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I. INTRODUCCION

El presente trabajo forma parte de un conjunto de informes elaborados por la
Divisién de Comercio Internacional de la CEPAL sobre el tema de la utilizacisén
de las bolsas de futuros como mecanismos de estabilizacién de precios. En su
preparacién se ha tomado en cuenta lo expuesto en esos informes, tratiandose de
hacer una nueva aportacién al tratamiento del tema. Vs

En dichos informes se han abordado extensamente los aspectos
conceptuales, caracteristicas, funciones, operaciones, y evolucién de los
mercados de futuros de productos basicos, asi como las formas generales de
utilizacién de los mismos por los paises de la regién y los obsticulos mas
frecuentes a una utilizacién mas amplia.

Partiendo de esos aportes, en este trabajo se trata de evaluar la funcidén
Que desempenan las bolsas en la actualidad Y los factores especificos que
determinan en mayor medida el acceso a 1las mismas, a fin de formular
sugerencias que faciliten ese acceso. Dentro de esta dptica se abordan cuatro
aspectos basicos relativos a la participacién en las bolsas en general, las
bolsas locales, la asistencia financiera Y la asistencia técnica. Estos
corresponden a las partes en que se divide el documento.

A fin de complementar los informes antes mencionados con experiencias
concretas, se han utilizado como fuentes de informacidn principales los
contactos directos con agentes involucrados en las operaciones de las bolsas.
Ia labor documental se ha limitado practicamente a las publicaciones de esos
agentes y a los informes de la CEPAL mencionados.

Interesa adelantar aqui una apreciacién de orden substantivo que
concierne al conjunto del trabajo. Dado que las bolsas de futuros han
incorporado instrumentos financieros con la misma operativa que los contratos
de productos basicos, los distintos agentes dan a estos instrumentos un
tratamiento similar por lo que respecta tanto a su funcién en 1la
administracién de riesgo como a 1la capacidad técnica y financiera necesaria
para su utilizacién. Si bien el trabajo se refiere a las bolsas de futuros de
productos basicos, el hecho de que en muchos casos se encuentren asociadas a
los futuros financieros con frecuencia hace necesario un tratamiento conjunto.



Por otra parte, existen instrumentos de manejo de riesgo de productos
basicos que no se inscriben en la operativa de las bolsas, pero que a veces se
canbinan con contratos de futuros en el marco de estrategias o propuestas
globales. Ello lleva a referirse esporadicamente a ellos, lo que también lleva
consigo un cierto desbordamiento de la tematica inicial.

Estas trasgresiones de los limites del tema son consecuencia de un
proceso en que las bolsas de futuros de productos basicos, que representaron
el medio primigenio para el traspaso de riesgo, van pasando a ser cada vez mis
uno de muchos instrumentos de un enfoque mis global e integral de las
estrategias con ese abjetivo.



IT. PARTICIPACION EN IAS BOISAS

Como se indicd anteriormente, en otros documentos se han descrito las
modalidades operativas de las bolsas de futuros y 1las funciones que
desempefian, y se han examinado las ventajas de las mismas y los obstaculos que
generalmente han determinado la participacién de los paises latinoamericanos
en esos mercados. Teniendo en cuenta esos aportes, en esta seccién se trata de
describir la situacién actual de esa participacién, las formas que reviste y
su frecuencia. Para ello es necesario exponer algunos factores que en 1la
actualidad favorecen y dificultan la utilizacién de las bolsas de futuros por
parte de los paises latinoamericanos.

A. UTILIZACION

Con respecto a los factores que favorecen la utilizacién de las bolsas se debe
mencionar, en primer lugar, que el incentivo principal --la inestabilidad de
los precios internacionales-- se ha visto reforzado por la falta de resultados
de los Convenios de Productos Basicos, especialmente en lo que se refiere a
las clausulas econdmicas.  Esta. Circunstancia implica, de por si, una menor
intervencioén estatal en la regulacién del comercio de productos basicos, tanto
en los paises exportadores como en los importadores.

Esta seria la. contraparte externa de las medidas de liberalizacién y
desregulacién en boga en los paises de la regidn, el conjunto de las' cuales
configura una tendencia sostenifia’ hacia la privatizacién de los riesgos de
precio y financiero. . El: levantamiento de 'controles sobre las ventas al
exterior de productos basicos, la privatizacién de las exportaciones que
estaban nacionalizadas, la menor intervencién del 'gobierno en el desempefio de
Sus empresas exportadoras y la liberalizacién cambiaria son politicas que
implican que el Estado viene dejando de asumir la administracién del riesgo de
precio de los productos. basicos, trasladandolo a los agentes privados,
quienes deben buscar formas de transferirlo.

Ia busqueda de mecanismos de manejo de riesgo en general se ha visto
también impulsada por fendmenos recientes en el ambito financiero, que en
muchas ocasiones afectan a los agentes involucrados en el comercio de



productos basicos. Entre ellos cabe mencionar la necesidad de establecer
coberturas para protejerse de variaciones de las tasas de interés por parte de
agentes que toman préstamos a tasas flotantes. FEllo parece ser cada vez mas
frecuente tanto en el caso de las obligaciones derivadas de la deuda externa,
sus renegociaciones y traspasos, camo en el del financiamiento de proyectos.
En este sentido se citan particularmente los nuevos compromisos contraidos en
el marco del Plan Brady y las transferencias de pasivos externos del sector
publico al privado, resultantes de privatizaciones de enpresas.

Otrocasoeselquesederivadelanodalidadadoptadaporlas
instituciones multilaterales de crédito, que consiste en otorgar préstamos
referidos a una "canasta" de monedas fuertes. Ello estimila a los deudores a
tomar posiciones que les permitan traspasar el riesgo de variaciones de las
paridades de esas monedas.

Junto con estos factores, existen actualmente nuevos elementos que
dificultan la participacién en las bolsas de futuros. Estos ultimos se vienen
a sumar a obstaculos mas permanentes, que se han analizado en otros trabajos,
y cuyas formas de superarlos se examinan mds adelante. Uno de ellos es la
inestabilidad de los precios relativos que caracteriza a 1los procesos
hiperinflacionarios y que suele combinarse con tipos de cambio nominales y
reales de gran variabilidad. En tales procesos se generan niveles de riesgo
que scbrepasan de lejos los que se pueden administrar en las bolsas de
futuros, por lo que la participacién en las mismas resulta imitil o puede
provocar fuertes pérdidas.

Las ventajas y obstaculos que siempre han existido con respecto a 1la
utilizacién de las bolsas se cambinan en la actualidad com los nuevos
elementos descritos, determinando asi la presencia de los paises de la regién
en esos mercados. Se constata qgue alld donde se han producido procesos de
privatizacién del riesgo y condiciones de estabilidad econdmica se registran
los mayores avances en la superacién de obstaculos y la maxima participacién
en las bolsas. Anadlogamente, alla donde un alto grado de inestabilidad se
combina con una administracién principalmente estatal del riesgo, se aprecian
los logros mas limitados para superar impedimentos y una participacién
claramente menor.



