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1. INTRODUCCION 
El objetivo de este estudio es revisar el conjunto de 

los riesgos en las tasas de cambio, tasas de inheres y 

productos bCsicos que enfrenta Colombia y examinar 
las técnicas con las cuales se pueden manejar estos 

riesgos. Aunque recientemente se ha obtenido éxito en 
a diversificación, las exportaciones colombianas 

contindan concentradas en niveles relativamente altos, 
en un ndmero reducido de productos primarios y 

especialmente en café y petróleo. Por lo tanto, existe 
una fuerte exposición al rasgo de fluctuaciones de 

precios del café y petróleo\Segundo, los pasivos 

exhernos de Colombia crecieron a finales de 1988 

hasta $ 17.5 bn y se estima que el servicio de Ia deuda 

representó en 1 990 
1 
 el 57.61. de los bienes y semicios 

de exportación. En su gran mayorIa estas deudas 

están denominadas en dólares y gran parte de ellas se 

contrajeron utilizando contratos de tasa de interés 

variable relacionados con Ia "London Interbank Offer 
Rate" (Libor). Par lo tanto, Colombia podra estar 
seriarnente expuesta tanto a las fluctuaciones mone-

tarias coma a las de tasas de interés y consecuente-
mente es posible que el servicio de Ia deuda aumente 
més rápidamente Ia capacidad para atender Ia misma. 

El propósito de este estudio es examinar més de 
cerca los riesgos que afrontan un ndmero de 
instituciones colombianas y servir también como una 
ayuda en el desarrollo de un programa para el manejo 
del riesgo conjuntamente con Ia Unidad Financiera y 
de Manejo de Riesgos del Banco Mundial. Este estudio 

Acadc?mico vinculado a ia Unversidad do Cxli rd j  a a U nivenudad do Londres Preparado para ia Unidad Financiera y do Manejo de Riesgos 
dci hanco MundiaL Mk agradecimienlos a Teho Priovoio Slijn Ciaessens y Santiago Montenegro por su información y asesona tan valiosa 

para este documento 

1 	Cifrax citadas de C.oylIntLJra Economica, FedesarroHo. 1q00 (Libor) 
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además pretende dar lugar a un debate del tema pero 
no responder a todas las preguntas asociadas con el 
manejo del riesgo en Colombia. Se requiere aUn de 
trabajos més detallados para determinar efectivamente 
los requisitos de politca a seguir. 

El resto del estudio esta organizado de la siguiente 
forma: Enlasección2,seadelantaundebatepreljminar 
sabre las fuentes de riesgo que enfrentan las 
instituciones colombianas debido a Ia fluctuacidn en 
los precios mundiales del café y petróleo, asI coma en 
Ia tasas de cambio e interés. En la sección 3, se 
debaten los objetivos potenciales del manejo del riesgo, 
las herramientas disponibles para medir el grado de 
exposlción y algunos de los problemas que se presentan 
al analizar los datos disponibles. En Ia sección 4, se 
introducen los instrumentos que pueden ser empleados 
para manejar los riesgos identificados y asegurar a 
estabilizarlascorrientes de ingresos netos. Lasección 
5, se dedica a producir estimatwos del grado de expo-
sición de varias instituciones colombianas y también 
se desarrolla un marco dentro del cual se puede 
resolver un programa optima de cobertura. Finalmente, 
en Ia sección 6 se sacan conclusiones sabre las 
estrategias de coberturas y su instrumentaciOn. 

2. EXPOSICION A RIESGOS DE TASAS DE 
INTERES, TASAS DE CAMBIO Y PRODUCTOS 
BASICOS - DEBATE PRELIMJNAR 

En esta sección discutiré Ia fuente de riesgos que 
afrontan las instituciones colombianas debido a los 
movimientos en los precios mundiales de productos 
básicos, tasas de cambio ytasas de interés. El andlisis 
se realizará a nivel de Ia economla global, asi coma al 
nivel del sector gubernamental en forma individual. 

2.1 Sector Externo 
Desde el punta de vista histOrico el café ha 

desempeñado un papel esencial en Ia economla 
colombiana. En 1986 el café representó el 51.5% de 
las exportacionesytambién en ese año el café respondió 
por el 3.1% del producto interno bruto. La asociación 
del precio real del café con Ia balanza comercial real se 
puede ver en Ia Gráfica N9  1. No obstante, las estima-
clones para 1990, muestran unadisminuciOn importante 
en los ingresos provenientes de Ia exportación del 
café, debido en parte a Ia baja en los precios del grano 
como resultado de Ia suspensiOn de las cuotas en el 
Acuerdo lnternacjonal del Café y con volémenes 
levemente por encima de los niveles registrados en 
1989. De acuerdo con las proyecciones de Ia Coyuntura 

EconOmica de Fedesarrollo, (1990), el café en 1990 
representará aproximadamente el 22.3% de las 
exportaciones netas (o sea restando las importaciones 
de petrOleo). 

PRECIOS REALES DEL CAFE V BALANZA CONERCIAL REAL COLOMBIANA 
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La relativa disminucibn de los ingresos por las 
exportaciones de café es también el resultado de un 
aumento en las exportaciones de petrOleo. Hasta 
1974 Colombia habia sido un importante exportador 
neto de productos derivados del petróleo, pero en los 
siguientes 12 añas, Ia balanza comercial del petróleo 
fue más a menos constante a negativa. Sin embargo, 
apartirde 1986 Ia producc iOn aumentO dramOticamente, 
debido principalmente al resultado del nuevo campo 
Caño Lirnón y por lo tanto el volumen de expartacibn 
aumentO significativamente. Para 1990, las 
estimaciones han colocado al petróleo y sus derivados 
en un porcentaje del 2l .6% de las exportaciones netas. 
Desde 1978 Colombia ha hecho préstamas cuantiosos 
en el mercado internacional de capitales. La anteriorse 
puede abservar en Ia Gráfica N9  2. El servicio de Ia 
deuda de Colombia constituye actualmente una carga 
importante sobre los recursos del pals, y segbn los más 
recientes estimativos, para 1990 el servicio de ladeuda 
representará el 57.6% de las exportaciones de 1990. 
Las prayecciones del servicio de Ia deuda y exporta-
ciones indican que este coeficiente permanecerá en 
estos niveles hasta 1995. A partir de 1988, apraxima-
damente el 50.5% de Ia deuda a largo plaza de Colombia 
esté en contratos de tasa de interés variable. 

Las implicaciones de lo anteriormente expuesto 
son que Colombia pueda estar seriamente expuesta a 
las fluctuaciones del precio de los productos bOsicos y 
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es de lo anteriormente expuesto 
ueda estar seriamente expuesta a 
precio de los productos bésicos y 

de lastasas de interés. Durante los ültimos 20 años, las 
variaciones en el precio del café han sido una fuente 
importante de las fluctuaciones en Ia cuenta corriente. 
Sin embargo, debido a las recientes aizas en las 
cantidades o volumen de exportación de petráleo, los 
precios del petróleo también se han convertido en un 
lactor determinante de Ia balanza de pagas. Claramente, 
por medio de grandes deudas externas a tasas de 
nterés variable, también existe una exposición a los 
cambios en las tasas de interés mundiales. 

Colombiatambién se enfrenta a los movimientos en 
las tasas de cambio. Consideremos dos clases de 
lasas de cambio. Primero, el dólar contra el peso y 
segundo el dólar contra otras monedas importantes. 
En el primer caso se trata de una herramienta de 
politica y de hecho Colombia expllcitamente mantiene 
desde marzo de 1967 una polItica cambiaria de 
movimiento gradual (crawling peg"). Esto ha tenido 
coma propóslto mantener una tasa de cambio 
competitiva, para las exportaciones no cafeteras. 

No obstante, existe una marcada dependencia entre 
Ia politica cambiaria y las politicas macroeconómicas y 
Ia poiltica para el manejo del riesgo. Par ejemplo, 
durante el auge del café 1976 - 1978 se le permitió al 
peso un alza en teerminos reales coma parte de un 
programa de estabilización. Durante un descenso 
prof undo de los preios del café, se padria imaginar la  

utilización de ia polItica opuesta para estabilizar los 
ingresos en moneda nacional. 

Una alternativa alas pollticas macroeconómicas es 
el empleo de instrumentos financieros de cobertura 
con elfin de estabilizar directamente los ingresos de 
divisas. Estos instrumentos tienen el efecto de transferir 
el riesgo hacia el exterior y por lo tanto se disminuye el 
impacto de los auges o las crisis externas sabre la 
macroeconomia. ACm más, Ia desventaja de emplear el 
tipo de cambio en estaforma es que ocasiona efectos 
en toda Ia macroeconomla mientras que los 
instrumentos para el manejo del riesgo operan 
Cinicamente en el sector seleccionado. Los movimientos 
respecto a atros tipos de cambio, a sea el dólar contra 
otras monedas, son claramente exógenos. Los efectos 
son complicados dada Ia estructura del intercambro 
colombiano y Ia camposición de su deuda. Esta ültima 
puede considerarse en gran medida como una 
herramienta de polltica; en consecuencia podemos 
considerar primero Ia estructura del intercambro. 
Suponienda que el precio de las exportaciones de café 
y petróleo se fija en dólares (pero nótese que este no 
siempre puede ser el caso por ejemplo para 
exportaciones de café hacia algunos paises europeos), 
entonces un aiza en ci dólar puede ocasionar bajas en 
el valor de las exportaciones del café y petróleo. El que 
el valor de estos productas aumente o disminuya con 

......I—
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relación a otros bienes, depende de un conjunto de 
relacioes rnuy complejas entre la elasticidad de Ia 

demanda y de Ia oferta de estos bienes.' 

Si caracterizamos a Colombia coma dependiente 

de productos básicos en términas de exportación,pero 
menos dependiente de materias primas en términos de 
importaciones y baianza comercial; y si tanto las 
exportaciones como las importaciones fijan su precio 
en dólares y se produce un alza en el valor del dólar, 
entonces existirá la hipbtesis de que los precios de las 
importaciones aumentarian en teerminos relativos a 
los precios de exportación en Ia medida en que los 

precios en dólares de los productos bésicos se ajusten 
hacia abajo más rápidamente que otros bienes. Por lo 
tanto, Colombia perderca al registrarse un aumento en 
el valor del dólar. Sin embargo, es clara que este es un 

asunto empIrico y mayores comentarios sabre la base 
de los resultados empIricos se detallan más adelante. 

2.2. Sector Gubernamental 
El gobierno está expuesto a riesgos de tasas de 

interés, tasas de cambio y precio de los productos 

básicos de situaciones pravenientes de diferentes 
fuentes. En esta sección proporcionaremos una breve 
descripción de los mecanismos por media de los cuales 
las fluctuaciones en los precios mundiales del café y 
del petróleo asI coma de las tasas de interés y de las 
tasas de cambio pueden ser de gran importancia para 
el presupuesto gubernamqntal 

Exposición del Gobierno a los precios mundiales 
del café 

Para atender la exposición del gobierno colombiano 
a los precios mundiales del café se requiere examinar 
los sistemas de comercialización interna que existen 

en el sector cafetero colombiano. Claramente Ia 
exposición del gobierno a los precias internacionales 
del café depende en gran medida de la naturaleza de 
estos sistemas de mercadea y en especial de coma 
estos son cambiadas segUn las variaciones en los 
precios internacionales. Nos permitimos hacer un breve 
relato de las poilticas actuales y Ia reciente politica baja 
las condiciones cambiantes del mercado internacional. 

En los actuales sistemas de come rcialización para 

elcafé los productores pueden escoger bien sea vender 
su producto ala Federación Nacional de Cafeteros a a 
los exportadores particulares. La Federación fija un 

precio de compra y por Ia tanto este puede ser cone-
derado coma un precio minimo para cada cosecha 

Esto se puede considerar coma si el gobierno (através 
de Ia Federación) diera a los productores una opcion 

de colocación sabre las ventas. 

