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I. INTRODUCCION

Ia mayoria de los paises en desarrollo depende fuertemente de las
exportaciones de productos primarios como fuente importante de ingreso
nacional y muchos estan sujetos a las exportaciones de un numero limitado de
productos basicos para obtener un parte considerable de sus ingresos de
divisas. Debido a esto, el nivel y la estabilidad de los precios y los
ingresos de los productos basicos han sido materia de gran preocupacién para
estos paises. Puesto que no son excepciones, los paises de América latina y el
Caribe dependen en gran medida de estas exportaciones (véase el cuadro 1).
Dado el alto grado de inestabilidad de los precios experimentado durante los
ultimos dos decenios, una mejor gestién de los precios de los productos
basicos tanto en el macronivel como en el micronivel deberia reducir
considerablemente sus incertidumbres en lo que atafie a la balanza de pagos.l/

Se ha sugerido el uso de los mercados de futuros por los exportadores de
los paises en desarrollo como un medio de estabilizar o aumentar los ingresos
de exportacién. Como se sabe, los mercados de futuros no sdlo constituyen
fuentes valiosas de informacién socbre precios y existencias sino que ademas
son mecanismos indispensables para la transferencia del riesgo de precios.
Estos mercados también dan a los exportadores mayor flexibilidad en las
decisiones sobre fijacién de precios y comercializacidén, y facilitan la
comercializacién intratemporal e intertemporal (llevando las existencias a
través de los anos de comercializacidén). Ademds, pueden usarlas los
exportadores para apoyar los precios de los productos basicos, ya sea
directamente mediante las transacciones de futuros o indirectamente por medio
de una mejor gestién de las relaciones de precios intertemporales vy
disponibilidad de existencias. Sin embargo, a pesar de estos beneficios
potenciales, muchos paises en desarrollo tienen propensién a vender sus
productos basicos sélo en los mercados al contado o mercados a plazo, sin dar
mayor consideracién a los precios de los mercados de futuros, que a veces son
mads ventajosos.

Del mismo modo, en lo que se refiere a las importaciones, cuando no se
logra asegurar un precio bajo comprando contratos de futuros en condiciones
ventajosas de mercado la consecuencia es a menudo un mayor costo total de las
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importaciones. Si bien la inestabilidad de los precios mundiales de 1los
alimentos ha hecho centrar la atencién en los aspectos relacionados con la
sequridad, hay ahora cada vez una percepcién mis acentuada de los problemas
relacionados con la eficiencia del mercado. En la medida en que las mejoras de
la eficiencia del mercado o de la comercializacién aumenten la estabilidad de
los precios, los vinculos entre ambos son claros. Dado que aun los mercados
perfectamente eficientes no eliminan la inestabilidad de los precios, y en la
medida en que muchos paises en desarrollo sigan dependiendo de los mercados
mundiales para importar alimentos, la comprensién y utilizacidén de los
mercados de futuros adquieren importancia estratégica en la gestién de la
seguridad alimentaria interna.2/ A pesar de los posibles beneficios de los
mercados de futuros, como en el caso de las exportaciones de productos
basicos, los paises que se hallan menos dotados para afrontar pérdidas hacen
muy poco para lograr administrar sus riesgos de precios.

Ia magra participacién de los organismos de los paises en desarrollo en
las bolsas de productos basicos se puede atribuir en parte al desconocimiento
de las operaciones de los mercados. Sin embargo, refleja también una
perspectiva diferente de la de los paises desarrollados en lo que respecta a
los beneficios y costos que entrafan los mercados de futuros, y la neutralidad
del funcionamiento de 1las bolsas de productos. En principio, estas
instituciones funcionan como mercados "libres" (pero no necesariamente
"eficientes"),3/ en que los precios los determinan las continuas subastas. Por
otra parte, los paises en desarrollo a menudo sostienen que en la practica,
varias limitaciones y distorsiones (por ejemplo, requisitos financieros
inadecuados, riesgos cambiarios, correlacidn imperfecta en la transferencia
del riesgo entre los mercados del Norte y del Sur, leyes nacionales, las
practicas comerciales de las principales empresas multinacionales) tienden a
hacer inaccesibles las bolsas de productos bdsicos en condiciones equitativas,
y no tan ventajosas como podrian serlo en teoria. En este documento se abordan
estas cuestiones y se analizan las consideraciones pertinentes a la eficiencia
en el uso del mercado de futuros por los exportadores e importadores de los
paises en desarrollo.

A lo largo de 1los afios, una gran parte de las actividades
intergubernamentales en materia de productos primarios se ha originado en las



negociaciones dentro del Programa Integrado para los Productos Basicos, bajo
los auspicios de la UNCTAD. A pesar de los arduos esfuerzos realizados en este
sentido, los resultados no sélo han sido desalentadores sino que ademas hay
una tendencia entre los paises en desarrollo Y los desarrollados a hacer
retroceder e incluso cuestionar estos mandatos. En la actualidad, 1las
negociaciones de productos basicos hacen mayor hincapié en soluciones "de
mercado" mas bien que en aquellas basadas en la "intervencién" estatal.4/ Al
respecto, las operaciones de futuros pueden considerarse una alternativa
eficaz a los mecanismos convencionales de estabilizacién o intensificacién de
los ingresos de exportacién, como los convenios internacionales de productos
basicos, suponiendo que estos mercados funcionen neutral y eficazmente desde
el punto de vista de los paises en desarrollo.



II. ACONTECIMIENTOS RECIENTES EN IAS BOLSAS DE PRODUCTOS BASTOOS

1. Aumento del comercio de futuros y opciones

En los dos ultimos decenios se ha manifestado un aumento espectacular tanto de
la mayoria de las operaciones tradicionales de futuros como de diversos
instrumentos financieros. Ia ampliacién de estas actividades ha entrafado la
iniciacién con gran éxito de nuevos mercados alejados de los centros
comerciales trradicionales en los Estados Unidos y el Reino Unido, entre
ellos algunos situados en las regiones en desarrollo. El rapido crecimiento de
las operaciones de futuros lo demuestra el hecho de que el total de contratos
negociados en todos los mercados de futuros de los Estados Unidos aumenté de
3.9 millones en 1960 a 43 millones en 1977 y a 267 millones en 1989 (vease la
figura 1); este ultimo es equivalente en valor a US$ 28.3 billones.
Ciertamente, la mayor parte del aumento en los ultimos afnos ha ocurrido en los
sectores financieros y de opciones (principalmente monedas, futuros
financieros e indices de acciones). Los datos mas recientes (1985-89) sobre
contratos de futuros en los Estados Unidos por grupos sefialan que los futuros
financieros (tasas de interés, indices de activos, indice de divisas)
representan una creciente proporcidén del total, y que ya en 1989 estas
categorias constituian mas del 60% de todos los contratos de futuros
negociados en los Estados Unidos (véase la figura 2). Sin embargo, ha habido
tanbién un incremento considerable en el sector de los productos basicos.
Mientras que en la segunda mitad del decenio de 1980 los productos basicos
agricolas mantuvieron una participacidn relativa cercana al 20%, los
productos energéticos surgieron como uno de los principales grupos de
productos basicos negociados. Por otra parte, los metales no preciosos no
lograron buenos resultados al estancarse el nimero absoluto de contratos
negociados.5/

Se puede hacer una cbservacidn semejante con respecto a los contratos de
opciones negociados en los Estados Unidos. El mmero de contratos aumenté de
algo mas de 20 millones a mas de 55 millones en 1989. Por grupos, a fines del
decenio de 1980 cerca de dos terceras partes de los contratos negociados

correspondieron a instrumentos financieros, de los cuales los mas importantes
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fueron con mucho 1las transacciones relacionadas con las tasas de interés
(véase la figura 3). Como en el caso de los futuros, los productos basicos

Mercantile Exchange (NYMEX) , mercado que ni siquiera existia antes de marzo de
1983. El aumento de 1la inestabilidad de los precios, las altas tasas de
interés y los costos de almacenamiento a fines del decenio de 1970 y comienzos
del de 1980, y el surgimiento posteriormente de excedentes de crudo, hicieron
necesario llevar a cabo acuerdos comerciales Y oOperaciones de cobertura de
corto plazo, en contraste con los afos: anteriores, cuando el precio 1lo
dictaban las relaciones contractuales de largo plazo entre los productores,
especialmente los de 1la OPEP, y las principales empresas petroleras. Ya a
fines de 1985, practicamente todo el crudo se desplazaba en conexién con algun
tipo de fijacién de precios relacionados con el mercado, y las companias
petroleras adquirian entre 30% Y 50% de sus suministros scbre una base no
contractual, al contado. En resumen, el crecimiento del mercado de futuros es
tanto causa como efecto de la erosidn del dominio de la OPEP en el mercado.

El aumento de las actividades de futuros en productos basicos desde el
decenio de 1970 ha sido en parte una respuesta al cambio de las condiciones
econdmicas. El auge y caida de los precios de los productos basicos durante
el periodo 1973-75 coincidié con una alta inflacién interna y el
desplazamiento hacia tipos de cambio flotantes. Una inestabilidad mucho mds
grande de los precios de los productos bisicos estimuld el interés de los
productores, consumidores, procesadores Yy comerciantes en el uso de las
operaciones de futuros con el fin de moderar el riesgo de exposicién a las
fluctuaciones de precios. Al mismo tiempo, la inestabilidad de los precios
significé un fuerte impulso a la especulacién de las operaciocnes de futuros,
lo que intensificd la liquidez de los principales mercados y los hizo ain mas
aceptables para los especuladores. Otra consecuencia importante de las grandes
oscilaciones de precios fue que se les hizo cada vez mas dificil a los
productores mantener los sistemas, establecidos mucho tiempo atras, de
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administracion de los precios al productor en los mercados mundiales, no sdlo
en el caso del petréleo sino también en el del aluminio, el niquel Yy el ccbre.
Ia tendencia a distanciarse de 1la fijacién de precios al productor causd el
aumento correspondiente de la importancia de los precios determinados en las
bolsas de productos basicos.

Durante los afios setenta, por 1lo tanto, los precios del oro y del
petrdleo y los tipos de cambio comenzaron a fluctuar, reflejando asi cambios
como el fin de la convertibilidad ddlar-oro, el transito de un sistema de
cambio fijo a un flotante, y el hecho de que el petrdleo pasara de ser un
producto de cartel a uno sensible al mercado. En el proceso de busqueda de
niveles de anclaje para esos precios, se intensificé la inestabilidad de los
precios, entre ellos los de los productos basicos. Ademas, desde la ultima
mitad del decenio de 1970, merced a la eievada liquidez en los principales
paises avanzados y el papel de mayor importancia asumido por la industria de
los servicios, se ha ampliado la inversién de cartera de los inversionistas
institucionales, como los bancos de inversiones Yy las empresas de seguros. Por
consiguiente, se considera, en forma cada vez mas acentuada, que los productos
primarios son activos financieros Y parte de una cartera con otros activos
liquidos (como acciones, bonos, monedas extranjeras), y por lo menos a corto
plazo, influyen en sus precios no sélo la demanda del mercado y las
condiciones de la oferta (elementos fundamentales del mercado), sino también
la informacidén nueva e impredecible sobre las variables macroecondmicas, que
afecta las condiciones segun las cuales los comerciantes estan preparados para
tomar posesidn de contratos de futuros de productos basicos.6/ Mientras mas se
han integrado los mercados de productoé basicos dentro de operaciones
financieras globales, mayor ha sido la inestabilidad de sus precios (para un
resumen de diversos estudios sobre estas materias, véase Ghura, 1990; Kuchiki,
1989) .7/

2. Caracteristicas de los productos comerciados en los
mercados de futuros

Hay mercados de futuros para muchos de los productos basicos exportados por
los paises en desarrollo: existen para 7 de cada 10 productos bdsicos
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del'micleo" cubiertos por el Programa Integrado para Productos Basicos de la
UNCTAD (cacao, café, algodén e hilo de algoddn, caucho, azucar, cobre y
estafio), con excepcién de las fibras duras, el yute y el té. Los mercados de
futuros mas activos estan situados en los Estados Unidos y el Reino Unido,
aunque pueden hallarse mercados de futuros con menor liquidez en todo el
mundo. Desde la segunda guerra mundial, los nuevos contratos de futuros que se
han introducido con éxito en los Estados Unidos comprenden el aluminio, ganado
en pie y cerdos, panzas de cerdo congeladas, huevos frescos, jugo de naranja
concentrado y congelado, madera terciada y madera aserrada. También se
introdujeron contratos de la melaza, carne beneficiada de vacuno y camarones
congelados, pero no tuvieron éxito.8/ Con la participacién de gobiernos de los
paises en desarrollo, es tedricamente posible introducir como futuros otros
productos basicos de interés para los paises en desarrollo.

No todos los productos son comerciables o adecuados para un mercado de
futuros. No es probable que las manufacturas, especialmente aquellas para
consumo directo, se comercien en la bolsa de productos, debido a su mayor
grado de estabilidad de precios y cierta flexibilidad para absorber 1la
variabilidad de los precios por medio de recargos. Entre los productos
basicos, los mds adecuados son aquellos que pueden satisfacer algunas
condiciones minimas como las siguientes: i) gran oferta y demanda;
ii) homogeneidad y fungibilidad, y iii) capacidad de almacenamiento. Ia oferta
Yy la demanda deben ser lo suficientemente grandes como para asegurar el libre
juego de las fuerzas del mercado con poca intervencidn y lo suficientemente
amplias como para atraer y conservar un numeroso conjunto de comerciantes, de
modo que se pueda mantener la liquidez del mercado y la continuidad de las
operaciones comerciales. El producto basico debe tener también cierto grado de
homogeneidad a fin de permitir que 1las fuentes de produccidon sean
intercambiables, con un posible sistema de primas y descuentos para compensar
las diferencias sobre o bajo la especificacién acordada. Ademas, los
contratos de futuros pueden estipular la entrega de mucho meses hacia el
futuro. En consecuencia, el producto tiene que poder almacenarse durante
periodos considerables de tiempo, pues el contrato dispone un mercado de
ultima instancia cuando se entrega o vende el producto. Ios productos basicos
perecederos como los bananos no cumplen este requisito.
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Las operaciones de futuros parecen desarrollarse donde existe 1la
necesidad de proteccidn, de los Que producen, comercian o procesan materias
primas, contra las fluctuaciocnes de precios. En el caso de la mayor parte de
los productos basicos, la proporcion de materias primas en el precio final del
producto es elevada y ello crea un riesgo mayor, por lo que aumenta el nivel
de intermediacién. Por otra parte, cuando hay una clausula protectora contra
el aumento de los precios, que permite que un alza del costo de las materia
primas se traspase al costo final del producto sin muchas dificultades, no
siempre es necesario recurrir a un mecanismo de reduccidn del riesgo como una
bolsa de productos basicos. Por ejemplo, la participacién de la bauxita en el
precio final del alumninio es miy baja, de modo que un fuerte aumento del
precio de la bauxita no afectara demasiado el precio final del aluminio.
Aunque seria posible tener un mercado de futuros de la bauxita, esta por verse
si habra necesidad de ese mercado Y si se usara suficientemente.

Por estas razones el uso mds intenso de los futuros para cobertura lo
hacen las instituciones cuyos ingresos son altamente sensibles a las pequefias
variaciones de los precios implicitos de los productos basicos. De este modo,
los comerciantes de productos basicos son con frecuencia los que mas
activamente practican la cobertura, en un intento por proteger sus pequefios
margenes a fin de que no queden totalmente eliminados por variaciones pequefas
en las cotizaciones de los productos basicos. En el segundo lugar entre los
grupos mas importantes de usuarios de estos mercados se hallan 1los
procesadores y fabricantes de materias primas. A menudo, como en la molienda
de granos de cacao, la tostadura de café verde o la molienda de granos, el
valor agregado en la etapa de procesamiento es pequenc en relacién con el
costo de las materias primas, quedando asi los procesadores vulnerables a las
fluctuaciones de precios a menos que adopten medidas para hacer operaciones de
cbbertura con respecto a sus compras de materias primas.

‘3. . Participacidén extranjera en las bolsas de productos
bédsicos en los paises desarrollados

Es dificili encontrar mediciones de la participacién de los comerciantes
extranjeros en los mercados de futuros. ILas estimaciones con que se cuenta
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consisten habitualmente en la identificacién de grandes comerciantes para
fines de notificacién exigidos por la Comisidén de comercializacién de futuros
de productos basicos (CFIC). Powers y Tosini (1977), al examinar las listas de
comerciahtes de 63 paises en los mercados de los Estados Unidos, determinaron
que era pequefio el numero total de comerciantes extranjeros declarantes, y que
la mayoria provenia de Canadd, Europa y Australia. Concluyeron que la
participacién de los paises en desarrollo era muy limitada. Thompson y Bond
(1985), usando series de datos semejantes hasta 1983 proporcionadas por la
CFTC, demostraron que las operaciones de futuros en los Estados Unidos seguian
dominadas por intereses nacionales, pero que los comerciantes extranjeros
cumplian un activo papel, especialmente respecto de los cereales, el complejo
de soya y los productos alimentarios extranjeros (café, cacao y azucar).

Toda estimacién de la participacién extranjera debe analizarse con
cautela por la sencilla razén de que es facil encubrir una notificacién sobre
la suscripcién de un contrato grande; dicha notificacidn es exigida por la
CFIC. Si la entidad comercializadora opera en su propio nombre, se la puede
identificar como nacional o extranjera. Si, en cambio, el comprador o
vendedor negocia a través de un corredor o diversos corredores, agentes y
bancos (extranjeros o nacionales), no es posible llevar a cabo 1la
identificacién del comprador o vendedor. Por lo tanto, no les es posible a las
bolsas de productos o a las autoridades fiscalizadoras determinar si el
comprador o vendedor es extranjero o nacional.