De lo anterior se puede colegir que, en el momento actual Y en un futuro
cercano, el interés por superar los obstaculos Y elevar el grado de
intervencién en las bolsas de futuros sera m1y probablemente funcién de dos
variables contextuales: la desestatizacién del riesgo y la estabilidad

Esta relacién esta condicionada por antecedentes negativos, que resurgen
con el tema. Se trata de episodios de intervencién en los mercados de futuros
que no fueron operaciones de traspaso de riesgo sino de sostenimiento de
precios o especulativas, pero que desembocaron en pérdidas financieras
considerables.

B. OPERACIONES

En el plano de las operaciones sigue constatandose que la funcién mas
frecuente de las bolsas es la de fijar el precio. En muchos casos, sea con el
concurso de intermediarios (traders) o por medio de "ordenes ejecutables", se
utilizan mecanismos que permiten a los exportadores establecer el precioc de
venta con cierta anticipacién, el cual puede 0 no ser traspasado a los
productores.

En la década actual, esta mecanica se ha generalizado rdpidamente en las
ventas de café, azicar, cereales, Y algunos metales. Ello es asi a pesar de
Que el mecanismo no reduce la incertidumbre sobre la variacién del diferencial
entre la cotizacién de bolsa y el precio del disponible, y de que se presta a
especular con el momento de cerrar el precio de venta.2/

En segundo lugar en importancia parecen estar las operaciones de
cobertura con contratos de futuros realizadas de forma directa. Son
principalmente los grandes exportadores, en especial aquéllos con mayores
vinculaciones patrimoniales con el exterior, quienes llevan a cabo esas
operaciones. De ahi que no resulte extrafio que una mayor concentracidén de las
exportaciones y una elevada participacién de firmas multinacionales
correspondan a proporciones mas altas de productos basicos que se cubren en
las bolsas.

En otro.orden, resulta notoria la limitada utilizacién de cobertura de
importaciones' por los paises de la regién, a pesar de la magnitud de ese



comercio, especialmente en los casos de los granos y el petréleo. Tan sdlo
recientemente han comenzado empresas con experiencia previa en el manejo de
bolsa como exportadoras de productos mineros a establecer posiciones en las
bolsas de petrdleo.

Por otra parte, en los mercados de opciones 1la participacién de los
paises latincamericancs es todavia limitada. Ello se suele explicar por la
falta de familiaridad que ain existe con estos mercados, y porgque muchos
operadores regionales estiman que el precio de esos instrumentos es demasiado
elevado. Por lo general, se registran operaciones con opciones en ocasiones
mly precisas en que interesa afirmar un precio por un plazo mayor que el que
permiten los contratos de futuro. Estas operaciocnes suelen integrarse en
estrategias mids amplias de manejo de riesgo, en las que se combinan con
contratos de futuros de productos basicos y financieros.

Esta ultima modalidad --estrategias globales y de manejo de riesgos
miltiples-- es la mis elaborada y de mayores beneficios que se realiza en la
regidn. La protagonizan algunas grandes empresas exportadoras como parte de su
gestidén de mediano plazo. las operaciones que se conocen incluyen coberturas
en las bolsas de futuros y opciones para exportaciones e importaciones y, en
menor medida, coberturas de riesgo de tasas de interés y paridades cambiarias.
Todas las operaciones estdn estrechamente articuladas con las corrientes de
mercancias. Como subproductos importantes de estas practicas integrales, las
enpresas han conseguido elevar el grado de confianza que inspiran a 1la
commnidad bursitil y financiera, y realizar considerables economias en cuanto
a capacitacién técnica e informacién de mercados.

Por lo que respecta a las operaciones especulativas, la precaucién de las
autoridades reguladoras, 1los relatos oficiosos de experiencias, y el
reconocimiento de que frecuentemente existen posiciones largas tomadas por
exportadores regionales, hacen pensar que existe una participacién nada
insignificante de operadores latinoamericanos con el propdsito de conseguir
ganancias de especulacidén. No obstante, seqin la memoria colectiva de la
comunidad bursdtil, estas practicas fueron mis frecuentes en el pasado
reciente que en la actualidad.

 Finalmente, parecen haberse descartado definitivamente las intervenciones
con el fin de incidir favorablemente en los precios de las exportaciones. Ello



se comprueba incluso en el caso de empresas que manejan volumenes de
mercancias fisicas, recursos financieros y experiencia suficientes para
ejercer --por si solas o en asociacién con otras similares— presiones
relativamente eficaces sobre las cotizaciones.

Teniendo en cuenta lo expuesto, asi como la opinién de un amplio espectro
de operadores y los factores antes sefialados, cabria esperar un aumento mayor
de las operaciones en bolsas de futuros por parte de los paises de la regién
en los siguientes &ambitos: coberturas de riesgo financiero --mas que en
ninguna otra—-, coberturas de ventas de productos basicos por parte de
empresas estatales, privatizadas y cooperativas de exportadores; coberturas de
compras de importacién de petrdleo; y compra de opciones por parte de los
operadores mas experimentados.



IITI. BOLSAS IOCALES

En algunas ocasiones los precios de las bolsas de los paises desarrollados han
sido relativamente poco representativos de los precios a los cuales se transa
el producto fisico de algunas areas de América Iatina. Ello se manifiesta en
que las bases (diferencia entre los dos precios) adquieren mayor variabilidad
Que las cotizaciones de futuros, con lo que las coberturas que se realizan en
los terminales internacionales pierden eficacia.3/

De ahi surge un primer argumento en favor de las bolsas locales. Fn
éstas, las caracteristicas de los contratos y el peso de los "fundamentales"
(oferta y demanda del disponible) a los que se vinculan hacen que los cambios
de las cotizaciones de los futuros responda estrechamente a la evolucién de
los precios del producto fisico. Ello permite realizar coberturas mis firmes.

Las bolsas locales de futuros resultan de gran utilidad y mas viables
cuando se consumen internamente proporciones importantes del producto de que
se trate. Estas bolsas contribuyen a hacer mis transparentes los mercados
nacionales y atraen la participacién de agentes compradores y vendedores que
no acceden a las bolsas de los paises desarrollados. Constituyen estos dos
valiosos argumentos para considerar su establecimiento.

A tales ventajas se contraponen obsticulos importantes para el
funcionamiento de bolsas locales. En primer lugar, la inestabilidad de los
precios internos y cambios de la reglamentacién comercial y cambiaria han
provocado que se reduzcan a niveles insignificantes los volimenes transados. A
ello se agrega el problema de la falta de liquidez, consecuencia de 1la
ausencia de especuladores debido tanto a esa misma situacién de inestabilidad
camo a la existencia de prejuicios y a la falta de informacién.

Finalmente, se detecta una cierta preocupacién entre los usuarios
tradicionales de las bolsas internacionales, acerca del impacto que las bolsas
locales puedan tener sobre la sensibilidad del conjunto de agentes que operan
en los mismos productos en las bolsas de los paises desarrollados.