Sin embargo, el hecho es que los exportadores 
privados tienen una libertad relativamente limitada 

para afrecer precios más altos. Las exportadares 
privados tienen que pagar un impuesto de retención" 

en forma tal, que una praporción del café fisica debe 
ser entregado a Ia Federación. El "impuesto de 
retenclón" se acumula directamente a Ia Federación y 
se modifica con frecuencia dependiendo de las 
condiciones del mercadointernacional. Históricamente 
el impuesto ha sido fijado en forma tal que el 45-48°o 
de Iaproducción se expartaatravés decanales privados 
Akiyama (1985) informa que el precia pagada por los 
expartadares privados tiende a ser un poco menos que 
el precio minima de Ia Federación y esta lo cont Irma las 
cit ras de Thomas (1985). 

Fuera del impuesto de retención, tanto los corner-

ciantes privados coma Ia Federación están abligados 

a pagar un impuesto ad-valorem que actualmente*  es 

de un 6.61. del total del café venddo. Despuds es 

compartido entre el Gobierno Central (2.6%), los 

ComitésDepartamentales de Ia Federación (0.8%)y el 
Fonda Nacional del Café (3.2%). por lo tanto, 

anualmente Ia Federación bien sea recibe a transfiere 

los fondos netos al Gobierno Central dependiendo de 
las impuestas recaudados e impuestas a pagar. 

Las tres fuentes importantes y potenciales de in 
gresas para Ia Federación son a) las pérdidas a ganan 
cias de sus propias compras y ventas de café, b) el 
impuesto de retención y finalmente c) su pardon neta 
del impuesto ad-valorem. Cada una de estas fuentes 
de ingresos se yen afectadas por el precia mundiul 
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' 	 2 	Para mayor detalle referirse a Nash 1985), Akiyami çiCOS y Ocampu ci coo 
3 	El precio ejercicio de Ia opción es el precio minima ofrecido por Ia Federac)on, pero los prodiictorr eutan un hhnrlad du vundur , 

P
. 	exporladores particulares si ofrecen precios mds altos. 

H 	 Esta era ia situacion vigente en el ado cafetero 89/00 ahnra existen nuevas normas eqales 
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Primero, la Federación estO sumamente expuesta 
a las fluctuaciones en el precio mundial para fines de 
sus ingresos provenientes de sus propias compras y 
ventas. Esto es un resultado directo de Ia politica de Ia 
Federación para estabilizar los precios internos en 
relación al precio internacional. Por ejemplo, desde el 
momento en que se fija el precio minimo hasta que se 
efectOa la compra a yenta real del café al precio 
internacional, existe una marcada incertidumbre en Ia 
generacion de ingresos para Ia Federacion. Segundo, 
elvalor del impuestode retencion tambien depende del 
precio mundial del café desde dos puntos de vista. 
Primero, el impuesto de retencion se ajusta hacia 
,rriha en Ia medida en que sube el precio mundial y 
segundo, el impuesto se puede pagar en especie y por 
!o tanto cada tonelada de café enviada corno pago es 
mOs valiosa en función del aumento en el precio 
mundial. También podemos suponer que Ia cantidad 
de café exportado por los comerciantes privados se 
incrernenta en Ia medida en que los precios 
internacionales aumentan. (Ver Akiyama 1985). 

La tercera fuente potencial de ingresos para la 
Federación es su porcibn de impuestos ad-valorern. 
Nótese que este puede ser un costo a un ingreso para 
Ia Federación. Por ejemplo. si  la Federación exporla 
solo una pequeha cantidad de café, entonces pagará 
,in impuesto ad-valorem menor y por Ic tanto su 
participaciOn o cuota del impuesto ad-valorern en todas 
5LJS expo'rlaciones excederá su pasivo. No obstante, si 
1-1 praporción del total del cafe que la Federacion 
exporta es superior, entonces Ia transferencia total 
puede ser de Ia Federacion al Gobierno. Notese, que 
elimpuesto ad-valoremse expresa coma un parcentale 
del valor de las exportaciones y por to tanto el monte 
total de los impuestos ad-valorem recaudados depende 
del precio mundial del cafe. 

Es evidente que este es un sistema de comercia-
lización alga complejo. Las tres fuentes de ingreso no 
son independientes y el efecto neto sobre las finanzas 
de la Federacion no es una simple funcion del precio 
mundial del café sino también depende de cOma se 
ajusten los impuestos através deltiempo. No obstante, 
es claro que una baja en el precio mundial afectara 
seriamente Ia posición financiera de Ia Federación. 
Coma primera medida, si se mantiene un precio interno 
estable y real, las pOrdidas se derivaran de las compras 

ventas propias de Ia Federación. Segundo, si el 
impuesto de retención se ajusta hacia abajo, para 

mantener una cantidad constante de exportaciones 
privadas, esto traerá coma resultado una segunda 
pérdida de ingresos. Finalmente, el monto total del 
aumento en el impuesto ad-valorem declinará. Por lo 
tanto, Ia FederaciOn estO seriamente expuesta a los 
precios mundiales del café. En relaciOn al Gobierno 
central la situación es mucho más simple. La fuente 
principal de ingreso es a través del impuesto ad-
valorem. Claramente, en la medida en que flijctben los 
precios mundiales también Ia harO la participaciOn a 
cuota del Gobierno en el impuesto ad-valorem. 
Actualmente este impuesto está fijado en un 2.6% del 
ingreso bruto de exportaclón del café. 

Exposición del Gobierno a los Precios del 
Petróleo 

En esta secciOn hablaremos sabre los efectos de 
las fluctuaciones del precio internacional del petrOleo 
en el sector gubernamental de Colombia. La Empresa 
Colombiana de Petróleos (ECOPETROL) es de 
propiedad del Gobierno y es an agente activo en Ia 
exploracibn, preducciOn, refinanciaciOn, transporte y 
mercado de gas y petrOleo. Las compañias privadas 
producen petrOleo crudo por media de contratos de 
'concesiOn y asociaciOn" que son negaciadas con 
Ecopetrol en nombre del Gobierno. 

En 1987 Ecopetrol produjo 79.5 mil barriles diaruos 
de petróleo y expertO 71.1 miles de barriles diaries de 
petrOleo crude por un total de $456.6 millones de dóla-
res. Sin embargo, Ecopetrol también actOa coma un 
importador de productos petroliferas, en su mayoria 
gasolina, que se vende a precios subsidiados y fijados 
par el Gobierno. Si hay un incremento en las precios 
mundiales del petrOleo, entonces aunque Ecopetrol 
'haga una ganancia en su preduccuOn y ventas, esto 
serb compensado por Ia menos en parte, por un aiza 
en el costa de los subsidies si se mantienen las 
precios internos. 

Segundo, Ecopetrol atorga derechos a las campa-
bias pruvadas por media de contratos de "asaciaciOn y 
concesión". Las contratos de"Cancesibn" los abolierofl 
en 1974 pero algunos de ellos, hechos antes de ese 
año, permanecen vblidos. Sin embargo, en términos 
de volumen los contratos de "asociaciOn" son macho 
mbs umportantes. De hecho, el desarrollo del nuevo 
yacimiente de Cane LimOn en su mayeria fue hecho 
por compañias privadas a través de la modalidad de 
contratos de "asociaciOn". En 1987 Ia praducciOn baja 
contratos de aseciaciOn aumentO a 243.7 miles de 
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3) informa que el precio pagado par los 
)rivadostlende a ser un poco menos que 
ode la FederaciOn y esto Ia confirma las 
ias (1985). 

-npuesto de retenciOn, tanto los corner-
s coma Ia Federación estOn obligados 
uesto ad-valorem que actualmente*  es 
s! total del café vendido. Después es 
'tie el Gobierno Central (2.6%), los 
amentaIes de Ia Federación (0.8%)y el 

aai del Café (3.2%). par lo tanto, 
FederaciOn bien sea recibe a transfiere 

Gobierno Central dependiendo de 
ecaudados e impuestos a pagar. 

'ntes irnportantes y potenciales de in-
:ederación son a) las pérdidas a ganan-
pias compras y ventas de café, b) el 

tenciOn y finalmente c) su porción neta 
d-valorem. Cada una de estas fuentes 
'en afectadas par el precio mundial. 
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barriles diarios. Por lo tanto nuestra discusión se con-

centrará en esta forma de contratos. 

Esencialmente los contratos de"asociación" colocan 

el costo inicial de Ia exploración con la compañia 

privada (El Asociado). 

Si se descubre un campo o yacimiento comercal, 
entonces, Ecopetrol reembolsa una parte de los costos 
al asociado, participa en una cuota de los gastos 
de inversion y naturalmente también de los ingresos 

de produccOn. 

Los contratos se hacen mOs complejos por un 

sistema segOn el cual aunque se contrata al asociado 
un area inicial de tierra, después de algunos periodos 

de tiempo Ecopetrol puede recuperar parte de esta 
tierra. De ahi, que si se descubre un yacirniento 
comercial en una parte de Ia tierra, entonces Ecopetrol 
puede, después de un periodo de tiempo estipulado, 

conducir sus propias operaciones de perforación en 

tierras aledañas que habia tornado o recuperado del 
asociado. Los contratos parecen estar concebidos en 

forma tal que Ecopetrol obtiene el mOximo de beneficio 
de las destrezas y experiencia de las compañias 

privadas de exploraciOn y los contratos ciertamente 

hacen que los riesgos de exploraciOn de Ecopetrol 

sean muy bajos. 

De cualquer modo el sistema coloca a Ecopetrol y 

P01 lo tanto al Gobierno en una poscidn de exposicion 

muy considerable a las fluctuaciones del precio 

internaconal del petrOleo. Y en primer término, para 
todos los yacimlentos cornerciales bajo contratos de 

asociación, el 20% del valor de Ia producción se paga 

en forma de regal las que se reparten entre el Gobierno 

Central (8.5%), los Municipios y Cornites Departarnen-

tales (11.5%). En segundotérmino, Ecopetrol recibe el 

44.48% del valor de Ia producciOn delando al asociado 
el 32-36%. Por lo tanto, en Ia medida en que los precios 

internacionales del petróleo suban y bajen también lo 

hacen los ingresos de Ecopetrol y del Gobierno. 

Exposición del Gobierno a las Tasas de Interés 
Internacionales 

El Gobierno de Colombia también esta expuesto a 

las tasas de interés internacionales y en especial al 

US$ dólar libor (Ia tasa de oferta para préstamos en 

dólares del London Inter-Bank). 

Desde 1978 Colombia ha contratado aproximada-
mente $20bn de deuda externa. De esta cantidad el 

452% tue en dólares: el 36.501. en forma de pasivos 

multi-monetaros, por ejemplo pasivos con el Banco 

Mundial: un 8.2% adicional de Ia deuda contraida 
desde 1978 esta en marcos alemanes, un 5.8*  en 

yenes y el resto en otras monedas. Aproximadamente 
el 50.5% de las deudas exlernas a largo plazo de 

Colombia están en forma de contratos de tasa de 
interés variable. Por lo tanto, al aumentar las tasas do 

interés internacionales, eltotal del servicio de Ia deuda 

en tOrminos de dOlares también se incrementa. 

Nótese que una vez más también pueden haber 

efectos de interacción importantes entre los 
movimientos de tasas de interés y las fluctuaciones de 

las diferentes rnonedas. Por ejemplo, si las tasas de 

interés del US dOlar aumentan en relación a otras tasas 

de interés, entonces segOn las teorias populares del 
comportamiento de las rnonedas, esto implicaria una 
baja en el valor del dólar (La Ilamada teorla de Ia 
Paridad Descubierta de Intereses, a PDI). Efecti-
varnente, segCin PDI, los movirnientos o fluctuaciones 

deben compensarse en forma tal, que los cambios 
relatives en las tasas do inter6s no afectarian en nada 

el total de pasivos de Ia deuda. 