Quizas la estimacidon mds ajustada a la realidad provenga no de las
estadisticas oficiales sino mads bien de las impresiones de las bolsas
participantes y de las autoridades. las opiniones de los expertos indican que
la participacién extranjera global es de aproximadamente 30%. Aunque hay
bastante variacién entre los grupos de productos, la estimacién para las
bolsas que operan con cereales y el complejo de soya es del orden del 15%, en
tanto que las que transan metales y minerales podrian alcanzar hasta un 60%.

Ia frecuencia de uso de las bolsas por los paises de América Latina y el
Caribe depende de diversos factores, a saber: i) el tipo y tamafio de 1la
compafiia y sus vinculos con empresas que operan en los paises desarrollados
con economia de mercado; ii) por una parte, el grado de exposicidén al riesgo y
por otra, el grado de reduccidén del riesgo que se supone proporcionan los
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mercados de futuros en relacién con el comercio fisico de la compania (riesgo
de base); iii) el conocimiento de las operaciones de las bolsas: iv) su
capacidad de financiar mirgenes y otros depdsitos exigidos, y v) las
restricciones aplicadas por las autoridades nacionales a la transferencia de
divisas para financiar estas operaciones en el extranjero.

4. Algunos casos especificos

En lo que atafie a los productos basicos agricolas, en los casos del cacao y el
café, en general los productores dispersos venden por medio de 1los
comerciantes a diversos procesadores. Sin embargo, debido a la creciente
concentracién de las actividades de procesamiento y comercializacién en un
‘numero pequefio de empresas grandes, hay ahora un porcentaje mucho mas alto de
transacciones que se llevan a cabo directamente entre los productores y los
procesadores, pasando de esta manera por alto a 1los comerciantes.
Anteriormente, los comerciantes cerraban los tratos con los productores y
luego hacian operaciones de cobertura contra el riesgo de precios. Se estima
que las grandes empresas procesadoras hacen operaciones de cobertura a 1o mas
con respecto al 10% de sus compras y existencias. El papel reducido de los
comerciantes ha tenido como resultado una baja de la liquidez en los mercados
de futuros, especialmente en Paris y Iondres. Innegablemente, las cotizaciones
de las bolsas aun funcionan como bardmetro de los precios y mecanismo de
negociacién, en tanto que los comerciantes siguen cumpliendo un importante
tarea de investigacidn del mercado en beneficio de algunos productores. En el
caso del azucar, en que los productores y usuarios se hallan ampliamente
dispersos, los comerciantes son relativamente pocos pero muy conocidos e
importantes para el funcionamiento del mercado al contado y el de futuros.
Aunque es probable que la mayor parte del café, el cacao y el azicar
exportados desde los paises de América latina y el Caribe se venda en las
bolsas de productos basicos a través de operadores, los expertos estiman que
no mas del 25% de estas exportaciones es comerciado directamente por los
productores en las bolsas (Idpez Huebe, 1990).

En el caso de los cereales, la parte principal de las exportaciones de
Argentina y Brasil (los principales exportadores de 1la regidn) esta
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concentrada en las manos de empresas privadas, que son subsidiarias de
empresas transnacionales o que tienen representacién en estos paises. Ademas,
aunque es dificil medir el grado de participacién de estos paises, consultas
directas hechas a importantes exportadores de cereales y sus productos
indican que estas empresas usan (pero no hecesariamente en forma sistemitica)
los mercados de futuros para operaciones de cobertura, y que parecen reaiizar
coberturas cruzadas con otros productos basicos asi como futuros financieros y
futuros relacionados con los tipos de cambio. En contraste con ello, las
organizaciones oficiales que se especializan en exportaciones de cereales en
América Iatina (por ejemplo, la Junta Nacional de Granos de Argentina y otras
instituciones semejantes) usan las bolsas principalmente como fuente de
informacién y mecanismos de negociacién de contratos, pero no para efectuar
operaciones de cobertura 9/ o especulacién.

En los Estados Unidos, no son los agricultores (salvo algunos grandes)
sino las empresas de elevadores de granos las que realizan operaciones de
cobertura. las bolsas son activamente usadas por los comerciantes, pero no
tanto por los molinos y otros procesadores. En un encuesta realizada en
Estados Unidos a fines del decenio de 1970, menos de 7% de los agricultores
entrevistados sefialaron que habian negociado contratos de futuros. Su
participacidén estaba limitada por la falta de conocimiento de las operaciones
de los mercados de futuros, el pequefio volumen de las operaciones agricolas
segin lo revela el producto anual muy inferior al monto del contrato minimo
negociable en las bolsas de productos, la falta de capital y de servicios de
crédito para solventar los gastos de comisiones, y las exigencias de margenes
iniciales y de variacién. No obstante, la Chicago Board of Trade (CBT) estima
que alrededor del 50% de sus actividades relacionadas con los futuros de trigo
son coberturas en tanto que la cifra correspondiente a la soya se halla entre
el 40 y el 45% y la del maiz, entre 55 y 60%.

Existen mercados de futuros de concentrado de jugo de naranja congelado;
la bolsa principal para este producto de creciente interés regional es la New
York Cotton Exchange (NYCE). Aunque las companias brasilefias, productores
importantes, tienen prohibicién, de acuerdo con sus propias leyes, de
participar como miembros de la NYCE, es reconocido su uso de la cobertura en
escala considerable. Los brasilefios la usan también como base de informacién
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del mercado, especulacién y, lo que es mas importante, para pagar a sus
agricultores: los procesadores pagan a los agricultores el precio de la NYCE
menos todos los demas costos (procesamiento, transporte, aranceles,etc.),
dejando la mayor parte del riesgo de precios a los agricultores.

Histéricamente, ha sido baja la participaciéon de 1las industrias
metalirgicas como miembros de las bolsas. Sin embargo, en los ultimos afios,
ésta ha aumentado no sélo merced a la incorporacién de las compafiias como
miembros sino gracias a un mayor nivel de influencia ejercida por ellos con
respecto a las decisiones que afectan a la industria. No obstante, sélo en el
caso de la industria del cobre participan activamente los productores de
América latina en las bolsas, especialmente en los segmentos industriales que
estan mas expuestos a los riesgos de precios (como los fabricantes de
productos semielaborados). Con respecto al cobre, existe el predominio de
contratos de cantidad a término con entregas programadas regularmente durante
el afo, pero con los precios directamente vinculados a los precios de la
Bolsa de Metales de Londres (IME). Hay un numero relativamente pequeho de
proveedores importantes y un grupo bastante disperso de industriales y
usuarios del cobre; los comerciantes se dedican a afinar la oferta y la
demanda de material no cubierto por los contratos. En los ultimos afios, las
principales empresas publicas y privadas de Chile, Perui, México y Brasil han
usado la IME y la Bolsa de Productos de Nueva York (COMEX) regularmente para
fines de cobertura.

El comercio de futuros de aluminio es relativamente nuevo, pues comenzd a
fines del decenio de 1970. Una de las caracteristicas principales de la
industria del aluminio en 1los ultimos afios ha sido la decreciente
participacién . de las seis principales empresas productoras en todas las
etapas de produccidén (es decir, bauxita, alumina y aluminio). Al mismo tiempo,
se ha incrementado el nimero e importancia de los productores independientes,
no integrados, incluidas algunas empresas de propiedad estatal en los paises
en desarrollo. Entretanto, ha aumentado la inestabilidad de los precios en la
etapa del aluminio, en parte como resultado de la introduccién de este metal
en las bolsas de productos y en parte debido a la pérdida del control del
mercado por las principales empresas. Los precios de la bauxita y de la

alimina han permanecido en general mds estables, pero la practica cada vez mas
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comin de vincular los precios de los contratos de alumina a los precios del
aluminio ha tenido el efecto de traspasar la inestabilidad de los precios a la
alumina. En Brasil y Venezuela, los principales productores de la regidn, las
companiias basan los contratos en el precio de la IME. Muchas de estas
compafiias son empresas conjuntas entre el Estado, las grandes firmas y los
intereses japoneses, y parte de su produccion esta comprometida bajo
contratos a largo plazo o la comercializan las subsidiarias de las grandes
empresas. El resto se vende en forma indeperdiente y probablemente hay una
porcidén que se transa en las bolsas de productos.

Al igqual que el cobre, el estafio tiene una larga historia con respecto a
las bolsas de productos basicos. Dado lo disperso de la estructura industrial
en lo que atafie al consumo, la IME fue usada por los comerciantes
principalmente para operaciones de cobertura. Ia industria del estano, por
otra parte, operdé en la IME durante un largo periodo con el fin de sustentar
los precios en virtud del Convenio Internacional del Estafio. En Asia
Sudoriental, el mercado del estafio de Kuala Lumpur y el recientemente
establecido mercado de futuros de estafio de la Bolsa de Productos Basicos de
Kuala Inmpur en Malasia incrementan las oportunidades de intercambio comercial
y de determinacidn de precios para los productores de esta regidn, si bien los
volumenes comerciados son aun relativamente pequefios. lLa reintroduccién de los
futuros de estafio en la IME en 1989 también ofrece oportunidades para
actividades de cobertura y especulacién. El principal productor brasilefio,
Paranapanema, es una empresa privada y se cree que participd a través de su
divisidén comercial en la IME. En el caso de Bolivia, la participacion directa
en la IME es insignificante, dado que una parte considerable de la produccién
boliviana se comercializa por medio de comerciantes que incorporan opciones de
fijacidén de precios en los contratos.
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IIT. IAS OPORTUNIDADES ECONOMICAS QUE OFRECEN ILOS MERCADOS
DE FUTUROS Y DE OPCIONES A I0OS EXPORTADORES
DE LOS PAISES EN DESARROLIO

El objetivo central de este capitulo es ilustrar las oportunidades econdmicas
que ofrecen los mercados de futuros, asi como las limitaciones que entrafia su
uso, desde el punto de vista de los exportadores de los paises en desarrollo.
Sin embargo, antes de presentar casos ilustrativos, corresponde hacer algunas
observaciones generales.

Hay cuatro funciones principales que cumplen las bolsas de productos
basicos en lo que respecta a los usuarios: operaciones de cobertura,
especulacidn, fijacidén de precios y arbitraje. La cuantiosa documentacién que
hay sobre estas funciones hace innecesario dar aqui una descripcién detallada
de su mecanismo y posibles beneficios para los usuarios. lLas ventajas de las
bolsas de productos bdsicos para los productores, comerciantes y consumidores
bajo un sistema de economia de mercado son también bastante conocidas, y se
pueden resumir de la siguiente manera: i) una reduccién de los riesgos de
precios inherentes a la posesidén de productos basicos; ii) financiamiento mas
facil y de menor costo; 1iii) mejor conocimiento de las condiciones del
mercado, y iv) cumplimiento garantizado de los contratos de futuros.

Ios mercados de futuros benefician a aquéllos participantes que no
‘intervienen directamente en el comercio de futuros, ya que los precios de los
futuros proporcionan prondsticos utiles acerca de las mercancias fisicas con
anticipacién a las fechas de entrega. Esto significa que al evaluar los
beneficios globales de las transacciones de futuros de cada producto basico,
deben tenerse en cuenta los beneficios para las personas que no sean aquellas
que intervienen directamente en la transaccién. El aumento de la transparencia
del mercado puede ser considerable, en comparacién con lo que sucede en muchos
tratos privados.

En general, el unico medio por el cual los que toman posesién de
productos basicos de los productores originales pueden reducir al minimo su
riesgo y absorber las fluctuaciones del mercado durante el periodo en que
conservan la mercancia, es forzar al productor a vender sus mercancias con

descuento. Ias bolsas de futuros permiten a los que tienen existencias de
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productos basicos transados internacionalmente traspasar los riesgos por medio
de operaciones de cobertura al mercado de futuros, permitiendo posiblemente
asi que el productor original reciba un precio mas alto.

Hay otros beneficios "derivados" que los paises en desarrollo obtienen de
los mercados de futuros y que no son ni immediatos ni directos sino mds bien
importantes a plazos mediano y largo. Conmprenden una mayor integracién de los
sistemas de fijacién de precios de los paises en desarrollo en los mercados
mundiales, un acrecentamiento de la competencia y reduccién del poder
monopsonistico, y la disipacidén de la carga de riesgo interno para el ambito
mas amplio de la economia mundial (Power y Tosini, 1977). Ademds, como lo ha
sugerido Hirshleifer (1988), al no haber mercados de futuros, los agricultores
y productores tendran mayores incentivos para integrarse verticalmente a fin
de compensar los costos correlacionados negativamente que existen entre ellos.
Esto podria lograrse combinando activos bajo un solo propietario o mediante
contratos a término (contratos para entrega futura) entre el productor y el
procesador. Establecerse y participar en un mercado de futuros proporciona
otra alternativa a la que pueden recurrir estos grupos para traspasar los
riesgos individualmente. Por lo tanto, 1las transacciones organizadas de
futuros pueden ser substitutos de la integracidn vertical o la contratacién de
participaciones como medio de diversificacién, estimulando al mismo tiempo un
mayor grado de especializacién de productos.l10/

1. Futuros

El atractivo de las operaciones de futuros con respecto a las transacciones al
contado, desde el punto de vista de los paises en desarrollo, se basa en la
capacidad de los mercados de futuros de promover: i) la cobertura de previsioén
(fijacidn de precios a término); ii) la cobertura de las existencias; iii) la
flexibilidad en la fijacidn de los precios, y iv) el apoyo a los precios de
los productos basicos. Anddase, por supuesto, la funcién de informacidn sobre
el. mercado, mencionada frcuentemente: las bolsas de productos basicos
suministran informacidén con respecto al comportamiento de los precios a la luz
de las condiciones existentes y previstas de oferta y demanda en el mercado,
para la toma de decisiones en materia de produccién y comercializacién.
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a) Cobertura de previsién o protectora

El resultado de una operacidn de cobertura depende de una combinacidén de
estrategias y circunstancias. Lo que se cuestiona menos en la actualidad es la
conveniencia de alguna forma de cobertura en primer lugar, en alguin punto de
la cadena de produccion, procesamiento, distribucién y venta y usuario final.

Ia cobertura de previsidn consiste en la compra o venta de contratos de
futuros previendo la compra o venta de un producto bdsico. Se trata
basicamente de una decisidn de fijacidn de precios: el producto que debe a la
larga comprarse o venderse tiene hoy precios que se ven "favorables". la mayor
parte de las operaciones de cobertura de los productores, algunas de los
procesadores y la mayoria de las que realizan los importadores potenciales
encajan en esta categoria. Por ejemplo, los agricultores pueden en cualquier
momento durante el ano vender su produccidén planeada que estara disponible
sélo en el momento de la cosecha. Los mercados de futuros proporcionan una
oportunidad continua de fijacidén de precios y de venta para una operacién de
produccidn que de otra manera seria discontinua. En el caso de un procesador,
por lo general tendra una capacidad relativamente pequefia de almacenamiento en
su emplazamiento industrial y por lo tanto no podra comprar sus necesidades
anuales de insumos en el mercado al contado en una sola operacién. Sin
embargo, si el procesador juzgase que los precios estén bajos, podria afianzar
hoy todas sus necesidades anuales comprando futuros.

Como puede apreciarse de lo expuesto, cuando se usan los mercados de
futuros para la fijacidn de precios a término, cumplen basicamente la misma
funcidn de los mercados para entrega futura (forward markets). Las diferencias
que hay entre ellos 11/ incluyen la facilidad de ingreso y de salida, y la
practica de abonar y cargar en cuenta diariamente en las transacciones de
futuros (marking to the market), asi como la capacidad de "renovar" con

facilidad las ventas en futuros, pasdndolas de un periodo de entrega a otro de
vencimiento posterior. Ia fijacidén de precios a término efectuada de esta
manera elimina la incertidumbre respecto de los niveles de los precios de
exportécién. Estos se empalman con la mayor liquidez de los mercados de
futuros, proporcionada al volumen de transacciones, mientras que en los
mercados a término casi no hay fungibilidad. Se presupone que los mercados de
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futuros otorgan un nivel mds alto de integridad contractual, garantizada por
las operaciones de camara de compensacién de la bolsa de productos.

Las oportunidades que surgen de la fijacidén de precios a témino en un
mercado liquido de futuros pueden ser de especial interés para 1los
exportadores de los paises en desarrollo, cuya coordinacidén de las ventas de
exportacién es vital para la gestién cambiaria. Mediante este método, el
exportador puede vender fracciones de las ventas de exportacién planeadas en
futuros a lo largo de intervalos dencminados por los meses del contrato. Los
beneficios pueden ser considerables para las organizaciones y empresas de
exportacidon, como la Junta Nacional de Granos de Argentina, cooperativas y
empresas comerciales estatales que sistematicamente cbtienen el producto en el
mercado local y posteriormente lo exportan. Un minucioso seguimiento
practicado por estas instituciones en el mercado les permite decidir acerca
del momento apropiado para hacer una operacién de cobertura con bastante
anticipacién respecto de la venta real o la cosecha, o sin la presencia de los
consumidores habituales. Esta modalidad de reduccién del riesgo es usada,
seguin se informa, sistemdticamente por la Junta del Trigo de Australia.

Por naturaleza, 1la cobertura de previsién es especulativa: el
participante selecciona momentos determinados para comprar o vender, basandose
en su juicio acerca de los precios vigentes en el mercado de futuros. Ia
operacién entrafia una decisién de afianzar un precio considerado “bueno",
sobre la base de un analisis del mercado o de ciertos criterios respecto de
sus operaciones comerciales (esta decisidn es semejante a la adoptada por el
especulador en la bolsa), o sobre la base de los precios relativos de los
insumos usados en la produccién.