Todo ello se da en el marco de un desconocimiento general por parte de
posibles operadores y agentes reguladores sobre el funcionamiento de las
bolsas de futuros. No obstante, se ha podido constatar que en la medida en que
se perciben mejoras en la estabilidad econdmica y las reglamentaciones



comerciales y cambiarias se vuelven favorables Y mas permanentes, aumenta el
interés no sélo de participar en las bolsas internacionales, sino también de
impulsar o renovar el funcionamiento eficaz de las bolsas locales de productos
basicos. Queda claro, de todas maneras, que un empeoramiento de las
condiciones sefialadas implicaria una reversidn irmediata de esa tendencia.4/

A este respecto, vale la pena mencionar que se estdn comenzando a
establecer localmente contratos de futuros financieros en bolsas de camercio.
Ia capacidad y normas legales para su funcionamiento Y la masa critica de
especuladores que aportan liquidez pueden constituir una buena base para el
establec;l.mlento ulterior de contratos de productos bdsicos, alla donde se
consideren viables y convenientes.

Tantoenlospaisesqueyacuentanconestasinstancias, camo en los que
podrian instituirlas, queda un amplio esfuerzo por realizar en el campo de la
educacidn, tanto en términos generales --sobre las ventajas de que existan
bolsas de futuros y de participar en ellas——, como en cuanto a la capacitacién
técnica de los agentes operadores, reguladores y contralores.
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IV. ASTISTENCTA FINANCIERA

El financiamiento de mirgenes se ha sefalado como uno de los obstaculos
principales para la participacién en las bolsas por parte de los paises en
desarrollo.5/ El examen de las alternativas existentes o posibles para
encararlo requiere dirigir la atencién a algunos de sus rasgos
caracteristicos.

Los margenes son un instrumento de garantia y constan de un componente
inicial, que se aporta al establecer una posicién en bolsa, y de otro que
varia en sentido positivo o negativo sequn haya cambiado el mercado en favor o
en contra de la posicidn establecida.

Del caracter de garantia deriva una primera apreciacién scbre este
problema. Cuanto mayores son la presencia, estabilidad y confianza de que
disfruta un participante, menores son las dificultades que surgen en el
financiamiento de los mArgenes. Pueden considerarse como la expresidén maxima
de esta condicién las transacciones de "principal a principal", que se
garantizan bdsicamente por 1la confianza que existe entre los agentes
involucrados. En América latina existen empresas exportadoras cuyo peso en el
mercado, solvencia y presencia seria y estable en las bolsas les coloca en
esta situacidén. Sélo deben aportar recursos cuando el volumen de sus
posiciones o las variaciones marginales desfavorables sobrepasan ciertos
limites maximos, previamente acordados.

En otros casos, también de clientes establecidos, las propias casas de
corretaje financian proporciones considerables de margenes de variacién o
realizan compensaciones autdmaticas entre posiciones que evolucionan en
sentido contrario de clientes que participan en varios contratos. A veces,
este tipo de participante obtiene financiamiento bancario para los margenes
iniciales y para las variaciones, si se trata de un cliente conocido.

En general, los operadores merecedores de confianza obtienen los recursos
necesarios para cubrir margenes por las vias expuestas. Aun asi, pueden
encontrarse con dificultades porque deben tener un acceso expedito e inmmediato
a recursos en la moneda en que operan los mercados, ya sea porque las
variaciones sobrepasan los limites establecidos o por necesidades derivadas
de la liquidacién de posiciones.
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Mayores resultan los obstaculos con que se enfrentan los nuevos
participantes, los que tienen una presencia espéradica y los que realizan
volumenes relativamente pequefios de transacciones. En general, se trata de
aquéllos que por sus propias condiciones o las de sus paises —inestabilidad y
cambios frecuentes de regulaciones—- no inspiran la suficiente confianza a la
comunidad bursatil. Estos participantes se ven obligados a financiar sus
operaciones con recursos propios, que deben localizarse en lugares e
instrumentos que garanticen la disponibilidad irmediata de liquidez.

A pesar de ello, exportadores que estan en esas condiciones Y que operan
con cierta regularidad en las bolsas consideran que los costos de sus
coberturas, comparados con los beneficios, resultan casi insignificantes en
términos de los recursos involucrados.

Por todo ello, la utilidad principal de mecanismos de garantia o fondos
para financiar mirgenes seria facilitar el acceso a las bolsas de nuevos
participantes que no cuentan con la confianza de la comnidad bursatil, que
suelen albergar preocupaciones frente a movimientos del mercado adversos a
sus posiciones y que tienen dificultades para mantener recursos en divisas con
posibilidad de movilizacién immediata.

En la actualidad, los organismos multilaterales de financiamiento no
contemplan el establecimiento de este tipo de facilidades crediticias. Sin
embargo, no soélo reconocen los beneficios de la administracién de riesgo
mediante las bolsas, sino que aconsejan su utilizacidn, especialmente para
minimizar el efecto de las variaciones de paridades entre las monedas de la
canasta a que refieren muchos de sus préstamos.

Se puede senalar en este sentido, como el unico caso de éxito pertinente,
que el Banco Mundial acaba de establecer una Unidad de Administracién de
Riesgos en el Departamento de Productos Bisicos con la intencién de mejorar el
acceso de los paises en desarrollo a mecanismos de traspaso de riesgo de
precio a corto y mediano plazo. Hasta ahora, esta Unidad ha realizado
actividades de investigacién, cooperacién técnica y capacitacién; pero en el
futuro contempla el establecimiento de garantias que hagan posible 1la
utilizacién de instrumentos de mediano plazo fuera de las bolsas (como Bonos
de Productos Basicos, Bonos Oro y "Swaps").
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El hecho de que el Banco Mundial excluya el financiamiento de margenes
—-mientras que si contempla otros tipos de asistencia financiera--, a pesar de
la conciencia clara que tiene de las necesidades que pueden ser satisfechas
por las bolsas de futuros, permite apreciar las pocas posibilida. »s de que se
establezca ese tipo de operacién en un organismo multilateral.

Se puede intentar explicar esta carencia por varias razones, todas
vinculadas a la naturaleza de las operaciones. Una es que se trata de recursos
cuyo monto no se puede conocer con anticipacién, ya que por definicién puede
variar todos los dias de mercado. Otra, que las cantidades prestadas se
exponen a pérdidas que sdlo se recuperan en los precios del fisico, lo que
podria hacer muy dificil su instrumentacién. Finalmente, un impedimento
adicional seria que se trata de recursos de corto plazo, que no suelen
atenderse por instituciones de desarrollo.

Por todo ello, dadas las condiciones en que hasta ahora se ha manejado el
problema del financiamiento de margenes por parte de los participantes
latinoamericanos, es necesario dirigir la atencién hacia otras medidas que
pueden aliviar significativamente las dificultades mencionadas. También en el
dmbito de las bolsas, una alternativa es la de operar en opciones, ya que el
costo de éstas no varia y presentan ventajas similares al establecimiento de
posiciones en el mercado de futuros. Como ya se dijo, el precio de estos
instrumentos ha restado estimulo a una utilizacién mds extensa.