En ese caso Ia importante seria el movimiento de 

las tasas de interés internacionales. Sin embargo, esta 

teoria del cornportamento detasas de cambio nose Ha 
cumplido en Ia practica: por ejemplo, el alza del dblar 

a principios de los años 80 vino acornpañada por una 

tasa de interés del dOlar relativamente alta y desde el 

punto de vista general, las pruebas PDI han mostrada 

que no es una hipotesis bien fundamentada. 

Exposición del Gobierno a las Fluctuaciones en 

las Tasas de Cambio 

Camo se mencionO anteriormente podemos divJr 

los efectos de latasa de cambios en dos componentea 

fluctuaciones del dólar frente al peso y fluctuaciones 
del dOlar frente a otras monedas importantes. Para 
comprender los efectos en las cuentas gubernamen-

tales por Ia devaluacón del peso, se requiere hacer 
una diferenciación entre comerciables y no 

comerciables en las fuentes de ingresos y gastos del 
gobierno. Esta no es una dstinción comOn dentro del 

marco usual de contabilidad nacional, pero es una 

distinción neutral en todos los modelos relacionados 

con los efectos de los"choquescomerciales" incluyendo 
el modelo de Ia Ilarnada Enferrnedad Holandesa" (ver 

Kamas 1986). La determinaciOn do Ia tasa de cambio 

del peso es hasta certa medida una herramienta de 

politica y esta mOs allO de Ia esfera de acciOn de este 
docurnento. La cobertura desplaza Los riesgos deco  

afuera, mientras que Ia es 
tasa de cambio dispersa las 
mia interna. 

El segundo conjunto de 

cambio, fluctuaciones del aft 
también puede ser muy ii 
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ble. Por lo tanto, al aumentar las tasas de 
acionales, eltotal del servio de la deuda 
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ue una vez más tamblén pueden haber 
interacclón importantes entre los 
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nto de las monedas, esto implicaria una 
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sarse en forma tal, que los cambios 

s tasas de Interés no afectarian en nada 
IVOS de la deuda. 

so lo importante seria el movimiento de 
terés internacionales. Sin embargo, esta 
ortamiento de tasas de cambio no se ha 
practica; por ejemplo, el alza del dólar 
los años 80 vino acompañada por una 
del dólar relativamente alta y desde el 

general, las pruebas PDl han mostrado 
hpótesis bien fundamentada. 

Gobierno a las Fluctuaciones en 
ambio 

onconó anterormente podernos dividir 
tasd de cambios en dos componentes: 

all dóftir frente al peso y fluctuaciones 
a otras monedas importantes. Para 
efectos en las cuentas gubernamen-
aluación del peso, se requiere hacer 
ación entre comerciables y no 

las fuentes de ingresos y gastos del 
o es una distinción comün dentro del 
contabilidad nacional, pero es una 

===l en todos los modelos relacionados 
loschoquescomerciales"incluyendo 

arnada "Enfermedad Holandesa" (ver 
determinacion de Ia tasa de cambio 

ta cierta medida una herramienta de 
s allá de la esfera de acción de este 
obertura desplaza los riesgos hacia 

afuera, mientras que Ia estabilización a través de Ia 
tasa de cambio dispersa los riesgos en toda Ia econo-

mia interna. 

El segundo conjunto de los efectos de Ia tasa de 
cambio, fluctuaciones del dólar contra otras monedas, 
también puede ser muy importante para el sector 
gubernamental. El resultado final dependerá de las 
denomlnaciones monetarias de las transacciones 
externas del Gobierno y de cámo los precios en estas 
transacciones cambian segUn las fluctuaciones en Ia 
tasa de cambio. Más adelante (sección 5.2) profundiza-

remos el análisis de este aspecto. 

3. OBJETIVOS Y HERRAMIENTAS PARA EL 
MANEJO DEL RIESGO 

En Ia seCCión 2 proporcionaremoS una exposición 
inicial sobre los precios de los productos básicos y los 
riesgos en las tasas de cambio y de interés a los cuales 
está enfrentado el Gobierno de Colombia. En esta 
sección veremos brevemente los posibles objetivos de 
un programa para el manejo del riesgo y las 
herramientas que se pueden utilizar para medir Ia 
exposiclón a varias fuentes de riesgo importantes. 

Una pregunta significativa es 0Cuál es el origen de 
los costos para Colombia provenientes de obligaciones 

e ingresos de caracter volátil e impredecible'2  6Se 

comprenden los procesos que impulsan los precios de 
los productos básicos, lastasas de cambio y de inter6s9  

6Puede Colombia pedir un préstamo y prestar 
libremente a una tasa de interés ünica y estable? Si 
esto fuera as!, el costo de Ia volatilidad no serla alto. 
Colombia podria sencillamente pedir en préstamo y 
prestar con ingresos netos estables. Sin embargo, 
desde un punto de vista realista, estas condiciones 
pueden no darse. El proceso fortuito o casual subya-
cente en los precios de los productos básicos y 
especialmente en las tasas de cambio, sigue siendo 
discutible y estos precios son notoriamente dificiles de 
predecir. Esta incerticlumbre crea un ambiente de 
planificación dificil y puede Ilevar a errores costosoS en 
el manelo macroEtCOnómico. 

Empero, aun cuando se entiendan bien estos 
procesostambién podrian generar costos provenientes 
de asimetrias en el mercado internacional de capitales. 

Biilnnes en el sent ido norteamericanO, o sea miies de miliones. 

Las tasas para prestatarios y prestamistas no son 
iguales para paises en desarrollo prestatarios, y en 
algOn momento se puede pensar que Colombia 
encuentre dificultades para obtener un préstamo con 
cualquier tasa de interés. El racionamiento del crédito 
puede en si ser el producto de Ia incertidumbre arriba 
mencionada ya que los prestamistas tienden a reducir 
el crédito si existen posibilidades de incumplimiento o 
de reestructuración. De ahique Iasolución de emplear 
el crédito internacional casi siempre es costosa y a 

veces hasta imposible. 

Los factores que Ilevaron a la crisis firianciera de 
1982 son una evidencia de Ia exposición a los riesgos 
mencionados y los costos elevados resultantes. El 
café representó el 47.1% del promedio de los ingresos 
de exportación durante elperiodo 1980-84. Basándose 
en Ia fuerza de los precios altos del café antes de este 
perlodo, Colombia inició sus préstamos en gran escala. 
Por ejemplo, Colombia contrajo una deuda de $ 4.09 
bn* durante el periodo 1978-1982 mientras que durante 
el lapso 1970-1977 Ia cifra correspondiente tue de tan 
solo $1 .5bn. En el perIodo 1980-82, Colombia expert-
mentó conjuntamente con otros prestatarios una 
combinaciOn de fluctuaciones de precios adversos. 
Los precios del café bajaron, el dólar subiá abrupta-
mente y las tasas de tnterés internacionales se 
incrementaron. En conjunto con otrosfactores internos 
importantes y especialmente aplicables al caso 
colombiano, estas fluctuaciones de precios fueron 
causas determinantes de Ia consecuente crisis 
financlera que generó enormes costos financieros. 

Esto nos lleva a considerar dos posibles objetivos 
de una estrategia para el manejo del riesgo. La primera 
Ia podriamos considerar sencillamente para reducir Ia 
variabilidad e incertidumbre de las futuras corrientes 
de ingresos netos. Esto estableceria un ambiente de 
plan if icación más estable lo cual Ilevarla a una menor 
dependencla del mercado crediticio internacional a fin 
de sostener el consumo. Podriamos concebir esta 
estrategia como u n medio para minimizar Ia inestabilidad 
de las futuras corrientes de ingresos netos. Por Ia 

tanto. si  consideramos a Colombia en forma integral 
podrIamos estudiar métodos para reducir a variabilidad 

de Ia futura balanza comercial. 
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El segurdo, pero de ninguna forma un objetivo 
independiente, serla asegurarse que una crisis como 
Ia del principio de los años 80 no volviera a ocurrir: 
ejemplo, asegurar una protecciOn contra una 
determinada combinación de efectos nocivos. Esta 
estrategia podria ser lade maximizar el ingreso neto en 
el escenario más negativo. Unavez másconsiderando 
aColombiacomo untodo, buscamos protección contra 
cotizaciones muy bajas del precio del café o petróleo. 

Una marcada dependencia entre las dos estrategias 
proviene de laforma como trabaja el mercado crediticio. 
Por ejemplo, Ia protecciOn contra el peor de los esce-
narios (ejemplo, moratoria) deberIa llevar a un 
funcionamiento más agil del sistema crediticio; al igual 
que si Ufl prestamista puede ver que un prestatario ha 
inpuesto coberturas sobre un conjunto importante de 
riesgos en cuanto a precio se refiere, esto deberla 
reducir Ia incertidumbre que conlleva el préstamo y 
conducir a una reducciOn del costo crediticio. 

El análisis anterior destaca las principales areas del 
riesgo. No obstante, las estadisticas arriba mencionadas 
no dan una idea precisa de Ia magnitud real a Ia 
exposiciOn o de los métodos óptimos para manejar el 
problema dados los posibles objetivos. Necesitamos 
un mayor análisis. Un métodoesvercómolascorrientes 
de obligaciones e ingresos históricos han dependido 
de los precios importantes. De ahI, por ejemplo, Si 

consideramos a Colombia como un todo podrIamos 
estar interesados en ver cómo las exportaciones e 
importaciones han dependido de las tasas de cambio 
y de los precios de productos básicos sign ificativos. 

Una técnica apropiada para ello es el análisis de 
regresiOn. Sin embargo, es importante asegurarse que 
se observe un método válido yconsistente. Un problema 
por ejemplo, es Ia posibilidad de que el objetivo por 
parte de Ia persona que desarrolle Ia politica sea Ia 
estabilización de las corrientes reales de ingresos 
netos, o sea las exportaciones reales menos las 
importaciones reales. No obstante, las herramientas 
disponibles, como se vera en Ia siguiente sección son 
generalmente de carácter nominal. Altratar con series 
nominales es muy posible que estas sean de carácter 
no estacionario. Con elfin de asegurar una consistencia 
y superar estos problemas una de Iastécnicas es efec-
tuar las regresiones en diferenciales de logaritmos. AsI 
los coeficientes de Ia serie de precios corresponden a 
Ia elasticidad de las corrientes de ingresos u obliga-
ciones en relac iOn a esos precios. Esta es una medida 
idónea de Ia exposición con relaciOn a esos precios. 

El problema final es qué tipo de moneda debe 
usarse para realizar estos análisis, Ia moneda local o el 
dólar? En este estudio preliminar se tomó Ia decision 
de adelantar todos los análisis en términos de dOlares 
nominales. Latasa de cambio interna se ha considerado 
como una herramienta de polltica. De esta forma los 
resultados de los análisis realizados en moneda local 
estarlan condicionados a Ia polltica histOrica adoptada 
para el tipo de cambio. Se decidió que era más impor-
tante y valioso buscar los resultados independiente-
mente de Ia polltica cambiaria. 