Ademdas de este caracter especulativo, la cobertura de prevision, como
otros tipos de cobertura, no elimina totalmente la incertidumbre con respecto
al precio neto recibido finalmente por el exportador. Queda un gr;ado de
incertidumbre en la diferencia, conocida como la "base local", entre el precio
al contado en el lugar de entrega y el precio de la venta de exportacién en el
mercado al contado. Como se analiza mas adelante, esta diferencia puede variar
marcadamente, sequn la distancia entre el punto de entrega del mercado de
futuros y la ubicacidén de la venta de exportacién real. Hay también riesgo de
base de "calidad", que surge de las diferencias en el grado o tipo de producto
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basico ofrecido para la venta de exportacidén y el que se especifica en el
contrato de futuros.

Existe ademds un riesgo de "cantidad". El comercio de futuros no
garantiza que las cantidades bajo cobertura antes de la cosecha seran iguales
a la cantidad disponible para la venta mias tarde en el mercado al contado.
Antes de la cosecha, los productores pueden sdlo abrigar expectativas acerca
de los rendimientos que obtendran. En consecuencia, es improbable que los
productores pudiesen hacer operaciones de cobertura por el monto exacto de sus
cosechas. Salvo que se mantengan grandes instalaciones de almacenamiento para
regular el flujo de existencias hacia el mercado, los productores se enfrentan
a riesgos considerables en la fijacién de precios a término. Es perfectamente
posible para los exportadores sacar provecho también de los cambios que
ocurran en la base local, en la base de calidad y en la de valores en
efectivo, pero para un coberturista que rehuye el riesgo, que es probable que
sea el caso del exportador de un pais en desarrollo, esta variabilidad de las
bases puede considerarse algo muy inconveniente. El margen real del exportador
dependera de lo bien que se prevea la base pertinente de valores en efectivo.
Esto, a su vez, requiere un conocimiento refinado de las relaciones de bases.

Un exportador que usa los mercados de futuros para fijar precios a
témino de las exportaciones puede hacerlo ya sea para estabilizar los
ingresos de exportaciéon o para planear la comercializacién de las
exportaciones. Sin embargo, no es seguro que la fijacién de precios a término
de las exportaciones, mediante la cobertura de previsidén, estabilizaria los
ingresos de exportacién. Ello se lograra si la varianza de precios recibidos
a través de la fijacidén de precios a término en los mercados de futuros con
respecto a cualquier cantidad dada de exportaciones es menor que la varianza
de precios recibidos a través sélo de transacciones en el mercado al contado.
Si se tiene en cuenta que los precios de los futuros generalmente se
desplazan de acuerdo con los precios del mercado al contado a través de los
anos de comercializacidn, la fijacidn de precios a término en los mercados de
futuros no deberia reducir realmente la varianza de afo en afio en los
ingresos de exportacion. No obstante, si existiera entre la media y la
varianza de los ingresos una relacién de tal indole que se produciria una

menor variabilidad sdélo a costa de ingresos previstos menores, se reducirian
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los beneficios de la cobertura. Aun asi, los exportadores que rehuyen el
riesgo pueden estar dispuestos a trocar algunos ingresos por una nehor
varianza. 1o que es mas importante, las transacciones de futuros, en si
mismas, no moderaran ni eliminaran la varianza en los ingresos de exportacicn
atribuibles a la variabilidad de la produccién.

De lo que antecede se desprende que si bien los mercados de futuros
pueden proporcionar algun grado de proteccién contra los movimientos adversos
de los precios al contado, quizas no hagan mucho por proteger los ingresos del
productor o exportador ingenuo. El nivel de cobertura de previsién dptima
puede ser considerablemente menor al resultado previsto cuando son muchas las
incertidumbres respecto a los precios y la produccién. Puede resultar que la
cantidad de la operacién de cobertura sea una variable critica en materia de
decisiones, en vez de dar siempre por sentado que habrd posiciones de
cobertura completa. Especialmente en el caso de los productos basicos
agricolas, como se dijo anteriormente, un productor tiene que enfrentarse no
solamente a un riesgo de precios sino también a uno de cantidades, y se
consideran racionales las desviaciones de posiciones de cobertura completa,
que dependen del tipo de relacidén entre la variabilidad de la produccién y de
los precios. Es posible que el nivel de cobertura dptima para un productor que
rehiye el riesgo pueda ser mucho menor que el resultado previsto cuando el
precio y la produccién son inciertos.

El nivel de cobertura puede también ser diferente para los productores y
exportadores grandes y pequenos. Las transacciones de futuros, en un horizonte
para el cual los precios de los futuros deben proprocionar una estimacién
imparcial del precio de equilibrio a largo plazo del producto bdsico (tema
altamente debatible), debe permitir a los consumidores, y a aquellos pequefios
productores cuya produccién tiene un efecto insignificante sobre el precio del
producto basico, eliminar completamente los efectos de la variabilidad de los
precios. Por otra parte, los grandes productores, cuyos niveles de produccién
afectaréan al precio del producto basico, no podran eliminar totalmente la
incertidumbre con respecto a sus ingresos, aunque es posible que puedan, en
cierta medida, establecer posiciones futuras que haran que las fluctuaciones
en los ingresos sean independientes de las variaciones en el precio de los

productos. En resumen, para los consumidores y productores pequefios, las
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transacciones de futuros podrian ser, desde el punto de vista de la reduccidn
del riesgo, un mecanismo eficaz de estabilizacién de los precios. Ios grandes
productores, cuyo interés principal es la estabilizacién de los ingresos,
pueden también adoptar una posicidén a término que sea dptima para sus propias
circunstancias, pero la tarea de hallar dicho niveles es mas complicada.

b) Cobertura de las existencias

Los mercados de futuros constituyen una fuente valiosa de informacidn
sobre el mercado y el seguimiento minucioso de los precios permite que en
materia de exportaciones se haga una eficiente fijacién de precios y
comercializacidén. En especial, la relacidn entre los precios de los futuros de
- vencimientos diferentes proporciona el precio determinado por el mercado a
consecuencia del almacenamiento de los productos basicos.

La diferencia de precio entre los contratos de futuros con vencimientos
diferentes, lo que se llama "base", es una sefial para los mercados de la
disponibilidad de existencias: los grandes margenes entre los precios indican
una abundancia de existencias y un incentivo para almacenar, en tanto que los
margenes pequefios O negativos apuntan a una estrechez de existencias y
significan un incentivo a lanzarlas al mercado. Los rendimientos por concepto
de almacenamiento, llamados "costos de mantenimiento" (carrying charges), son
normalmente mas cuantiosos entre los meses de contrato immediatamente
siguientes a la cosecha y minimos entre los meses que la preceden. Vale decir,
cuando son abundantes las existencias -disponibles para el mercado, habra
costos de mantenimiento positivos entre diferentes meses de contrato. En
contraste con ello, habra costos de mantenimiento reducidos o negativos cuando
las' existencias sean bajas. El exportador que entiende la importancia de los
margenes entre los precios de los futuros puede usar esta informacidén en
beneficio propio al programar las ventas de exportacidn, aun sin realizar
operaciones de contratos de futuros. El examen de estas relaciones de precios
permite al exportador estar al tanto de las condiciones actuales del mercado
asi como de las expectativas implicitas de los mercados de futuros (estos
aspectos relativos a la base se abordaran nuevamente en el capitulo III).

Los margenes entre los precios de los futuros, en consecuencia, le
sefialaran al exportador cudndo almacenar y cuando vender. Con esta
informacion, el exportador podria almacenar el producto haciendo operaciones
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de cobertura de las existencias en los mercados de futuros para prevenir
posibles cambios adversos de los precios. Cuando un costo de mantenimiento es
positivo, el exportador puede obtener un rendimiento del almacenamiento,
similtédneamente comprando el producto basico al contado y vendiendo futuros.
Al vencimiento de los futuros cercanos, el exportador puede sequir obteniendo
un rendimiento por concepto de almacenamiento cambiando la fecha del contrato
de futuros a la del mercado de futuros siguiente, siempre que se mantenga un
costo de mantenimiento positivo. El exportador puede repetir el proceso hasta
que los margenes entre los precios se tornen negativos, para luego cerrar su
posicidn de futuros y lanzar sus existencias al mercado al contado.

El éxito que se logre en la cobertura de las existencias depende, al
igual que en la cobertura de previsidn, del riesgo de base. El rendimiento por
concepto de almacenamiento puede disminuir o aumentar sequn los cambios en la
base local o de calidad del exportador. También lo afectaran los cambios en la
base del valor al contado si se sacan las existencias del almacenamiento
antes de la fecha de vencimiento del contrato de futuros. Los beneficios
derivados de la cobertura de existencias dependen también del comportamiento
de los principales participantes en el mercado al contado en 1o que se refiere
al mantenimiento de existencias: la disponibilidad de existencias para el
mercado en relacién con la demanda actual determina en gran medida los costos
de mantenimiento; ademds, el comportamiento de un productor o grupo de
productores importantes en cuanto al mantenimiento de existencias y 1la
ubicacién del mercado de futuros tienen gran influencia en ellos. Se sabe, por
ejemplo, que los costos de mantenimiento de los futuros de cereales, soya y
algoddén los determina el comportamiento en ese sentido de los productores en
los Estados Unidos, donde estan situados los principales mercados de futuros
de estos productos.

Ios mecanismos empleados en las operaciones de cobertura de existencias
deben estimular no sdélo la estabilidad de precios intratemporal (dentro de un
ano agricola) sino también intertemporal (de afo en ano), promoviendo la
salida de las existencias en épocas de escasez y la acumulacidén de ellas en
periodos de abundancia. Sin embargo, estas ventajas podrian reducirse

considerablemente merced a la aplicacidén de esquemas de estabilizacidn de los
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precios, que tienden a regular la disponibilidad de existencias en oposicidn a
las sehiales de los mercados de futuros.

Respecto de la estabilidad de precios intertemporal, hay otra dimensién
que se debe tener en cuenta en el sector de minerales. En efecto, el
propietario de la mina tiene todas sus existencias en forma de reservas. Como
tal, sus activos estan expuestos al riesgo de variabilidad de los precios, es
decir, dependerdn del precio al que se extraigan las reservas. En
consecuencia, el productor estd expuesto al riesgo con respecto no sélo a las
existencias de metal refinado, o produccién durante el periodo en cuestién,
sino también a las existencias de materias primas para un horizonte de
produccidén a un plazo mucho mds largo (Bande y Mardones, 1990).
c¢) Flexibilidad en la fijacién de precios

Otra modalidad importante de las operaciones de cobertura que podria ser
de gran utilidad para los exportadores de los paises en desarrollo es el
mecanismo del 1llamado "contrato de precios fijados segun la base" (basis-
priced contract). las partes de este contrato concuerdan en dos componentes
separados al fijar los precios del producto de exportacién: i) la eleccidn del
contrato de futuros que posteriormente determina el precio absoluto del
producto de exportacidn, y ii) la base, es decir, el monto sobre o bajo el
precio pertinente de los futuros que el exportador obtendra por hacer 1la
venta. Ia base esta compuesta de los costos de transporte entre el mercado de
futuros y el lugar de entrega y de las primas o descuentos por diferencias de
calidad con respecto al producto bdsico especificado en el contrato de
futuros. Se sabe que esta priactica es comin en la industria mundial de
cereales, y esta afirmacidén incluye a los principales exportadores de cereales

de América latina. Los contratos de precios fijados sequin la base permiten al
exportador, al igual que en el caso del importador, fijar anticipadamente una
dimensién (la base) de una venta de exportacidén, pero al mismo tiempo mantener
la flexibildad de la otra dimensién (el precio). Por definicién, los contratos
para entrega futura fijan ambas dimensiones, en tanto que las ventas en el
mercado al contado no fijan ninguna.

En un contrato normal de precios fijados segun la base, el exportador y
el importador acuerdan una compra-venta del producto basico después de haber
especificado la base. El contrato de futuros usado para este fin por el
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exportador y el importador es aquel cuyo vencimiento esta mis préximo a la
fecha de entrega acordada en el contrato de exportacidn. El precio al que
vende el exportador y compra futuros el importador no tiene que ser el mismo.
Ambos, exportador e importador, de acuerdo con su criterio, especulan acerca
de los niveles de precios, esperando establecer una posicién de futuros. Una
vez que un comerciante fija un precio estableciendo una posicidén de futuros,
si asi lo desea, puede fijar un nuevo precio, pasando las ventas a un periodo
de vencimiento posterior. De este modo, los riesgos en un contrato de precios
fijados segin la base yacen en la propia flexibilidad para determinar un nivel
de precios y el riesgo de que la base acordada no cubra los costos de
exportacidn.

Un mecanismo al que a menudo se adhieren los paises de la regién, pero,
estrictamente hablando, fuera de las operaciones de futuros, es uno llamado
ordenes ejecutables. Es una variacidn de un contrato de canjeo (el trueque de
mercancias fisicas por futuros) y generalmente se acuerda con un miembro de la
bolsa. El principal objetivo es establecer una férmula de fijacidn de precios
que permita una ejecucidn parcial o total de una venta entre la fecha de venta
de las mercancias fisicas y la fecha de embarque. Después de convenir en la
cantidad de lotes de mercancias, las posiciones y las primas y descuentos en
relacién con el precio de los futuros, el vendedor fija el precio de las
mercancias fisicas dando drdenes al corredor, el que las ejecuta en la bolsa
por cuenta propia. Ia ventaja para el vendedor es que puede fijar el precio de
las mercancias fisicas cuando lo desee durante el periodo estipulado. E1
vendedor actua en la bolsa en la misma forma que si estuviera realizando una
operacién de cobertura sin asumir ningun compromiso directo en la bolsa.

Los beneficios devengados de los contratos de drdenes ejecutables deben
evaluarse segun las alternativas de fijacidén de precios que ofrezcan: i) si se
prefiriera una venta a precio fijo, el objetivo se podria lograr dando una
orden de vender el total de los lotes que forman parte del contrato; ii) si el
objetivo fuera obtener el promedio (por ejemplo por un periodo de un mes), se
podrian emitir érdenes para una venta de un numero igual de lotes cada dia, de
modo que al final del periodo, se obtendria un precio similar al promedio
mensual, y iii) basandose en su mejor estimacién, uno puede usar los contratos



28

de drdenes ejecutables de manera de obtener un precio mayor que en los casos
sehalados en i) y ii).
d) Apoyo de los precios de los productos basicos

Desde el punto de vista de los paises en desarrollo, hay una cuestidn
adicional que debe abordarse: las transacciones de futuros iniciadas por el
sector privado o por intervencién oficial en los mercados de futuros como
substituto de la participacién en esquemas de estabilizacién de los precios de
los productos basicos, que hasta ahora se han practicado principalmente en
virtud de los acuerdos internacionales de productos basicos. En vez de usar
los mercados de futuros en forma individual para fines de fijacidn
convencional de precios y mantenimiento de existencias, los exportadores
pueden intentar influir en los precios del mercado al contado o apoyarlos,
negociando futuros en forma colectiva. la estrategia basica entrafaria la
compra de contratos de futuros manteniendo a la vez una cantidad suficiente
del producto basico al contado para ejercer una presién alcista sobre los
precios de los futuros y del mercado al contado. De esta manera, la adopcién
de posiciones largas en los mercados de futuros podria ser un substituto de la
adopcidn de posiciones largas en los mercados al contado, que es basicamente
el objetivo de la tenencia de existencias reguladoras. Un atractivo inmediato
de este tipo de accidén se basa en el efecto de palanca en el mercado que
causan las operaciones de futuros. Tampoco necesitan los exportadores
restringir inmediatamante las exportaciones, ni tienen que almacenar las
existencias en sus propios paises. Sin embargo, lo que se requiere es el
capital marginal necesario para establecer una posicién de futuros y
mantenerse en ella.

El objetivo explicito de los programas de existencias reguladoras es
disminuir la variabilidad de los precios y posiblemente la variabilidad de los
ingresos. Parece también haber en estas operaciones un cbjetivo implicito de
estabilizar los precios a niveles, como promedio, mas altos que los del
equilibrio a largo plazo. El uso de existencias reguladoras para alcanzar
niveles de precios mds altos que los que habrian establecido las fuerzas del
mercado por si solas, como se ha observado en el caso de la crisis del estario,
tiende a estimular la sobreproduccidn y a dejar al organismo a cargo de las

existencias reguladoras como comprador de ultima instancia, con una
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acumulacion cada vez mayor del producto basico. Con el fin de mantener los
precios de los futuros por scbre su nivel de equilibrio a largo plazo, el
organismo mantendria normalmente posiciones largas netas y sufriria pérdidas
sobre estos contratos al aproximarse su vencimiento. Aun mis, esas actividades
de apoyo de los precios haria necesario que se aceptaran entregas con respecto
a contratos de futurocs.

Ademds de considerarsela "manipuladora" y de estar expuesta a la
posibilidad de medidas reglamentarias adoptadas por la bolsa misma o por el
organismo gubernamental respectivo,12/ esta forma de operacién en el mercado
para apoyar los precios al contado supone serios riesgos. Los participantes se
enfrentaran en definitiva al problema de qué hacer con las existencias
adquiridas mientras esperan las entregas en relacidén con sus posiciones
largas. Como ya se dijo, a menos que las existencias excedentarias se eliminen
efectivamente del mercado, cualquier aumento temporal serda de corta duracién.
Por otra parte, para que la actividad de apoyo de los precios sea eficaz, el
mecanismo que consiste en transmitir los cambios de precios desde los
mercados de futuros a los mercados al contado debe ser suficientemente
vigoroso para que la intervencién en un mercado pueda considerarse un buen
substituto en el otro. Por lo tanto, el mercado de futuros en cuestidn debe
poseer la profundidad, amplitud y elasticidad para soportar la intervencién
oficial y para transmitir en forma predecible los cambics de precios al
mercado al contado.