En otro orden de posibles medidas orientadas a superar los problemas del
financiamiento de mirgenes, se deben considerar las medidas dirigidas a
atenuar las serias dificultades y costos que lleva consigo mantener recursos
propios en divisas en cuentas en el exterior. En primer lugar, el que los
gastos que genera la participacién en las bolsas de futuros no estén, por lo
general, previstos en la reglamentacién cambiaria de los paises de la regidn
implica que esas divisas estdn al margen de los mercados oficiales, con lo que
resultan mas caras que las que se obtienen con las ventas del fisico. En
algunas ocasiones, las dificultades para obtener divisas de forma expedita han
provocado la liquidacidén de posiciones para cubrir mérgenes, acarreando
considerables pérdidas.6/

El mismo caracter "gris" de esas divisas es un impedimento para
contabilizar las pérdidas en que se incurre cuando se liquidan posiciones por
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debajo del precio de compra, o las ganancias cuando sucede lo contrario. Io
primero presenta desventajas desde el punto de vista impositivo y lo segundo
afecta negativamente a los balances de resultado de las enmpresas. Este ultimo
aspecto se ha llegado a convertir en un abstaculo insalvable para que grarndes
empresas estatales de la regién participen en las bolsas, cuando la gestién de
las mismas se encuentra especialmente sometida al juicio publico o al de
instancias gubernamentales superiores.

En definitiva, en el momento actual, la linea de accién mas viable para
paliar los obstaculos que surgen en el financiamiento de mArgenes pareciera
ser la adecuacién de los controles, de modo que se garantice el grado de
fluidez de los recursos en divisas que requieren las operaciones de cobertura.
Tal legalizacidén deberia contribuir a aliviar los problemas “impositivos y
contables mencionados. las posibilidades de ejercer cierto control sobre el
tipo de operaciones --minimizando las - especulativas— y sobre  las casas
corredoras con las que se opera serian subproductos valiosos ‘de las medidas
de adecuacidn.

Sehapodidocomprobarqueparaque'seadoptenesasmedidasysean
eficaces, han sido necesarias amplias tareas de concientizacién, asistencia
técnica y asesoria sobre las caracteristicas y el manejo de bolsas.
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V. ASISTENCIA TECNICA

Existen indicios abundantes de la necesidad, en los paises de la regién, de
cooperacién en este campo, sea en forma de capacitacién o de asesoria. Todos
los documentos elaborados anteriormente, los testimonios de agentes
involucrados en distintas funciones y el andlisis presentado en los capitulos
precedentes subrayan este vacio como cbstéculo de primer orden para ampliar la
utilizacién de las bolsas por los paises de América Iatina y el Caribe.

En lo que sigue se trata de determinar especificamente el tipo de
asistencia técnica que se demanda y las formas en que se han venido atendiendo
esas demandas. Las carencias que este andlisis pone de manifiesto sirven para
aportar sugerencias dirigidas a mejorar el grado en que se satisfacen las
necesidades. Estas sugerencias se refieren a aspectos de la demanda tales como

su organizacién y orientacién, y a ajustes de las caracteristicas actuales de
lo que se considera la oferta.

A. OONCIENTTZACION

Cabe asimilar al-conjunto de demandas de asistencia técnica una tarea global
de concientizacién sobre lo que son las bolsas y los beneficios reales de su
utilizacién en el manejo de riesgo. Esta tarea es tanto mids necesaria cuanto
que existen al respecto --ademis del desconocimiento-- prejuicios vy
preocupaciones muy difundidas en los estratos .privades 'y = piblicos
formuladores de politica y en los formadores de opinién econdmico/financiera.
En muchos casos se afincan en experiencias especulativas o de manipulacidén de
precios que dieron resultados negativos. Se mencionan como ejemplos
especificos las pérdidas sufridas por PANCAFE, en América Central; las
ocasionadas en el caso de la Compariia Refinadora de Azicar de Vifia del Mar
(CRAV) en Chile; y las derivadas de los "Brazilian Hedges", en el caso del
Brasil.7/

Este tipo de educacién concientizadora se suele atender por medio de
actividades de difusidén que realizan las bolsas y sus asociaciones,8/ por
algunas organizaciones vinculadas a los exportadores --como GEPLACEA-- y por
las firmas de corretaje. Estas ultimas suelen realizar esfuerzos especiales
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por remontar las barreras de credibilidad que su condicién misma levanta, ya
que se trata de entidades con un interés de lucro en extender la utilizacidn
de las bolsas. Todos estos esfuerzos suelen llegar a una pequefia proporcién de
los grupos implicados, tienden a concentrarse en los paises donde estan
ubicados los mercados de futuros y muchas veces se convierten en eventos en
que se "predica a los conversos". -

Por lo anterior, y dadas las visiones preconcebidas y el desconocimiento
apuntados, las acciones de concientizacién quedan muy cortas frente a lo que
se necesita para contribuir eficazmente a ampliar la utilizacidn de las bolsas
por parte de los paises de la regidén. la consideracién de que, en algunos
casos, pueden ser casi imprescindibles obliga a aportar algunas sugerenc1as'
con respecto a la forma de llevarlas a cabo. ' |

En primer lugar, los grupos a los que se dirigen las actividades no de.ben‘
limitarse a los potenciales usuarios, sino que deben tratar de abarcar al”
conjunto de sectores cuya opinién o accidén incide en la decisién de uti’llzar’
las bolsas. Entre éstos figuran las asociaciones y grupos de a(portadéresy e
importadores privados de productos basicos, dirigentes de empresas pﬂbllcas y"‘{"
privadas relaciondas con el sector externo, miembros del sector fmanc1ero
—--Banca Central, privada, de fomento y de comercio exterior-<, ‘tormiladores de
politica y responsables de la toma de decisiones de‘las’areas gubelmamen s
implicadas, y formadores de opinién econdnico/fmanciera \-—mlembros ae

hasta ahora, solamente con el esfuerzo ‘dé 14s ‘firmas de con:'etaje, las’ bolsas"’
de los paises desarrollados y'lag” ‘asociaciones” reglonaies ‘de productores-'
exportadores. Se requiere -el’ “concursc  dctive “de” “efitidades macibriales.” Su -
participacién elevaria el ‘nivel 'de credibiiidad y la’ eficicid de’ 1os
esfuerzos, scbre todo:'si ‘cusritan ‘con la‘ colaboracién de entidades y'“‘"
profesionales nacionales ‘que hacen uso estible y ex1toso de 1as bolsas para
administrar sus riesgos. i - Lo SRR SR o S
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B. CAPACITACION

Un segundo nivel de asistencia técnica lo constituye la capacitacidn en
operaciones bursitiles. Esta es requerida por los cuadros técnicos de las
entidades que participan en las bolsas. El contenido de esta capacitacién
abarca desde los conocimientos basicos hasta la capacidad de formular
estrategias complejas y glabales de administracién de riesgo.

A nivel oficial, ha comenzado a ofrecerse este tipo de formacién dentro
de especialidades de carreras de Administracién de Empresas que imparten
algunas universidades privadas de Chile y Argentina. Ello constituye una
innovacién muy reciente, ya que hasta ahora la formacidn en esta area se
habia orientado preferentemente hacia las bolsas que transan en acciones. Por
la misma razén no existen todavia evaluaciones sobre la eficacia de estos
cursos, aunque se reconoce su utilidad.

Ademas, dentro de lo que se puede considerar capacitacién formal, algunos
institutos de formacién empresarial, como el Instituto Centroamericano de
Administracidén de Empresas, imparten seminarios cortos sobre transacciones en
bolsas de futuros. Por lo general tienen entre tres y cinco dias de duracién.
Su contenido contempla una descripcién resumida de la naturaleza de los
mercados de futuros y opciocnes de productos basicos y financieros, dedicandose
en su mayor parte al andlisis de casos y a ejercicios practicos.