4. LA UTILIZACION DE INSTRUMENTOS 
FINANCEROS PARA MAN EJAR LOS RIESGOS 
DE TASAS DE INTERES, TASAS DE CAMBIO V 
PRODUCTOS BASICOS 

Al considerar el conjunto de instrumentos financieros 
que pueden emplearse para manejar los riesgos aqui 
expresados, se puede hacer una amplia diferenciación 
entre Io que se considera como instrumentos de una 
cobertura directa y los que en algOn sentido se consi-
deran hIbridos entre contratos de manejo del riesgo y 
contratos de préstamo. En Ia primera categorla están 
principalmente los contratos futuros y de opción (sobre 
tasas de interés, mon edas o productos básicos), que 
pueden ser contratos efectuados con base en unatasa 
de interés o contratos no comerciales sencillamente 
acordados entre dos contrapartes. En Ia segunda 
categorla se encuentran los swaps (tasas de interés, 
swaps monetarios o de productos), préstamos con 
pagos principales y/o de interés vinculados bien sea a 
una tasa de cambio o al precio de un producto o bonos 
con pagos también unidos a un Indice de precios 
apropiado o con cláusulas de conversion hacia 
productos u otras monedas. 

Claramente existe uan amplia gama de instrumentos 
disponibles y el espacio aqul es insuficiente para 
describir detalladamente todas las posibles alternativas. 
Realmerite hay una gran cantidad de literatura que 
trata con cada uno de los instrumentos mencionados. 
Sin embargo, puede ser valioso hacer algunos 
comentarios de carácter general sobre la utilización de 
estos instrumentos. 

Primeramerite, es bien conocido que el plazo de 
vencimiento de futuros negociados y los contratos de 
opción es relativamente corto. Tal vez el máximo es 18 
meses aunque Ia mayoria de los negocios se manejan 
con fechas de entrega más cortas. Estas pueden ser 
apropiadas para un comerciante de productos o  

agncultor con cobertura para una 
pero no para inversiones a mOs Ia 
bargo, también es importante pa 

como Ia Federaciön Nacional d 
garantiza precios mmnimos antes 

café, pero que no conoce los pre 
ciespues de Ia cosecha. 

LJnadesventajade negociarenc 
que aunque los ingresos pueden € 
vencimientos de flujo de caja, el cor 
considerablemente durantesuvidal 
requisito de márgen en operaci—
organizadas. Los pagos marginaler:; 
para controlar el riesgo de incumplir 
si un productor vende por adaar. 
producciOn por medio de contratos 
a corto plazo) y después sube el p 
productor pierde". Para controlar e 
plimiento el prod uctor debe cancelar 
estimados en funciOn del actu 
Naturalmente, el productor también 
al aumento en el valor del componen 
Ia producción, pero no se percata d 
si no hasta que efectivamente se ef 
Esto implica que se debe tener un e 
crédito para poder negociar futuros 
para minimizar Ia necesidad de gran 
crédito inmediato, por ejemplo, si el 
acciones, estas se pueden vender 
precio al contado sube se puede 
para márgen adicional. Los contratc:c 
muchas ventajas sobre futuros pam 
opción es el derecho pero no la oh 
(comprar) una cantidad fija de un pn. 
fijo (el precio de ejerciclo o de golpe 
de un perlodo de tiempo espec(fic 
cana). A Ia opciOn de compra se le d 
recibir"(opcióndecompraruflCiertor 
u otros productos dentro de un pt 

especifico a un precio acordado), y I 
se denomina poner en yenta". 

Por lo tanto, contrariamente a los 
dos partes están obligadas a negc 

I 	H.j on. f xHtiH.H on n:•. lnr.h[2 on 1 a 00 

onqIr.r i in rqrnn minim mayo rnPr 



ANDREW POWELL 
COLOMBIA 

na final es qué tipo de moneda debe 
3alizar estos análisis, Ia moneda local o el 
e estudio preliminar se tomó Ia decision 

-todos los análisis en términos de dólares 
tasa de cambio interna se ha considerado 
rramienta de polItica. De esta forma los 
los análisis realizados en moneda local 

icionados a la poiltica histórica adoptada 
cambio. Se decidió que era más impor-

o buscar los resultados independiente-
olitica cambiaria. 

CION DE INSTRUMENTOS 
S PARA MANEJAR LOS RIESGOS 

INTERES, TASAS DE CAMBIO V 
BASICOS 
relconjunto de instrumentosfinancjeros 
plearse para manejar los riesgos aqul 
auede hacer una amplia diferenciación 
considera como instrumentos de una 

ta y los que en algUn sentido se consi-
entre contratos de man ejo del riesgo y 
éstamo. En la primera categorla están 
los contratos futuros y de opción (sobre 
s, monedas o productos básicos), que 
tratos efectuados con base en una tasa 
ntratos no comerciales sencillamerite 
re dos contrapartes. En la segunda 
cuentran los swaps (tasas de interés, 
ios o de productos), préstamos con 
as y/o de interés vinculados bien sea a 
bio o al precio de un producto o bonos 
bién unidos a un indice de precios 
an cláusulas de conversion hacia 
is riionedas. 

xiste uan amplia gama de instrumentos 
espacio aqul es insuficiente para 

amentetodas las posibles alternativas. 
una gran cantidad de literatura que 
10 de los instrumentos mencionados. 
uede ser valioso hacer algunos 

arácter general sobre Ia utilización de 
Os. 

, es bien conocido que el plazo de 
turos negociados y los contratos de 
mente corto. Tal vez el máximo es 18 
mayorIa de los negocios se manejan 
trega más cortas. Estas pueden ser 

un comerciante de productos o  

agricultor con cobertura para una cosecha estaciona 
pero no para inversiones a más largo plazo. Sin em-
bargo, también es importante para una inst:tución 
como Ia Federación Naciona! de Cafeteros, que 
garantiza precios minimos antes de la cosecha del 
café, pero que no conoce los precios externos sino 
despues de la cosecha. 

Una desventaja de negociar en contratosfuturos es 
que aunque los ingresos pueden estabilizarse sobre 
vencimientos de flujo de caja, el contrato puede variar 
considerablemente durante su vida dtil. Esto se debe al 
requisito de márgen en operaciones de cambio 
erganizadas. Los pagos marginales están diseñados 
aura controlar el riesgo de incumplimiento. For lo tanto 
si un productor vende por adelantado parte de su 
pioducción por medio de contratos futuros (ej. futuros 
acorto plazo) y dèspués sube el precio, entonces el 
productor pierde". Para controlar el riesgo de mourn-
plimiento el productor debe cancelar pagos marginales 
estimados en función del actual precio futuro. 
Naturalmente, el productor también ha ganado debido 
alaumento en elvalor del componente sin cobertura de 
laproducción, pero no se percata de estas ganancias 
si no hasta que efectivamente se efectUen las ventas. 
Esto implica que se debe tener un excelente acceso al 
crédito para poder negociar futuros. Existen técnicas 
para minimizar la necesidad de grandes cantidades de 
crédito inmediato, por ejemplo, si el productortiene las 
scciones, estas se pueden vender directamente, si el 
precio al contado sube se puede pagar la demanda 
para márgen adicional. Los contratos de opción tienen 
muchas ventajas sobre futuros para la cobertura. Una 
opcion es el derecho pero no la obligación de vender 
(comprar) una cantidad fija de un producto a un precio 
fijo (el precio de ejercicio o de golpe), bien sea al final 
de un periodo de tiempo especifico (opción Amen-
cana). A la opción de compra se le denomina 'prima a 
recibir' (opción de comprar un cierto monto de acciones 
u otros productos dentro de un perIodo de tiempo 
especifico a un precio acordado), y Ia opción de yenta 
se denomina "poner en yenta. 

Par Ia tanto, contrariamente a los futuros donde las 
dos partes están obligadas a negociar al precio de  

futuros, el poseedor de Ia opclón de yenta puede dejar 
vencer Ia opcibn segdn Ia fecha de vencimiento sin 
ejercer el derecho de vender al precio de ejercicio, si 
por ejemplo es más provechoso vender al preclo de 
contado prevaleciente. 

De ahi que el productor de bienes y dueño del 
producto que también compra una opción de yenta lo 
que esencialmente ha hecho es comprar el seguro de 
precio. Si el precio al contado cae por debajo de los 
niveles del precio de ejercicio, entonces será benéfico 
ejercer la apcion y el productor recibirá el precio ejercicio 
para las ventas cobijadas por la opción de yenta. No 
obstante, si el precio al contado está por encima del 
precio del ejercicio, entonces se podri a obtener un 
precio al contado superior y se deja expirar la opclón. 
Po lotanto una estrategia alternativa parala FederaciOn 
Nacional de Cafeteros serla que en vez de emplear 
contratos futuros para cubrir riesgos de precio, se 
cubra el precio minimo garantizado a los productores 
por media de la compra de una adecuada opción de 

yenta. 

Una ventaja importante de las opciones en relación 
a los futuros para las instituciones de un pals en 
desarrollo es que no se requieren pagos marginales 
para las estrategias de compra de opciones. Sin em-
bargo, normal mente la prima de opciones se paga por 
adelantado. Una alternativa es financiar la compra de 
una opción de yenta con Ia yenta de una acción de 
compra. Una pasibilidad es que la yenta y la compra 
actüen en pie de igualclad pero con diferentes precios 
de ejercicio. En la jerga de Ia negocaciOn de opciones 
una yenta out of the money" (OTM) podrIa ser 
financiada par una compra OTM. Esto prategeria el 
precio del precio de ejercicio más bao de la yenta pero 
irnplica un tape en el precio ejercicio de Ia compra. 
Alternativarnente, las opciones se pueden cancelar en 
diferentes cantidades, deforma que una yenta de OTM 
es financiada por una compra "in the money" (ITM) 
pero con una compra cancelada solamente en una 
fracción de Ia cantidad de Ia yenta. 

Esto algunas veces se conoce coma Zero. Existe 
todo un expectro de Ia Ilarnada opción de compra cero 
que se encuentra en los dos extremas. Sin embargo, 
todas requieren de Ia yenta de Ia opción de compra y 

Hay una fiexibiiidad conseraeen la compra de una opcion debido a que existe la disponibiiidad de precios de golpe Naturalmente para 

a.rqurar an inqreso minimo mayor Se requlere una puma mayor 
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para las opciones negociadas se reqweren 

normalmente pagos marginales sobre opciones a corto 

plazo (el. en las opciones de compra de estos ejemplos). 

Un alternativa en Ia utilización de opciones nego 

ciadas es el empleo de opciones no oficiales (OTC-

over the Counter) (ej. opciones negociadas con'una 

contraparte pero que no son de carâcter negociable). 
Esencialmente, esto quiere decir que el comerciante 

acepta el riesgo de incumplimiento y por to tanto estas 
opciones pueden no estar disponibles para las 

instituciones de los paises en desarrollo que no tengan 

una buena capacidad crediticia. Estas opciones de 

carácter no negociable pueden toner vencimientos 
más largos que los contratos de opción normales y han 

sido negociados con paises productores de bienes 
básicos con una extension de 3 a 6 años. Empero, 
dado que el incentivoparaincumplirestoscontratoses 
considerable, es probable que Ia prima de estos 

contratos sea alta. 

