contra la volatilidad de los precios en el
mercado mundial, al menos si se parte del supuesto de que se les pagaba el
precio oficial. En la mayoria de esos paises, el gobiernc asumia el papel de
fondo de regulacién, disminuyendo su margen de comercializacién cuando bajaban
los precios del mercado mundial. Por ejemplo, en Céte d’Ivoire, el margen ha
oscilado entre 40 centavos/libra en 1987 (y 80 centavos/libra en 1986) y
alrededor de 10 centavos/libra en 1991 y 1992, antes de volver a subir hasta

60 centavos/libra en diciembre de 1993. Esta ha sido la tendencia también en
Burundi, Madagascar y Rwanda. En el CamertGn, los agricultores han obtenido
precios bastante estables, en tanto que los mi&rgenes de comercializacién también
han reflejado una notable estabilidad, al menos desde 1988 en adelante. En otros
paises, los agricultores han estadc mds expuestos a los riesgos inherentes a la
fluctuacién de los precios, tanto dentro de la misma temporada de
comercializacién como de un afio para otro. En este grupo hay que mencicnar a
Kenya, asi como a Etiopia, la Repiblica Unida de Tanzania y Uganda, y ello a
pesar del hecho de que los tres Gltimos paises aplicaban politicas de precio
minimo.

15. El régimen de precio minimo se ha abolido ya en la mayorfa de los paises vy,
cuando existe, no sirve para ofrecer estabilidad de precios de una temporada a
otra, sino sélo quiz& dentro de la misma temporada. Burundi sigue manteniendo el
régimen de precios minimos garantizados, que notifica a comienzos de la
temporada, pero tiene proyectado suprimirlo. En Etiopia, la empresa paraestatal
de compra y venta de café adquiere el producto a los agricultores a unos precios
minimos garantizados. En el Camerin, los cultivadores de café robusta tambié&n
estdn acogidos a un régimen de precios minimos al productor. Cabria esperar que
la eliminacién de muchos sistemas de precios minimos hubiera provocado grandes
fluctuaciones en los precios pagados a los agricultores, quedando vinculados a
cotizaciones inestables de exportacidn, pero de las gr&ficas no se desprende
claramente ese fendémeno. S6lo en Etiopfia y Uganda, parece que los cultivadores
se han podido beneficiar plenamente del aumento de precios registrado a finales
de 1993. En los otros paises para los que se dispone de datos recientes, la
mayoria del incremento ha ido a parar, aparentemente,. a la cadena de
comercializacién.

13/ No se dispone de esos datos para otros meses.
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Valor unjtario de las exportaciones recios pagados a los cultivadores en
centavos de ddlares EE.UU/libra, en diferentes aises_africanos durante

los meses de marzo, junio, septiembre vy dicjembre, de 1986 a 1993
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B. Medios de facilitar el accesoc a los agricultores a los mercados de gestidn
de los riesgos derivados de las fluctuacicnes de los precios

16. Los agricultores disponen de ciertos medios para gestionar los riesgos
ocasionados por las fluctuaciones de los precios i/, para gestionar los

riesgos interestacionales inherentes a las fluctuaciones de los precios, pueden
ahorrar en las épocas de precios altos y recurrir a los ahorros cuando los
precios son bajos. Para gestionar los riesgos estacionales derivados de las
fluctuaciones de los precios, pueden almacenar su cosecha e irla vendiendo luego
poco a poco a lo largo del afio. Cuando los precios de los productos que cultivan
parecen escasos, les cabe reducir el empleo de fertilizantes, de otros insumos y
de mano de obra y cuando descienden los precios en la época de la cosecha,
pueden decidir restringir la cantidad que recojan. Cuando los precios se
mantienen a un nivel aparentemente bajo, pueden plantar otro producto o arrancar
sus arbustos, o si estuviera prohibido, sencillamente dejarlos abandonados. Sin
embargo, estas férmulas de gestién de los riesgos ocasionados por las
fluctuaciones de los precios dan la impresién de ser algo limitadas y poco
eficaces frente al grado de volatilidad de los precios en el mercado mundial.
Ademds, aunque algunas de ellas pueda arrojar beneficios a corto plazo, a la
larga se corre el peligro de que resulten costosas /. No pareceria por tanto,
recomendable exponer a los agricultores a la volatilidad de los precios del
mercado mundial en toda su extensién sin darles acceso a otros medios de gestién
de los riesgos inherentes a las fluctuaciones de los precios.

17. Dadas las dimensiones de los riesgos derivados de las fluctuaciones de los
precios de los productos basicos en la economia internacional, es poco probable
que ninguna empresa productora quiera arrostrarlos por su cuenta sin acumular
unas cuantiosas reservas, lo que no serfia realista. Asi lo han reconocido en
muchos paises desarrollados. Por ejemplo, la Politica Agricola Comin de la Unién
Europea y las directrices japonesas en materia de agricultura se han fijado la
tarea primordial de preservar a sus agricultores de los riesgos
interestacionales ocasionados por las fluctuaciones de los precios de los
principales cultivos nacionales ¥, En Australia, Canadi Y Nueva Zelandia, la
mayoria de los principales cultivos de exportacién han contado con juntas de
comercializacién centralizadas, en especial para el trigo y la lana, lo que ha
hecho que los agricultores carezcan de motivacién para utilizar los instrumentos
de gestidn de riesgos. Es probable que se produzcan cambios en la situacién
cuando se llegue a un acuerdo sobre agricultura en la Ronda Uruguay, por lo que

14/ Los agricultores esté&n siempre expuestos a los riesgos generados por el
volumen de la cosecha. La forma m&s habitual de hacerles frente son los fondos de
seguros agricolas de todo tipo. Véase, por ejemplo, el informe de la UNCTAD
titulado "Los seguros agricolas en los paises en desarrollo", UNCTAD/SDD/INS/1,
noviembre de 1992. Los mecanismos de financiacién compensatoria han contribuido
también a abordar ese problema desde una perspectiva internacional.

15/ Cuando no existe forma alguna de gestidn de los riesgos ocasionados por
la fluctuacién de los precios, el mecanismo principal para luchar contra los
cambios de precios se centra en las reacciones cuantitativas. Ello puede imponer
elevados costos de ajuste: por ejemplo, no es f&cil, cuando se han arrancado los
arbustos o se han abandonado las tareas de mantenimiento, recuperar el nivel de
produccidén anterior; y si el volumen de produccién es inestable, la capacidad de
elaboracidén necesaria serd relativamente alta, mientras que la eficiencia de las
instalaciones de elaboracién dejard mucho que desear. :

16/ Por ese motivo no existen instrumentos basados en el mercado, a nivel
europeo, de gestidén de los riesgos para cultivos como los cereales o los aceites
vegetales en Europa, excepto para los productos agricolas importados de los paises
en desarrollo, como el café y el cacao.




TD/B/CN.1/GE.1/2
page 15

ya se han iniciado las discusiones sobre la manera de introducir la gestidn de
riesgos basada en el mercado, scbre todo en Europa.

18. La teoria econémica aconsejaria buscar formas de externalizar los riesgos:
cubrir los riesgos inherentes a los precios merced a otros interlocutores cuya
exposicién es de signo opuesto (por ejemplo, mientras que a los productores les
perjudican las caidas de los precios, a los consumidores lo que les perjudica
son las subidas), o a especuladores siempre dispuestos a asumir los riesgos en
esta esfera. Los mercados de futuros en el &mbito de los productos bésicos
ofrecen instrumentos como son los contratos de futuros y de opciones, que
constituyen vias de externalizacidén de los riesgos. Es mis, las opciones pueden
ser una herramienta interesante para los productores de los paises en
desarrollo, ya que son relativamente f&ciles de utilizar (véase capitulo III) y
representan un seguro contra los descensos de los precios, sin merma de la
posibilidad de beneficiarse de las eventuales alzas.

19. En los Estados Unidos, el finico pais desarrollado de grandes dimensiones en
que los cultivadores han estado expuestos tradicionalmente a los riesgos
derivados de las fluctuaciones de los precios, algunos de ellos, que practican
por lo general una agricultura a gran escala, si recurren directamente a los
mercados de futuros y de opciones. Es poco probable, sin embargo, que la mayoria
de los agricultores en los Estados Unidos, asi como en otros paises, puedan
hacerlo, pues est&n desprovistos de la envergadura financiera imprescindible,
asi como de la exposicién y conocimientos sobre el funcionamiento del mercado y
han de afrontar problemas de acceso a los mercados de gestién de los

riesgos ¥/, Una forma de abordar ese problema consiste en estimular el desa-
rrollo de entidades de intermediacién que podrian facilitar a los agricultores
el acceso a los mercados de gestién de riesgos. De hecho, en el caso de los
Estados Unidos, las cooperativas, empresas de transformacién y negociantes
sirven todos de cauce para canalizar las necesidades de los cultivadores en
materia de gestién de los riesgos ligados a las fluctuaciones de los precios.
Pueden tomarse en consideracién varios tipos de intermediarios, que no tienen
porqué ser mutuamente excluyentes: cooperativas de agricultores, entidades
gubernamentales, bancos nacionales Y negociantes y empresas privadas de
transformacién.