Fuera de la regidén, especialmente en los Estados Unidos, existe una
amplia oferta de seminarios cortos. Su contenido también se centra en ejemplos
practicos y , por lo general, tienen como meta capacitar a los alumnos al
nivel del "National Commodity Futures Examination". Son impartidos
frecuentemente por las casas corredoras; el Futures Industry Institute (FII)
realiza anualmente cuatro en Chicago y ocho en Nueva York. Tanto éste como
aquéllas realizan esfuerzos para poner este tipo de formacidn a disposicién de
demandantes de fuera de los Estados Unidos. E1 FII imparte seminarios en
Europa y Singapur y al menos una casa corredora los ofrece en castellano, en
Miami, para alumnos latinoamericanos.

Muchos de los técnicos encargados de las operaciones de futuros han
pasado en algun momento de sus carreras por un seminario de este tipo. Pero
existe una opinién casi undnime de que el nivel de formacién que aportan estos



17

seminarios es insuficiente para operar s6lidamente, por lo que se han debido
campletar con otro tipo de capacitacién, generalmente en forma de pasantias.

Desde hace poco tiempo se vienen impartiendo seminarios cortos de un
nivel mds avanzado y de mayor especializacién que los descritos. Ios que se
orientan a productos basicos los imparten las bolsas --al menos, la NYCSCE Y
la NYCE—— y su asociacién --el FII--. En general son motivados por el interés:
particular de promover las transacciones en opciones, por lo que su contenido
se centra en el manejo de esos mercados. Por la misma razén, aunque por lo;
general los cursos se imparten en los Estados Unidos, la Bolsa de Algodén -
——donde se transan contratos de jugo de naranja-- se ha esforzado por realizar’
algunos de ellos en Brasil.

Ehelpresenteaﬁo,elFIIyelEurbpeanInstituteofBusms
Administration han organizado seminarios avanzados gque cuentan con la
participacién de las bolsas de futuros de Chicago, Londres y Paris. Su
duracidn es de cinco dias y su contenido se orienta al andlisis y formulacién
de estrategias de manejo de riesgo financiero. Estan concebidos para
funcionarios que transan o administran amplias carteras de acciones y bonos y
toman posiciones en distintas monedas fuertes. Aparentemente no ha habido
participantes latinoamericanos en ellos, hasta el momento.

Ia realidad muestra que la mayor parte de la formacién en el manejo de
bolsas no se lleva a cabo camo educacidén formal, sino como capacitacién en el
trabajo. Una forma de ésta ultima la constituyen las practicas de aprendizaje
O programas ad-hoc elaborados en las propias empresas usuarias. Otra
modalidad muy difundida consiste en incorporar la capacitacién de cuadros
técnicos en los servicos que ofrecen las casas corredoras a sus clientes. Se
trata, por lo general, de "paquetes" que incluyen asesoria y capacitacién, y
ésta cambina instruccién, pasantias y ejercicos practicos.

Durante los ultimos cuatro afios también el Banco Mundial ha venido
organizando este tipo de programas. lLos primeros los llevd a cabo la Tesoreria
de la institucién y se orientaron hacia la administracidén de riesgo
financiero. Desde hace unos meses se han iniciado actividades similares en la
esfera de los productos basicos, para 1lo cual se constituyé la Unidad de
Manejo de Riesgo en la Divisién de Productos Basicos del Banco. Tanto en uno
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Cao en otro caso participan expertos propios y de firmas privadas o de
instituciones académicas que son contactados por la institucidn.

Finalmente, organismos internaciocnales o empresas han concertado a veces
con algunas bolsas arreglos Por los que éstas aplican prograidas de pasantias
para el personal que aquellos les proponen. Al menos la Bolsa Mercantil de
Nueva York (NYME) Y las Bolsas de Iondres han participado en este tipo de

En general, se considera necesario que la formacién de un operador
incluya visitas educativas a las bolsas, a las firmas comercializadoras y a
las casas corredoras. Pero como, en opinidén general, los costos de esas
visitas son bastante elevados, se tiende a minimizar el mmero de cuadros
técnicos que participan en ellas. Ello explica que las empresas usuarias,
especialmente las estatales, tengan una doble reticencia con respecto a este
tipo de capacitacicn: por el desembolso de recursos que requieren, y por la
posibilidad de que, dada su escasez, los cuadros ya entrenados encuentren
alternativas de empleo mis atractivas.

VI.os comentarios expuestos permiten formular sugerencias para capacitar un
mayor numero de personal técnico a costos mas moderados. Ia primera se refiere
a la necesidad de ampliar las actividades que se llevan a cabo en los paises
de América latina y el Caribe. Estas actividades pueden tener cobertura
nacional, subregional o regional. )

En esta linea de accidn, haria falta ampliar las entidades oferentes Yy
sus actividades, preferentemente hacia organizaciones sin fines de lucro que
pudieran estar interesadas, como universidades, centros de investigacion,
institutos empresariales Y organismos internacionales bilaterales,
multilaterales y no gubernamentales. Todas estas organizaciones podrian
capacitar directamente o encargarse de la organizacion de cursos Yy seminarios.

En cuanto a los contenidos de la capacitacidn pareciera necesario ampliar
niveles, especialidades Y grade de profurdizacidn. Ia propia complejidad
actual del tema requeriria que los cursos basicos trascendieran el objetivo de
capacitar en la ejecucidn de transacciones cotidianas, y se basaran en uma
vision mas integral del papel de las bolsas en las estrategias glcobales de
comercialiacion y de manejo de riesgo. Se trataria de formar "traders-
estrategas" mas que simples ejecutores de operaciones.
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Vale la pena insistir en este punto porgque son raras las empresas
latinocamericanas que cuentan con equipos campletos dedicados a elaborar
estrategias, en los que la labor de los cuadros dirigentes emmarca la
actividad de 1los ejecutores. Por 1lo general, se cuenta solamente con
funcionarios encargados de 1las compraventas que reciben instrucciones
directas de 1los niveles superiores de la empresa. En estos casos las
decisiones se suelen basar en la simple observacién del movimiento cotidiano
de los precios, en la informacién que comunican las casas corredoras camo
producto de sus proplos andlisis del mercado internacional Y en precarios
ejercicios de informacién comercial y financiera, en los que suelen jugar un
papel nada insignificante los rumores, la intuicién y los deseos.