Una alternativa a la accién colectiva de los productores, ya sea por
medio de acuerdos internacionales o de operaciones conjuntas en los mercados
de futuros, seria por supuesto que cada uno de ellos se adhiriera a los
mercados de futuros. En este sentido, Newbery (1983) plantea que en general es
probable que los mercados de futuros ofrezcan un mejor seguro a los
productores que los esquemas de estabilizacién de los precios, siempre que, y
en la medida que ello ocurra, los mercados de futuros se mantengan altamente
competitivos. Esta condicidén, algo contraria a la creencia generalizada de los
exportadores de los paises en dessarrollo, requiere adecuada especulacién. Ia
ventaja comparativa que tienen las operaciones de futuros scbre los esquemas
de estabilizacidn de los precios proviene basicamante de: i) la discrecién que

otorga al coberturista potencial, permitiéndole tener en cuenta un posible
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riesgo de cantidad; ii) la posible distorsién de los incentivos de produccisn
en virtud de esquemas de estabilizacién de los precios, y iii) el estimulo
dado por 1los mercados de futuros a 1la creacién de instalaciones de
almacenamiento y al mantenimiento de existencias por el sector privado.

Optar por los mercados privados de futuros o por la intervencién oficial
en los mercados al contado o los de futuros con el fin de estabilizar los
precios es una decisidén tanto filosdéfica como empirica. Ia promocidn de las
transacciones de futuros para desplazar el riesgo y estimular el mantenimiento
privado de existencias es un método que hace hincapié en las soluciones de
"mercado" por el sector privado. Los métodos de mantenimiento de existencias
reguladoras suponen, necesariamente, un grado apreciable de gestion oficial
de los principales mercados de productos basicos. las ramificaciones de 1la
intervencién oficial en los mercados de futuros pueden ser bastante
considerables y posiblemente desfavorables.

2. ion
Una opcidn da al comprador el derecho, pero no le impone la obligacidén, de

comprar (call) o vender (put) un producto bdsico a un precio dado (1llamado
strike price o "precio de golpe") durante un periodo dado de tiempo. En

contraste con ello, un contrato de futuros es un acuerdo de compra o venta de

un producto basico a un precio dado durante un periodo dado de tiempo. Un
contrato de futuros obliga a ambas partes del contrato a cumplirlo, en tanto
que el comprador de una opcién puede abandonar el contrato si ello se
considera conveniente. Debe recordarse que el adquirente de una opcién para
comprar no es la parte contraria del adquirente de una opcidn para vender: la
parte contraria de un adquirente de una opcidn para comprar es el otorgante de
dicha opcién. Del mismo modo, la parte contraria de un adquirente de una
opcién para vender es el otorgante de ésta. lLas opciones no son gratuitas: su
precio se llama prima y se determina en el mercado. Cuando se transan opcicnes
en una bolsa, sus primas y el precio de los futuros se desplazan juntos por
medio del arbitraje. De hecho, la mayoria de las personas que suscriben
opciones las protegen con operaciones de cobertura en futuros de modo que hay

una adicidn neta a la liquidez de los futuros. En este sentido, una opcidn
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debe tener un mercado subyacente de futuros liquidos con el fin de tener
éxito. El rdpido aumento de las opciones de cacao, café y azuicar en los
Estados Unidos puede por lo tanto atribuirse en gran medida a su mercados
subyacentes de futuros.

Ios usos de las opciones por los productores y exportadores son variados,
pero pueden dividirse en cuatro categorias: i) proteccidén en materia de
precios; ii) gestidén del riesgo de cantidad; iii) gestién del riesgo en forma
de licitaciones, y iv) generacién de ingresos.

a) Proteccidén en materia de precios

Al igual que los futuros, las opciones pueden usarse para desplazar el
riesgo de los cambios de precios. A manera de ilustracidn, podemos ver cémo
se desplaza el riesgo de los precios en el caso de los agricultores de
cereales que usan futuros y opciones. Generalmente el agricultor puede elegir
entre vender el cereal inmediatamente o almacenarlo previendo precios mas
altos al avanzar la temporada. la segunda de estas dos posibilidades es a
menudo atractiva porque los precios de los cereales tienden a estar en su
punto estaciocnal mis bajo justo despies de la cosecha. No obstante, es también
de alto riesgo puesto que los precios de los cereales pueden caer mas bien que
aumentar, debido a circunstancias imprevistas. Como se sefiald anteriormente,
una cobertura de previsién en los mercados de futuros permite a dicho
productor desplazar el riesgo de los movimientos adversos en sus existencias.

En lugar de establecer una posicién de futuros para vender (corta), el
agricultor podria comprar una opcidn para vender con un precio de golpe cerca
del precio de futuros de hoy dia. Si el precio sube posteriormente, el
agricultor puede dejar la opcidn o si todavia tiene algun valor, compensarla y
vender sus cereales en el mercado al contado. Si no cbstante bajan los precios
posteriormente, el agricultor puede ejercer la opcidn y recibir una posicidn
de futuros corta que puede compensarse para obtener una ganancia o saldarla
mediante entrega. Esta claro que la opcién para vender actua como prec10
minimo, permitiendo al productor obtener utilidades de los aumentos de
precios, en tanto que la operacmn de cobertura de futuros le permlte asegurar
un precio.

-Otro uso sugerido de las opcmnes en esta categoria es como seguro contra
movimientos catastroflcos ~de “precios, problema frecuente a que se enfrentan
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los productores y exportadores de los paises en desarrollo. Un productor puede
estar dispuesto a asumir cierto grado de riesgo en periodos normales, pero
puede desear protegerse de variaciones importantes de los precios. En estas
circunstancias, podria comprar una opcidn para vender "fuera del dinero", en
la que el precio de golpe es considerablemente menor al precio de mercado
actual del contrato de futuros subyacente. En vista de la menor probabilidad
de que dicha opcidn para vender sea lucrativa en comparacién con un precio de
golpe igual al precio actual, su prima sera baja. De esta forma, las opciones
para vender fuera del dinero podrian proporcionar mecanismos relativamente
baratos para asegurarse contra cambios catastréficos de precios.
b) Gestidn del riesgo de cantidad

Una segunda categoria es el uso de las opciones por los productores para
encarar el riesgo de cantidad. Un caso ilustrativo es un productor que trata
de proteger mediante operaciones de cobertura la produccién "prevista" al

- momento de plantar. En este caso, el productor se enfrenta no sélo al riesgo
de precios sino también al riesgo de cantidad, porque no se conoce el
rendimiento exacto. Usando futuros, un productor prudente podria proteger una
cantidad menor a la produccién prevista, asegurdandose de que no se ha excedido
en la cobertura. En contraste con ello, una opcidn para vender permite a un
productor proteger plenamente la produccidn prevista porque esta opcidén no
tiene que ejercerse.
c) Opciones y licitaciones

Las opciones hacen posible reducir los riesgos en las transacciones en
las que se usa el sistema de licitacidn. Un procesador que desea cubrir el
riesgo de precios que entrafa una licitacidn, cuyas reglas de presentacién se
anunciardn después, puede adquirir una opcidén para comprar por la cantidad
necesaria para cumplir el pedido. De esta forma, fija el precio, evitando el
riesgo si el precio del producto basico aumenta entretanto. Si no se gana la
licitacidn, y ademds el precio se desplaza en contra de él, sdlo pierde la
prima de la opcidn. Si el precio se desplaza a su favor, logra una utilidad,
gane o pierda la licitacién. Un contrato de futuros no es util en este caso
puesto que obliga al licitante a aceptar la entrega aunque no se gane la
licitacidén. También puede preverse el caso opuesto, en que el comprador
obtiene el producto en una licitacidén usando una opcidn.
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d) Generacion de ingresos

Otro uso que los productores pueden dar a las opciones es la obtencién de
ingresos. Por muy cbvio que parezca, por cada campra de una opcién en un
momento dado y a un precio determinado, existe también la venta de una opcién
en el mismo momento y al mismo precio, vale decir, tal como hay inversionistas
a quienes les resulta ventajoso camprar cpciones, hay otros para quienes es
ventajoso suscribir opciones. De hecho, puede muy bien haber ocasiones y
situaciones en que los objetivos de inversién pueden atenderse dptimamente por
medio de estrategias que suponen suscribir mas bien gue comprar opciones sobre
contratos de futuros.

Casos corrientes son las suscripciocnes de opcicnes para comprar y para
vender con el objetivo de ganar primas, sin tener una posicidn en el contrato
subyacente de futuros (llamadas opciones descubiertas o0 "desnudas"). Estas
estrategias pueden proporcionar flujos de fondos derivados de los ingresos por
concepto de primas durante periodos de mercados "inactivos" o ligeramente
bajistas.

Debe sefialarse, sin embargo, que la suscripcién de opciones descubiertas
debe ser contemplada solamente por aquellos inversionistas que tienen una
comprensidn clara del riesgo y que desde el punto de vista financiero estan no
sélo dispuestos a asumir dicho riesgo sino que ademas son capaces de hacerlo.
Las pérdidas potenciales son ilimitadas, en tanto que las posibilidades de
utilidades se circunscriben a la prima recibida. Teniendo en cuenta las
limitaciones financieras y de conocimientos especializados a que se enfrentan
los productores y exportadores de los paises en desarrollo, se puede decir que
estas estrategias no pueden servir sus intereses inmediatos.

Io que antecede demuestra que como mecanismo flexible de gestidn del
riesgo, las opciones proporcionan varias ventajas tanto a los que realizan
operaciones de cobertura de futuros como a los que han establecido posiciones
sin cobertura, a saber: i) los compradores de opciones gozan de un riesgo
limitado con ilimitadas posibilidades de utilidades (nunca pueden perder mas
de la prima pagada); ii) los contratos pueden terminarse antes de su
vencimiento; iii) los usuarios y los productores pueden fijar sus precios en
diversos niveles, usando en efecto las opciones como sequro de precios;
iv) los compradores de opciones no estan sujetos a exigencias de margenes de
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modo que no se necesita una linea de crédito de plazo indefinido, y v) las
opciones hacen "accesibles importantes estrategias nuevas de fijacidén de
precios. Por otra parte, cilertas desventajas pueden hacer el uso de las
opciones menos apropiadas en determinadas circunstancias, a saber: i) los
valores de las opciones disminuyen con el tiempo, por lo tanto, los tenedores
de opciones pueden sufrir una erosién diaria de su valor temporal; ii) las
primas de las opciones deben pagarse en su totalidad en el momento de la
compra; iii) los vendedores deben cumplir las exigencias de margenes en todo
momento, y iv) las estrategias en materia de opciones y la determinacidén de
las primas son aspectos complicados. Evaluar cada ventaja y desventaja sélo se
puede hacer en forma individual, segin el grado exposicién al riesgo, el
capital y la disposicidn a aceptar el riesgo.

Desde el punto de vista de los productores y exportadores de los paises

en desarrollo, sin embargo, las opciones pueden ser mecanismos mds pertinentes

que los futuros. Ia participacion en los mercados de opciones puede ocurrir ya
sea a través de los productores y exportadores que adquieren directamente
opciones para vender o de comerciantes que ofrecen a los productores y
exportadores la opcién a término equivalente (una opcién del mercado al
contado), y que luego se cubren comprando opcicnes. La compra de opciones se
puede promover como una pdliza de seguro a largo plazo, en tanto que los
futuros son mads adecuados para la fijacidn de precios a corto plazo para
contratos a término. Se trata de que a través de dicho mecanismo un productor
puede garantizar un precio minimo para su producto vendido a término, pero al
mismo tiempo puede estar en condiciones de aprovechar los aumentos de precios.
La opcidn del mercado al contado funciona de manera semejante: un comerciante
ofrece un precio minimo garantizado de tantos puntos por debajo del precio
corriente, pero si los precios aumentan antes de la entrega, entonces el
productor recibe el mismo nimero de puntos bajo el nuevo precio. Este método
busca satisfacer el habitual optimismo del productor respecto®de los precios

en el sentido de que siempre los ve subir.
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IV. ELEMENTOS LIMITANTES RESPECTO DE IA UTILIDAD DE 10S
MERCADOS DE FUTUROS PARA IAS EXPORTACIONES DE
I0S PAISES EN DESARROLIO

1. Ia base

Las operaciones de cobertura tienden a reducir el costo de la exposicidén a la
incertidunbre respecto de los precios si hay menos incertidumbre con respecto
a la base, es decir, a la diferencia entre los precios al contado y a
término, que con respecto al nivel del precio al contado. Ios beneficios
previstos de la operacién de cobertura por lo tanto dependen del grado en que
la base sea mas predecible que el nivel del precio al contado.1 13/

Dada la reconocida importancia de 1la base en el proceso de traspaso del
riesgo, es util analizarla con cierto detalle. En forma aproximada, la parldad
de precios futuros puede definirse de la siguiente manera:

F't = S +c+u

=C-~-Y

en que F%t denota el precio de los futuros en el momento t de un contrato dado
que vence en el momento T y m, el mes de entrega (Flzt, por ejemplo, precios
de futuros para entrega en diciembre). FO es el precio de los futuros en la
actualidad (digamos enero) para entrega en m. F% es el precio de los futuros
en la fecha de vencimiento. St es el precio al contado en el momento t, en
tanto que C es "costos de mantenimiento brutos", incluidos los intereses,

sequros, almacenamiento, derechos de embarque, etc. que son necesarios para
almacenar las existencias. Y es el "rendimiento de conveniencia", definido
como la rentabilidad que rinden las existencias para su propletarlo aparte de
la expectativa de precios en alza. Por ejemplo, en el caso de una materia
prima para fabrlcacmn, hay beneficios que se devengan del mantenimiento de
existencias "aesde el punto de vista del ajuste de la produccion, mas bien que
comprarlo al contado. Este concepto ayuda a explicar por qué los comerciantes
y fabricantes pueden mantener existencias aun cuando esperan que bajen los
precios, y por qué mantienen existencias Yy hacen operaciones de cobertura de
las mismas aun cuando la base es negativa. Por ultimo, u es un término
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perturbador que consiste en los costos de transaccién (comisiones, etc.) asi
como todos los otros factores edel mercado que influyen en el precio.

Usarndo los términos anteriores, la base se define asi:

Base = |S¢ - F%|

Cuando [Sg = F%| < |57 - F%| <|s; - FY%| ...., la base se esta
tornando "fuerte", en tanto que si ocurre lo contrario (1Sg = FMy| > |S7 -
Y| >|S; - FY%|), se estd tornando "débil". En el momento T, es decir, la
fecha de vencimiento, Sp ~ F'T = 0. Ademas, cuando Fmt - S > 0, se llama
“nercado normal" (contango), mientras que F% - S¢ <0 se llama "mercado
invértido" (backwardation) . 1a razén por la que la base es importante es que
lo fundamental de las operadic‘mes de cobertura es transformar el riesgo del
precio al contado en un cambio de la base (riesgo de base). Que el mercado sea
normal o invertido depende de ¢ y u, pero puesto que u se define como un error
de término, 1la tendencia del mercado depende en gran medida de los costos
netos de mantenimiento (c = C - Y).

En general, la relacién entre C e Y es clara entre los productos basicos:
teniendo en cuenta la posibilidad de excepciones, el mercado normal o contango
caracteriza a los mercados del :or"o y de la plata y otros metales preciosos.
Para estos productos, Y es insignificante, y la circulacién en los mercados al
contado es abundante. Aln mis, hay grandes reservas en posesién de gobiernos u
otros agentes, y hay pocos : problemas de transporte que podrian causar una
situacién de "escasez". Por lo tanto, F'. refleja principalmente intereses
cobrados como componente importante de C, estableciendo la relacién Y% > S¢.
Mientras mis distante se esté de la fecha de vencimiento, mayor serda F'¢ en
relacién con St presénténdose asi una situacion tipica de mercado normal. En
estas circunstancias, el comerciante vende en el mercado de futuros (posicidn
corta) y logra una utilidad cuahdo la base se torna "mas débil".

Por otra parte, se observa a menudo el mercado invertido (backwardation)
en el caso de productos agricolas como el trigo, la cebada, la soya, el

azicar, el cacao, y metales como el ccbre -y el aluminio. Cuando estos
productos estan en mercado normal, existe cierto esquema de desplazamiento de
la base de acuerdo con el ciclo de cosecha (produccidn) estacional. Por
ejelrplo, en el hemisferio norte, los futuros de primavera tenderian a estar en

un mercado normal en relacién con el precio al contado de otofio. En el caso de
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un mercado invertido, mientras mds restringido esté el mercado al contado,
mayor serd el valor de Y; se puede suponer tedricamente qe -w<c=Yc<
0. Por ejemplo, una operacién de cobertura en posicién larga Sy por una en
posicién corta de F%j, en un mercado invertido, causara (So = F9) < (Stso~
F%y,o) < 0O , y puede producir una fuerte pérdida. Una operacién de venta
protectora para cubrir una venta a término de mercancias fisicas se considera
ventajosa en un mercado "normal", y esto seria un argurento en favor de una
operacioén de cobertura. Al contrario, si el mercado esta "invertido", ello es
un factor desfavorable para una decisién en materia de operaciones de
cobertura.