C. Papel de las cooperativas en la.goltién de los riesgos
derivados de las fluctuaciones de los precios

20. Las cooperativas u asociaciones similares de agricultores pueden constituir
un tipo muy viable de intermediarios. Incluso aunque las juntas estatales o los
bancos nacionales ofrezcan la posibilidad de recurrir a instrumentos de gestién
de riesgos, es probable que esos intermediarios se abstengan de hacer negocios
directamente con los pequefios agricultores Y prefieran operar con una asociacién
de ciertas dimensiones /. Las asociaciones de agricultores podrian estar

17/ Para una panorimica general de esos problemas de acceso, véase el
documento de la secretarfa de la UNCTAD, "An&lisis de los medios de mejorar 1la
eficiencia y el uso de los mecanismos existentes para la gestién de los riesgos
ocasionados por 1las fluctuaciones de precios de 1los productos bisicos",
TD/B/CN.1/10, 27 de agosto de 1993, capitulo III.

18/ Entre los motivos de esa preferencia hay que mencionar consideraciones
como la exposicién crediticia (es probable que la valoracién crediticia de ias
pequefias empresas sea m&s baja que la de 1las grandes); la facilidad de
identificacidn de las actividades de 1la contrapartida y de su situacién financiera;
la disminucién de los gastos de administracién Yy organizacién mediante la reduccidén
del nimero de peguefias operaciones que hay que afrontar; y el volumen relativo de
los gastos de ejecucién si se produce un impago de la contrapartida.
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interesadas en utilizar los instrumentos de gestién de riesgos por dos razones
principales. La primera, porque dicha utilizacién podria permitirles garantizar
precios minimos a sus miembros en la temporada siguiente, sobre la base de los
precios vigentes en el mercado. Los riesgos consiguientes derivados de los
precios pueden cubrirse entonces comprando opciones de venta, bien en los bancos
nacionales o bien en otros intermediarios. En segundo lugar, el empleo de
instrumentos de gestidén de riesgos podrfa favorecer el uso de un producto bdsico
como garantia para recibir préstamos o anticipos sobre los pagos, porque los
riesgos para las instituciones que facilitan esos créditos son mis bajos %/,

21. La mayor parte del café africano es producida por pequefios agricultores que
se habfan agrupado tradicionalmente en cooperativas u otro tipo de asociaciones.
En muchos paises, se ha dejado sentir recientemente la necesidad de fomentar la
creacidén de nuevas organizaciones de agricultores para substituir a las viejas
estructuras cooperativas. Cabe la posibilidad de que una serie de ellas estén en
condiciones y en disposicién de brindar una gama completa de servicios
econémicos a sus miembros. Esa tendencia es promovida a menudo por los
gobiernos, que ven en un sector agricola fuerte el contrapeso necesario al
protagonismo que van cobrando las casas de contratacién privadas de origen
extranjero. ’

22. Ofrecer garantias de precios y mayor acceso a la posibilidad de anticipos
sobre los pagos parecen constituir servicios titiles, que estén al alcance de una
asociacién de agricultores eficaz /. En algunos paises se considera que forma
parte, normalmente, de los deberes de la gestién de una coperativa. Es m&s, un
tribunal de los Estados Unidos fallé en 1992 que los directores de una
cooperativa de agricultores cerealistas relativamente pequefia tenian el deber de
comprender las técnicas de cobertura y que, a principios del decenio de 1980,
"habian quebrantado sus obligaciones al haber mantenido a un gestor inexperto en
operaciones de cobertura (...) y no haber adquirido los conocimientos
indispensables acerca de los mecanismos b&sicos de proteccién como para poder
orientar las actividades de cobertura y supervisar correctamente al gestor ...".
Los directores fueron considerados directamente responsables de las pérdidas en
que incurrid la cooperativa porque el gestor no previé la cobertura de sus
ventas %/, En muchos paises africanos, las asociaciones de agricultores se
encargan ya de algunas operaciones de gestién de riesgos o de participacién en
los riesgos, como es la gestidén de los silos colectivos de cereales o de las
actividades cooperativas de ahorro. Pero no se han estado ocupando de la gestién
de los riesgos vinculados a las fluctuaciones de los precios de exportacién que,
naturalmente, sélo han cobrado importancia para los agricultores en la mayoria
de los paises hace muy poco tiempo. Parece que las premisas indispensables para

18/ Esta es la situacién general en los paises desarrollados. En los paises
en desarrollo, pocos bancos estdn lo suficientemente familiarizados con ese tipo
de préstamos garantizados. Véase Nicholas Budd, "A guide to pre-export financing
of physical commodities in origin countries" (Guia para la financiacién previa a
la exportacién de los productos fisicos en los paises de origen), International

Financial Law Review, enero de 1991.

20/ Esta cuestién fue examinada en el Congreso Mundial de Agricultores,
celebrado del 2 al 6 de mayo en Estambul, Turquia. El Comité Permanente de
Agricultura en los Paises en Desarrollo llegé, entre otras, a la conclusidn de que
era preciso encontrar férmulas que permitieran a las organizaciones de agricultores
intensificar el empleo de instrumentos de gestién de riesgos (pdrrafo 14 del
informe del Comité).

21/ Véase Brane contra Roth, Tribunal de Apelacién de Indiana, Primer
Distrito, 20 de abril de 1992, North Eastern Reporter, 2d Series.
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promover una mayor participacién de las cooperativas en las operaciones de
gestidén de riesgos han de ser el fomento del desarrollo institucional y la
organizacién de actividades especificas de formacién, sin olvidar la adopcién de
un enfoque positivo por parte de los gobiernos.

D. El gobierno como intermediario en la gestién de riesgos

23. Una segunda opcién consistiria en reestructurar los fondos de
estabilizacién o las juntas de comercializacién estatales, alli donde existan,
para convertirlos en organizaciones de servicios destinados a los agricultores y
negociantes del pais. Podrian, por ejemplo, garantizar niveles minimos de
precios y luego, si los precios del mercado cayeran por debajo de ese minimo,
compensar a los agricultores a través de pagos complementarios. Se parte en este
caso del supuesto de que hubieran cubierto los riesgos inherentes a las
fluctuaciones de los precios mediante la compra de opciones en un mercado
exterior de este tipo. Por ejemplo, las cooperativas podrian subscribir un
"seguro de precios" con un fondo de estabilizacién, abonando una determinada
prima para esa finalidad y los fondos de estabilizacién podrian utilizar los
pagos de dichas primas para adquirir opciones 22/,

24. Esos S6rganos del gobierno tienen una importante ventaja competitiva frente
a otros posibles intermediarios: al ser entidades que cuentan con la garantia
del gobierno, no representan tanto riesgo para sus contrapartidas occidentales,
Por lo que es probable que les resulte mucho m&s f&cil acceder a los créditos.
Gracias a ello, se amplia su margen de maniobra para emprender transacciones de
gestidén de riesgos. Se pueden beneficiar asf mismo de determinadas ventajas de
escala: una de sus actividades habituales consiste en reunir datos sobre los
mercados, lo que puede favorecer también las transacciones en materia de gestidn
de riesgos. Es preciso sefialar, por otra parte, que si el gocbierno considera que
ofrecer precios minimos al productor constituye un objetivo social dtil (por
ejemplo, al evitar que los agricultores emigren a las ciudades), los
intermediarios estatales podrfan representar un mecanismo adecuado para las
transferencias financieras (por ejemplo, subvenciones directas para la
adquisicién de opciones, como las que el Gobierno de los Estados Unidos ests&
concediendo en la actualidad con cardcter experimental a una serie de
cultivadores de cereales de su pais) 2¥,

22/ Cuando comenzd en 1992 a liberalizar su politica agricola, el Gobierno
de México decidié crear un organismo que harfa las veces, entre otras cosas, de
intermediario en la gestién de riesgos. Esa entidad, denominada "Apoyos y Servicios
a la Comercializacién Agropecuaria" (ASERCA) facilita a los cultivadores de algodén
una proteccién contra las fluctuaciones intraestacionales de los precios con
cardcter voluntario. Los agricultores pagan una cuota al ASERCA por proteger el
precio de un determinado volumen de produccién prevista y ASERCA a su vez se cubre
comprando opciones de venta en la Bolsa del Algodén de Nueva York. Los agricultores
venden su algodén directamente, pero cuando 1los precios caen, el ASERCA les
reembolsa los beneficios obtenidos con las opciones. E1 ASERCA se dedica también
a los futuros y opciones relacionados con el trigo, el maiz y la soja, para
bloquear el monto del subsidio que debe abonar a los usuarios finales de esos
productos (que reciben una compensacién por la diferencia entre el precio de
garantia mexicano y el precio internacional).

23/ Véase, por ejemplo, George Gunset, "Futures may be cheaper option than
farm subsidies" (Los futuros pueden ser una opcidén més econdémica que las
subvenciones agricolas), Chicago Tribune, 4 de febrero de 1993.