En este mismo sentido se subraya el vac1o enstente a mveles de
capacitacidn formal mis avanzados. Ia nece51dad se deriva del mayor grado de
complejidad que van tomando las opexacmnes, tanto por el constante
surgimiento de nuevos s1stanas de 1nformacmn, mstnm\entos y modalldades :
operativas, como por el hecho de Que la propla inercia de la partlmpacn.onv
impulsa hacia una utlllzacmn més amplia y refinada de las bolsas _

Hace falta sefalar a la atencién que las experiencias mis ex;tosas son
aquéllas en que la capacitacién se adectia a las necesidades especificas de las
instituciones usuarias, por lo que es importante no perder de vista en el
disefio de 1os programas la nwesuiad de cambmar contem.dos general&s con_;
cierto grado de espec1allzac1on. |

Las actividades de capa01ta01on mas avanzadas por lo tanto se deberlan
estructurar con un trlple ob]etlvo. de espec1allzacmn de actuallzacmn Y
re01c1aje, y de pmfundlzacmn del manejo bursatll Es muy probable que en.
este tlpo de esfuerzo sea 1rx:llspensab1e el concurso de 1nst1tuc1ones y:
expertos de’ palses desarrollados y que sea mas adecuado organlzarlo a nlvel
subreglonal o reglonal. ’ :

A los niveles comentados —basico y avanzado/espemallzado-- cabe anadlr
un tercero, que tiene por objeto hacer mas fluida y eficaz la part1pac1on en
las bolsas. la capacitacién se dirigiria a los niveles de direccién de las
instituciones y empresas usuarias. En cierta forma, ésta podria catalogarse
como una actividad de concientizacién, pero la informacién necesaria para
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aprobar una estrategia de manejo de riesgo y asignar los recursos humanocs y
financieros que demanda tendria que ser mas amplia y estructurada.

Este tipo de ejercicio suele estar siempre presente en el conjunto de
actividades de conformacién de la infraestructura de manejo de riesgo de
entidades con presencia continuada y exitosa en las bolsas de futuros. En
general se ha concretado por dos vias. En unos casos se ha dedicado a los
niveles de direccién una parte especifica de semmarlos o cursos, contenidos
en los "paquetes" de asistencia técnica. En otros, han sido los funcionarios
de las empresas ya capacitados los que se han encargado de esa tarea.

Por ambas vias se ha podido lograr el nivel requerido de participacidén de
los niveles de direccién en las estrategias de manejo de riesgo, por lo que en
este campo la experlerxcla deja por agregar s6lo algunas consideraciones
loglcas 1a prmera es que este tlpO de act1v1dad puede ser imprescindible
para’ que todas las demas rindan los frutos esperados. Vinculada a ella, la
segdnda es que cuanto mas pronto se reallce, menos dlflcultades habra para
oonsegulresoslogros Y, flnalmente quelaoportunldadyla forma  de
llevarla a cabo debe de01d1rse tenlendo en cuenta . Que para los niveles de
direccién juega un papel primordial la generac1on de conflanza.

Tradicionalmente, las actividades de asesoria han sido realizadas por las
firmas corredoras. Como se ha seﬁalado, en muchas ocasiones forman parte de
paquetes que tamblen incorporan elementos de capacitacién. Una vez
constituidos los equipos de personal y la mfraestrucura para operar, estos
servicios suelen continuar mediante el suministro de mfonnacmn Yy andlisis
sobre el comportamiento de los Vmencadosv y mediante ejercicios de
actualizacién sobre los nuévos instrumentos y modalidades de operacién que van
surgiendo.

Existe bastante flexibilidad en la relacidn cliente-corredor que surge de
las acciones iniciales de capacitacién y asesoria. Si bien el interés
primordial de las casas corredoras es el de ampliar su clientela, tales
servicios no suelen ser gratuitos y se han dado casos en que se indica
explicitamente que no conllevan ninguna obligacién posterior. Por otra parte,
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los usuarios mayores y establecidos operan, por regla general, a través de
varias casas corredoras (entre dos y cuatro), entre las que no tiene
forzosamente que figurar la que ha prestado la asistencia técnica.

Pese a ello, la informacién disponible sefiala que la relacidn que se
establece en las actividades iniciales suele hacer que las casas que las
realizan se mantengan para servicios de corretaje. Ello parece deberse no solo
a la confianza que se genera por parte de los clientes, sino también a la que
se crea en las firmas hacia ellos, y que luego puede incidir favorablemente en
la disposicidn a otorgar financiamiento para mirgenes.

Cabe destacar algunos hechos recientes en materia de actividades de
asesoria. El de mayor envergadura se refiere a las actividades realizadas por
el Banco Mundial, que pueden o no combinarse con capacitacién. En el area de
administracién de riesgo financiero, se iniciaron con un pais de la regién y
hoy se extienden a varios de ellos, que figuran entre los 10 6 15 paises en
desarrollo destinatarios. Su contenido se orienta al manejo de pasivos, pero
los conocimientos e informacién que se obtienen se han podido aprovechar
también para el manejo de activos (reservas).

Como se senald, las actividades del Banco Mundial en materia de asesoria
de administracidn de riesgo en productos basicos son mds recientes, pero en la
actualidad se extienden ya a siete paises, de los que tres son
latinoamericanos. Quizds lo que las hace mas interesantes es que su contenido
se orienta a un manejo mds amplio y a mids largo plazo que las actividades
tradicionales. En dos de esos paises se contemplan coberturas para
importaciones y no sélo para exportaciones, y en todos los casos se abarcan
instrumentos de manejo de riesgo de mediano plazo que no se transan en las
bolsas.

Un fendmeno mas restringido y menos estructurado que los anteriores,
pero que vale la pena mencionar, es el que ha comenzado a producirse
espontaneamente en lo que podria catalogarse como cooperacién horizontal. Se
trata de actividades de traspaso de experiencia técnica entre entidades
regionales a través de actividades de capacitacién/asesoria o simplemente de
tipo testimonial. Ias experiencias conocidas se han basado en los reconocidos
adelantos que han logrado donantes de un pais y en la buena voluntad de sus
protagonistas para compartir su experiencia. Han tenido lugar entre empresas
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usuarias de bolsas de productos basicos, entre organismos financieros
gubernamentales y entre personal de las bolsas locales de distintos paises.9/

Ios contactos entre los participantes en ejercicios de cooperacién
horizontal se han establecido de forma casual y a base de informacidn poco
estructurada. ILlama la atencién que algqunos se hayan podido realizar por la
intermediacién de miembros de firmas corredoras de los Estados Unidos.

Finalmente, también han prestado servicios de asesoria miembros del
personal de las bolsas. Estos servicios han cubierto el area de manejo de
bolsas, pero han sido particularmente importantes en el campo de la adecuacién
de la legislacién y los controles que deben ejercer las autoridades
gubernamentales y la Banca Central. Se sabe que en este mismo tema ha
resultado especialmente valiosa y asequible la colaboracién de las autoridades
pertinentes de los Estados Unidos, especialmente la CFTC (Commodities Futures
Trading Comission).

Sobre la base de las consideraciones anteriores pueden formularse algunas
sugerencias en el campo de la asesoria. Por su propia naturaleza, este tipo de
actividad tiene un caracter mis prologado y continuo que la capacitacién, por
lo que se deben disefiar mecanismos que garanticen el acceso permanente a los
asesores, a diferencia de los contactos esporddicos o de una sola vez que
suele requerir la capacitacidn.

En segundo lugar, por motivos de costo, credibilidad e importancia de los
traspasos de informacidn, se deben fortalecer, ampliar y dar una estructura de
mayor permanencia a las actividades de cooperacién horizontal. Esto se aplica
tanto a las actividades que se pueden considerar multilaterales --en que
intervienen organismos internacionales-- como a las bilaterales, realizadas
por entidades de diferentes paises, e incluso a las que tienen lugar entre
instituciones de un mismo pais.