Serla más apropiado para exposiciones de mayor 

plazo utilizarvehiculos financieros con caracteristicas 
de participación do riesgos. Los swaps de tasas de 

interés y los swaps monetarios pueden tener 

vencimientos de cinco años o más y estos mercados se 

han desarrollado en los Ultimos años. Un instrumento 

menos conocido es el swaps de productos donde un 

pasivo u obligacidn relacionado a una tasa de interés 

se cambia por uno relacionado con el precio del 

producto. Un ejemplo extremo seria cambiar un pasivo 

Libor por uno relacionado, por decir algo, con el precio 
del petróleo. Per ejemplo, consideramos que Colombia 

hace un préstamo en los mercados crediticios 

internacionales (a tasas Libor) para financiar el desa-
rrollo de un complejo de producción petrollfera. Los 
pasivos pueden entonces referirse a las fluctuaciones 
en el Libor pero los ingresos del proyecto pueden 
depender del precio del petráleo. Un swap empleado 

en forma tat que los pasivos se transformaran para 
reflejar el precio del petróleo claramente reduciria los 

riesgos. Los bones con caracteristicas de participación 
do riesgos también han tenido mucha demanda en los 

mercadosfinancieros. Per ejemplo, los bonos de conver-
sión en diferentes monedas pueden ofrecer protección 

a la tasa de cambio a bones unidos a los pages del 

precio del producto pueden proporcionar unacobertura 

superior para un productor do bienes básicos. 

p 	Come se puede apreciar en esta breve descripción, 

hay una gran variedad de instrurnentos y una gran 

flexibilidad en el diseho de too rneconmns cjecohorlLjnl 

En este documento solo proporcionaremos una vision 
general pero existe una gran cantidad do material que 

se debe tomar en cuenta para el diseño detallado de un 

programa de cobertura. No obstante, para tener alguna 

idea de lo que pudieraser el aicance do una contingence 

optima para Colombia, Claessens (1988), describe 
una metodologla sencilla. La idea es, esencialmente. 

considerar Ia cemposiciOn optima de Ia deuda en dife-

rentes monedas y emplear estructuras do contingencias 
simples para productos báslcos, segOn el conjunto de 
correlaciones moneda-producto indicado para el pals 

en discusiOn. Este enfoque se desarrolla para Colombia 
en Ia prOxima sección. 

5. GRADO DEL RIESGO EN LOS PRODUCTOS 
BASICOS, TASAS DE CAMBIOS Y TASAS DE 
INTERES PARA LAS INSTITUCIONES 
COLOMBIANAS V ESTIMATIVOS DE LA 
COMPOSICION OPTIMA DE LA DEUDA 

Para ilustrar Ia exposicibn de las instituciones 

colombianas al riesgo del precie do los productosbdsi-

cos tasas do interés y tasas de cambie se efectuaron 
un nOmero do regresiones. Consideremos primero el 

sector externo del pals en su conjunto y después ci 

sector gubernamental. Estos análisis preliminares 

tionon come intenciOn sencillamente dar algunas ideas 

sobre Ia magnitud do las expesicionos y se requieren 

estudios más detallados sobre un sector particular aIm 

de ayudar en Ia dot inición do una polmtica prOctmca de 
cobertura. También se vera en esta secciOn un enfoque 
para ilustrar Ia compesmcmOn optima de Ia deuda en 

Colombia. Esto se compara cori Ia cemposicmOn realde 
Ia deuda. 

5.1. 	El sector Externo 
La balanza de recursos definida coma exportacmones 

menos importacionos es un concepto Otil para analizar 

Ia exposicmOn de un pals a los riesgos del precio de los 

productos L?ásicos y tasas do cambmo. La Balanza de 
Recursos se puode emplear bien sea para pagar 

deudas a acumular reservas y Ia ostabilizaciOn de Ia 

Balanza de Recursos se puode considorar como un 
objetivo Otil del manejo de riesgo. Es tentadorconstruir 

una serie para Ia Balanza de Recursos, R = X - M, a 
partmr de los dates históricos y simplemente buscar d 

correlación con los precios que nes interesan. U' 

embargo, un procedimmento ecenómico mds robuct.. 

es el de realizar Ia regrosiOn tomando los elemen 
constituyentes de [a balanza de recursos, expodacioner  

e importacionos en forma sep 

arriba, las regresiones se h 

logaritmicas. Los precios de pa 

regresiones finales e informad 
del café y pet róleo, y todos los 

dOlares. Un indice ponderado 

principales monedas tambrdni 
tados son: 

Exportaciones 
\! X 0.05706 + 0.32826 aLc0FFEE, + 

2 0469) 	(3.9108) 

fl2/Ic7 aLS + E 

R = 0,7450 	S 0.0973 F(4,12( = d.7E 

Importaciones 
9 M 	0.02158 + 0.26814 .\LOIL 0.105 

(t),5830) 	(3.7026) 	(.1.05 

+ 0 30)45 ALM + F 

(1.4564) 

P = 0.6365 ci = 0 1163 F)4.12) = 5.25 

L= Primera diferencia en Logan 

X = Exportaciones, 

M= lmportaciones, 

CAFE = Precmo café. 
PETROLEO = Precro del petrOk 

$ = Valor ponderado del dOlm 

Esterlina donde el indice auro 
apreciando el dólar. Los dais 

inclusive y se denivan de varias. 
Fonda Monetario Internaci 

Financreras Internacionales, CL 
Bance Mundial y las precios si 

Productos Básicos del Banco Mt 

los residuos de las ecuaciones a 

IlevO a cabo y no hubo ningur 

correlaciOn seria do residues entr 

Las regresiones ilustran Iaimp 

del café coma un factor determir 

por exportación y aunque los 

aparecen con un signo positi9 
mnsignificante. No obstante, r 

impontaciOn do los precios del peh 

significativos. NOtese que el vali 
signo negative y es importante en 
Coma todos los precios y valor 
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d en el diseño de los mecanismos de cobertura. 
iocumento solo proporcionaremos una Vision 
ero existe una gran cantidad de material que 

ornar en cuenta para el diseño detallado de un 
a de cobertura. Noobstante, para teneralguna 
que pudiera serel alcance de unacontingencia 
ara Colombia, Claessens (1988), describe 
)dologIa sencilla. La idea es, esencialmente, 
ar Ia composición optima de Ia deuda en dife-
)nedas y emplear estructuras de contingencias 
iara productos básicos, segOn el conjunto de 
nes moneda-producto indicado para el pals 

ion. Este enfoque se desarrolla para Colombia 
ma sección. 

O DEL RIESGO EN LOS PRODUCTOS 
TASAS DE CAMBIOS Y TASAS DE 
ARA LAS INSTITUCIONES 

&NAS Y ESTIMATIVOS DE LA 
!CION OPTIMA DE LA DEUDA 

lustrar la exposicibn de las instituciones 
las al riesgo del precio de los productos bási-

de interés y tasas de cambio se efectuaron 
o de regresiones. Consideremos primero el 
erno del pals en su conjunto y después el 
bernamental. Estos anOlisis preliminares 
no intenciOn sencillamente dar algunas ideas 
iagnitud de las exposiciones y se requieren 
iàs detalladossobre un sector particular a fin 
en la definiciOn de una politica práctica de 
También se vera en esta secciOn un enfoque 
ar a composiciOn optima de la deuda en 

sto se compara con Ia composición real de 

.ector Externo 
nza de 1ecursos definda como exportaciones 
;ortaciones es un concepto Util para analizar 
on de un pals a los riesgos del precio de los 
bOsicos y tasas de cambio. La Balanza de 
se puede emplear ben sea para pagar 
ocumular reservas y Ia estabilizacrOn de Ia 

Recursos se puede considerar como un 
del manejo de riesgo. Es tentador construir 

)ara la Balanza de Recursos, A = X - M, a 
s datos históricos y simplemente buscar la 

con los precios que nos interesan. Sin 
in procedmiento econOmico mOs robusto 
aiizar Ia regresión tomando los elementos 
les de Ia balanza de recursos, exportaciones  

e importaciones en forma separada. Como se explicó 
arriba, las regresiones se hicieron en diferencias 
logaritmicas. Los precios de productos incluidos en las 
regresiones finales e informadas aqul son los precios 
del café y petróleo, y todos los valores se expresan en 
dólares. Un indice ponderado del dólar contra otras 
principales monedas tamblén se inclU 3. Los resul-
ados son: 

Exportaciones 
)LX = 0.05706 + 0.32826 ALCOFFEE, + 0.10887 \LOIL - 0.92929 .\LS 

	

(2.0469) 	(3.91 08) 	(1,8207) 	(-4 4085) 

+0.27157 ,\LS.. + E 

(1.2167) 

	

07450 + 	1)0971) 8(4,12) = 8.76 OW = 1.714 

Importaciones 
CM = 0 0258 + 1026814 ,\LO1L.- 0.10514 ALOIL. - 0.62825 ALS 

	

(0.5830) 	(3.7026) 	(-1.0564) 	(-2.3463) 

+038945 ALM, , + E 

(1,4564) 

= 0.6365 o=0.1163 6(4.12) = 5.25 DW = 1.991 donde; 

L= Primera diferencia en Logaritmos y 
X= Exportaciones, 
M= Importacones, 
CAFE = Precio café. 
PETROLEO = Precio del petrOleo, 
$ = Valor ponderado del dólar contra el yen, DM y 
Esterlina donde el indice aumenta cuando se estO 
apreciando el dólar. Los datos son de 1970-1988 
inclusive y se derivan de varias fuentes incluyendo el 
Fondo Monetario Internacional, Estadisticas 
Financieras Internacionales, Cuadros de Deuda del 
Banco Mundial y los precios son de la Aivisión de 
Productos Básicos del Banco Mundial. Un análisis de 
los residuos de las ecuaciones antes mencionadas se 
IlevO a cabo y no hubo ninguna evidenca de una 
correlaciOn seria de residuos entre dichas ecuaciones. 

Las regresiones ilustran Ia importancia de los precios 
del café como un factor determinante en los ingresos 
por exportaciOn y aunque los precios del petrOleo 
aparecen con un signo positivo el coeficiente es 
insignificante. No obstante, en Ia ecuación de 
importaciOn de los precios del petrOleo aparecen como 
significativos. NOtese que el valor del dOlar tiene un 
signo negativo y es importante en las dos ecuaciones. 
Come todos los precios y valores se expresan en  

dOlares, entonces si el dOlar sube en comparación a 
otras monedas importantes, el valor del intercamblo no 
denominado en dólares disminuirá en término de 
dólares, salvo que el precio se ajuste rápidamente. Por 
lo tanto, este signo negativo es una indicaciOn que los 
precios no se ajustan inmediatamente con la tasa de 
cambio. Nótese tamblén que este efecto es 
independiente del efecto que los cambios en el dólar 
puedan tenor sobre los precios del café y petróleo 
expresado en dólares. Esto ya se ha previsto mediante 
a inclusion de estos precios. 

La conclusiOn de estas regresiones es que Ia 
elasticidad de los ingresos per exportaciones de Co-
lombia con relaciOn a los precios del café es de 
aproximadamente 0.3. Dicho en otras pal abras un 10% 
del aumento en los precios del café ha sido asociado 
con un 3% del aumento en los valores de las exporta-
ciones. Sin embargo, se debe ariotar, que si Colombia 
también tenen una Balanza de Recursos (X=M) cero, 
entonces en el efecto de los precios del petróleo es 
aproximadamente igual en el lado de las importaciones 
y el de las exportaciones aunque puede haber un 
efecto negativo debido al incremento deldOlar. Empero, 
debe anotarse una vez más, que Ia composiciOn de las 
exportaciones colombianas cambió notoriamente 
durante el periodo de este estudio y realmente las 
exportaciones de petróleo actualmente representan el 
21 .6% aproximadamente de las exportaciones (netas 
de importación de petróleo) segCin cifras de 1990. 
Come marco de comparaciOn vemos que en la 
actualdad el café bajO de un promedio del 45.3% de las 
exportaciones durante el perIodo 1970-1988 a un 
22.30% proyectado de ingresos de exportaciOn (netos 
de importaciones de petroleo), segOn cifras de 1990. 