TD/B/CN.1/GE.1/2
page 18

E. Papel de los bancos de los paises en desarrollc como
intermediarios en la gestisdn de riesgos

25. Los bancos locales (vya sean de propiedad nacional, filiales de bancos
extranjeros o bancos regionales) puede convertirse también en intermediarios
activos. Los instrumentos de gestidén de los riesgos ocasionados por las
fluctuaciones de los precios de los productos bisicos son de cardcter financiero
Y los bancos podrian ser intermediarios 16gicos para facilitar el acceso a los
mercados de gestién de riesgos. En efecto, cuando la reglamentacién del gobierno
no lo impide, unos bancos que funcionen bien pueden allanar el camino a
instrumentos de gestién de los riesgos de las fluctuaciones de 1la moneda y de
los tipos de interés en beneficio de sus clientes. El conocimiento y los
contactos asi adquiridos deberin servir para que puedan introducirse en el
sector de la gestién de los riesgos vinculados a las oscilaciones de los precios
de los productos b&sicos. Los bancos también promueven sus propios intereses al
pProporcionar instrumentos de gestidén de los riesgos inherentes a las
fluctuaciones de los precios de los productos bisicos: pueden ayudar a concertar
acuerdos crediticios de diversa indole (p. ej. créditos anteriores a la cosecha
o créditos previos a 1la exportacién) que sean més seguros e intensifiquen de ese
modo el potencial del banco para realizar negocios rentables. Muchos son los
bancos locales que han establecido Ya contratos directos (a través de enlaces
electrénicos como el sistema Swift) con bancos en Europa y en los Estados
Unidos, de forma que en cuanto a la infraestructura imprescindible, est&n
relativamente bien situados. Una posibilidad que tienen es la de limitar sus
actividades de gestién de riesgos a las de un modalidad puramente intermediaria
(es decir, a actuar como "corredores" Y proveedores de lineas de crédito a sus
clientes, pero colocando inmediatamente todas las Srdenes en bancos o corredores
occidentales). Pueden inclinarse también por desempefiar un papel m&s activo,
adquiriendo los conocimientos, Y los soportes légicos y equipos fisicos
necesarios para gestionar su propia cartera de futuros Y opciones. Dos bancos
africanos, el Banco Nigeriano de Exportacién-Importacién (NEXIM) Y el Banco PTA
(que actda en la mayorfia de los paises del Africa meridional Y oriental) han
seguido esa dltima via, pPor lo que convendria examinar mis a fondo sus
actividades.

26. Tanto el banco PTA como el NEXIM han introducido a finales de 1993 lo que
denominan contratos de garantia de los precios (CGP) 2¢, Un CGP es en realidad
una opcidén de venta, que protege a los que suscriben el contrato frente a los
cambios de precio negativos en los mercados exteriores de futuros. La tarea de
venderlos recae sobre los bancos, a la par que sus actividades de financiacién
de las transacciones de productos biasicos. Los bancos opinan que ese servicio
consolidard sus actividades de financiacién del comercio. Ambos bancos han
optado por ser algo mis que un "corredor de lanzamiento". En su lugar negociarin
una cartera de opciones activa en la esperanza de que ello contribuya a reducir
los costos variables. Para favorecer esa posibilidad, han invertido en equipos
fisicos y soportes 16gicos de computadoras y han capacitado a su personal. Esos
bancos han determinado que el costo de implantar esos sistemas ascenderi a menos
de 0,5 millones de délares 2/, 1o que supone una cifra reducida en comparacién
con la volatilidad de las corrientes comerciales originadas por los productos

24/ Informacién facilitada por el banco PTA en la reunién del grupo de
trabajo sobre politicas gubernamentales que afectan a la comercializacién de las
exportaciones de café, celebrada en Nairobi, Kenya, del 29 de noviembre al
3 de diciembre de 1993.

25/ Informacién ofrecida por la empresa Commodity Risk Management, §. A,
Ginebra.
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basicos de los paises implicados; por ejemplo, si se toman las exportaciones
semanales medias de café de la Repiblica Unida de Tanzania, los precios del café
son tan volétiles que las ganancias pueden oscilar en 100.000 délares de

los EE.UU de una semana a otra.

F. Papel de los negociantes nacionales como vehficulos de la
gestién de los riesgos que las fluctuaciones de precios
suponen para los agricultores

27. En una situacién en que la competencia entre los negociantes gue cowpran
las cosechas a los cultivadores es muy refiida, parece muy probable que el acceso
de los primeros a los instrumentos de gestién de los riesgos tenga un reflejo en
los precios y condiciones de comercializacién para los agricultores 2¢/, por lo
general, los negociantes compran a los agricultores su produccién al contado.
Pueden ofrecer un precio global o un anticipo, pagando una prima si los precios
del mercade mundial en el momento de la exportacién son lo suficientemente
elevados. En ambos casos, los negociantes tenderin a abonar un precio
relativamente bajo a los agricultores, en especial si no disponen de medios para
gestionar los riesgos de una caida de los precios entre el momento de la
adquisicién y el de la exportacién. Un negociante que pueda eliminar ese riesgo
gozari de una ventaja competitiva: podr4 pagar un precio mids alto o un anticipo
mayor y aumentard asi su cifra de negocios. Si sus competidores quieren
sobrevivir, habrin de seguir su ejemplo. Ese fendmeno se ha registrado en Costa
Rica, por citar sélo un caso, donde algunas empresas de contratacién, han
empezado a ofrecer a los agricultores anticipos mucho mis cuantiosos de lo
habitual, gracias a las opciones que han utilizado para cubrir los riesgos
derivados de las fluctuaciones de los precios. Hasta ahora, adelantaban a los
agricultores del 40% al 50% del precio de exportacién final previsto. Ese
porcentaje puede parecer bajo, perc en realidad, la volatilidad de los precios
del café en estos afios ha sido tan elevada que durante los tres Gltimos afios del
periodo de 15 afios precedente, quebraron varios exportadores e industriales de
la molturacién costarricenses cuando los precios se desplomaron de forma
estrepitosa e imprevisible. Mediante el empleo de opciones, los exportadores e
industriales de la molturacién pudieron adelantar a los cultivadores hasta el
80% del precio final previsto y esto se ha convertido Ya en una préctica

general 2/,

28. Para que los negociantes transfieran los beneficios de la gestién de
riesgos a los agricultores, tienen que cumplirse tres condiciones b&sicas. La
primera, contar con un entorno competitivo. En muchos estudios realizados en
Africa se ha llegado a la conclusién de que la competencia entre los
comerciantes deja bastante que desear. Hay pocos negociantes locales {situacidn
a la que no es ajeno el prolongado monopolio gubernamental) y la falta de medios
financieros les impide luchar de forma agresiva por cuotas de mercado. El
predominio de un nGmero limitado de filiales de casas de contratacién
extranjeras tampoco favorece mucho la competencia. La segunda condicién estriba
en que varios negociantes tengan el suficiente volumen de negocios como para

26/ BAsi ocurre en los Estados Unidos de América, en donde los negociantes
Yy las empresas de transformacién ofrecen a los agricultores la gama completa de
mecanismos de comercializacién, para que éstos puedan elegir, y ello es posible
porque esos intermediarios pueden cubrir sus riesgos en materia de fluctuaciones
de los precios en los mercados de gestidn de riesgos. ’

27/ S. Claessens y R. C. Duncan (eds.) "Managing Commodity Price Risk in the
Developing Countries" (Gestidén de los riesgos vinculados a los precios de los
productos bdsicos en los paises en desarrollo), John Hopkins University Press/wWorld
Bank, 1993.
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comprar opciones en las bolsas extranjeras %/; o, si los propios comerciantes

no tienen la suficiente envergadura para hacer frente a los costos fijos
implicitos y explicitos de una utilizacién directa de los instrumentos de
gestidén de riesgos, que existan otros organismos de intermediacién, como bancos
o juntas gubernamentales o incluso sociedades extranjeras que permitan a los
pequefios negociantes comprarles opciones a nivel local. Y es interesante resefiar
que hay algunos paises africanos con determinados negociantes de una talla
suficiente como para plantearse el uso de opciones. Por ejemplo, la Repiblica
Unida de Tanzania cuenta con unos 14 comerciantes que exportan café por valor de
més de 1 millén de délares al afio. En tercer lugar, las condiciones deben ser lo
suficientemente favorables como para que los negociantes puedan acudir en la
prdctica a los mercados de opciocnes exteriores; es decir, que necesitan los
conocimientos indispensables para hacerlo y unas politicas del gobierno lo
suficientemente permisivas. En ambos aspectos quizd queden problemas por

superar 2%/,

G. Promocidn de una estructura adecuada para la gestidn de los riesgos
inherentes a las fluctuaciones de precios
que afectan a los agricultores

29. La combinacién de estos posibles intermediarios que funcione mejor en un
pais dado dependerd de sus circunstancias econémicas e institucionales. Los
intermediarios no son tampoco en muchos casos mutuamente exclusives, sino
complementarios. En una serie de paises, las entidades estatales quizd no sean
los candidatos ideales a la larga, pero ser&n los finicos capaces de representar
ese papel a corto plazo (a la vez que estimulan al sector privado). En general,
pareceria recomendable compartir la responsabilidad de las garantias de precios
minimos con los agricultores: es decir, que los propios cultivadores deberian
dar a conocer su interés por percibir precios minimos Y pagar por esa
posibilidad. Eso se puede lograr a través de bancos del pais o de entidades
gubernamentales que ofrezcan un "seguro de precics" a las cooperativas y
agricultores a gran escala o de negociantes que brinden anticipos mis elevados a
cambio de, posiblemente, un pago final m&s reducidoc. En todo caso, para gque ese
mecanismo de precios minimos resulte viable, parece necesario disponer de una
red privada de comerciantes competitiva Y bastante desarrollada, un sistema
bancario moderno, o una buena estructura de cooperativas. En los paises en que
se den cualquiera de esas condiciones, parece factible poder superar la larga
serie de dificultades operacionales y aplicar un conjunto de précticas saneadas
de gestidn de riesgos, que ofrezcan a los agricultores la proteccién contra las
fluctuaciones de los precios que los gobiernos han reconocido ya desde hace
tiempo como un factor esencial para mantener un sector agricola viable.