Ias operaciones de cobertura entrafian riesgos "de base" si las
transacciones en el mercado al contado estan separadas en el tiempo, el
espacio y la forma de las transacciones en el mercado de futuros. Como se vio
anteriormente, que el riesgo de base sea alto o bajo depende de diversos
factores. Si hay riesgo de calidad (inestabilidad del margen de precios entre
el grado de calidad del exportador y aquel estipulado en el contrato de
futuros), no es probable que estos dos mercados se integren bien. Ademas, si
varian los costos de transporte, como los fletes, el precio al contado en los
lugares de entrega del mercado de futuros también variara en relacién con el
precio al contado en el mercado del exportador. Este hard una operacidn de
cobertura de sus existencias si prevé un riesgo de base bajol Si la base se
estrecha, la cobertura es lucrativa, en tanto que si se ensancha, la cobertura
puede producir pérdida.

El comerciante experimentado puede de este modo obtener ganancias si se
liquidan las coberturas después de que la base se desplaza en su favor. Se
pueden sacar las siguientes conclusiones con respecto al resultado de una
operacion de cobertura y la situacién del mercado (el signo positivo significa
una ganancia en tanto que el negativo, una pérdida):

mercado tipo de cobertura basey base?
normal cobertura de venta + -
normal cobertura de compra - +
invertido cobertura de venta - +

invertido cobertura de compra + -
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Puesto que la variabilidad puede dar origen a una pérdida, los coberturistas
que rehuyen el riesgo pueden abstenerse de hacer una transaccién. Debe
sefialarse que analizar la base es especialmente importante en el caso de
productos que tengan un valor unitario bajo con el fin de evaluar cuando y en
qué mercados se deben realizar las operaciones de cobertura. Aun mds, es
probable que el riesgo de base sea mas importante para el coberturista
extranjero que para el comerciante que hace la cobertura en el mercado
interno, debido a lo siguiente: i) limitada disponibilidad de transporte;
ii) riesgo cambiario, y iii) posible intervencidén del gobierno en el mercado,
ya sea en el ambito nacional o en el extranjero.

Se podria plantear que si el cambio de la variacidn de la base lo causan
sucesos totalmente impredecibles, es probable que disminuya la participacién
en el mercado de futuros. Sin embargo, si el aumento de la varianza puede
atribuirse a sucesos acerca de los cuales hay informacién de mercado, aquellos
comerciantes que estimen que tienen esos conocimientos se sentiran atraidos
por la situacidn y, por lo tanto, pueden aumentar los volumenes de futuros. En
el caso del comerciante desinformado, hay simplemente un aumento de 1la
varianza de la funcién de rentabilidad, pero en el del comerciante bien
informado, hay un aumento de la media prevista que compensa con creces la
mayor varianza y da lugar a un aumento de la actividad comercial. Ia
importancia de la capacidad de informacién y de los conocimientos técnicos
especializados en las operaciones comerciales puede entenderse dentro de este
esquema.

Ia simple ilustracién precedente demuestra que la busqueda de ganancias y
el desplazamiento del riesgo deben ser los motivos que rijan las operaciones
de cobertura. El1 reconocimiento del motive de ganancia en las coberturas
introduce el aspecto de la informacién en el campo de las transacciones de
futuros. En vista de la estandarizacién de los contratos y de la forma
organizada y altamente competitiva de las transacciones comerciales, una
ventaja en materia de informaciones podria significar una segunda fuente
potencial de rentabilidad sistematica, aparte de la renta de escasez que

podrian obtener los portadores del riesgo.
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2. Consideraciones financieras

a) ILa carga de las exigencias de margenes

En general, se puede decir que los mercados de futuros establecen un
financiamiento mis facil y mas barato. Ello se debe a que la solvencia del
prestatario no resulta menoscabada por una caida radical del precio de mercado
si el valor de la mercancia se ha protegido mediante la operacién de
cobertura. Cuando una materia prima se da como garantia, el banco correra un
serio riesgo si el producto basico no se protege adecuadamente. Por ende, se
pueden usar los futuros como parte de una estrategia para facilitar el
finaciamiento de nuevos proyectos de produccion.

Una gran ventaja de los mercados de futuros es el alto nivel potencial de
efecto de palanca, que permite realizar transacciones de gran volumen con
margenes relativamente pequefios. A su vez, los depdsitos marginales son los
que con mas frecuencia se mencionan como la barrera principal al uso de los
mercados de futuros por los paises en desarrollo. Ia practica de abonar y
cargar en cuenta diariamente (llamada en inglés marki ng-to-the-market) a
menudo produce para el comerciante que tiene una posicidn de futuros ganancias
o pérdidas interinas cuantiosas e inesperadas. Ia incertidumbre respecto del
tamafio de los depdsitos marginales durante 1la vigencia de un contrato, por
consiguiente, exige recursos financieros extremadamente liquidos. Estas
reservas deben ser altamente liquidas puesto que un comerciante tiene que
estar listo para cumplir exigencias de margenes inmediatamente.

Debe afiadirse que el crédito para cubrir las exigencias de margenes es
accesible sdlo por periodos relativamente cortos, por lo general de no mas de
seis a doce meses, reflejando asi el hecho de que mas alla de esta perspectiva
cronoldgica el productor no estd en condiciones de ofrecer el producto como
garantia. No obstante, los gobiernos de los paises en desarrollo estan may
interesados en estabilizar sus ingresos de divisas por periodos
considerablemente mas largos que los mencionados.14/ De hecho, las
transacciones de futuros se convertiran en un substituto mas adecuado de la
estabilizacién de precios si es que se puede obtener crédito, quizas otorgado
por una organizacién internacional o regional, para financiar operaciones de
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mercado u operaciones conexas de cobertura durante un periodo mds extenso y
en forma mas amplia que en la actualidad.

Los agentes extranjeros habitualmente tienen mayor dificultad que 1los
comerciantes nacionales para mantener una posicidén de futuros. Los contratos
de futuros se transan por lo general en la moneda del pais donde estd situada
la bolsa y los margenes se exigen también en las monedas nacionales o en
valores del Estado que devenguen intereses, ciertos tipos de capital
accionario, letras de crédito y garantias bancarias y en algunos casos recibos
de almacén. Esto supone una gran limitacién a los posibles participantes de
paises donde la disponibilidad de divisas esta coartada por dilatados
procedimientos burocraticos.15/ En este sentido, las entidades comerciales con
patrocinio estatal pueden lograr mejores resultados que las empresas privadas
en cuanto a establecer el acceso a las divisas.

Es fundamental que los comerciantes autorizados a a operar en los
mercados de futuros tengan la confianza plena del gobierno, del Banco Central
y del publico con el fin de poder operar libre y expeditamente con pericia y
discrecidén, pero sin estar sujetos a criticas injustificadas. Recordemos que
las pérdidas resultantes del no uso de los mercados de futuros son "costos de
oportunidad". las pérdidas que efectivamente ocurren por razén del uso de las
bolsas son, sin embargo, '"reales" y aparecen en las cuentas del comerciante; a
menudo son objeto de fuertes criticas, especialmente si se originan de
operaciones especulativas. Lo que puede ser necesario es la disposicidén de
las partes interesadas a aceptar pérdidas de caja en vista de beneficios y
oportunidades a mas largo plazo. En los paises donde es necesario defender
cada transaccién, o donde el acceso a las divisas no es inmediato, el éxito de
las transacciones de futuros puede ser bastante reducido.

Al parecer los miembros de las bolsas gozan de mayor espacio para
maniobrar con respecto a las exigencias de margenes, y las transacciones por
intermedio de los comerciantes principales, la mayoria de los cuales son
miembros de las bolsas, daria al comerciante de un pais en desarrollo mas
flexibilidad para cumplir las obligaciones de margenes (Bande y Mardones,
1990) . Ia carga de depdsitos marginales podria aliviarse aun mas, como en el
caso de las bolsas de los Estados Unidos, al pagarse margenes mas bajos por el

uso no especulativo de los mercados de futuros por los productores de
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productos basicos. Otra forma seria permitir a los productores y exportadores
que planeen hacer operaciones de cobertura obtener crédito de los bancos u
otras instituciones contra entregas a efectuarse en almacenes en las zonas de
produccidn.

Otra idea respecto de los mirgenes es la creacién de una combinacién de
mercado financiero y de seguros. Por una tarifa fija, relacionada con factores
como la inestabilidad pasada de los precios del producto basico en cuestién,
la duracidén del contrato que ha de asegurarse y la tasa de interés, las
compariias de seguros podrian ofrecer costear todos los pagos marginales
asociados con la cobertura y la fijacién de precios. Este tipo de poliza de
seguros seria sumamente til para los productores que rehuyen decididamente el
riesgo, diversificando sus opciones de mercado con respecto al método
tradicional de ventas a término.

b) Riesgo cambiario

Desde el punto de vista de la gestién del riesgo en los productos
basicos, 1la importancia de 1la inestabilidad cambiaria ha aumentado
extraordinariamente desde el fracaso del régimen anterior de tipos de cambio
fijos a comienzos del decenio de 1970. Ahora el riesgo cambiario es un
elemento importante para los encargados de adoptar decisiones porque los
valores de las monedas pueden variar ampliamente entre el momento en que se
celebra un contrato de futuros y aquel en que se liquida la cobertura. Para el
coberturista de otro pais que busca estabilizar los ingresos de exportacisén en
términos de moneda nacional, los movimientos de los tipos de cambio
constituyen un factor decisivo en la eficacia global de una estrategia de
cobertura de productos basicos. Ademds, el resultado de las operaciones de
futuros se torna mds complicado cuando se tiene en cuenta el tipo de cambio
neto, que incorpora efectos de los reintegros de exportacién y derechos de
exportacién. Un alto grado de interaccién entre los precios y el tipo de
cambio implica que el comerciante de otro pais puede tener una visidn
diferente de la del comerciante nacional, y esto a su vez afectara al deseo de
participar en operaciones de cobertura.

Para una operacién eficiente de los mercados de futuros locales, se
necesita una unidad de valor estable para la determinacién del precio. Por
ejemplo, en Brasil, la Bolsa Mercantil de Bahia, en cooperacién con la Bolsa
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de Mercaderias de Sao Paulo, cred un contrato de futuros para los granos de
cacao que tuvo un éxito inicial, mientras el Plan Cruzado fue eficaz. Cuando
este plan de estabilizacidén se derrumbd y desaparecié la unidad estable para
la determinacidn de los precios con el resurgimiento de la inflacidn, los que
mantenian posiciones cortas no lograron sostener el ritmo del repunte que
experimentéd el valor del cacao y se vieron forzados a cubrir con fuertes
pérdidas. De este modo, mientras la inflacién fuese el motivo principal para
el establecimiento de posiciones largas, no habria vendedores y por ende no
habria ocasién para que funcionara un mercado de futuros. Danfose cuenta de
esta situacién, ambas bolsas brasilefias introdujeron un contrato de cacao
ajustable, pero el complicado método de ajustes diarios del valor de 1la
posicién abierta en relacidén con la modificacidn del tipo oficial de cambio
ddlar-cruzado hizo engorrosas las transacciones de futuros, y el contrato
ajustado de cacao permanecié inactivo.

Tedricamente, y a veces en la practica, como lo demuestra la Junta
Triguera de Australia, se puede lograr algin grado de reduccién de 1la
exposicién al riesgo cambiario en dos formas. Una es obtener créditos en el
extranjero en la misma moneda que se aplique a las ventas en el extranjero (en
el caso de la Junta Triguera de Australia, ventas de trigo en ddlares de los
Estados Unidos). Esto crea una cobertura natural en el sentido de que los
movimientos cambiarios que impliquen una pérdida con respecto a los ingresos
de exportacién simulténeamente implican una utilidad con respecto a los
compromisos de amortizacién de préstamos. Ia dificultad principal en 1la
aplicacién de esta politica reside en hacer coincidir el volumen y vencimiento
de los compromisos de préstamos con la secuencia cronoldgica exacta de los
ingresos de exportacidn.

Otro recurso es, por supuesto, usar el mercado para coberturas
camabiarias a término. Sin embargo, una reduccidon eficiente del riesgo
cambiario depende del grado de interdependencia entre los riesgos de los
precios de los productos basicos y los desplazamientos de los tipos de
cambio. Como ocurre generalmente, los cambios del valor de la moneda
principal (por ejemplo, el ddélar de los Estados Unidos) se transmiten
directamente a los precios de los productos basicos al contado; por ejemplo,

una devaluacién del délar de los Estados Unidos supone un alza de los precios
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de los productos expresados en ddlares. Es también posible vislumbrar el
efecto de las variaciones de los precios mundiales de los productos basicos
scbre el tipo de cambio de una pequefia economia abierta. Ias variaciocnes de
los precios de los productos basicos alteran los términos de intercambio de un
pais, lo que por intermedio de los ingresos en cuenta corriente produce
variaciones de los tipos de cambio. Ademds, las conmociones monetarias que
afectan a las tasas de interés pueden alterar los precios de los productos
bisicos y los tipos de cambio. Un aumento de corto plazo de las tasas de
interés puede tener el doble efecto de hacer bajar los precios de los
productos (por intermedio de los efectos del mantenimiento de existencias) y
de fortalecer la moneda (por intermedio del flujo inducido de capitales). Esta
interaccién entre los precios de los productos Y los tipos de cambio puede
crear una divergencia en los riesgos que se advierten en el mantenimiento de
existencias, por una parte, y en los contratos de futuros, por otra. También
podria producir divergencias en la forma en que perciben la variacién de la
base los coberturistas extranjeros, por un lado, y sus homdlogos nacionales,
por otro.16/

En todo caso, el deseo del comerciante extranjero de reducir su riesgo
cambiario haciendo simultaneamente operaciones de cobertura en los mercados de
divisas extranjeros por lo general exige una liquidez adicional. Ademas, el
hecho de que la cobertura directa en los mercados de futuros sea ya bastante
complicada en el ambito de un pais en desarrollo implica que el uso Qe
estrategias mis refinadas para la proteccién cambiaria supondria conocimientos
especializados y posiblemente altos costos y riesgos.

3. Ia representatividad de los precios generados en las bolsas

Es bien conocido el papel fundamental de los especuladores como participantes
en las bolsas: proporcionan la liquidez necesaria al mercado Yy asumen riesgos
Que los coberturistas tratan de reducir. Una critica corriente de las bolsas
de productos basicos se relaciona con el argumento de que la especulacién
distorsiona los precios y aumenta su inestabilidad. De acuerdo con la
naturaleza del compromiso en el mercado normalmente la cobertura es neta,
corta y la especulacién es neta, larga. Ia medida en que la especulacién
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larga sobrepase la cobertura corta puede considerarse especulacidn en exceso y
reflejar cierto grado de desequilibrio del mercado.

las cotizaciones de las bolsas son basicamente un indicador de corto
plazo en el cual no estdn necesariamente incorporadas sefiales precisas de
consideraciones a plazos mediano y largo scbre la produccién y el consumo.
Adicionalmente, el hecho de que un nimero relativamente pequefio de
transacciones fisicas establezcan el precio de referencia de toda 1la
produccién de un producto determinado tiende a distorsionar los precios. En el
plazo corto, se sabe que las elasticidades de precios de los productos basicos
son bajas, y los ajustes en lo que respecta a la oferta y la demanda son
lentos. Debido a las reacciones desfasadas de los aspectos fundamentales de la
oferta y la demanda, las nuevas alteraciones del mercado que ocurran en el
interin podrian hacer que los precios de los productos se desviaran de una
tendencia de equilibrio a largo plazo.

la practica de muchos especuladores de depender fuertemente de los
andlisis técnicos (basados en informacién sobre los precios, volumenes
transados, posiciones de intereses abiertos y otros indicadores), y 1la
extrapolacién de las tendencias podria magnificar el movimiento del mercado en
una direccién y posiblemente desestabilizarlo. las criticas dirigidas a la
indole no representativa de los precios en las bolsas se relacionan claramente
.con el hecho de que los especuladores dependen fuertemente de factores
técnicos, lo que a menudo estimula movimientos de precios que van en sentido
contrario a las tendencias de los aspectos fundamentales. Los industriales con
frecuencia arguyen que los precios cotizados en las bolsas de productos
basicos se hallan muy distantes de los precios de equilibrio a largo plazo y
que sus intereses no tiene suficiente eco en las bolsas. A

Ia mayor parte de las transacciones que tienen lugar son especulativas y
la presencia de un nmumero tan alto de especuladores en estos mercados requiere
un analisis profundo de su comportamiento. En la actualidad, no queda claro si
los precios son mas inestables o estdn mas distorsionados debido a que la
creciente incertidumbre respecto de la produccidn, existencias, consumo u
otros aspectos hace que varien constantemente las expectativas de los
especuladores, o si es su propia participacidn lo que genera fluctuaciones de

precios.
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Uno de los principales obsticulos para una mayor participacién de los
paises en la regidn es la falta de paralelismo en la evolucién de los precios
entre las bolsas de los paises desarrollados de econcmia de mercado y los
mercados locales. Primeramente, el desempefio de los mercados de futuros con
respecto a productos exportados por los paises en desarrollo, como el cacao Y
el café, puede diferir del desempefio de los mercados de futuros en relacidn
con productos como el algoddn y el azucar, cuyo comercio de exportacién lo
comparten los paises en desarrollo Y los desarrollados y cuyo comercio
internacional es apenas una’ fraccién de la produccién mundial. Por ejemplo, la
caracteristica mds destacada del contrato de futuros de algoddn N¢ 2 es su
especificacién de que sélo se puede entregar algodén cultivado en los Estados
Unidos. De este modo, los comerciantes extranjeros de algoddn estan algo
limitados en cuanto a su uso del mercado del algoddén de Nueva York, porque no
pueden entregar algodén cosechado en el extranjero. No cbstante, los futuros
de algoddén de Nueva York pueden aun ser usados eficazmente para operaciones
de cobertura por los comerciantes extranjeros siempre que los precios del
algodén en Nueva York estén altamente correlacionados con los precios del
algoddn en las terminales fuera de los Estados Unidos. Thompson  (1983)
sostiene que los mArgenes precios de los futuros de algoddén revelan la
disponibilidad de existencias de algoddn en los Estados Unidos mas bien que la
disponibildad mundial. Sin embargo, en el caso de los futuros de cacao, los
margenes de precios parecen representar la disponibilidad de existencias
mundiales y esto se debe probablemente al hecho de que la mayor parte de las
existencias de cacao se mantienen en los paises ‘desarrollados que importan
este producto, donde es probable que los tenedores de las existencias hagan
operaciones de cobertura en los mercados de futuros o por lo menos presten
atencion a las sefales relativas a los precios de los futuros.