Ia tercera sugerencia se refiere a la ampliacién y profundizacién del
contenido sustantivo de la asesoria. Pareciera necesaria una mayor globalidad
de los contenidos, al menos en dos sentidos. Uno se refiere a que deben
conducir a generar capacidades auténomas de elaboracién de estrategias
integrales de administracién de riesgo, y no sélo asistir en términos
puntuales sobre el momento conveniente para "entrar o salir" de los mercados.
Se deriva de lo anterior que, cuando sea procedente, las asesorias deben poder
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incorporar instrumentos ~--de dentro y fuera de las bolsas—, operaciones y
mercados que permitan atender a los ambitos financiero y de las importaciones,
y no solamente al manejo de riesgo de un determinado producto de exportacidn a
través de las bolsas.

El otro espacio de ampliacién de los contenidos de las tareas de asesoria
abarca la adecuacién de controles y legislacién, los sistemas de informacidn,
el andlisis e informacion de mercados, y antecedentes sobre operadores dque
actian en ellos, incluidas las firmas corredoras.

Para ello es necesario elaborar "paquetes" de asesoria, que si bien
desbordan las areas de especialidad tradicionales de las firmas corredoras, no
implican su exclusién. Ademds, deberian incorporarse a las actividades
académicos y técnicos, funcionarios de las bolsas, empleados de entidades
estatales de control y quienes resultaran necesarios para tareas especificas.

No cabe duda de que una organizacién multilateral presenta ventajas
especiales para estructurar esos "paquetes", incluyan o no tareas de
capacitacién. Ello es asi por el conocimiento y acceso que tienen a los paises
y a las fuentes de asesoria y la confianza y credibilidad a que suelen ser
acreedoras esas organizaciones, que por su propia naturaleza no tienen fines
de lucro. Como ya se sefald, la experiencia del Banco Mundial resultaria
pionera en esta direccidn.



24

VI. OOMENTARIOS FINALES Y POSIBLES LINEAS DE ACCION

Si bien la problemitica del acceso a las bolsas y la posible contribucién de
éstas a la estabilizacién de los ingresos de los paises de la regién abarca
diversos aspectos, situaciones y voluntades, en todos los puntos abordados se
constatan claros requerimientos de asistencia técnica. En esta seccidén se
sugieren algunas lineas de accién en esta esfera.

En las secciones anteriores se indicé que existen necesidades especificas
de cooperacidn con los fines siguientes:

- adecuar los reglamentos, normas y legislacidén pertinentes para
simplificar y acelerar los flujos de recursos en divisas necesarios para
cubrir margenes.

- establecer bolsas locales, operar en ellas Y reglamentar su
funcionamiento.

- concientizar sobre el papel de las bolsas en estrategias de
comercializacién y administracién de riesgo.

- capacitar a los cuadros téchicos encargados de las operaciones, a los
funcionarios que disefian estrategias globales y a los niveles de direccién que
las aprueban.

- asesorar en las materias anteriores y en la informacién y el anadlisis
de mercados.

Los contenidos de estas tareas de asistencia técnica ya se han expuesto
anteriormente, por lo que resta sélo proponer algunas lineas de accidn para
concretarlas.

Previamente, cabe sefialar la voluntad de cooperar que han hecho explicita
funcionarios de las bolsas y de su asociacién, de las casas corredoras y de
instituciones usuarias de los mercados de futuros al menos a tres
instituciones que se han interesado en este tema (la UNCTAD, el Banco Mundial
Y la CEPAL). Tal colaboracién se ha ofrecido para esfuerzos globales o
especificos de concientizacidén, capacitacién y asesoria, que sean coordinados
o impulsados por organismos internacionales.

Dicho ésto, se puede plantear como una primera linea de accidn la de
conformar nucleos nacionales o subregionales que se encarguen de promover,
organizar y concretar las tareas de asistencia técnica expuestas. Estos
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micleos deberan contar con el patrocinio de entidades de prestigio en su
propia camnidad econdmico-financiera y con 1la oolaboracién activa de
profesionales de reconocida experiencia en el manejo de riesgo a través de las
bolsas. lLas entidades patrocinadoras pueden ser privadas o estatales;
financieras o sectoriales; empresas, asociaciones, fundaciones o centros de
excelencia técnica. El unico requisito deberia ser que tengan capacidad de
convocatoria lo suficientemente amplia como para que abarque a los grupos
objetivo pertinentes.

Corresponderia a esos nicleos nacionales o subregionales establecer y
mantener una necesaria relacidén con otros micleos similares, las bolsas y sus
asociaciones, las firmas de corretaje, las organizaciones internacionales y
los profesionales que puedan apoyar o colaborar en sus tareas.

No es necesario extenderse sobre las ventajas que podrian obtenerse si
los mnicleos nacionales establecieran una red de contactos entre ellos.
Naturalmente, ello implicaria una tarea de coordinacién y facilitacién de los
intercambios, que seria la segunda linea de accién a proponer. la entidad que
la tome a su cargo debera estar informada sobre los adelantos, obstaculos y
situacién general de la participacién en las bolsas en los distintos paises.
Asimismo, la labor de coordinacién requiere disponer de informacién sobre las
caracteristicas y disponibilidad de las fuentes de asistencia técnica, para lo
cual se deberd contar con su colaboracién.

A partir de ahi, el ente coordinador podra apreciar las necesidades
especificas de asistencia técnica, la forma mds apropiada para atenderlas y a
qué fuentes, de dentro o fuera de la regidn, seria mas conveniente recurrir.

1a tercera linea de accién consistiria en intensificar los intercambios a
través de esa red coordinada para que sea posible compartir informacién sobre
aspectos sustantivos. En lo que se puede catalogar como una forma de
cooperacién horizontal mas autdnoma y avanzada, al igual que las tareas de
asesoria, los intercambios podrian incluir: modalidades de operacién e
instrumentos; sistemas de informacién; andlisis e informacién de mercados, y
antecedentes sobre el comportamiento de agentes oferentes de servicios. los
beneficios que se puedan derivar no deberian verse menoscabados por ningin
costo resultante de compartir informacién entre competidores, ya que ni el
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tipo ni el monto de las operaciones deberian ser cbjeto de los intercambios de
informacién.

De todas formas, las reticencias que a-priori pudieran albergarse en este
sentido deberian desaparecer ante los beneficios de facilitar la accidén en las
bolsas con la disponibilidad de flujos confiables de informacién. De ello
puede depender la eficacia y el éxito de las operaciones; y en esa medida,
tanmbién la extensidn y permanencia de la participacién en las bolsas.

Notas

1/ Se hace referencia a los trabajos de Regunaga, Ldpez Huebe, Bande y
Mardones, y Kuwayama, que se listan en el Anexo.

2/ Para una discusién amplia de este mecanismo, véase Kuwayama, op.cit.

3/ Este tema se expone detalladamente en Regunaga, M. "Ias Bolsas de
Cereales ...", op.cit.

4/ En la reglamentacién de la bolsa de cereales en "délar billete" recién
abierta en Buenos Aires se expresa con claridad que una revisién de las normas
cambiarias vigentes llevard immediatamente a la liquidacién de todas las
posiciones.