28/ Lo que implicarfia fundamentalmente que fueran capaces de entablar y
mantener contactos con corredores extranjeros; y que pudieran inmovilizar unos
miles de délares en una cuenta de un banco extranjero.

29/ Véase TD/B/CN.1/10, 27 de agosto de 1993, capitulo III, para un anilisis
de las condiciones locales imprescindibles.
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Capitulo IV

PAPEL DE LOS NEGOCIANTES PRIVADOS LOCALES EN UN SISTEMA
LIBERALIZADO DE COMERCIO DE LAS EXPORTACIONES

A. Cambios recientes en las funciones de los negociantes
privados y en los riesgos a que estén expuestos

30. A rafz de la claudicacién de muchas de las entidades estatales que
controlan las exportaciones de productos bésicos, incluido el café&, se ha
agigantado la importancia y autonomia de los comerciantes privados y se ha
reimplantado en muchos paises el sistema de subastas. La mayoria de las
exportaciones de café de los principales paises productores de Africa, salvo
Etiopia, est4 ahora en manos de negociantes privados. Existen fundamentalmente
dos sistemas: los exportadores recogen su propio café en el interior o
eventualmente a través de otros negociantes; o los exportadores adgquieren el
café en una subasta, encargindose las cooperativas de cultivadores y las
entidades estatales de la mayor parte de la recoleccién y comercializacién a
nivel nacional. El Camerdn, Coéte d’'Ivoire, Madagascar y Zaire pertenecen al
primer grupo, Burundi, Etiopia, Kenya y la Repiiblica Unida de Tanzania al

segundo.

31. Las subastas est&n cobrando cada vez mayor entidad en Africa: en el caso
del café, se acaba de introducir una en Burundi, y las subastas existentes se
estan volviendo cada vez m&s importantes en Etiopia y en la Reptiblica Unida de
Tanzania. Se recurre frecuentemente a ellas cuando la comercializacién ests
dominada a nivel nacional por entidades del gobierno o por cooperativas. Y ello
es asi porque las subastas permiten centralizar la produccién de un pais, como
el café, para venderla al sector privado, que abarca frecuentemente a agentes de
casas de contratacién extranjeras. En teoria, Y a menudo en la prictica, las
subastas han incrementado los ingresos para el estado y/o los cultivadores 2/
Entrafian también, sin embargo, un grave inconveniente, ya que sus operaciones
excluyen cualquier previsién de las disponibilidades de café para un exportador
dado. Por consiguiente, o bien el exportador se ve en la imposibilidad de
contraer compromisos a largo plazo, como pueden ser ventas sistemiticas a lo
largo de un perfiodo prolongado de tiempo, o bien, y ésto es lo que ocurre en la
prdctica, los exportadores carecen de la m&s minima certidumbre acerca del
precio que habridn de pagar por los productos que han vendido por adelantado. Mis
que en cualquier otra situacién, es en ésa en la que es indispensable que el
exportador cuente con una proteccidn contra las oscilaciones de los precios, si
desea tener alguna seguridad acerca de su futuro volumen de negocios.

32. Hoy en dia, la mayoria de los negociantes no goza de una proteccién
absoluta contra los riesgos de oscilaciones de los precios gracias a las
actividades del gobierno en materia de estabilizacién. S6lo en Céte d'Ivoire y
en la zona de produccidén de café robusta del Camerdn sigue existiendo esa
proteccién. En ambos casos, se utiliza un fondo de estabilizacién para
subvencionar las exportaciones cuando los precios minimos al productor, sumados
a los costos de comercializacién convenidos, superan el precio vigente en el

30/ Las subastas deparan un cierto grado de transparencia de los precios 24
de apertura del mercado, que pueden contribuir a atraer a nuevos negociantes cuando
los precios estén bajos. Véase Robert A. Feldman Y Rajnish Mehra, "Auctions: theory
and applications" (Subastas: teoria y aplicaciones), IMF Staff Papers, septiembre
de 1993.
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mercado mundial 3/. Excepto en Kenya, los negociantes locales no estaban
acostumbrados a estar expuestos a los riesgos derivados de las fluctuaciones de
los precios, y a muchos les ha costado trabajo adaptarse. Seglin la escasa
informacién disponible, los exportadores se han convertido, en efecto, en
agentes de las casas de contratacién extranjeras Yy han substituido asi las
garantias estatales sobre su margen de comercializacién por garantias de
empresas extranjeras. Al no existir otras férmulas de gestién de los riesgos
inherentes a las fluctuaciones de los precios, las empresas con sede
exclusivamente nacional encuentran diffcil competir.

33. Los negociantes encargados de dar salida al exterior a los productos
agricolas anteriormente exportados por las entidades estatales han de afrontar
también un mercado mundial que ya no es el de hace diez o ni siquiera cinco afios
atrés 3/, por ejemplo, en el sector de las industrias de tueste y comercio de
café, se registra una concentracién creciente de las compras y las ventas,
mientras que en el sector de los exportadores, el sistema de comercializacidén se
ha fragmentado considerablemente. Merced a la multiplicacién de los enlaces
aéreos, a la expansién de los servicios de telecomunicacién Y al desarrollo de
foros industriales, como la Organizacién Internacional del Café, los vinculos
comerciales se han diversificado, lo que ha repercutido en una fungibilidad cada
vez mayor de los cafés de diferentes origenes. De ahf que se haya acrecentado el
papel de los "precios del café en el mercado mundial®, es decir, los precios
formados en la Bolsa.del Café&, Azdcar Yy Cacao de Nueva York y en la Bolsa de
Productos Bisicos de Londres. Las pr&cticas comerciales han cambiado, perdiendo
importancia los contrato a término Yy al contado de precio fijo en conparacién
con la llamada fijacién diferencial de precios. Esas transformaciones han hecho
recaer una pesada carga sobre los exportadores de café: para noc perder
competitividad, han de adaptarse.

34. BAnte el actual panorama de dificultades que impera en los mercados de
productos bédsicos, resulta imprescindible para todos los exportadores poseer la
técnica de una buena comercializacién. Y una buena comercializacién supone
también ofrecer una imagen que inspire confianza, respetar los contratos,
pPrivilegiar la calidad y saber mostrar flexibilidad. Un método recomendable de
incrementar la flexibilidad y reducir la tentacién de impago de los contratos
estriba en adaptarse a los nuevos mecanismos de fijacién de precios. Por
ejemplo, en el comercio mundial del café, la tendencia dominante apunta a una
reduccién de la dependencia de los precios fijos en los contratos a término, a
favor de clailsulas de fijacién de precios abiertas (los precios permanecen sin
fijar hasta tanto el exportador no los establezca). Pero a la hora de seguir
esta tendencia, los exportadores africanos se han quedado un tanto rezagados. Si
no estén operando con un margen predeterminado, o© sirviendo de agentes para un
negociante extranjero, los negociantes africanos, como los de cualquier otro
origen, estdn expuestos a los riesgos ocasionados por las fluctuaciones
interestacionales de los precios. Entre el momento en que adquieren a los
agricultores el producto bdsico y el momento en que lo venden a un comprador
extranjero, transcurre un cierto periodo de tiempo. No es infrecuente que los
negociantes, confrontados a unos precios mundiales que han descendido desde que
adquirieron el producto, aplacen su venta, en espera de obtener precios mejores.
También puede ocurrir que les soliciten una venta cuando no tienen existencias
de un producto dado; corren el peligro en ese caso de que, si aumenta el precio
a nivel nacional, no les sea dado comprar el volumen necesario a los

31/ Con ayuda de la Unién Europea y el Banco Mundial, se esti revisando en
la actualidad el sistema en vigor en C8te d‘Ivoire.

32/ Véase Pierre Leblache, op. cit.
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cultivadores para poder cumplir con el contrato. Cuando no pueden cubrir los
riesgos derivados de las oscilaciones de los precios en el mercado o, por
ejemplo, con un organismo del gobierno, los negociantes suelen optar por una de
estas cuatro soluciones. Incorporan una prima de riesgos al precio que abonan a
los cultivadores (es decir, que los agricultores reciben unos precios
relativamente bajos); se abstienen de realizar transacciones que consideran
demasiado arriesgadas, como es vender un productc que no estd todavia en su
poder (o sea, que desaprovechan oportunidades comerciales); operan con reservas
superiores, desde el punto de vista comercial Y financiero, al nivel Sptimo
(inmovilizando su capital de explotacidén e incurriendo en gastos de almacén); o
tienden a vender fundamentalmente "al contado", renunciando asf a la a menudo
cuantiosa prima que reportan las ventas a término en el mercado mundial.