5.2. Sector Gubernamental 
En esta sección consideramos Ia exposicion de las 

lnstituciones PUblicas Colombianas a los riesgos del 
precio del café y del petróleo. La estrategia que 
adoptamos es Ia siguiente: Primero que todo 
consideramos la exposiciOn de la FederaciOn Nacional 
de Cafeteros al riesgo del precio del café y después la 
exposiciOn de Ecopetrol a los riesgos del precio del 
petrOleo. Seguidamente consideramos el Gobierno 
como un todo, (incluyendo estas dos instituciones) y 
detrminamos Ia naturaleza de la dependencia de los 
ingresos del gobierno en relaciOn ales precios de estos 
productos. Finalmente consideramos el Gobierno 
excluyendo Ia FederaciOn Nacional de Cafetoros. 
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El Sector Cafetero - La Federación Nacional de 
Cafeteros 

En esta sección consideramos Ia exposición de 

Ia Federación Nacional de Cafeteros al precio 

internacianal del café. La FNC ha proporcionado una 

valiosa estabdización de preciqs para los productares 
de café en Colombia a través del Fondo Nacional del 

Café. El alcance de Ia estabilización del precio logrado 
se puede juzgar en Ia Gráfica N9  3 que delinea el precio 
externo real del café contra el precio interno real del 

café (datos de Ocampo 1989). Se puede demostrar 
que tanto Ia variación coma Ia curtosis del precio inter-

no real son més bajas que las del precio externo. Sin 

embargo, este papel de estabilizador de precros implica 
necesariamente que el Fonda Nacional del Café y por 

Ia tanto la Federación estén expuestos seriamente a la 

fluctuación internacianal de predios. Esta exposición 
depende de las pautas a normas pal It icas seguidas por 

Ia Federación para cambiar los precias internos en la 

medida en que las condicianes del mercado interna-

cional cambian. Coma se dijo anteriormente, el Fonda 
Nacional del Café (y par Ia tanto la Federación)también 

están expuestas a las fluctuaciones de los precios 
internacianales por su efecto sabre los ingresos netos 

pravenientes del impuesto de "retención" y Ia cuota del W1  
"impuesta ad-valorem". 

(Ocampal9SY)suministradatossobreelexcedente 

real en pesos del Fonda Nacional del Café, sobre el 
precio externo y también sabre Ia tasa de cambio real, 
La Gréfica N9  4 delinea el excedente y también ci 
precio externo real del café. Pademos obtener UflO 

medida dela dependencia del excedente real enfuncoon 

de los cambios del precio internacianal del café mediante 
un análisis de regresión. 

SUR = -355.10 + 1.132 EXT + 10.55 REXRATE - 8.392 RCXUAJ) 

(-2,736) (2.637) 	(3.993) 	(-3.129) 

A = 0.367 	= 115.2 F(3.33) = 6.38 DW = 1.86 

Donde SUR es el excedente a deficit del Fonda 
Nacional del Café en pesos reales, EXT es el precio 

externo real del café y A EXHAlE es Ia tasa de cambio 
real para las importaciones segCn exphcaciones de 

Ocampa (1989). Muestra 1950-1987. 

Los resultadas de regresión y la gräfica indican que 

Ia relacrón no es directa. Na obstante existe claramente 
una dependencia en función del precio externo. La 

relación no muestra una gran estabilidad y esto puede 

ser por las variacrones del mercado mundial y por 
cambios en las politicas de la Federacidn. Los 

pronósticos sabre lasfuturas exposicianes dependerar' 
sin duda de las politicas adoptadas para este fin. 

Sector Petrolero - Ecopetro! 
Aqulconsideramos Ia expasi 

cambios en los precios interna 

Nuevamente empleamas fuer 

informacidn, en este caso Perry 

6 de GIN (Generación Interno 
define en términos naminalec. 

dependencia de GIN sabre 100. 

utilizanda el análisrs de regres: 

descubrió una relación esta' 
voldmenes praducidos. Una regi 
de Ia siguiente forma: 

DLGIN 0 035-0.318 DLGIN + 0.357 

10 03) (-1 837) 	(2,762) 

R 	0.677 c = 0.1713 F(3,12) -. 8.37 

Dande DL es Ia primera difer 
GIN ya se definió. PETROL es el 

del petróleo y VOL es Ia praduc 

ECO PETROL y las cit ras de produc 

y Concesión coma las define Perr 

intarmación es de .1970 a 1987. 

Camo era de esperar hay una 

cativa en las precios del petrCle 
ingresos en relación al precio d 
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GRAFICA N2  4 
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Sector Petrolero - Ecopetrol 
Aqul consideramos Ia exposición de Ecopetroi a los 

cambios en los precios internacionales del petrólea. 
Nuevamente empleamos fuentes secundarias de 
información, en este caso Perry Rubio (1987). Latabla 
6 de GIN (Generación Intemna Neta de Fondos) se 
define en términos nominales. Podemos ilustrar Ia 
dependencia de GIN sobre los precios del petrólea 
utilizando el análisis de regresión. En este caso, se 
descubrió una reIación estable controlando los 
volümenes producidos. Una regresión final se estimó 
de Ia siguiente forma: 

DLGIN = 0.035-0 318 DLGIN + 0.357 DLPETROL + 1,410 DVOL 

(0,03) (-1.837) 	(2.762) 	 (4.606) 

R = 0677 	= 0 1713 E(3,12) =8.37 DW = 2 182 

Donde DL es Ia primera diferencia en logantmos, 
GIN ya se definió. PETROL es el precio intemnacional 
del petráleo y VOL es Ia producción total incluyendo 
ECOPETROLyIas cit ras de producción de Ia Asociación 
yConcesión como las define Perry Rubio (labia 8). La 
información es de -1970 a 1987. 

Coma era de esperar hay una dependencia signifi-
cativa en los precios del petróleo con elasticidad de 
ingresos en relación al precio de aproximadamente  

0.4. Esta dependencia praviene, coma se explicó 
anteriormente, no solamente de las aperacianes propias 
de Ecopetral sino también de los cantratos de Asociación 
(y en menor grado de los cantratos de ConcesiOn). 

Sector Püblico 
A esta sección cansideramas la expasiclón del 

Gobierno a las fluctuaciones en el precio de las 
productos básicos y a las tasas de cambia. Primera 
cansideramos el Gobierno incluyenda la Federación 
Nacional de Cafeteros. Seguidamente consideramas 
el Gobierno excluyendo Ia Federación Nacional de 
Cat eteros. En primera instanciaconsideramas el ingreso 
tota' . -ector pUblica. La información praviene de las 
C' .ntas Nacionales durante el perioda 1970-1986 y 
is regresiones se realizaron en primemas diferencias 

de lagaritmas; las cantidades se expresaran en su 
totalidad en US dólares. Las regresiones vinculanda 
los ingresos can los precios intemnacianales del café y 
petróleo fuemon las siguientes: 

ALREV = 0.075 + 0.129 \L0000, + 0.18367 ALC000, , + 0.083 ALPET. 

(2.755) (1.437) 	 (2.066) 	 (1.467) 

ft =0.455 0(311) = 3.06 (1 = 0.093 DW = 1.97 

,\LRWNCF, = 0 406 + 0051 ALCOft + 0 18367 .4LRWNCF, - + 0 087 ALPET, 

(1085) (0.627) 	(1.761) 	 (1.600)  

A = 0.44 F)3,1 1) 2.91 a = 0.084 DW = 2.58 

iipo 1989) suministra datos sobre el excedente 
esos del Fondo Nacional del Café, sobre el 
terno y también sobre Ia tasa de camblo real. 
a N9  4 delinea el excedente y también el 

(temo real del café. Podemos obtener una 
cia dependencia del excedente real enfuncián 
abios del precio internacional del café mediante 

de rgresión. 

+ 1.132 EXT + 10.55 REXRATE - 8.392 REXHATE 

G) (2.637) 	(3.993) 	 (-3.129) 

= 1102 E(3.33) S 6.38 DW = 1.86 

SUR es el excedente a deficit del Fonda 
del Café en pesos reales, EXT es el precio 
ial del café y REXRATE es Ia tasa de cambia 
las importaciones segün explicaciones de 
1989). Muestra 1950-1 987. 

---sultados de regresión y la gráfica indican que 
io es di recta. No obstante existe claramente 
ndencia en función del precio externo. La 

muestra una gran estabilidad y esto puede 
is variaciones del mercado mundial y par 
en las politicas de Ia Federación. Los 
s sabre lasfuturas exposiciones dependerán 
e las pol(ticas adoptadas para este f in. 
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IJri primer problema es ernpledr 
rencia de manera prOctica a fin de es 
dades en el conjunto arriba descrrh 

de los coeficientes en las regresior 

candidates naturales. Sin embar 

anteriormente, Ia composiciOn de 

colombianas ha sufrido cambios sic 
pecial el petrOiea ha Ilegado a s 

devengadar nato de divisas. Dadas 
producciOn y pronóstico de precios, 

petrOleo probablemente mejore aUn n' 

consideremos la pregunta hecha per 
Si Ia deuda se puede denominar er 

de interOs fija en $, DM, Yen y Li 
dolores a Libor. entonces cuál sec 
)plirna de Ia deuda? 

Nuestros resultados están deta!la 

1 y a matriz de correlaciOn utilizada 
se presenta en Ia Tabla N  2. Las 
presentan en Ia Tabla N  2. (Las 
estimaron para el periodo 1970-198 

En los resultados un signo neg 
Colombia deberia prostar en este 

deuda. El primer grupo de Ia labia N1  
rnayoria de los préstamos deberian 

interés fijo a en DM. No obstante, 

precios del petrOleo se tornan or 

Importante en los ingresos par ex 

mayor cantidad de deuda se deberfa 

de interés variable ya que existe un-
In tasa de interés y el precio del po 

embargo, una correlación mas alto 

cambio de $/Yen y $/DM y per lotantu 
de multicolinearidad en los resulta 

punto esto puede ser a razOn por 
deberO hacer préstamos en DM y 
(aunque los resultados también estOr 

trabajo de Cartiglia (1989)). Se deb 
resultados muestran que más bre 

prOstamos en dOlares, Colombia d 

otorgar créditos en esa moneda. 
muestron un marcado contrasto car 

Donde L es Ia primera diferencia en logaritmos y 

REV es el ingreso total del sector pUblico, RWNCF es 

el ingreso total del sector pOblico sin el Fondo Nacional 

del Café, COPE es el precio internacional del café, PET 

es el precio internacional del petrOleo.* 

Las regresiones indican que SI tomamos el sector 

pOblico integralmente, entonces hay una dependencia 
marcada de los ingresos en funciOn del precio 

internacional del café. Sin embargo, Ia dependencia en 
relación a los precios del petróleo no tue significativa 
durante este perlodo de tiempo. AOn mOs, si 

consideramos el sector pOblico sin el Fonda Nacional 
del Café, entonces Ia influencia de los precios del café 

sobre los ingresos netos es también insignificante. 

Un marco conceptual para el estimativo de Ia 
Composición Optima de Ia Deuda 

En a sección anterior hernos considerado Ia 

volatilidad de algunos flujos de ingresos netos, por 

ejemplo Ia exposiciOn de la Balanza de Recursos 
Colombiana (BR) (Exportacion es- Importaciones-Pago 

de Ia Deuda) a cambios en los precios internacionales. 
Otro método para estabilizar Ia BR es ajustar Ia corn-

posiciOn monetaria de Ia deuda. Por ejemplo, igualar la 
composición monetaria de Ia deuda con el patron de 

intercambio del pals puede asegurar una menor 

exposiciOn a las fluctuaciones en las tasas de cambio. 
Además, las diferentes monedas pueden presentar 

téndencias a moverse en forma similar a algunos 
productos básicos. No obstante, tal vez es más intere-

sante Ia idea de condicionar el pago de Ia deuda a Ia 
evolución del precio de los productos básicos. Por 
ejemplo, en el caso de Colombia vincular el reembolso 

de Ia deuda a las fluctuaciones del precio del café 

y petróleo puede ser benéfico. En esta secciOn 

desarrollamos un marco general para definir las 

composiciones Optimas de Ia deuda para Colombia. 