En el caso de los grancs, como lo demuestra Regunaga (1990 a), los
precios en Chicago y en Kansas no siempre evolucionan sistematicamente con los
precios f.o.b. o f.a.s. en Argentina y Brasil. Los movimientos divergentes
de precios se relacionan con cambios de las primas para definir el precio
f.o.b., cambios de los mirgenes, costos de transporte y el tipo de cambio.

Con respecto a las primas, es posible que los "aspectos fundamentales"
que afectan la demanda y oferta en los paises productores (exportadores)
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difieran de los que corresponden a los paises consumidores donde estan
generalmente las bolsas. Por ejemplo, en lo que se refiere a los cereales, los
Estados Unidos y algunos paises de América Iatina son competidores. Esto puede
producir una situacién en que una venta de los Estados Unidos supone para
Argentina y Brasil una reduccién considerable de la demanda, en tanto que un
aumento de la produccién en estos paises latinoamericanos tiene pocas
repercusiones en el plano internacional, especialmente en el caso del trigo, y
en menor medida en el de los cereales forrajeros y la soya.

Se sabe que un desequilibrio temporal en la demanda y oferta de cereales
en los principales paises productores puede tener como consecuencia una
competencia entre el consumo y las exportaciones, que se reflejara en los
precios f.o.b. locales en forma mds acentuada que en la Chicago Board of
Trade. Relacionada también con esto se encuentra la estacionalidad cruzada en
la produccién entre los hemisferios norte y sur, que produce variaciones
impredecibles de las primas.

Ia falta de paralelismo en la evolucién de los precios resulta mas
acentuada cuando se comparan los precios internos en los paises de América
Iatina con las cotizaciones en Chicago o Kansas. las politicas gubernamentales
o las cordiciones de los mercados locales, asi como la disponibilidad de
financiamiento, pueden inducir cambios frecuentes de los costos y margenes que
supone el proceso de embarque. En el caso de Argentina, se ha dicho que el
sistema de prefinanciamiento ha modificado considerablemente el poder
adquisitivo interno de algunos operadores que tienen facil acceso al capital
internacional. Aquellos con abundantes fondos han logrado obtener margenes
f.a.s. - f.o.b. mds favorables. En cuanto al equilibrio local en materia de
oferta y demanda, es interesante observar que una reduccién de la produccion
experimentada en Argentina en los ultimos afios tuvo como consecuencia una
sobreoferta de la capacidad de embarque y de procesamiento, generandose asi
una fuerte competencia entre las empresas elevadoras de granos y las fébricas
elaboradoras. Ello se reflejé en menores costos de embarque y mayores precios
internos de los cereales, lo que causé una alteracidén de la relacién normal de
los precios f.a.s. f.o.b.

Ia representatividad de los precios generados en las bolsas podria atn

estrecharse mas en el caso de los prductos con un grado bajo de procesamiento,
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como los minerales. lLa formacién de precios de los minerales no procesados
ocurre en relacién con las cotizaciones en la bolsa (IME, COMEX) de 1los
metales correspondientes, pero como se ha sefialado con frecuencia (Sanchez
Albavera, 1984), los vendedores de estos productos no siempre pueden
beneficiarse de los mayores precios de los metales, debido a los criterios
arbitrarios de ajuste de la maquila, descuentos por impurezas y reducciones en
concepto de fundicién y refinacidén que no se desplazan proporcionalmente al
aumento o disminucién de la cotizacién en la bolsa.

4. Especificacién de los contratos

Ia representatividad de las cotizaciones de precios en las bolsas tiene que
ver con la especificacién de los contratos, vale decir, influira en gran
medida en el éxito que logre un contrato su grado de especificidad. Ios
contratos bien concebidos deben atraer transacciones efectuadas por un amplio
espectro de coberturistas y especuladores, en tanto que los contratos mal
formulados atraen sélo un volumen insuficiente de operaciones comerciales, lo
que produce "flojedad" en un gran nimero de mercados de futuros. Ios mercados
flojos con una cantidad pequenia de compradores y vendedores y un volumen
limitado de transacciones podrian estar mas propensos al sesgo y a la
inestabilidad de los precios. Ios contratos bien formulados promueven ademds
una mayor actividad de los productores y los industriales. Iograr atraer un
nimero suficiente de especuladores a los mercados de futuros puede significar
cierta relajacién de las especificaciones de los contratos que trata de
obtener la industria, como compensacién por la liquidez necesaria para que la
bolsa cumpla su papel primordial como transferidora del riesgo. A fin de
asegurar la liquidez, hay tendencia a una situacidn en que las cotizaciones de
futuros reflejan el estado de la demanda de una calidad del producto basico de
"minimo comin denominador", y no ofrecen necesariamente un reflejo pleno del
valor de la mayor parte de la produccién que ingresa al mercado mundial.

ILas caracteristicas principales de un contrato de futuros que determinan
su eficacia son los grados de calidad y lugares de las entregas. Con respecto
a la calidad de las entregas, habra un "riesgo de calidad" si el producto
fisico no es equivalente a la calidad especificada en el contrato negociado en
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la bolsa. Por ejemplo, en 1987 la IME decididé perfeccionar su contrato de
aluminio, pues de acuerdo con funcionarios de la institucidn habia poco
material fisico detras de los convenios contractuales estandar, que a menudo
dejaban el mercado con amplias fluctuaciones de precios. Los contratos de
cobre en la IME y en OOMEX fueron perfeccionados por idénticas razones. Io
mismo rige en el caso del zinc, para el cual se introdujo un nuevo contrato
de alta ley con el fin de que la IME concordara mas con el mercado fisico. Los
precios en la IME para el niquel y el aluminio aumentaron rdpidamente a
comienzos de 1988, pero ambos mercados eran bastante flojos desde el punto de
vista del mimero de compradores y vendedores y la mayor parte de las
transacciones comerciales fisicas se efectuaban fuera de los mercados al
contado asociados.

Como se senald anteriormente, si bien se tienen en cuenta primas y
descuentos estdndar para otras leyes del metal, tales compensaciones pueden
subestimar las primas y sobrestimar los descuentos efectivamente pagados en el
mercado al contado. En el caso del cobre, por ejemplo, existe la practica de
cobrar una prima por los catodos de mayor calidad que aquellos especificados
por la IME. Mas no es siempre posible determinar el valor de la prima por
anticipado. En el contrato anual firmado entre el productor y el consumidor se
contempla esta prima, pero no es el caso de las ventas no cubiertas por un
contrato anual. El vendedor, por consiguiente, esta sujeto a una variacién de
los niveles de primas, que se desplaza de conformidad con la demanda y oferta
de catodos de alta calidad (Bande y Mardones, 1990).

Resulta interesante cbservar, sin embargo, que esta prima se pierde
cuando el catodo de alta calidad se entrega en los almacenes autorizados por
la bolsa. Un comprador que desea recibir entregas de la bolsa, por otra parte,
tiene que pagar una prima. Algo semejante ocurre con la ubicacidén geografica
de un almacén autorizado de la bolsa. El vendedor puede aprovechar el hecho de
que tiene el material en un lugar conveniente, ahorrando al mismo tiempo los
costos de transporte. Por otra parte, el comprador que desea recibir entregas
de un almacén especifico debe habitualmente pagar una prima.
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5. Los mercados de futuros como recurso de ultima instancia

Los mercados de futuros pueden usarse como vehiculo para la comercializacidn
directa de los productos bdsicos. Si asi lo desean, los exportadores pueden
vender contratos de futuros con el propésito de entregar el producto en un
lugar de entrega oficial al vencimiento del contrato. Para algunos
exportadores esta opcidén puede ser atractiva porque resuelve el problema de
hallar compradores y celebrar contratos con ellos. Mediante esta opcidn, se le
asegura un mercado al exportador, con un precio establecido. No obstante, en
la practica, los lugares de entrega estdn generalmente en regiones de consumo,
de modo que el exportador tendria que disponer el transporte del producto a un
lugar de entrega autorizado. Anddase el hecho de que es probable que el uso
intensivo de este mecanismo de entrega haga bajar el precio de un contrato de
futuros, tornando de esa forma menos atractivo el contrato para los presuntos
comerciantes. Un uso excesivo de este recurso podria también causar una
elasticidad de la demanda aun mas baja, al reducir la urgencia de regular la
produccién de acuerdo con las variaciones de la demanda. En estas
circunstancias, los precios de los futuros pueden reflejar condiciocnes del
mercado sélo en los lugares de entrega orientados al consumidor; los precios
en las regiones productoras no necesitan desplazarse con los precios de los
futuros. De esta manera, los precios de los futuros son usados con mayor
frecuencia por los comerciantes que se enfrentan a un riesgo de base moderado,
es decir, aquellos que transan en los mercados al contado que estan bien
integrados con los lugares de entrega de los mercados de futuros.

6. las politicas qubernamentales v el uso de los mercados de futuros

Ias politicas gubernamentales tienen efectos de largo alcance en el uso de los
mercados de futuros y, tal como se indicd anteriormente, la gestidn cambiaria
es un importante caso pertinente. Es concebible que algunas politicas reduzcan
el uso de los mercados de futuros y la variabilidad de los precios, en tanto
que otras politicas pueden promover su uso y aumentar la variabilidad de los
precios. Son posibles también otros casos que se caracterizan por una

disminucién del uso pero un aumento de la variabilidad de los precios.
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Bajo el supuesto no siempre convincente de que los precios estabilizados
del mercado al contado son un buen expediente para predecir los precios de los
futuros, los esquemas de estabilizacidon 'de los precios de los productos
basicos en virtud de acuerdos de existencias reguladoras o de cuctas deben dar
como resultado una reduccidén de la variabilidad de los precios en el mercado
al contado, asi como de la variabilidad de los precios de los futuros. Los
comerciantes que encaran movimientos moderados de precios adversos tienen muy
pocos incentivos para hacer operaciones' de cobertura, mientras que los
especualdores se ven menos atraidos a asumir posiciones de futuros. Algunas de
las experiencias con programas de estabilizacién de precios (por ejemplo, el
azucar, el café, el cacao, el estafo) muestran, sin embargo, un comportamiento
diferente con respecto a la variabilidad del mercado al contado y del mercado
de futuros.

Entretanto, 1las intervenciones gubernamentales impredecibles,
transitorias o irregulares, como los embargos comerciales, el apoyo de precios
o las subvenciones y variaciones de los tipos de cambio pueden aumentar la
variabilidad de los precios, y se podria incrementar el uso de los mercados de
futuros para hacer frente a estas commociones del mercado.l7/ Del mismo modo,
es mas probable que los especuladores establezcan posiciones de futuros. las
restricciones comerciales como las cuotas o los aranceles podrian también
aumentar la inelasticidad de la oferta del producto basico, haciendo mas flojo
los mercados al contado y mads variables los precios al contado. Los mercados
de futuros cuyas transacciones estdn fuertemente reglamentadas pueden incluso
caracterizarse por una mayor variabilidad de los precios que el mercado al
contado cuando la actividad especulativa es desproporcionadamente elevada en
relacién con la actividad de cobertura. Aunque la variabilidad de los precios
al contado puede justificar las operaciones de cobertura, una variabilidad aun
mayor de los precios de los futuros puede desalentarlas.
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V. TI0S MERCADOS DE FUTUROS PARA IA IMPORTACION DE PRODUCTOS BASICOS

1. Consideraciones generales

En la actualidad la mayoria de los paises en desarrollo son importadores
netos de cereales (trigo y harina de trigo, arroz, cebada, maiz). Ia
relevancia de estas importaciones se ve claramente en el hecho de que en los
afios recientes alrededor del 40% al 50% de los ingresos de exportacisén de los
paises en desarrollo, derivados de los 18 productos basicos abarcados por el
Programa Integrado para los Productos Basicos de la UNCTAD, se han destinado
al financiamiento de las importaciones de cereales. Para los paises de América
Latina y el Caribe, la proporcién de productos alimentarios en el total de las
importaciones es a menudo alta, cercana al 40% en Haiti y al 20% en paises
como Peru y Guatemala (véase nuevamente el cuadro 1). En vista de la
necesidad de garantizar la seguridad alimentaria y las grandes cantidades de
divisas gastadas en importaciones de alimentos, los paises en desarrollo deben
hacer esfuerzos especiales para comprar sus alimentos en condiciones
competitivas.

Muchos gobiernos y compradores privados hacen sus importaciones de
productos basicos en la forma mas simple, es decir, a un precio de costo Yy
flete (c&f) con entrega en el puerto del comprador. Esta es con frecuencia la
manera mas costosa de comprar y supone para el comprador considerables
limitaciones logisticas. Los compradores no estan en condiciones de acelerar o
demorar los envios porque no controlan los embarques. Al comprar c&f, el
comprador pierde el derecho a toda forma de flexibilidad logistica en favor
del vendedor, cuyo objetivo principal después de concluida la venta es
configurar el contrato al costo mds bajo y cobrar en efectivo la carta de
crédito del comprador tan pronto como sea posible. En contraste con ello, por
su propia iniciativa y por decisiones propias, asi como por medio de
conocimientos especializados pertinentes, los compradores pueden lograr  un
mejor control de las importaciones y hacerlas mas flexibles, tanto en lo que
respecta a los precios como a la logistica. Por esta razén, la mayor parte de
los importadores y compradores mas importantes, como los gobiernos de la Unién
Soviética y de China y las ’principales ,empreéas. de productos basicos, compran
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f.o.b. y se ocupan ellos mismos del embarque en forma separada (Pinniger,
1987) .

Si bien se acepta en forma generalizada el planteamiento anterior, hay
cierta preocupacién en el sentido de que los paises en desarrollo a menudo
pagan precios indebidamente altos por los cereales y su transporte. Al hacer
una comparacién del valor unitario c.i.f. de los cereales importados por los
paises en desarrollo y desarrollados en 1981 (afio de actividad maxima en
materia de importaciones de cereales) se demuestra que para el primer grupo de
paises fue de 232 ddlares por tonelada, en tanto dque para el segundo fue de
196 ddlares. En los afios 1979 a 1981 los valores unitarios de importacidn de
los paises en desarrollo fueron de 15% a 18% mas altos que los
correspondientes a los paises desarrollados (UNCTAD 1983). Aunque parte de
esta diferencia se atribuye a los costos de transporte relativamente altos de
los paises en desarrollo, parece haber una importante capacidad potencial de
ahorro global merced al mejoramiento de la'gestidn de las importaciones. Como
en el caso de cualquier producto basico, para actuar con eficiencia en 1las
compras en el mercado de cereales es preciso tener un conocimiento profundo
del mercado y acceso rdpido a una informacién actualizada, asi como 1la
capacidad de procesarla. En los ultimos 'afios, el analisis del mercado de
cereales y las transacciones en el mismo se han convertido en actividades mis
complejas, puesto que las causas mas tradicionales de inestabilidad en los
mercados de cereales, como las condiciones climiticas y las plagas, se han
unido a otras como los tipos de cambio, la inflacidén y los trastornos
asociados con los cambios que ocurren en el campo de las relaciones exteriores
Yy en el de los programas agricolas de los principales paises exportadores.

En los paises en desarrollo la importacién de cereales la llevan a cabo
mayormente las autoridades gubernamentales, ya sea a través de los ministerios
o de organismos de compra, los que con frécuencia carecen de la flexibilidad
de gestidén que caracteriza a los comerciantes privados. Ios funcionarios
piblicos tienen menos experiencia en cuanto a ajustarse a la indole
especulativa de los mercados de productos basicos, que exige decisiones
rdpidas, sentido de la oportunidad y cierta capacidad para enfrentar riesgos.
Todo esto tiende a dejar a los organismos de gobierno en una situacisén de
cierta desventaja. Ia eficiencia con que pueda actuar un organismo de
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adquisiciones puede verse aun mis limitada cuando no goza de autonomia
financiera sino mds bien depende de otras reparticiones, como el Ministerio de
Hacienda o el Banco Central, para el financiamiento de las importaciones de
alimentos.

Cuando los gobiernos importan productos alimentarios, lo hacen
normalmente por medio de licitaciones. Ia razdén principal de ello es 1la
rendicidn de cuentas y la creencia de que la parcialidad y el favoritismo se
pueden controlar en mejor forma. No obstante, por su propia naturaleza, las
licitaciones exigen mucho tiempo y las demoras inherentes a estas operaciones
son bastante pronunciadas en los paises en desarrollo. Incluso cuando los
productores estan acostumbrados a asegurarse de que sea minimo el intervalo
entre la llamada a licitacién y la contratacién de la compra, la indole
demorosa de las licitaciones no siempre hace que sean la estrategia mas
adecuada para las compras de alimentos, especialmente en el caso de grardes
adquisiciones o situaciones de emergencia.