B. Negociantes privados y riesgos de contraparte

35. Los contratos a término han constituido tradicionalmente la férmula de
gestidén de los riesgos ligados a las fluctuaciones de los precics elegida por
las juntas de comercializacién gubernamentales, que asi garantizaban al menos
una parte de sus ganancias. Con la privatizacién de los sistemas de exportacién,
ha ido perdiendo terreno esta férmula tradicional de gestién de los riesgos
ocasionados por las oscilaciones de los precios. Como se ha sefialado en un
reciente informe del Banco Mundial, ello se debe a que, al liberalizarse los
mercados, disninuirén probablemente las ventas a término, a medida que pueda
aumentar el riesgo de contrapartida a la hora de tratar con nuevos exportadores
privados %/, Es preciso mencionar que, incluso si los exportadores privados
estdn en condiciones de formalizar contratos a término de precio fijo, la
reglamentacién gubernamental puede impedirselo. Por ejemplo, en Etiopia no
abundan los contratos para varios embarques a lo largo de un periodo prelongado
de tiempo, por las restricciones impuestas por el Banco Nacional a este tipo de
ventas. Ante un riesgo relativamente elevado de impago, los compradores
extranjeros reaccionan naturalmente incorporando-al precio que pagan a los
exportadores del pais una prima de riesgo, que a su vez priva al pais exportador
de valiosas ganancias de exportacién. Es menester indicar gue, en algunos paises
que han mantenido el sistema de precios mf{nimos para los cultivadores, los
gobierncs estédn tratando de fomentar las ventas a término. Por ejemplo, en el
Camerdn y Céte d’'Ivoire, se est&n desarrollando esfuerzos en la actualidad para
promover dichas ventas, pero es probable que repercutan en una reducciédn de los
ingresos de exportacién mientras no se adopten medidas simult&neas para
contrarrestar el problema de los riesgos de contraparte. Una forma de que los
exportadores resulten m&s aceptables como contrapartidas consiste en crear un
sistema de garantias entre los exportadores. En un sistema de ese tipo, todos
los exportadores tendrian que estar registrados y depositar un determinado
porcentaje de su cifra de negocios en una cuenta de garantia especial. Si uno de
ellos falla en el pago, se utilizar&i entonces el dinero de su cuenta para
garantizar el cumplimiento de sus contratos de exportacién.

36. A menudo, los exportadores dependen en gran medida, para sus necesidades de
financiacién, de sus contrapartidas extranjeras. Debido al hecho de que, en
general, los tipos de interés locales son mucho mis elevados que los
internacionales, la mayorfia de los exportadores no se mueven si no disponen de
una prefinanciacién. Por ejemplo, en Burundi, el comprador exterior transfiere

33/ s. satyanarayan, E. Thigpen, P. Varangis, "Hedging Cotton Price Risk in
Francophone African Countries" (Cobertura del riesgo derivado de las fluctuaciones
del precio del algodén en los paises francéfonos del continente africanc), Banco
Mundial, Departamento de Economia Internacional, Divisién del Comercio
Internacional, Policy Research Working Paper 1233, diciembre de 1993.
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el valor de sus importaciones en un plazo de cuatro dias a partir de la fecha en
que el exportador local haya comprado el café en la subasta. El exportader no
tiene que abonar el café adquirido en la subasta hasta pasados siete dias, de
manera que, en la pridctica, no necesita una financiacién independiente. Esto
contribuye también a que el pais reciba pronto sus divisas (el pago a la entrega
significaria un aplazamiento de tres a cuatro meses, tiempo necesario para
embarcar el café y cumplimentar los tramites indispensables de pago). Pero, por
otra parte, limita el margen del exportador local Y, en Gltimo término, el pais
gana menos divisas.

37. Los problemas de control de calidad, el mayor riesgo de contrapartida y la
premura en vender rédpidamente por motivos de flujo de efectivo, asi como la
falta de experiencia en las operaciones de comercializacién de las
exportaciones, todo ello parece indicar que es muy probable que los nuevos
exportadores privados obtengan precios mis bajos y condiciones comerciales menos
favorables que las antiguas juntas de comercializacién. A esta conclusién han
llegado muchos negociantes internacionales que contratan productos b&sicos en
Africa. Sin embargo, la falta de datos pertinentes y el agravante de que una
parte considerable del comercio de exportacién de los paises africanos radique
ahora en manos de empresas extranjeras, hace que sea imposible verificar esa
informacién.

C. Medios de ampliar el accesoc de los negociantes a los
instrumentos de gestidn de riesgos

38. La intensificacién del acceso a los mercados de gestién de riesgos
estimularia la competitividad de los exportadores locales, mejorarfa la
flexibilidad de los negociantes que no trabajan como agentes por cuenta de un
.comprador extranjero, disminuiria los riesgos de contrapartida, y facilitaria el
acceso a los créditos. Hay diversas formas de conseguir que los negociantes se
conviertan en contrapartidas mé&s aceptables y obtengan acceso a instrumentos de
gestién de riesgos. En primer lugar, en muchos paises los bancos nacionales
pueden desempefilar un papel decisivo en la pPrestacién de ayuda a los negociantes
locales. Sin embargo, ésta no ha representado una funcién normal para muchos de
ellos y carecen de experiencia en el sector de financiacién del comercio y de
las actividades de gestién de riesgos, mis all4 de servir de cauce para las
transferencias presupuestarias del gobiernc a las juntas de comercializacién,
por lo que a menudo se muestran reacios a aceptar productos bésicos como
garantia de los préstamos. Es probable por ello que se dé un cierto desfase en
la respuesta de los bancos locales hasta que no se considere que el sector
comercial constituye un riesgo adecuado para los préstamos. En segundo lugar, un
érganoc del gobierno o una asociacién de exportadores puede asumir la
responsabilidad de ayudar a los exportadores individuales a superar los
obsticulos con que se enfrentan. Entre las funciones de un Srgano de ese tipo
cabria citar la organizacién y coordinacién de actividades de capacitacién, el
suministro de informacién, incluidos datos sobre precios en tiempo real vy,
siempre que se pueda, un papel de promocién de los créditos. Este Gltimo papel
puede ser directo, como es el caso de la conversién de lineas de crédito de
bancos nacionales en lineas de crédito exteriores que puedan utilizarse para la
gestién de riesgos, o de la intermediacién en la compra de opciones o de la
creacién de un sistema de garantfas mutuas. En el Camerin se esti estudiando
esta Ultima opcién. La potenciacién de los créditos puede ser también indirecta,
por ejemplo, mediante la organizacién de cursillos sobre modalidades de mejora
del acceso a estos Ultimos e identificacién de los obsticulos juridicos a nivel
nacional que lo dificultan.
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39. 7Una funcién potencialmente valiosa para el gobierno consistirfa en mantener
su junta de comercializacién u organismo de estabilizacién como "garantia en
Gltima instancia” de diversos tipos de venta, funcién que podria desempefiar
durante el tiempo que tardaran los exportadores privados en crear un ambiente de
confianza entre los compradores extranjeros. Esta funcién podria vincularse sin
grandes dificultades a la de control de calidad, otro servicio de exportacién
que resulta muy complicado de transferir de la noche a la mafiana al sector
privado. Esa clase de garantfa gubernamental de cumplimiento del contrato
contribuirfa a la instauracién de una atmésfera de confianza en el pais y
repercutirfa directamente en una reduccién de los costos de las transacciones
para el comprador internacional.

Capitulo V

EXPOSICION DE LOS GOBIERNOS A LOS RIESGOS DERIVADOS DE LAS FLUCTUACIONES DE LOS
PRECIOS EN UN SISTEMA LIBERALIZADO DE COMERCIO DE LOS PRODUCTOS BASICOS

40. Hasta hace poco tiempo, muchos gobiernos de los paises en desarrollo,
especialmente en Africa, se encontraban expuestos de forma directa y en alto
grado a las oscilaciones de precios de los principales productos de exportacidn.
No s6lo compensaban los déficits de los fondos de estabilizacién con cargo al
presupuesto general cuando bajaban los precios de los productos basicos, sino
que una gran parte también de sus ingresos fiscales tenfa su origen en las tasas
percibidas por la exportacién de dichos productos. Por ejemplo, a mediados del
decenio de 1980, los impuestos que gravaban el café representaban del 30% al 40%
de los ingresos fiscales del estado en pafses como Etiopia y Uganda.
Recientemente, con la caida de los precios del café Y los cambios en la politica
fiscal del gobierno, los impuestos que recaen sobre el café han ido perdiendo
importancia, aunque siguen constituyendo un 10% de los ingresos fiscales en
paises como el Camerin o Etiopia, por ejemplo.