Como ejemplo consideramos estabilizar Ia Balanza de 

Recursos Colombiana. 

Consideremos estabilizarla BR donde esta Balanza 

está relacionada con un conjunto de precios de 

productos básicos y con un conjunto de tasas de 

interés efectivas asI: 

RB=a0 + 	aP + j=r+laP, 

donde Pjs representa un conjunto de precios de 

productos básicos y Pjs representa el negativo de un 

conjunto detasas de interés efectivas. Las representan 

Ia sensibilidad de BR al precio en cuestión. Mientras 
que un nOmero de estas sensibilidades puede ser 
exOgeno, se puede considerar que un nOmero de 

sensibilidades son variables endOgenas. Por ejemplo, 
Claessens (1988) considera el caso donde Ia cantidad 

del producto (y por ende Ia sensibilidad) es exógena, 

mientras que el monto de Ia deuda denominada en 
moneda es endOgena. Definamos PN el (pxl) vector 

de las sensibilidades a las variables N y Px coma (qxl) 
vector de sensibilidades exOgenas a las variables x. 

Par la tanto la BR se puede reformular asi: 

RB = Pn + Px 

donde Pn es el (Ixp) vector de precios asociados 

con las sensibilidades endógenas y Px es el (lxq) 
vector de precios asociados con los precios exógenos. 
Una metodologla para encontrar un valor optima para 

n es obtener Ia expresión para la variaciOn de la BR y 
diferenciarla con relaciOn a lasvariables endogenas de 

p. Esto da coma resultado P ecuacianes y P variables 
desconocidas. Estas ecuaciones p pueden escribirse 

en forma matriz asi: 

Bn = Ax 

dande B es una mat riz pxp que es Ia matriz varianza-
covarianza de las variables endógenas (ie.B=VAR(n)y 

A es una matriz pxq que es un conjunto de covarianzas 
entre n y x (ej. A= COVAR (n.x) Por lo tanto podemos 

buscar el conjunto Optima de vu.abIes n asi: 

n = B Ax 

Esta metodologla suministra un marco de referencia 
simple para responder preguntas relacionadas con la 
composiciOn optima de Ia deuda. Este marco de 
referencia es muy general y por Ia tanto se puede 
aplicar a un pals o a una institución particular. Nótese 
que estamos en libertad de considerar diferentes 
conjuntos de variables coma exOgenaO y endOgenas. 
En nuestro caso tomaromos en cuenta las 
sensibilidades de los productos coma exogeno y a 
composición de la deuda como endOgena. 

S 	Noiese que en Ia reahdad las iasas flexihi 
- 	 nteres(UPI)escorrecta entonces loscostc 

quo ci peso di' Ia evidencia es contra UIP 

Todas as cifras se expresan en dolores y estoy en deuda con Santiago Montenegro por ci manejo adecuado de las cuentas nacionalo, 	 oio ri/on mo no cuncontrid, on tasas '1 
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is represerita un conjunto de precios de 
sicos y Pjs representa & negativo de un 

asas de interés efectivas. Las representan 
d de BR al precio en cuestión. Mientras 
era de estas sensibilidades puede ser 
puede considerar que un nUmero de 

-s son variables endogenas. Por ejemplo, 
988) considera el caso donde la cantidad 
(y por ende Ia sensibilidad) es exOgena, 
el monto de la deuda denominada en 

eridógena. Definamos PN el (pxl) vector 
lidades a las variables N y Px como (qxl) 

nsibilidades exógenas a las variables x. 
a BR se puede ref ormular asi: 

Px 

es el (lxp) vector de precios asaciados 
0Iidades enddgenas y Px es el (Ixq) 
os asociados con los precios exógenos. 

:gia para encontrar un valor óptimo para 
a expresiOn para la variación de Ia BR y 
on relación alas variables endógenas de 

-no resultado P ecuaciones y P variables 
;. Estas ecuaciones p pueden escribirse 
riz asi: 

una matriz pxp que es Ia matriz varianza-
las )ariables endógenas (ie.B=VAR(n) y 
z pxq que es un conjunto de covarianzas 
A= OdVAR (n,x). Par Ia tanto podemos 
unto optima de variables n asi: 

—l3logie suministra un marco de referenda 
spender preguntas relacionadas con Ia 
Optima de la deuda. Este marco de 
rnuy general y por lo tanto se puede 

—is a a una institución particular. NOtese 
en libertad de considerar diferentes 
ariables coma ex6gena§ y endógenas. 
caso tomaremos en cuenta las 
de los productos coma exógeno y Ia 

Ic la deuda coma endógena. 

Uri primer probiema es emplear el marco de refe-
rencia de manera práctica afin de estimar las sensibili-
dades en ci conjunto arriba descrito. Los estimativas 
de los coeficientes en las regresianes ilustradas son 
candidatos naturales. Sin embargo, coma vimos 

anteriormente, la composición de las expartaciones 
colombianas ha sufrido cambios significativos: en es-
pecial el petrOlea ha Ilegada a ser un impartante 
devengador neta de divisas. Dadas las cifrasfuturas de 
producción y pronóstico de precias, esta pasición del 
petrOleo probablemente mejore aOn mOs. Prime ramente 
consideremosla pregunta hechaporClaessens (1988). 
Si Ia deuda se puede denominar en contratas de tasa 
de interOs fija en $, DM, Yen y Libra Esterlina a en 
dolares a Libor, entonces cuOl sera Ia compasición 
optima de Ia deuda? 

Nuestras resultados están detallados en Ia labIa N9  

1 y Ia matriz de correlación utilizada para este análisis 
se presenta en Ia Tabla N°  2. Las correlacianes se 

presentan en la Tabla N9  2. (Las correlaciones se 

estimaran para ci perioda 1970-1 988). 

En los resultados un signa negative implica que 
Colombia deberia prestar en este tipo particular de 

deuda. El primer grupo de Ia Tabla N9  1 muestra que la 

mayoria de los préstamos deberian tener una tasa de 
interés fijo o en DM. No obstante, debido a que los 

orecias del petróleo se tornan en un factor mOs 
importante en los ingresas par exportaciones, una 
mayor cantidad de deuda se deberia contratar con tasa 
de interés variable ya que existe una correlación entre 
a tasa de interés y el precia del petrOleo. Existe, sin 
embargo, una correlactón más alta entre las tasas de 
cambio de $/Yen y $/DM y par lotanto hay un problema 
de multicolinearidad en los resultados. Hasta cierto 

punto esto puede ser a razón por la cual Colombia 
deberO hacer préstamas en DM y prestar en Yen 
(aunque los resultados también estan apoyados par ci 
trabajo de Cartiglia (1989)). Se debe anotar que los 
resultados muestran que mas b(en que adquirir 
prOstamos en dOlares, Colombia de hecho deberia 

otorgar créditos en esa maneda. Los resultados 
muestran un marcado contraste con Ia compasición  

real de Ia deuda calombiana, la cual esta fuertemente 
inclinada hacia los dólares. 

El segundo grupo muestra que los contratos de 
contingencia de productos básicos (commodity contin-
gent contracts) son muy deseables para Colombia. 
Una vez que se puede contraer Ia deuda por media de 
contratas de contingencia, entonces todas las solid-
tudes de préstamos se deberian hacer en la misma 
forma con préstamos a tasas de interés fijo. 

TABLA N° 1 

RESULTADOS SOBRE LA COMPOSICION 
OPTIMA DE LA DEUDA 

Elasticidad de los Ingresos de Exportación en Relactón ai 
Preclo del Producto 

Café 30.0% 25.0% 22.0% 20.0% 

Petróloo 0.0% 15.0% 22.4% 25.0% 

a)$ Libor y $, £, Yen y DM 

Composición Optima de Ia Deuda (%) 

$ Libor 3 85% 125% 139% 

$Fijo 200% 216% 222% 221% 

£ Fijo -200% -309% -360% -371% 

Yen Fijo -6% -82% -94% -96% 

DM Fijo 145% 191% 206% 206% 

b)$ Libor, $, £ y DM Fijo 

Corn posición Optima de la Deuda (%) 

$ Libor 4% 87% 128% 142% 

$Fijo 162% 161% 160% 157% 

£ Fijo -171% -268% 312% -323% 

DM Fijo 104% 120% 125% 124% 

c)$ Libor, $, £, Yen, Dm y Deuda Indexada del Café y 
etróIeo 

CornposiciOn Optima de Ia Deuda (%) 

$ Libor 0% 0% 0% 0% 

$ Fijo -11% -48% -64% -66% 

£ Fijo 0% 0% 0% 0% 

Yen Fijo 0% 0% 0% 0% 

DM Fijo 0% 0% 0% 0% 

Café 109% 92% 81% 74% 

Petróloo 	 0% 	55% 	83% 	92% 

5 	Noiose que en ia reaiidad las iasas flexibies estan tambien disponibles en otras monedas diterentes al dolar. Si la Paridad no Cubierta del 

inheres (u Pi) es correcta entonces ioscostos de prestamos en diferentes monedas con tasa de inheres Libor serian equivaientes. Hesostenido 
quo el peso de ia evidencia es contra UIP Sin embargo. las desviaciones de UIP probablemente sean inestables a través deltiempa. Per 

e. manejo adecuado de las cuentas nacionales, 	esta ra/on me he concentrado en tasas do inheres ftas 

No 



Coffee Oil $-Libor 

1.0000 

0.5095 1.0000 

0.0976 0.7206 1.0000 

-0.6454 -0.5825 0.0079 

0.4783 0.4034 0.0978 

0.4993 0.4326 0.2107 

Coffee 

Oil 

$-Libor 

£ Fixed 

Yen Fixed 

DM Fixed 
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TABLA N 2 

MATRIZ DE CORRELACION ESTIMADA 

£ Fixed 	Yen Fixed 	DM Fixed 

1 0000 

-0.5332 	1 .0000 

-0.2518 	0.7393 	1.0000 

Nacional de Cafeteros y necesariarnente impica 

que está seriamente expuesta alas cambios interm 
cionales del precio del café. 

iv. Ecopetrol está claramente expuesta a los precios 
internacionales del petróleo, tanto par sus propas 
actividades asi coma par el usa de contratos de 

"asociación" con campañias privadas. 

Tal vez Ia solución más atractiva para I  
necesidades del manejo del riesgo para las instituco': 
afiliadas al sector pOblico colombiano seria desarruHr 

estrategias separadas de cobertura del café y petrL 
para Ia Federacén Nacional de Cafeteros y Ecop 

respectivamente. Sin embargo, si setoma este can 

entonces se debe prestar atención al problems 

sabre cobertura. Los precios del café y petrólec 

estOn perfectamente correlacionados (el coefice 

de carrelación es de 0.51 para el periodo 1970-1s 

y par lo tarsia , coma en cualquier problema de mari_, 
de inversiones, el sector pdblico hace alguna ganance 

de esta diversificación. Para explotar estas ganancics 
es necesaro un cierto grado de planeación. 