2. Usos posibles de los mercados de futuros v sus beneficios vy costos

Al igual que en las exportaciones de productos basicos, hay varios tipos de
operaciones de cobertura que proporcionan a los importadores un mecanismo para
asegurar un precio que consideren favorable. En contraste con los contratos a
término o al contado, en que las decisiones de contratacicn y de fijacién de
precios se toman simultdneamente, los contratos de futuros permiten que estas
decisiones se tomen separadamente. Si asi se desea, como en el caso de las
exportaciones, los mercados de futuros se pueden usar para distribuir a lo
largo del tiempo las decisiones sobre fijacién de precios en el caso de un
contrato de importacién cuantioso. v ,

Una posible forma de que los importadores usen los mercados de futuros es
fijar inalterablemente un precio, de una parte o la totalidad de sus
necesidades previstas, antes de que se negocien los contratos de importacidn.
Aunque todavia se desconozcan las cantidades exactas que se importaran, los
importadores, basdndose en la experiencia de afios anteriores, podrian hacer
una cobertura larga para cubrir la exigencia minima prevista, si consideran
- desventajosos los precios corrientes. Posteriormente, al conocerse las
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cantidades exactas y contratarse las importaciones, se venderian los
contratos de futuros. El precio "fijado inalterablemente" en este caso seria
aproximado desde el punto de vista del importador, puesto que el precio
efectivo pagado por la entrega en el pais importador dependera del transporte
y tipos de cambio en el momento especificado por el contrato.

Como segunda posibilidad, los contratos de futuros podrian usarse para
distribuir la fijacién de precios en el tiempo, por ejemplo, comprando
porcentajes fijos del total de la transaccién prevista cada mes. Cuando los
contratos de importacidn son grandes, la contratacidén a término con precios
fijos es riesgosa porque se le determina un precio a la totalidad del contrato
el mismo dia. A menos que el organismo importador sea especialmente experto en
cuanto a hacer contratos a niveles bajos del mercado o cerca de esos niveles,
los costos que significa este método de determinacién de precios podrian ser
altos en un afio determinado. Al comprar futuros durante un periodo de varios
meses (ya sea previendo el contrato de precio fijo o después de negociarse un
contrato con precio de base), es probable que el importador compre al precio
medio del mercado. Ademéds, el nivel medio de precios fijado sequin este método
sera s6lo aproximado, ya que el precio de importacién efectivo dependera de
los costos de transporte y tipos de cambio.

Otra forma es, si existen tales oportunidades, usar los mercados de
futuros para establecer el precio de importacién celebrando un contrato de
"precio de base". La base puede incluir los costos de transporte y las
diferencias de calidad si el nivel de calidad que se ha de establecer en el
contrato es diferente del que se estipula en los contratos estandar. los dos
componentes combinados dan el nivel de precios en el lugar de entrega del pais
importador. De esta forma, la determinacién del momento de decidir 1la
importacidén de cantidades especificas en fechas especificas puede separarse de
la determinacidn del momento de decidir sobre el precio. Puesto que se conoce
la base, los futuros sirven para asegurar al importador un precio- especifico
en funcidn del lugar de entrega.

Como se ha sefialado, el uso de los futuros permite que a las necesidades
previstas que sean de una escala considerable se les fije el precio casi
instanténeamente_ o a lo largo de un periodo de meses, aunque se los vaya a
embarcar de una k'vez. Este tipo de flexibilidad puede representar una ventaja
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muy importante para los importadores de los paises en desarrollo, pero el
grado de su contribucién depende de su estimacién en cuanto a si los niveles
de precios corrientes son adecuados o no, dadas las proyecciones de la oferta
y la demanda durante el periodo cuyas necesidades se prevén. Ademds, aunque
los mercados de futuros ofrecen otra forma de poner en practica la decisidn,
no ayudan necesariamente a evaluar la decisidén fundamental .respecto a la
compra. En este sentido, la capacidad de informacién del agente comercial es
crucial y no debe pasarse por alto.

Obviamente, un beneficio de 1las transacciones de futuros es el
mejoramiento de la informacién. Ia importancia de una mayor capacidad de todos
los agentes comerciales para efectuar el seguimiento de los mercados se
aplica no sélo a los que participan directamente sino también a quienes hacen
transacciones por intermedio de una o mis empresas de corredores. Los mercados
de futuros deben también proporcionar estimaciones confiables de los costos
de las divisas, de los mecanismos de apoyo de los precios internos, de
haberlos, o de cualesquier otros programas relacionados con las importaciones
mucho antes de su puesta en practica. En este sentido, un poder adquisitivo
concentrado cuando se trata de organizaciones de caracter puiblico permite no
sélo conocer por anticipado las necesidades Yy las demandas programadas, sino
también planificar una estrategia de comercializacisn interna, aprovechando
las tendencias del mercado de acuerdo con los niveles de existencias y 1la
demanda de los usuarios locales.

Debe senalarse, sin embargo, que si bien es factible la reduccidn de los
riesgos de precios a corto plazo por medio de los futuros, no se eliminan
totalmente, debido a los riesgos que entrafian las variaciones de los costos de
transporte y los tipos de cambio. Ia importancia de esta reduccién a corto
plazo de los riesgos de precios varia de un pais a otro. Aun mids, aunque
mediante las transacciones de futuros sélo se reducen los riesgos de precios
de plazo relativamente corto, la variabilidad de los precios de importacién de
ano en afo puede no reducirse considerablemente, puesto que los precios de
futuros de cereales son tan variables de un afio a otro como 1o son los precios
al contado.

Como en el caso de las exportaciones, los costos directos de las
transacciones de futuros son mids cuantificables que los beneficios. Incluyen
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derechos que cubren la compra y la venta posterior de un contrato de futuros,
y margenes. Ias exigencias de margen, tal como se indicd anteriormente, son
reales en el sentido contable (no como los costos de oportunidad en un
compromiso de precio fijo) y de alta visibilidad. Este ultimo aspecto, es
decir, la visibilidad de las pérdidas de margenes en los mercados bajistas
puede significar una gran desventaja en si misma, especialmente desde el punto
de vista de un pais con pocas divisas.

3. El mantenimiento de reservas de cereales en los
contratos de futuros

ILos posibles beneficios que se devenguen del uso de los futuros en la
importacién de productos basicos pueden por supuesto extenderse a lo largo del
periodo habitualmente denominado necesidades anuales de importacidn. ILas
posiciones de futuros pueden extenderse en el tiempo para determinar los
precios de las necesidades previstas para periodos mis distantes que las
posiciones de futuros disponibles. Las operaciones de cobertura no tienen que
coincidir con el calendario previsto de Ias importaciones puesto que a las
posiciones de futuros se les podrian cambiar las fechas. Estos mecanismos
podrian promover oportunidades de intercambio comercial en virtud de acuerdos
bilaterales a largo plazo y la posesién de reservas de productos alimentarios
en cantidad superior a la necesaria para emergencias y fines operacionales,
mediante el mantenimiento de posiciones de futuros en vez de existencias
fisicas.

En principio, a las posiciones a largo plazo se les fijan precios mas
baratos en los mercados de futuros que en el mercado al contado, ya que las
compras en este uUltimo para necesidades futuras supondria costos de
almacenamiento. Los mdrgenes de precios entre los contratos de futuros deben
ser menores que los costos totales del almacenamiento, a veces por un margen
considerable. En consecuencia, la posicién de futuros debe ser generalmente
menos costosa de mantener, cambiando la fecha de los contratos, que el volumen
equivalente de existencias fisicas.

En el mundo real, no obstante, es necesario circunscribir el
planteamiento anterior de diversas formas. Tal como en las exportaciones, el
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costo del producto en cuestién mantenido en posiciones de futuros para
necesidades de largo plazo depende de la "base" en el momento en que el
producto se necesita efectivamente. Es probable que esta base difiera de la
que prevalezca al momento de la compra inicial de los futuros. Ademds, cuando
los costos de mantenimiento o las tasas de interés son mas bajos en el pais
importador que en el pais donde esti situado el mercado de futuros (por
ejemplo, los Estados Unidos), debe modificarse la evaluacién de los costos.
Por afadidura, en este calculo, son importantes las variaciones de los fletes
entre el momento de la iniciacidn de las reservas Yy el momento del uso mismo.
Debido a que los precios altos de los productos basicos van generalmente
acompafados de fletes altos, la balanza podria inclinarse en favor de la
reserva basada en el pais importador. Es mas, las condiciones monetarias son
importantes; si, por ejemplo, el pais importador prevé una devaluacién
monetaria considerable durante el periodo en que se podria mantener la
reserva, las comparaciones de costos podrian volcarse en favor del
mantenimiento de las reservas locales.
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VI. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

A lo largo de los afios una gran cantidad de las negociaciones
intergubernamentales se han orientado hacia la estabilizacién de los precios.
Sin embargo, los esquemas "no de mercado" camo las existencias reguladoras y
las cuotas de exportacién, aplicados en virtud de acuerdos internaciocnales de
productos bdasicos, han tenido poco éxito, debido principalmente a una
insuficiente participacién (tanto de los paises productores como de los
consumidores), a un insuficiente financiamiento para apoyarlos y a su
incapacidad inherente de corregir los desequilibrios de la oferta. Teniendo en
cuenta las tendencias recientes hacia la busqueda de soluciones basadas en los
"mercados", asi como la elevada inestabilidad de los precios en los ultimos
decenios, el uso de los mercados de futuros de productos basicos por los
paises en desarrollo podria considerarse una opcidn viable como mecanismo de
gestién del riesgo de precios, si se logra una mejor comprensién de sus
mecanismos de mercado y si éstos se explotan en mejor forma.

Ademas de tener como punto central de su enfoque la estabilizacidn de los
precios, la cooperacién internacional en el campo de los productos basicos ha
hecho cada vez mis hincapié en una mayor participacién de los paises en
desarrollo en la comercializacidn y distribucidn de sus productos junto con un
mejoramiento de la transparencia del mercado y del acceso al mismo. En vista
de ésto, los mercados de futuros podrian inducir 1la integracién de 1los
sistemas de fijacién de precios de los paises en desarrollo en los mercados
mundiales, asi como una ampliacién de 1la competencia y disminucién de 1la
integracién vertical a escala mundial, rasgo que ha caracterizado a muchos
mercados de productos bdasicos. No obstante, para que estos paises sean
participantes activos en estos mercados, necesitan asistencia técnica para
Crear y mejorar su capacidad de evaluar los sistemas internacionales de
comercializacién, a fin de poder formular mas adecuadamente estrategias de
comercializacién de las exportaciones. En este sentido, los organismos
internacionales como la UNCTAD podrian cumplir un importante papel, preparando
documentos y folletos técnicos sobre el funcionamiento de las bolsas de
productos basicos Yy sus efectos en la comercializacién de las exportaciones y

la gestidn del riesgo, con los intereses de los paises en desarrollo en mente.
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En los ultimos dos decenios los mercados de futuros de productos basicos
han mostrado un crecimiento espectacular Y ello se ha ocurrido en parte como
respuesta a los cambios del ambiente econdmico mundial. Una inestabilidad
mucho mayor de los precios, junto a una elevada inflacidn e incertidumbre
cambiaria, indujeron el interés de los productores, consumidores, procesadores
Yy comerciantes por adherirse a los mercados de futuros con el fin de moderar
los riesgos de precios. Al mismo tiempo, la inestabilidad de los precios dio
un impulso necesario a la especulacién de futuros, lo que incrementd 1la
liquidez de estos mercados, que se hicieron mas atractivos y aceptables para
los especuladores. Entre tanto, los inveterados sistemas de administracion de
los precios al productor en los mercados mundiales han cedido el paso a los
mecanismos de determinacién de los precios basados en las bolsas de productos
basicos, como en el caso del petrdleo, el cobre, el aluminio y el niquel.

Otro cambio importante en cuanto a las transacciones de futuros en las
bolsas de productos basicos ha sido su fuerte aumento, especialmente en los
Estados Unidos, en materia de mecanismos financieros (contratos de futuros de
bonos del tesoro, indices de acciones y precios y opciones sobre estos
contratos). Esto ha significado que los futuros de productos basicos se
consideren cada vez mas de forma general un elemento de transacciones de
futuros, mas bien que un mecanismo puro de transacciones de productos basicos.
Ios futuros de productos basicos estan adquiriendo caracteristicas de mercado
de inversidn, y no son simplemente mercados comerciales o negocios. Teniendo
en cuenta la intensificacién de la interdependencia entre los mercados en lo
que respecta a los factores, productos, y otros bienes, todo analisis o
prondstico de los mercados de futuros de productos basicos debe incluir el
examen de diversos elementos macroecondmicos, ademds de las consideraciones
pertinentes de los aspectos fundamentales de la oferta Yy demanda del producto
en cuestiodn.

En los ultimos afios se han introducidos opciones sobre muchos contratos
de futuros de productos basicos y adquieren mayor importancia en el comercio
de futuros. Si se tienen en cuenta los importantes beneficios que podrian
aportar a los paises de América Iatina y el Caribe, las ideas que fundamentan
este mecanismo deben recibir amplia difusién entre los usuarios potenciales.

Sin embargo, dadas las complejidades reales de las estrategias de opciones y
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las determinaciones de primas, deberian organizarse curscs de capacitacién en
conjunto con las propias bolsas de productos y otras organizaciones idéneas en
este campo.

Hay consenso en la actualidad en el sentido de que independientemente de
si el exportador de un pais en desarrollo participa o no en el mercado de
futuros, las cotizaciones de las bolsas de productos proporcionan informacién
esencial scbre el estado actual y las expectativas futuras del producto
basico. Aun si el sector privado, junta de comercializacidn u organismo de
gobierno no se propongan realizar operaciones de cobertura en estos mercados,
los precios alli generados suministran informacién a los productores y agentes
comerciales locales, lo que resulta util para evaluar su produccién y
decisiones comerciales. Un examen profundo y cotidiano de estas sefiales de
precios y de las posiciones mantenidas por los comerciantes permite al
exportador (importador) saber si es razonble prever una prima scbre el precio
al contado para las ventas a término, o si deberia estar preparado a aceptar
un descuento. Al respecto, es indispensable una mayor difusién de 1la
informacién concerniente a las bolsas de productos basicos, asi como un mejor
acceso a ella. Es decisiva la adquisicién por los paises en desarrollo de
mejores sistemas de comunicacién y sus enlaces con fuentes de informacién
pertinentes fuera de la regidn. Deben estimularse vigorosamente los esfuerzos
de las autoridades de las bolsas para difundir la informacién sobre sus
actividades.

El beneficio mas obvio que se obtiene de los futuros y las opciones es la
cobertura, de manera que a los productores y consumidores locales se les
puedan suministrar precios garantizados relativamente sin riesgo durante un
periodo en el futuro. En contraste con los frecuentes casos en que los
vendedores (compradores) se ven obligados a vender (comprar) sus productos a
precios inestables y a inetervalos irregulares, se les puede garantizar que
optendran el precio medio durante un periodo, mediante la adopcién de una
estrategia de cobertura simple para compensar los desequilibrios
experimentados en el plan de venta (compra) de las mercancias fisicas. Ios
mecanismos de cobertura de futuros también proporcionan instrumentos para
mejorar la gestidn de caja y de existencias de la entidad que comercia los
productos bésicos. Los desequilibrios estacionales pueden atenuarse merced a



61

las ventas y compras opuestas de futuros. Ademias, las existencias
excedentarias pueden financiarse a un costo bajo aprovechando el "contango" de
los futuros para ayudar a sufragar el costo de financiamiento de estas
existencias. Del mismo modo, el elevado efecto de palanca que se puede lograr
mediante el uso de los mercados de futuros permite a un pais carente de
divisas economizar su capital de explotacién Y asegurar el control de recursos
con un valor nominal mucho mayor (factor de 5 a 10) que las divisas
inmovilizadas por exigencias de margen.

Hay también algunos efectos indirectos aunque importantes para los paises
en desarrollo. las transacciones de futuros y de opciones deben intensificar
la integracién de sus sistemas de fijacién de precios en los mercados
mundiales y acrecentar la competencia, asi como disminuir la integracidén
vertical que aun caracteriza a muchas industrias.

Al evaluar estos beneficios potenciales en el marco de una situacion
mundial real, deben plantearse varias interrogantes. Especialmente desde la
perspectiva de América Iatina y el Caribe, estas salvedades se relacionan con
el tipo y tamafio de la empresa y la proximidad de sus vinculos con companias
que operan en paises desarrollados, el conocimiento que tenga el personal
acerca de las ventajas y limitaciones de las transacciones en la bolsa, la
eficacia de las transacciones de futuros para cubrir el precio y los riesgos
asociados con su comercio de mercancias, la capacidad para financiar los
margenes y otros depdsitos, los reglamentos gubernamentales relativos a la
transferencia de divisas, y la falta de experiencia operacional y de
conocimientos técnicos.