41. En los Gltimos afios han desaparecido muchos fondos de estabilizacién.
Aunque el argumento alegado a menudo para abolir esos fondos reside en que eran
econémicamente insostenibles, habia también Problemas relacionados con la
experiencia anterior de desvio de los recursos de esos fondos hacia otros usos.
Las dificultades derivadas de la financiacién que se plantean con los fondos de
estabilizacién no se dan sélo en Africa, sino también en otros paises, asi como
a nivel internacional, por ejemplo en la Unién Europea/ACP servicio Stabex. La
volatilidad de los precios de los productos b&sicos es tan acusada, que
cualquier fondo de estabilizacién corre el peligro de agotarse en un momento u
otro, a no ser que perciba unos gravimenes exageradamente altos sobre las
exportaciones en afios normales. Pero no est4 justificado que unos fondos de
estabilizacién bien concebidos utilicen exclugivamente el ahorro acumulado como
instrumento de gestién de los riesgos ocasionados por las fluctuaciones de los
precios. La utilizacién de instrumentos, basados en el mercado, de gestién de
riesgos derivados de las oscilaciones de los precios puede ayudar a facilitar
las operaciones de un fondo de estabilizacién ¥/,

34/ Los precios de los productos bisicos se mueven de forma asimétrica: en
los largos periodos de precios relativamente estables se intercalan breves periodos
de movimientos de precios muy marcados. En los periodos de oscilaciones muy
acusadas de los precios es cuando tienden a surgir los problemas en los fondos de
estabilizacidn, que pueden evitarse mediante la compra de opciones al margen de los
fondos, que suelen ser bastante econémicas. Véase D. F. Larson Yy J. Coleman, "The
effects of option-hedging on the costs of domestic price stabilization schemesg"
(Efectos de la cobertura mediante opciones en el costo de los sistemas naciocnales
de estabilizacién de precios), Banco Mundial, Departamento de Economia
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42. A pesar de que la exposicidén de los gobiernos a los riesgos vinculados a
las fluctuaciones de los precios parece haber disminuido en los dltimos afios,
incluso en un entorno comercial enteramente liberalizado, el gobierno sigue
expuesto a una serie de riesgos 2/, en especial:

- El riesgo de crisis macroeconémicas de los precios: efectos de la
"enfermedad holandesa"; asignacién poco acertada de las inversiones;
reduccidén de las inversiones globales;

- El riesgo de un descenso de las reservas de divisas por una especulacién
incontrolada en los mercados extranjeros de gestién de riesgos;

- El riesgo de inestabilidad social motivado por las crisis de los precios;

- El riesgo directo y/o indirecto de una disminucién de los ingresos
fiscales.

43. El ejemplo de la Replblica Unida de Tanzania muestra que la exposicién de
los gobiernos a los riesgos puede ser bastante directa. El1 Gobierno ha
establecido un acuerdo de prefinanciacién para sus importaciones de petrdleo.
Ese acuerdo esti garantizado por los ingresos que reportan las exportaciones de
café: el pais vende parte de su café a un grupo concreto de comerciantes que
luego reembolsan a los bancos. Si caen los precios del café&, el Gobierno tiene
que hacerse con una mayor cantidad de café para exportar a fin de amortizar su
deuda 3¢/, Como ya se han incorporado férmulas de garantia al sistema de
financiacién, seria relativamente f&cil eliminar la mayoria de los riesgos (es
decir, fijar mediante una permuta financiera extrabursitil el volumen de café
que ha de pagarse por cada barril de petr&leo), pero no se ha realizado adn.

44. Cualquier gobierno tiene un interés legitimo en gestionar los diversos
riesgos inherentes a las oscilaciones de los precios a los que est4 expuesto.
Una razén importante para hacerlo seria la de facilitar la planificacién de su

Internacional, WPS 653, abril de 1991; y S. Claessens y P. Varangis, "Oil price
instability, hedging, and an oil stabilization fund - the case of Venezuela"
(Inestabilidad de los precios del petréleo, cobertura, y un fondo de estabilizacién
del petrdleo - el caso de Venezuela), Departamento de Economia Internacional del
Banco Mundial, Working Paper N° 1290, abril de 1994.

35/ El andlisis efectuado en este documento se centra en los riesgos
inherentes a las oscilaciones de 1los precios de exportacién. Los riesgos
correspondientes a los precios de importacién son también elevados y pueden
formularse argumentos similares para emprender actividades de estabilizacién de los
precios de los productos bésicos. Las modificaciones de los precios de los
alimentos o combustibles importados pueden tener una gran repercusién en el
bienestar de los consumidores e, indirectamente, en la estabilidad politica. La
forma mis eficiente de gestionar esos riesgos reside, con toda probabilidad, en el
uso de instrumentos basados en el mercado y no en una fiscalidad variable y/o
subvenciones directas del Estado.

36/ Véase R. Khijjah y C. Sonyi, " Government policies affecting coffee
marketing - the Tanzanian experience" (Politicas gubernamentales que afectan a la
comercializacién del café - la experiencia de Tanzania), documento preparado para
la reunién del grupo de trabajo sobre politicas gubernamentales que afectan a la
comercializacidén de las exportaciones de café, celebrada en Nairobi, Kenya, del
29 de noviembre al 3 de diciembre de 1993.
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propio presupuesto 2. Las crisis macroeconémicas de los precios pueden
abordarse en gran medida a través de politicas macroecondmicas (por una politica
de absorcién monetaria del Banco Central; u otras medidas fiscales Yy monetarias,
controles de monedas y capitales y correcciones en los tipos de cambio
efectivos). Sin embargo, tales politicas macroecondmicas pueden desembocar en
una marcada alteracién de la economia y en una grave distorsién de la asignacién
de los recursos, por lo que rara vez constituyen el tipo mis adecuado de medidas
para gestionar las fluctuaciones de los precios de los productos bésicos. Pueden
utilizarse los instrumentos de mercado para los mismos fines, pero sin los
efectos distorsionantes ¥/,

45. En una economia liberalizada, los riesgos de perder las reservas de divisas
por una especulacién incontrolada en los mercados de productos bisicos sélo
pueden abordarse mediante reglas claras que definan lo que los negociantes
privados pueden hacer y lo que esti prohibido Y, por ende, controlar asfi sus
operaciones. Por ejemplo, deberia restringirse en muchos casos la venta de
opciones sin cobertura (que puede dar lugar a cuantiosas pérdidas de divisas) y
tomarse medidas para atajar las posibilidades de evadir impuestos. Esa labor de
control podria correr a cargo de algiln tipo de servicio de gestién de riesgos,
encuadrado dentro de uno de los organismos del gobierno central &/, Colombia

ha creado un servicio de esa fndole; en otros paises, como Chile, todas las
operaciones del mercado de futuros tienen que ser comunicadas al Banco Central y
justificadas como coberturas legitimas Y relacionadas con el comercio. La
dejacién del control, especialmente si la utilizacién de los instrumentos de
gestidn de riesgos basados en el mercado es relativamente reciente y la maycria
de los usuarios carece de experiencia, puede resultar muy costosa %/,

37/ Hay que sefialar que es preciso gestionar activamente esos riesgos y no
limitarse a predecirlos y tenerlos en cuenta en la planificacién gubernamental. La
experiencia ha demostrado que las previsiones en torno a los precios de los
productos bidsicos suelen ser bastante inexactas. Por ejemplo, el Banco Mundial
determind que el coeficiente de variacién de los precios reales de los productos
bdsicos con respecto a los precios previstos, a un horizonte de un afio s6lamente,
fue del orden de un 25%. Ademés, el recurrir a los préstamos internacionales para
equilibrar las vaivenes registrados en los ingresos por concepto de exportacidn es
una férmula dificil de aplicar en la préictica: para la mayoria de los paises en
desarrollo, el acceso al crédito resulta especialmente arduo cuando descienden los
precios de los productos b&sicos.

38/ Véase Stijn Claessens y Ron Duncan "Case studies in commodity price risk
management and finance: an overview" (Estudios monogrdficos de gestién y
financiacién de los riesgos ocasionados por las fluctuaciones de los precios:
panora&mica general), en S. Claessens y R. Duncan (eds), op. cit.

39/ Esta fue una de las recomendaciones formuladas en un reciente seminario
de la Comisién Econémica para Africa (CEPA). Véase CEPA, Report of the Seminar on
the Review of Africa’s Debt Situation and the Impact of Declining Commodity Prices
on Africa’s Capacity to Grow and Service its External Debt {Informe del seminario
sobre el examen de la situacién de la deuda en Africa Y la repercusién del descenso

. de los precios de los productos b&sicos en la capacidad de Africa para crecer y
atender el servicio de su deuda exterior), E/ECA/TRADE/93/24, noviembre de 1993;
segin la recomendacién n°® 4 a la Conferencia de Ministros Africanos de Finanzas,
debe estimularse a los Gobiernos de los paises africanos a crear dependencias de

- gestién de riesgos en el Ministerio de Finanzas o en el Banco Central para que
actlen de centro coordinador de todas las actividades relacionadas con la gestién
de riesgos. Véase también CEPA, informe del quinto periodo de sesiones de 1la
Conferencia de Ministros Africanos de Finanzas, Libre-ville, Gabén, 1° y 2 de marzo
de 1994, E/ECA/TRADE/94/3.