Primero que todo consideremos: Ia Fedora.or: 

Nacional de Cafeteros otorga el equivalente a una 

opción de yenta can un precio ejercicio fijado al precio 
minima de Ia Federación. Empero, los ingresos de Ia 
Federación se yen afectados par los cambios en Os 
contribucrones y transferencias en la medida pun 
cambian los precios internacionales. El precio mmmc 

se mueve hasta cierta medida segdn el precio 
internacional, aunque el precio es considerablemenin 

mOs estable que el precio internacional del café. Per 0 
tanto Ia Federación esta expuesta en dos formas 
Primero, una vez que se fija el precio minima hay una 
marcada expos:ción a las fluctuaciones del press  

internacional ya que la Fed 
minima y vende al precio intE 
de cobertura para hacerle fr 
bien comprar una opción des 
en Ia Bolsa de Nueva York. 
de cobertura para opción 
contratos futuros. Esto implic 
y ajustar Ia posicion de cob 
precio internacional del café. 
estrategia de cobertura tarrt=== 
par Ia forma en que se utiii2 
para estabilizar los ingresos 

Segundo, hay una exoos 
los precios del café por cuan 
ajusta estrictamente al r 
internacional del café. Debic 
opción a largo pIazS para 
costososy construirposicionE 
conlleva un riesgo, el méto 
cubrir estos niesgos puede se 
de Ia deuda de Ia FederaciOn 
contingencia para el café cm 

Es de anotar que los expor 

están expuestos a dostipos d 
haber un desfase entre el mc 

tador privado compra café init  

que se vende en el merc 
exportadores pnivados se c 

movimientos del precio rs 
periodo. Una yenta par med: 
contratos de duración gus: 

involucrado serla Ia cobertur 
un exportador privado podrIa 
yenta como un seguro cont! 
contado. Segundo, esto tame 

mayor plaza si los precios I 

disminuyen y Ia Federacidn 

mantener un precio interno e 

bajar el margen para los exp 

forma los margenesdeben ha 

precio internacional. Asi mism 

estomar posiciones cortas, co 

a buscar alguna forma de fina 
básicos. Finalmente, dados ft 

comercialización, en Colombia 
de café pueden también corrE 
asegurados al precio minima q 

Préstamos a tasas de interés fija 

Claramente hay varios experimentos que se podrIan 
hacer utilizando este marco de referenciay quetambién 
se podrian aplicar a varias instituciones colombianas. 

Estos resultados preliminares indican que los contratos 
de contingencia para productores básicos son muy 

deseables para Colombia. 

6. ESTRATEGIA DE COBERTURA E 
IN STRUM E NTAC ION 

En esta sección examinaremos brevemente el 

posible uso de instrumentos de cobertura que podrian 
emplearlas institucionescolombianas. Primero haremos 

un resumen de los análisis adelantados anteriormente. 

I. Los estimativos econométricos ilustran que Ia 

Balanza de Recursos colombiana está altamente 

expuesta a los precios del café y en menor grado a 
los precios del petróleo. Sin embargo, el reciente 

incremento en la producción de petróleo y la expor-

tación yla disminucián delvalor de las exportacones 

de café implican una creciente exposición a las 

fluctuaciones en los precios del petrOleo. 

ii. Los estimativos econométricostambién indican que 

los Ingresos del Sector PUblico Calombiano en su 

totalidad estántambién expuestos alasfluctuacones 
en el precio del café. Empero, una vez mOs, el 
aumento Importante en Ia producción de petróleo 

implicala importanciacadavez mayor de los precios 
internacionales del pet rbleo. Si excluimos el Fondo 

Nacional del Café entonces se reduce la dependen-
cia de los precios del café a un nivel insignificante. 

ii. En el sector cafetero los sistemas de comerciali-

I
zación distribuyen los riesgos internacionales del 

. 	 precio. Esta proteccón a desempeña Ia Federac:ón 
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internacional ya que Ia Federacián compra al precio 
Yen Fixed 	DM Fixed 	minima y vende al precio internacional. Una estrategia 

de cobertura para hacerle frente a este riesgo seria a 
bien comprar una opción de yenta similar, par ejemplo, 
en Ia Balsa de Nueva York, a conducir una estrategia 
de cobertura para opción de yenta par media de 
contratos futuros. Esto implicaria vender corto el café 

	

1.0000 	
y ajustar Ia pasición de cobertura a los cambios del 
precio internacional del café. Los pormenores de esta 

	

0.7393 	1.0000 	 estrategia de cobertura también se verian afectados 
por Ia forma en que se utilizaria el sistema tributario 
para estabilizar los ingresos de Ia Federación. 

Cafeteros y necesariamente implica 
mente expuesta alas cambias interna-
recio del café. 

claramente expuesta a los precios 
s del petróleo, tanto par sus propias 
si coma par el usa de contratos de 
con campanias privadas. 

solución más atractiva para las 
manejo del riesgo para las instituciones 
r püblico colombiano seria desarrollar 
radas de cobertura del café y petróieo 
5n Nacional de Cafeteros y Ecopetrol 
Sin embargo, si setoma este camino 

DC prestar atención al probiema de 
Los precios del café y petróleo no 

ente crreIacianados (el coeficiente 
de 0.51 para el periodo 1970-1988) 

mo en cuaiquier problema de manejo 
'sector püblico hace alguna ganancia 
ción. Para explotar estas ganancias, 
ierto nrado de planeación. 

lodo consideremos: la Federaciôn 
:::teros atorga el equivalente a una 

on un precio ejercicio fijado al precio 
eración.  Empero, los ingresos de Ia 
n afectados par los cambios en las 
transferencias en Ia medida que 

us internacionales. El precio minima 
cierta medida segün el precio 

que ci precio es considerablemente 
I precio internacional del café. Par lo 
on estO expuesta en dos farmas. 
ue se fija el precio minima hay una 
On a las fluctuaciones del precio 

Segundo, hay una exposición de mayor duracián a 
los precios del café par cuanto el precio interno no se 
ajusta estrictamente al movimiento del precio 
internacional del café. Debido a que los contratos de 
opciOn a largo plazo para ci café pueden resultar 
costosos y constru ir posiciones de futuros a largo plaza 
conileva un riesgo, el método más apropiado para 
cubrir estas riesgos puede ser denaminar una porciOn 
de Ia deuda de Ia FederaciOn en forma de garantlas de 
contingencia para ci café cuanda sea pasible. 

Es de anotar que los exportadores privadostambién 
están expuestos a dostipos de riesgos. Primera puede 
haber un desfase entre el momenta en que un expor-
tador privado compra café internamente y eltiempo en 
que se vende en el mercado internacional. Los 
exportadares privadas se enfrentan al riesgo de los 
mavimientos del precio internacional durante este 
periado. Una yenta par media de mercados futuros en 
contratos de duraciOn igual al desfase de tiempa 
invoiucrada serla Ia cobertura aprapiada. Igualmente 
un exportador privado padria camprar una opciOn de 
yenta coma un seguro contra bajas en el precio al 
contado. Segundo, esto también implica un riesgo de 
mayor plaza si los precios internacionales del café 
disminuyen y Ia Federación está comprometida en 
mantener un precio interno estable. Par Ia tanto debe 
bajar ci margen para los exportadores. Dicho de otra 
forma los margenesdeben hastacierto punto reflejarel 
precio internacional. Asi misma, Iacoberturaapropiada 
estomar posiciones cartas, compraropciones de yenta 
o buscar alguna forma de financiaciOn para praductas 
básicos. Finalmente, dados los sistemas vigentes de 
comemcialización, en Colombia los productores privados 
de café pueden también correr riesgas aunque estén 
asegurados al precio minima que afrece Ia Federación. 

Sin embargo, coma ya mencionamos, Ia FederaciOn si 
tiene en cuenta las mavimientos del precio externo al 
fijar el precio interno. Par Ia tanto, unicamente una 
cobertura alargo plaza seria aprapiada para los produc-
tores. Nuevamente Ia cobertura más indicada puede 
ser através del mercado crediticio utilizando préstamos 
con tasas de interés a principales dependientes de los 
precios del café. Empero, podIaser más apropiado que 
Ia Federación mantenga aCm más estables los precios 
internos a Ia luz de las fluctuaciones en los precios 
internacionales y de hecho realizar operaciones de 
cobertura en nombre de los productores. 

Volviendo al sector petralero, Ecopetrol tiene el 
tipo de riesgo standar asociado al productor y tam-
bién corre mayores riesgoS debido a los contratos de 
tipa "asociac iOn". 

Antes de considerar las actividades propias de 
Ecopetrol, el seguro de precio se podria obtener par 
media de Ia compra de opciones de yenta o med ante 
una estrategia de cobertura a travOs de mercados de 
futuros. La financiaciOn de petrOleo indexada también 
podrIa ser una propuesta Ilamativa para financiar Ia 
prapia exploraciOn de Ecopetrol asi como sus active 

dades de pert oración. 

Segundo, los contratos de "asociación" implican 
una exposición aCm mayor a las fluctuaciones del pre-
cio internacional del petróleo. Esta exposiciOn está 
presente Onicamente si se descubre un campo petroli-
fero. Entonces, Ecopetrol puede participar en los costos 
e ingresos asociados. Esto es similar a que Ecopetrol 
sea el dueño de una opción de compra. El campo o 
yacimiento es comercial si el precio internacional del 
petróleo está par encima de los costos unitarios de 
extracción. Par lo tanto, bien el campo no es comercial 
(el precio internacional del petróleo es demasiado bajo 
dadas las reservas descubiertas) y la opción expira sin 
provecho, a el campo es comercial y Ecopetrol gana una 
participación del precio del petrOleo menos los costos 
unitarios de extracción para cada barril producido. Si 
Ecopetrol quisiera estabilizar sus ingresos entonces Ia 
podrIa hacer cubriendo los rendimientos de los contratos 
de "asociación". Esto necesitaria un análisis detallado 
y cuidadosa sobre Ia pasibilidad de éxito de una 
exploraciOn "asociada", pero una posibilidad seria que 
Ecopetrolvendiera las opciones de compra para cubrir 
su propia "compra" de acuerdo con lo arriba descrito. 
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7. CONCLUSIONES 

El análisis en Ia seccián 5 indica que lacomposici6n 
do Ia deuda externa colombiana está lejos de ser 

optima. En particular los pasivos en dólares de tasa fija 

no parecen tener buenas caracteristicas de riesgo 
compartido dadas las correlaciones entre productos 

básicos y monedas indicadas para Colombia. Las 
deudas Libor denominadas en dblares parece que se 

vuelven més atractivas en Ia medida en que el petrOleo 
se hace un componente cada vez más importante de 

las exportaciones. Si embargo, estos resultados deben 

sertratados con cautela. Especialmente las covarianzas 
estrrnadas pueden ser;nestab]esy pueden oct ss elan 

a cambios posteriores. Conducir el análisis con dife-

rentes periodos de tiempo puede arrojar resultados 
distintos. Un resultado sótido está relacionado con el 

valor deseable de los pasivos condicionados a los 
productos bbsicos. 

Tanto los pasivos u obligaciones de contingencia 

del café y del petróleo tienen proporciones altas segn 
los estimativos de Ia composición bptima de Ia deuda. 

La sugerencia es que Ia politica de Colombia debe 
tratar de buscar medios para que los pagos del servicio 

de las deuda estén vinculados a Ia evolución de los 

precios de los produclon hasicos a tin de 	lan;1 ;zar H 
baUnza do ecursos. 
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1. INTRODUCCION Y RESUMEN 
En el trabajo anterior se identificaron lo 

que enfrentan los exportadores, benefici 

productores ante los movimientos de, 

internacional del café, y se presentaron varsir 

ütiles sobre el manejo de riesgos (ver P 
Manejo de los Riesgos de Precio en el Sector 
Costarricense"). Este informe complerne 
trabajo, e incluye lacuantificaciónybeneficios 
al manejo de los riesgos del café en Costa F 

En primer lugar, se presenta una cuantifk 

los riesgos de precios para cada grupo d 
cafetalero. A continuación se proponen 
cambios especficos que deberán efectuar 

instituciones del sector cafetalero para 
incentivar el uso de técnicas de manejo de ri 
parte de los beneficiadores y exportadoree 

Este informe fue preparado para presentarlo ala Jtr 
Se eiaboró en el conlexlo del informe RPO 675-07. 
Costa Rica" y compiementa un trabajo preparad 
necesariamente Ia politica oficial dcl Banco MundU 