Puede concluirse que los mercados de futuros pueden tener un valor
variable para productos basicos determinados como mecanismo para el
descubrimiento de precios y con fines de aseguracion, ya sea por que alguno de
los mercados estan mejor adecuados que otros para pronosticar precios o porque
representan mas condiciones propias del pais que los mercados mundiales. Como
se ha observado en varios productos, la utilidad de las bolsas como parte de
sus estrategias comerciales se ve reducida por la falta de paralelismo entre
los precios de los diferentes mercados. Para algunos productos y paises, el
riesgo de base es mayor que el riesgo de precios como resultado de la
interferencia en el mercado de las politicas comerciales de ciertos paises
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exportadores, o debido a que son diferentes los factores gque influyen en la
oferta y la demanda en cada pais competidor. Siempre existe un problema
relacionado con el riesgo de "calidad". Ia inestabilidad cambiaria es otra
causa de discrepancias entre los precios locales e internacionales. El
reconocimiento de la importancia del riesgo de base ha abierto el camino para
otra alternativa comercial, conocida como "cobertura de la base". Aunque hay
numerosos andlisis de esta alternativa con respecto a los paises
desarrollados, no es el caso de los paises de América Latina y el Caribe. Se
deduce de ello que hay una fuerte necesidad de realizar estudios sobre el
comportamiento de los mercados locales y su relacién con los que existen en
los paises desarrollados. Sera de especial la cuantificacidén del riesgo de
base y la identificacién de los elementos determinantes de la base desde la
perspectiva del exportador de un pais en desarrollo. Esta de mas decir que
estas actividades analiticas deben ir acompanadas de un incremento de la
experiencia comercial y de los conocimientos técnicos de las empresas de la
regidén con el fin de aplicarlas en la practica.

No siempre se dard el caso de que la fijacién de precios a término
mediante la cobertura permitira estabilizar los ingresos de exportacién. Se
estabilizardn si la varianza de los precios de los futuros de una cantidad
determinada es menor que la varianza de las transacciones del mercado al
contado. Por otra parte si existe una relacién tal entre la media y la
varianza de los ingresos que se produce una variabilidad mds baja a costa de
los ingresos previstos, se podrian reducir los beneficios de la cobertura. En
la medida que las operaciones de futuros no puedan moderar la varianza en los
ingresos de exportacidén atribuibles a la variabilidad de produccién, el nivel
de cobertura Jptima puede ser considerablemente menor que la produccidn
prevista cuando el precio, el tipo de cambio y las incertidumbres relacionadas
con la produccidén sean eminentes. Ies serd especialmente mas dificil a los
grandes que a los pequefios productores eliminar completamente la incertidumbre
de sus ingresos, pues los trastornos de produccidén de los primeros afectaran
al precio mismo del producto basico. Se deduce que la eficacia neta de estos
mercados debe examinarse producto por producto a nivel nacional, teniendo en
cuenta la importancia del pais en la produccidén mundial, el tamafio del mercado
interno y los efectos cambiarios.
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Se citan a menudo las exigencias de margen como una de las lJ.mltaCJ.ones
principales a que se enfrentan los agentes en los paises en desarrollo para
participar en la bolsa, debido a lo impredecible de los montos, la frecuencia
Y la fecha. ILos gobiernos tienen que comprender que el otorgamiento de
respaldo cambiario para las exigencias de margen no constituyen un caso de
derroche de divisas escasas para fines especulativos. Si bien el monto y la
fecha de las exigencias de margen son inherentemente impredecibles, el peor de
todos los casos seria retirar el apoyo a las exigencias de margen al promediar
una operacién de cobertura. Debe darse seria consideracién a la idea de que
los organismos internacionales, como el Banco Mundial, el Banco
Interamericano de Desarrollo o el Fondo Monetario Internacional, obtengan la
capacidad de proporcionar las garantias necesarias que permitieran a los
productores y comerciantes de 1la regién proteger sus posiciocnes
independientemente en las bolsas organizadas. Seria recomendable adoptar un
concepto general de crear un mecanismo para aliviar el problema de 1la
disponibilidad de moneda dura como impedimento importante para la
participacién de los paises en desarrollo, y en especial podria examinarse la
posibilidad de establecer cuentas en custodia de terceros garantizadas por un
organismo internacional.

Sucede a veces que la calidad de los productos bdsicos aceptados para
entrega contra contratos de futuros Yy los lugares en los que se pueden
efectuar las entregas se eligen por lo general con el objetivo de lograr para
los contratos de futuros el mayor interés comercial potencial ("liquidez"), y
ello puede implicar que los futuros se relacionen, en la practica, con
material de valor comercial considerablemente menor que el suministrado por un
exportador. Cualquier exportador o importador que use los futuros debe
preocuparse no solo de entender el complejo sistema de primas y descuentos,
sino también de que los intereses de la industria queden reflejados en la
especificacién del contrato, las disposiciones sobre la entrega, las horas de
operacidn comercial y otros asuntos institucionales del funcionamiento de las
bolsas. En este sentido, seria recomendable aumentar la representacién de la
industria en la junta directiva Yy los comités ad hoc de las bolsas. Se
sostiene a veces que las bolsas debieran estar ubicadas cerca de la zona de
produccién, basdndose en que esta proximidad facilitaria las . entregas vy
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renc_liria mayores beneficios a los productores. No obstante, las bolsas
realizan principalemente transacciones de "papel", no de productos basicos
fisicos, y no le ven mayores ventajas al hecho de estar cerca del lugar de
produccién. A mas de esto, la mayoria de los paises de la regidn no cumplen
con los requisitos para el funcionamiento adecuado de una bolsa, que
comprenden lo siguiente: una red de comunicaciones rdpidas y eficientes;
convertibilidad de divisas a un costo y riesgo razonablemente bajos y un
sistema financiero capaz de sustentar las transferencias de capital, los
créditos de corto plazo y los tipos especiales de instrumentos de deuda;
sistemas bien establecidos de transporte y almacenamiento; impuestos moderados
a las utilidades; un sistema legal que reconozca y haga cumplir los derechos y
obligaciones incorporados en los contratos, etc. Ademds, los beneficios netos
en materia de divisas y empleo derivados del establecimiento de mercados de
futuros locales son menores que lo que se piensa comunmente. Algunos paises en
desarrollo, como Malasia y Singapur, que cumplen muchas de estas condiciones,
han establecido sus propias bolsas. Sin embargo, para la mayoria de los paises
en desarrollo, la apertura de nuevas bolsas no puede estimarse viable, a menos
que existan solidos y eficientes mercados fisicos, otro requisito importante
para tener mercados de futuros sostenibles. De otro modo, existe el riesgo que
actividades comerciales tengan una extensién y una potencial insuficientes
como para permitir que un mercado funciones bien. En este sentido, el
desarrollo de los mercados de productos basicos debe comenzar con los propios
mercados.

Una razdn por la que tan pocos productores de los paises desarrollados y
en desarrollo prbtegen sus ventas de futuros tiene que ver en parte con el
hecho de que el tamafio habitual de la unidad de contratos de futuros es mas
que toda la produccién de la mayor parte de los productores individuales. Toda
reduccidén importante del tamafo de esa unidad porbablemente elevaria demasiado
los costos de las transacciones de futuros. Este es sin duda el caso del
sector agricola pero no es del todo inaplicable al sector minero, en el que
las empresas pequefias y medianas se abstienen de hacer transacciones de
futuros debido a estos costos. Por otra parte, se sabe que los costos medios
de estas operaciones bajan muy pronunciadamente. Estas caracteristicas en

conjunto sugieren que para que sus productores individuales puedan reducir el
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riesgo mediante la cobertura, los gobiernos deberian sacar provecho de planes
de cobertura colectiva o estimular al sector privado a realizar operacicnes de
cobertura en su nombre. Las grandes compafiias, con solvencia mundial, por
ejemplo, deberian aprovechar plenamente las flexibilidades que ofrecen los
diversos corredores con que negocian. la probabilidad de que obtengan mas
lineas de «crédito a tasas mis bajas por intermedio de corredores
diversificados se podria traspasar a empresas mas pequefas.

Donde existen mercados de futuros, los participantes tienen acceso por lo
general a abundante informacidén sobre el mercado. Sin embargo, se esta de
acuerdo generalmente en que solo seguir la informacidén originada en estos
mercados no es suficiente; tiene que haber un grupo de expertos que comparen Yy
juzguen criticamente el desempefioc nacional (puiblico o privado) con el del
mercado internacional continuamente. Es importante recordar que la informacién
es en cierto grado intercambiable entre una serie de productos; las sefales de
precios del trigo podrian indicar posibles movimientos futuros de los precios
de otros cereales. Teniendo en cuenta que en general la bisqueda de
informacidn tiene la caracteristica de rentabilidad creciente, podria ser
recomendable que aguellos organismos encargados de las ventas de los productos
se diversificaran desde el punto de vista de las lineas de productos, no
especializéndose en un numero limitado de productos. Deben aprovecharse
plenamente las economias de escala en la recopilacidén y procesamiento de la
informacién. En este sentido, deberia ser asunto de interés comin tener una
mayor transparencia del mercado por medio del mejoramiento de la calidad y la
frecuencia de la informacidén estadistica sumnistrada por las bolsas y otras
instituciones competentes.

Podria también surgir la necesidad de emplear a personal de auditoria
idéneo y experimentado que sea independiente de las entidades de
comercializacidn, para analizar la informacién scbre el mercado y para juzgar
objetivamente el desempefio de los comerciantes de gobierno o privados. Esto
debe ocurrir sin mucha intervencién cotidiana, porque es necesario crear un
ambiente que permita a los encargados de la venta (piblica o privada) de
productos basicos actuar con rapidez. Aunque es cbviamente importante proteger
el interés nacional, no es aconsejable entorpecer los intrincados detalles

técnicos de 1las transacciones complejas. En mucho casos, condiciones
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adicionales impuestas por el gobierno aumentan el costo final de las
transacciones de exportacién e importacién. Puede también ser conveniente
permitir a las empresas privadas competir con 1las instituciones
cuasigubernamentales, de modo que se haga cargo de la transaccién la entidad
que sumisitre la mejor combinacién de precios, crédito y otras condiciones.

Notas

1/ Un aspecto importante de la economia mundial en los decenios de 1970 y
1980 ha sido la gran inestabilidad de los precios de los productos basicos.
Por ejemplo, de 1971 a 1974 los precios de los productos alimentarios (en DEG)
aumentaron mis de 100%, pero bajaron 25% de 1974 a 1977. En forma mas
reciente, durante el periodo 1983-1986 los precios de los minerales y los
metales bajaron 23% en tanto que aumentaron 54% en 1986-88.

2/ A excepcidn posiblemente del arroz, los mercados predominantes de
alimentos y cereales forrajeros del mundo son los nmercados de futuros de
productos basicos, y practicamente todo el comercio de estos productos tiene
los precios fijados en relacién con estos mercados.

3/ Respecto del concepto de eficiencia de los mercados de futuros de
productos basicos, véase Kaminsky y Kumar (1989).

4/ los esquemas como las existencias reguladoras Yy las cuotas de
exportacioén tienen como objeto reducir la variabilidad de los precios. Estas
estrategias "no de mercado" han tenido un éxito limitado debido a 1la
insuficiente participacién de los paises exportadores e importadores y a las
insuficientes reservas financieras de 1los exportadores participantes, vy
también porque 1las estrategias mencionadas a menudo administran
inadecuadamente el componente de variedad en la produccién de la ecuacién de
variabilidad de los ingresos.

5/ los datos scbre el valor de los contratos de futuros transados en
' Londres por grupe de productos basicos indican que en el Reino Unido, el grupo
de metales no preciosos representa mas de la mitad del total transado (véase
FIA, International Report, 1989).

6/ Un buen ejenplo son los fondos de productos basicos (commodity funds).
Estos fondos invierten en productos basicos en la misma forma que los fondos
financiercs de inversiones invierten en acciones y bonos. Ios fondos obtienen
capital de inversidén de las personas, sociedades e instituciones y estos
inversionistas deben comprometer sus fondos durante 5 a 8 afos. Los
administradores de los fondos luego usan este capital para comprar y vender
futuros de productos basicos de los Estados Unidos y entregar las utilidades a
los inversionistas. Los fondos de productos basicos han crecido rdpidamente en
los Estados Unidos desde la crisis del mercado de valores de octubre de 1987.
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Se informa que actualmente se hallan invertidos cerca de 5 a 7 mil millones de
ddélares en estos fondos.

7/ Ruchiki sostiene que debido a estos cambios, se pueden observar tres
importantes transformaciones en los movimientos de precios de los productos
basicos: i) los periodos ciclicos de los precios de los productos bdsicos se
han hecho mas cortos, y se ha intensificado la amplitud de los ciclos; ii) se
ha formado un nexo entre los mercados de productos basicos y los mercados
financieros, aunque las relaciones tienen diferencias cronoldgicas (adelantos
y atrasos) - el precio del petréleo crudo estd a la cabeza de los otros
mercados de productos, incluidos los mercados financieros, y iii) los precios
del petrdleo crudo, el oro, los bonos del tesoro Y las acciones ofrecen los
mismos periodos de ciclos.

8/ A pesar del fracaso del contrato negociado entre 1979 y 1982, se
reintroducirdn los futuros de los pollos para asar Y sus opciones apareceran
proximamente en la Chicago Mercantile Exchange (The Financial Times, 17 de
julio de 1990).

9/ 1a "cobertura" se define como el establecimiento de una posicidon en un
mercado de futuros contraria a la que se tiene en el mercado fisico a fin de
reducir al minimo el riesgo de pérdida financiera derivado de un cambio
adverso de precios, para lo que no hay seguro comercial.

10/ Como ejemplo, histdricamente, las cooperativas agricolas en los
Estados Unidos han sido propietarias de una proporcidn considerable del
comercio de elvadores de granos. El aumento los mercados de futuros de
petrdleo ocurridé en el decenio de 1970, cuando el auge de la OPEP segregd las
etapas de produccién de la extraccién de petréleo de las actividades de
refinacién, en una industria que habia tenido un alto grado de integracién
vertical. Se puede hacer una observacién similar acerca de la indusria del
aluminio, donde la paricién de los mercados de futuros estuvo correlacionada
con el surgimiento de productores independientes, no integrados, entre ellos
los de los paises en desarrollo.

11/ Respecto de la diferencia entre los mercados a término (forward
markets) y los mercados de futuros, véase Nelson (1985) .

12/ Por ejemplo, la CIFC de los Estados Unidos adujo que las importantes
posiciones largas de futuros asumidas por los productores de café
centroamericanos a fines del decenio de 1970, en virtud del Grupo PANCAFE,
eran manipuladoras, por lo que se suspendieron dichas transacciones (véase
Menjivar 1983).

13/ si bien el elemento de riesgo de base es siempre un factor,
determinar si se trata del factor fundamental para decidir sobre la
participacién en los mercados de futuros depende del producto. Por ejemplo,
las entregas de café se hacen desde almacenes en Nueva York Yy Nueva Orleans y
hay estructuras muy complicadas de descuentos y primas por calidad para dar
cabida a la heterogeneidad del producto. Para el exportador de un pais en
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desarrollo, estos factores aumentan considerablemente el riesgo de base en
cuanto al flete, calidad y trastornos del mercado cuyo origen es politico o
que ocurren naturalmente. En contraste con ello, el contrato mundial de azicar
es f.o.b pais de origen, opcién del vendedor, lo que elimina el riesgo de
flete para la mayoria de los lugares de entrega de los paises en desarrollo.
El azicar es bastante homogéneo en calidad, 1lo que reduce también este
elemento de riesgo de base.

14/ Ia IME, que domina las transacciones de los metales no ferrosos de
todo el mundo, estudia hacer cambios radicales en sus contratos, que se
prolongarian a tres afios en comparacién con duracidén actual de 15 nmeses.
Ademds, a la luz de una mayor demanda de operaciones de cobertura del petréleo
crudo, la junta directiva de NYMEX votd en julio de 1990 en favor de extender
el calendario de futuros de este producto en un afo y medio con respecto a los
18 meses actuales.

15/ En el caso de Argentina y Brasil, aunque es posible transferir las
comisiones y otros fondos al exterior, en la practica no es facil. Durante un
largo tiempo, en Argentina, las transferencias al exterior se han restringido
© demorado y los comerciantes se han visto obligados a usar métodos
indirectos. Hasta abril de 1989, las compafias tenian que comprar bonos
externos (BONEX) y cambiarlos por délares en Uruguay para luego remitirlos al
exterior (Regunaga, 1990a).

16/ Como ejemplo, Thompson y Bond (1987) demuestran que la decisidn de
dejar flotante el dolar australiano en 1983 presentd a la Junta Triguera de
Australia una perspectiva diferente sobre el uso dptimo de los mercados de
futuros que existian antes de aquella época, lo que indica due pueden ocurrir
cambios importantes en el comportamiento de las operaciones de cobertura como
resultado de la interaccién de los precios de los productos basicos y los
tipos de cambio. Tanbién demuestran que para el comerciante de trigo
australiano, las utilidad arrojada por las operaciones de cobertura desde
diciembre de 1983 fue mayor de lo que se habia apreciado debido a los efectos
de interaccién de los tipos de cambio y los precios de los productos basicos.
El promedio de la relacién cobertura dptima - riesgo cambiario para el
comerciante australiano expuesto al riesgo cambiario fue de mas de 30%, en
tanto que la misma relacién para el comerciante con riesgo cambiario con
cobertura fue de 19% de las existencias.

17/ Ia practica de subsidios indirectos y directos adoptada por los
Estados Unidos y otros paises desarrollados, muy especialmente el programa de
fomento de las exportaciones, entrafa generalmente una reduccién de precios en
el hemisferio sur y un aumento de las cotizaciones de precios en las bolsas de
los Estados Unidos. Estos subsidios no son permanentes, ni tampoco
generalizados en todos los paises, lo que no afecta la prima
sistematicamente, causando incertidumbre al comerciante. Otros subsidios a la
produccién y el comercio o barreras generan también distorsiones de los
precios de exportacidn de otros paises, pero se reflejan mas facilmente en las
primas y son menos perjudiciales (Regunaga, 1990a).
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