40/ Véase anexo I.
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46. Aunque los impuestos que gravan las exportaciones de productos b4sicos
sigan ocupando un puesto muy importante en el presupuesto nacional, el gobierno
puede superar, al menos a corto plazo, el impacto negativo de las caidas de
Precios sobre sus ingresos fiscales mediante operaciones de futuros, opciones y
permutas financieras; las précticas de este tipo son Ya moneda corriente en los
gobiernos nacionales y regionales con una gran dependencia de los impuestos
sobre las ventas de petréleo &V,

47. En todos los casos, el punto de partida es un anilisis sistemitico por
parte de los gobiernos de los riesgos de fluctuaciones de los precios a que
estdn expuestos, seguido de la adopcién de medidas que les permitan gestionar
€80s riesgos. Un buen vehiculo para tales actividades podria ser una dependencia
especial, que aliara la experiencia de una serie de ministerios a la del Banco
Central, que es el que identifica los riesgos de fluctuaciones de los precios y
fija objetivos sobre el grado de gestidn de esos riesgos. La gestién real de los
riesgos podria centralizarse en una dependencia tnica (puede servir de agente,
por ejemplo, un organismo gubernamental de apoyc a la comercializacién, que
habr4 de disponer, en cualquier caso, de un buen conocimiento sobre la gestién
de riesgos), pero quizd fuera mis eficaz que los Srganos gubernamentales
directamente interesados asumieran la responsabilidad de gestionar sus propios
riesgos. Para completar esta accién del gobierno, convendria estimular la
conciencia en el sector privado de los riesgos a que estén expuestos los
negociantes, empresas de transformacién y agricultores Y la de los organismos
intermediarios que facilitarfan la gestién de los riesgos derivados de las
oscilaciones de los precios.

CONCLUSION

48. Muchos gobiernos han abolido la mayorfia de las estructuras y acuerdos
institucionales que configuraban sus politicas de comercializacidén y fijacién de
precios de los productos b&sicos. Aunque es menester congratularse de dichos
cambios, ya que han reducido la carga que supone para los agricultores un
sistema ineficaz de comercializaciédn, han tropezado con problemas,
principalmente en dos esferas: no han tenido en cuenta hasta qué punto el sector
privado estaba dispuesto y capacitado para hacerse cargo de una forma eficaz de
las actividades de comercializacién de las exportaciones traspasadas por el
Estado; y en segundo lugar, han transferido la carga de la volatilidad de los
precios en el mercado mundial a los que menos preparados estdn para soportarla,
es decir, a los agricultores y pequefios comerciantes.

42. A nadie se le oculta que no es econémica ni socialmente recomendable dejar
que los agricultores y pequefios comerciantes carguen con todo el peso de la
inestabilidad de los precios del mercado mundial. Ademis, como esos agentes no
estdn intrinsecamente en condiciones de cubrir sus riesgos en materia de precios
con respecto a otros, la economia en conjunto se veria sometida a riesgos de
mayor envergadura. Los pequefios negociantes est&n considerados habitualmente
como contrapartidas arriesgadas y los que les compran productos basicos tienden
a hacerlo con descuentos que reflejan los riesgos que han de soportar. En este
informe se han identificado los posibles componentes de una politica agricola
que permita a los cultivadores, y a los exportadores, gestionar personalmente

41/ Por ejemplo, México, y los estados de Texas Y Wyoming en los Estados
Unidos. Otros paises, estados de los Estados Unidos Yy entidades gubernamentales
protegen parte de sus facturas de compra de combustibles a través de programas de
cobertura, como por ejemplo, Brasil, Chile, Honduras, Delaware, Massachussets Yy
varias entidades municipales de los Estados Unidos.
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los riesgos derivados de las oscilaciones de los precios que en otros tiempos
eran asumidos, en gran medida, por el estado, sin necesidad de erigir una nueva
Yy complejisima infraestructura gubernamental. Da la impresién de que alli donde
el sector privado estd relativamente subdesarrollado, los fondos de
estabilizacién u otros organismos gubernamentales de apoyo a la comercializacién
pueden desarrollar una labor muy {itil como intermediarios en la gestién de
riesgos, sin intervenir realmente en las operaciones de exportacidn de productes
bdsicos. En muchos paises pueden presentarse comoc los mejores candidatos
disponibles en la actualidad para abordar los problemas con que se enfrentan los
agricultores y negociantes locales: exposicién a riesgos elevados de
fluctuaciones de precios, falta de acceso a los créditos y obst&culos para
disponer de instrumentos modernocs de comercializacién. Para representar ese
papel, esos fondos u organismos necesitarian basarse en el mercado, prestar
servicios al sector privado y cubrir la mayoria de sus riesgos en el mercado
internacional. Esa funcién de intermediacidén desempefiada por el sector piblico
no debe considerarse como mero substituto de un esfuerzo mis enérgico por
consolidar el sector privado de intermediacidn financiera (bancos locales) Y por
formar a los negociantes privados y cooperativas de agricultores en las técnicas
de comercializacién modernas. Siempre que se haya implantado una estructura
institucional y de regulacién adecuada y que la competencia entre los
negociantes sea refiida, es probable que los negociantes privados puedan atender
con el tiempo la necesidad de los pequefios productores de gestién de los riesgos
vinculados a las oscilaciones de los precios. La competencia entre los
negociantes constituye una condicién gine gqua non para obligarles a recurrir a
métodos de comercializacién m4s favorables para los agricultores, pagéndoles
incluso anticipos méds elevados (que pueden basarse en la utilizacidn de
opciones) o acelerando los pagos (lo que puede hacerse mediante el usoc de
futuros) .

50. Es preciso subrayar el papel potencialmente importante de las cooperativas
y demis asociaciones de agricultores en la facilitacién del acceso de los
pequefios agricultores a la gestién de riesgos. Resulta sumamente improbable que
los agricultores puedan lograr por su cuenta acceso directo a los mercados de
gestién de riesgos, pero las asociaciones de agricultores, mediante el
suministro de garantias de precios y, si lo desean, la gestién de fondos de
estabilizacién, pueden abrirles un acceso indirecto. Los negociantes privados
pueden también beneficiarse de las iniciativas de autoorganizacién, como por
ejemplo, la concesién de garantias contra el riesgo de impago por parte de una
asociacién de exportadores puede hacer que los posibles compradores tengan méis
confianza en los exportadores del pafs. También hay que reforzar a los
intermediarios financieros, en particular, a los bancos nacionales.

51. Para fomentar el tipo de actividades mencionadas gupra, habr& que impartir
una nueva orientacién a las politicas gubernamentales en muchos, por no decir en
la mayoria, de los paises en desarrollo y economias en transicién y redoblar los
esfuerzos de capacitacién. Pues sin esos esfuerzos, los agricultores seguiran
siendo vulnerables a la volatilidad de los precios, y en especial a los
descensos, se fortalecerd el poder de las grandes casas de contratacién
extranjeras, mientras que los negociantes locales se ver&n en la imposibilidad
de funcionar correctamente, los ingresos por concepto de exportacién a nivel
nacional perderén estabilidad y bajarin mis de lo que lo hubieran hecho en otras
condiciones, y los gobiernos se seguirin encontrando envueltos en crisis de
precios imprevistas y dificiles de gestionar. Las consecuencias sociales Yy
econémicas de no haber fomentado el desarrollo de mecanismos de gestién de los
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riesgos ocasionados por las fluctuaciones de los precios, como alternativa a las
politicas de precios minimos al productor Y como férmula para mejorar la imagen
de fiabilidad que debe ofrecer un pais en el comercio internacional de productos
bisicos, pueden ser verdaderamente de gran magnitud.
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Anexo I
PELIGROS DE LA GESTION DE RIESGOS Y FORMAS DE AFRONTARLOS

1. Los instrumentos de gestién de riesgos son unas herramientas potencialmente
poderosas para obtener mayor seguridad en los precios, garantizar los
presupuestos, mejorar la comercializacién Yy facilitar el acceso a los créditos,
pPero también encierran peligros si no saben utilizarse con cautela. Varios de
esos instrumentos estdn dotados de un gran poder multiplicador, lo que supone
que, con una aportacidn financiera relativamente modesta, se pueden conseguir
elevados beneficios. Y también enormes pérdidas. La mayoria de las personas
tiende a pensar que entraria en la primera de esas situaciones, pero la
experiencia demuestra que, en realidad, hasta un 95% de los especuladores
(entendiendo por ello los que efectGan transacciones de gestién de riesgos en la
eésperanza de lograr ganancias si los precios se mueven en la direccién oportuna)
incurren a la larga en pérdidas. Las pérdidas que genera la especulacién no
afectan exclusivamente, ni mucho menos, a los interlocutores poco entendidos.
Entre las victimas de los Gltimos afios hay que mencionar a empresas 4/ como la
Allied Lyons, una de las principales compafifas brit&nicas del sector de los
alimentos (con unas pérdidas estimadas de 269 millones de délares de los EE.UU.
en especulacién de divisas); la Showa Shell japonesa (1.050 millones de dSlares
perdidos en especulacién de divisas); la alemana Metallgesellschaft, un
gigantesco consorcio minero Y comercial (con pérdidas de m&s de 1.000 millones
de d8lares en futuros, opciones y permutas financieras en el dmbito del
petréleo); y la Codelco, compafiia estatal chilena dedicada a la extraccién del
cobre (mds de 200 millones de dSlares en pérdidas registradas en los mercados de
futuros del cobre, el oro Y la plata).