5/ Veanse los documentos citados de Reginaga, Idpez Huebe, Bande y
Mardones, y Kuwayama.

6/ En un estudio reciente del F.M.I. se expresa: "Recent experience ...
has shown that potentially large trading losses are possible if internal
controls are inadequate". F.M.I., "Managing Financial Risks in Indebted
Developing Countries".

7/ PANCAFE fué un experimento de sostenimiento de precios a través de las
bolsas, llevado a cabo por paises latinoamericanos productores de café; el
caso de la CRAV parece haber sido una amplia operacién de especulacién; por
"Brazilian Hedge" se conoce una modalidad de "cobertura al revés", que
estrictamente seria una operacién especulativa. :

8/ Como es el caso de la Futures Industry Association de los Estados
Unidos.

9/ En los dos primeros casos, Chile participa como donante y Bolivia y
Argentina como receptores. En el ultimo, Brasil fué donante y Chile receptor.
Aunque no se cuenta con detalles al respecto, dado el interés de GEPIACEA en
el tema de la utilizacién de la bolsa del azicar y los contactos que tienen
lugar entre sus miembros en la realizacién de sus actividades, es ldégico
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pensar que también en ese marco se estarian llevando a cabo actividades de
cooperacién técnica horizontal.



29



31

FUENTES DE INFORMACION
I. ENTREVISTAS
A. ORGANISMOS INTERNACIONALES
ARIAS, HERNANDO. Vice-Presidente de Organismos Oficiales, Banco

Latinoamericano de Exportaciones.

CABRERA, WALTER. Oficina de la CEPAL en Washington. Asistente al "Second
Advanced Seminar on International Sugar Marketing", organizado por GEPLACEA.

CLAESSENS, STIIN. Jefe, "Risk Management Unit" de la Divisién de Mercados de
Productos Basicos del Banco Murdial.

FAROOQ, JANET. Divisién de Productos Basicos, UNCTAD.

IASA, EUGENIA. Departamento de Organismos Oficiales, Banco lLatinoamericano de
Exportaciones.

TUNIK, DAVID. Oficina para América Iatina y el Caribe. Divisién de Cooperacién
Técnica. Centro de Comercio Internacional UNCTAD-GATT.

VAREIA, ANA GRACIEIA. Analista Econdmico. Departamento de
Organismos Oficiales, Banco Latinoamericano de Exportaciones.
B. ORGANISMOS GUBERNAMENTAILES

GARCES, FRANCISCO. Director. Departamento Internacional. Banco Central de
Chile.

IOPEZ, GUSTAVO MARIA. Gerente de Estudios Econdmicos. Junta Nacional de
Granos. Argentina.

IOPEZ, NORA DE. Departamento de Control de Ventas Externas. Consejo
Salvadorerio del Café.

PINEDA, RUBEN. Director Ejecutivo. Consejo Salvadorefio del Café.

C. ENTIDADES USUARIAS
BATRES, CARIOS. Representante. General Foods, Inc. San Salvador.

CACERES, EDUARDO. Asesor. Exportadora de Café J.A. Salaverria y Cia. San
Salvador.
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CASTELIANOS, RAFAEL. Representante. Amerop Sugar Corporation y Westway
Mercuria Trading Corporation. San Salvador.

DAVIIA, JUAN PABIO. Jefe. DepartamenTo de Futuros. Compafiia Nacional del
Cobre. Santiago.

DELGADO, ROBERTO. Gerente General. Exportadora de Café Llach S.A. de C.V. San
Salvador.

GIAMBRUNI, FERNANDO. Jefe. Mesa de Tasas de Interés y Paridades Cambiarias.
Departamento de Administracién de Riesgos. Banco de la Nacién Argentina.

GONZAIES, EDUARDO. Jefe. Mesa de Cereales y Oleaginosas. Departamento de
Administracién de Riesgos. Banco de la Nacién Argentina.

LINDO, ARTURO. Trader. Coffee International, Inc. Miami.

MIRO, DANIEL. Asesor Econémico. Camara de la Industria Aceitera de 1la
Republica Argentina.

ORREGO, PATRICIO. Jefe. Departamento de Mercados de Futuro. Empresa Nacional
de Mineria. Santiago.

SORCABURU, EUGENIO. Asesor del Directorio y Coordinador del Proyecto de
Organizacién del Departamento de Administracién de Riesgos. Banco de la Nacién
Argentina.

D. BOLSAS

BOWE, ROBERT J. Senior Vice-President. New York Coffee, Sugar and Cocoa
Exchange.

BURKE, IOUIS. Ejecutiva de Marketing. New York Mercantile Exchange.
DAVIES, ROBERT R. Senior Vice-President. New York Mercantile Exchange.

DENGARD, JOHN. Director Ejecutivo de 1la "Futures Industry Association®.

ETCHEPARE, CARIOS R. Jefe de Estudios Econdmicos. Bolsa de Cereales de Buenos
Aires.

O'NEILLY, JOSEPH J. Presidente. New York Cotton Exchange.
PONTON, ROGELIO T. Gerente Mercado a Término. Bolsa de Comercio de Rosario.

TOSINI, PAUIA A. Vice Presidente del Futures Industry Institute. Washington.
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E. FIRMAS CORREDORAS

CHAVEZ, HORACIO. Account Executive. ILatin America Futures Departament. Dean
Witter Reynolds Inc. New York.

MARTINI, HUGO. Representante. Regency, S.A. Buenos Aires.
PAIMA, JOSE GABRIEL. Director Gerente. Futuros S.A. Santiago.

PEREZ, ROIANDO A. First Vice-President. latin American Futures Departament.
Dean Witter Reynolds, Inc. New York.

WOLFSKILL, TONY. Agricultural/Energy Product Manager. Merril Lynch, New York.
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Centro de Comerio Internacional UNCTAD-GATT. Actividades del CCI relacionadas
con los Productos Basicos. Abril, 1990.

F.M.I. Managing Financial Risk in Indebted Developing Countries.

Fidler, Stephen. Third World Increasingly Hedges Its Bets. Financial Times,
July 6, 1990.

Kuwayama, Mikio. Futures Markets: Their Usefulness and Limitations for Iatin
American Commodity Trade. CEPAL, Agosto, 1990.

ILdpez Huebe, Victor. la Bolsa de Café, Azdicar y Cacao y su Incidencia en las
Exportaciones de América latina y el Caribe. CEPAL, Junio, 1990.

Reginaga, Marcelo. las Bolsas de Cereales y su Influencia en 1las
Exportaciones de América Iatina y El Caribe. CEPAL, Mayo, 1990.

Requinaga, Marcelo. las Bolsas de Productos Basicos de los Paises Desarrollados
y las Exportaciones de América Iatina y el Caribe. CEPAL, Mayo, 1990.
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III. MATERTAL DIDACTICO */

Bolsa de Cereales de Buenos Aires.

Dean Witter Reynolds, Inc.

Futures Industry Institute.

Merril Lynch, Inc.

New York Cotton Exchange.

New York Coffee, Sugar and Cocoa Exchange.

New York Mercantile Exchange.

*/ se incluyen documentos didacticos y folletos ilustrativos o
promocionales de las entidades listadas.