2. Si bien estas experiencias deben servir de advertencia para evitar que
nadie se adentre de forma impruden en el terreno de la gestidén de riesgos, no
deben esgrimirse, sin embargo, como argumento en contra de la gestidn de
riesgos. Los precios de los productos bidsicos son sumamente volatiles y si uno
No se ocupa de gestionar sus propios riesgos, también se puede incurrir en
grandes pérdidas - ya sea en el comercio de mercancias fisicas o en otros
aspectos. Miles de compafifas del mundo entero estén actuando en los mercados de
gestidn de riesgos sin que ello les ocasione mayores problemas. Pero hay que
organizar de forma idénea las actividades de gestién de riesgos, dentro del
marco de un buen control Y administracién de la empresa. Con estas precauciones
se evitard que una cobertura legitima se convierta en una especulacién excesiva.
Y esa situacién de especulacién excesiva puede ser fruto de tres tipos de
problemas. En primer lugar, la incompetencia es una fuente frecuente de pérdidas
comerciales. Los negociantes pueden decantarse por la opcién equivocada (vender
un contrato cuando lo aconsejable seria comprarlo) o comprar contratos abiertos
a los riesgos de manipulacién de mercados (contratos de entrega a un mes). Un
error de ese tipo puso en marcha la cascada de pérdidas impresionantes de
Codelco mencionada anteriormente, agravada por el incumplimiento en la compafifa
del sistema de controles Y compensaciones. La segunda, Y la mis importante,

42/ Simon Brady, "Allied - Lyons’ deadly game" (Allied - Lyons: juego
mortal), Euromoney, abril de 1991; Kim Hunter, "Shell's poor Showa" (Pobre Showa
de Shell), Futures and Optiong World, abril de 1993; véase, por ejemplo, "MG's
financial crisis illustrates dangers of inattentive hedging" (La crisis de la MG
ilustra los peligros de una cobertura poco escrupulosa), Qil Daily, 11 de enero
de 1994; "Metallgesellschaft - not so clever" (Metallgesellschaft - ne tan listos),
The Economist, 15 de eneroc de 1994; y "Codelco 8ays error cost it $200 million"
(Codelco dice que un error le costs 200 millones de d6lares), International Herald
Tribune, 31 de enero de 1994; "Fraud charges for Codelco trader" (Acusaciones de

fraude contra un negociante de Codelco), Futures and Options World, abril de 1994.
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fuente de problemas suele residir en la gestidén de la compafiia. La tendencia a
pensar que uno es mids listo que el mercado esti bastante generalizada, con el
resultado de que se adoptan posiciones excesivas sin tener en cuenta los riesgos
que entrafian. Si no se implantan sistemas idSneos en el seno de la empresa para
evaluar esos riesgos implicitos, o la gestién ignora esos indicadores, es
posible que, pasado algin tiempo, la compaiifia se vea en la situacién de tener
que afrontar cuantiosas pérdidas - como ocurrid con la Metallgesellschaft. El
tercer problema posible, menos frecuente de lo que cabria pensar, estriba en la
posibilidad de que el personal encargado de las operaciones comerciales cometa
fraudes o desfalcos. Las vias para impedir esos abusos son muy conocidas y no
resultan dificiles de aplicar.

3. Para concluir, la administracién de entidades que utilizan instrumentos de
gestién de riesgos debe tomarse en serio sus responsabilidades: establecer una
estrategia inequivoca de gestién de riesgos; determinar los limites de las
transacciones; crear la competencia necesaria a todos los niveles de la empresa;
fijar normas claras y taxativas para uso interno de la empresa; acotar las
responsabilidades de forma que cada empleado tenga que responder de sus propias
acciones; facilitar y aplicar mecanismos estrictos de control; adoptar métodos
adecuados de an4dlisis y evaluacién de los riesgos; y mantener, como
administradores, una supervisién rigurosa de las actividades de gestidn de
riesgos. Se trata, forzosamente, de un proceso que llevard mucho tiempo.
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Anexo II

ASPECTOS DE INTERES PARA LOS PRODUCTORES DE LOS PAISES EN DESARROLLO EN RELACION
CON LOS RIESGOS BASE DERIVADOS DE LA UTILIZACION DE FUTUROS Y OPCIONES
EN BL SECTOR DE LOS PRODUCTOS BASICOS

1. Antes de tomar la decisién de usar un mercado organizado de gestiém de
riesgos, los exportadores habrin de determinar si existe o no un mercado valido
de gestién de los riesgos inherentes a las fluctuaciones de precios. Por
ejemplo, el hegho de gque exista un mercado de futuros para el algodén en Nueva
York no impliga que los exportadores de algodén del Africa Occidental francéfona
o del Uzbekistdn puedan recurrir con provecho a ese mercado para gestionar sus
riesgos. Las correlaciones entre los precios del algodén N° 2 en la bolsa de
Nueva York y l¢s precios al contado son bajas, por lo que la cobertura aportaria
unos beneficios relativamente escasos en términos de una volatilidad de sus
ingresos reducida %/, La bolsa de Nueva York ha introducido recientemente un
contrato basado en los precios del algodén del norte de Europa, que ofrece unos
riesgos base inferiores para esos paises exportadores de algoddn, pero la
liquidez de ese contrato sigue siendo tan baja que es dudoso que ese nuevo
contrato pueda utilizarse para brindar una cobertura a gran escala a las
exportaciones de algodén de un pais. De ese modo, los exportadores de algodén de
muchos paises se enfrentan con el problema de que, aunque deseen cubrir sus
riesgos, no existen mercados de futuros que sean realmente practicos para ellos.
El problema puede ser menos agudo para los productos bédsicos en los que el
mercado mundial presente una mejor integracién (por ejemplo, cacao, café,
azdcar, y muchos metales), pero, atn asi, las entidades de los paises en
desarrollo tendrin que determinar, caso por caso, si los precios al contado de
sus productos bésicos se mueven de un modo similar a los vigentes en los
mercados de futuros /.

2. Los problemas de riesgos bisicos pueden resdlverse en el mercado
extrabursitil, siempre que exista un mecanismo viable de precios de referencia
{como ocurre, por ejemplo, con el algodén). Los intermediarios, como los bancos
y casas de corretaje, pueden fabricar un instrumento de gestidén de riesgos a la
medida de las necesidades de un pais en desarrollo. Ese producto confeccionadc a
medida se ofrece en los mercados de petrSleo, pero sigue siendo excepcional en
otros mercados de productos bidsicos. Por ejemplo, en vez de gestionar los
riesgos ocasionados por las fluctuaciones de los precios de los combustibles en
los Estados Unidos (que es lo que se hace implicitamente cuando se utilizan los
contratos de la Bolsa Mercantil de nueva York), uno gestiona los riesgos

43/ P. Varangis, E. Thigpen, S. Satyanarayan, "The use of N.Y. cotton futures
contracts to hedge cotton price risks in developing countries" (El uso de los
contratos de futuros del algodén de la bolsa de Nueva York para cubrir los riesgos
ocasionados por las fluctuaciones de los precios del algodén en los paises en
desarrollo), Banco Mundial, Departamentc de Economia Internacional, Divisién del
Comercio internacional, 4 de enero de 1994.

44/ En el Banco Mundial se han realizado varios estudios de ese tipo. Véase,
ademds del mencionado anteriormente, Stijn Claessens y Panos Varangis, "Hedging
crude oils imports in developing countries" (Cobertura de las importaciones de
crudos en los paises en desarrollo), Banco Mundial, Departamento de Economia
Internacional, WPS 755, agosto de 1991; y varios de los documentos examinados en
M. L. Debatisse et _al., "Risk management in liberalizing economies: issues of
access to food and agricultural futures and options markets" (Gestidén de riesgos
en las economias en vias de liberalizacién: problemas de acceso a los mercados de
futuros y opciones del sector de alimentos y productos agricolas), Banco Mundial,
Oficina Regional para Europa y el Asia Central; Oficina Regional para el Oriente
Medio y el Norte de Africa, 12220, CEPA, 30 de noviembre de 1993.
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derivados de las oscilaciones de precios en el mercado del Lejano Oriente, en el
que el pais afectado adquiere sus combustibles. El intermediario cubre su riesgo
principal en el mercado de Nueva York o de cualquier otra manera y hace frente
al riesgo base propiamente dicho hasta Que encuentra a otra parte dispuesta a
asumirlo. Resulta muy diffcil predecir si en el futuro este tipo de producto a
medida se har4 extensivo a los mercados no petroleros; podria tratarse, en gran
parte, del problema del huevo y la gallina y, en ese sentido, a las
organizaciones internacionales les cabe desempefiar el papel de catalizadoras
pPara poner en marcha esos mercados.




