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1. INTRODuceION 

Los problemas que se derivan, tanto de la inestabilidad de precios como 
del deterioro de los terminos de intercambio de sus principales productos de 
exportacion para los parses subdesarrollados productorc! de mate'rias primas, 
han eetimulado la discWli6n buernacional sobre las esrrategias y rnecanismos 
para superartos. 

Centrandoncs en los aspectos de poHticas sobre materias primu. espe
cfficamente, las distintas altemauvae de: accion ablertae a 105 producteres 

apuntan a variadoe objerivos. De ellos, los mas Importantes son el aumento 
de las utilidades 0 de 105ingresoe proveniernes de las exporraciones mediante 
imervenciones en el mercado y la eetabilizacien de los ingresoa en el tiempo. 
Dado que )0' diversos mccanilmos di:oponibl<:s pata imentar aJcanzar uno de 
~stot. objetlvos Los afectan a ambos en forma slmultanea, al intentar cvaluar 

101 mecanismoa cornperauvamente es usuaJ que ee confunda el cbjeuvo pri
mario de cada tipo de accicn, 0 que se evaluen IUS efectos percialmeme. en 
torno H. solo uno de enos. 

Para Chile, principal exportedor de cobre en el mundo, es de parn
euler Importaneia 130 discus ion sohre cbjerivoe, mecanismos para Iograrjos 
y condiciones de exito, Historicemente e! pais ha ootenido del sector co
bee alrededor de dee tercioa de sus. retorno. per exportaciones, y esre me
tal es uno de los mas flucruanres en cuanto aJ precio intcmacional. Por es
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to, Chile esta sujeto en alto gr,;;,<io ala inestabilidad y la incertidumbre sobre 
sus ingresos [uturoa, con los consiguientes ;utos coatos de ajustc de au ceo
nomla. 

Una pohtica de aumento de los ingresos de exponecicn, 0 de las utili
dadea, mediante e! control del mercadoc depende de [a faclibllidad y remabt
lidad del manejo de la produccion. Para aumentar los ingresos brutosc la 
condicion es qut" un corte de produccion tenga lin efecto mas que propor
cional en el precio. Expresado en otra Iorma, es necesario que, at nive! de 
produccion anterior a Ia accien oligopolica, la elaaricidad prcdu de la de
manda enfrentada par Chile 0 un grupo de productores, como CIPEC por 
ejemp!o, sea menor , en modulo, a la unidad. Para aumcnrar las utjiidadea, Ia 
condicice es menas restricuva, y cxige que la elasticidad de Ia demanda en
Irentada sea menor que eI cuociente entre eI precio y la diferencia entre eI 
preclo y eI costa marginal de produccion. 

Dc acaerdo a di..ersas mediclonee;' en el caso del cobre sena posible 
obtener considerablcs ganancias en cl corte plazu mediante cortes de pro
duccion por parte de CIPEC, siempre que el mercado no elite excesivarnentc 
deprimldo. Sin embargo. en un horizontc de largo plazo, esta polf'tica no 
serfa rentable. En el casu de un mercado muy deprimido, derivado de una 
sobreofena aostenida. eI predo se hace poco sensible a las variaciones de lu 
extstencias, dismlnuyeado el efeccc a\cl.sta C\ue. '9uene. te.nu U1\ cone en \a 
prodcccion, en otra.. pelabsas , Ia demanda global en esta situacion es muy 
elastica. En ei Iargo plazo, son las mayores elasticidades de oferta y demanda 
g10baJ las que limitan la factihilidad economica del esquelllitj como en cual
quier mercado, en el largo plaao inciden en las etasticidades Ia posibilidad de 
sustitucioa y la de aumentos de capacided de p roduccion, 

Una polftica de precio de prodcctores u de precio minimo, basada en 
cortes de produccicn 0 de exponaciones, esta sujela a un analisis similar. 

Cabe anotar que en eI mercado del cobre las expectativas sobre el mo. 
vimiento futuro de las principaJes variables uenen una incidencia importance 
en el precio. En el casu de una expectattva elcista, pot ejemplo, diversos 
agentes demandaran mas cobre, haciendc subir e! precio, y, en consccuencia, 
adelantando el efecto de las variables reales. Por esto, es posibJe que, en de
terrnlnadas circunstancias , mejoren las perspectivas de factibilidad. econornica 

IV..... "" por "'jc:mplo: P. Barros y C_ Vignola. "Poder Oligopolieo cn d Mcn:ado Mundial dd Coble'" 
Ilnhta h..,,."crl. d" S.tnn... , wol. I, Dcp,u'1Rm"'nlo Induotri.... UniycnLidadde Chile, 1915. 
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de cortes de produccicn si las expectauvas que Ia intervencion en el mercado 
genera son importanles y juegan a favor. 

Las pohucas de aumcnto dc ingrcsos 0 de uulidades, mediante el con
trol del mercado, suponcn un acucrdo entre un grupo de pafses productores 
con suficicnte poder oligopoli{;o. Sin embargo, cada pais productor puede , a 
traves de politicas nacionalcs independierues, intentar alcanzar los mismos 
objetivos. Un cjemplo es la polftica de existcncias nacionales. 

En una politica de stock se plantea la posibilidad de postergar vent as des
de periodos de bajos precios hasta uno de prccios altos, con la eventual ganan
cia que pueda obtenerse por diferencias de precios. En orrns terminos, en el ca
so de un producto como el cob re, no pereciblc y relativarnente homogeneo, se 
produciria para almacenar stock, el que se vender ia despues. Esto pennitiria 
obtener gananclas adicionales, si 105 costos financieros y de almacenaje que 
involucra la operacion no superan los diferenciales de preeios; rarnbien signi
ficada ahorro de costas de producci6n si se evitan los costas marginales altos 
en los pertodos de aumento de demands. Sin embargo, tal tipo de politica 
riene algunos costos de importancia. A los ya mencionados de finaneiamien
10 y almacenaje,-~agrega un factor de nesgo por inccrtidumbre, no 11010 res
pecto de Ia magnitud exacta del precio alto, sino que tambien de su timing, 
10 que constituye un faclor que castiga las ganancias esperadas de la opera
cion. Ademas, la pclftica analizada desestabiliza los ingresos de exportacion 
de los productores, can los consiguientes costos que de ello se derlvan.! 

Otro tipo de polfticas se ha derivado de 105 problemas que origina la 
inestabilidad de 105 ingresoe de exportation. Claro esti qne , en la medida en 
que para los productores resulten Iactibles politicas de aumento de ingresos 
a de utilidades, eI problema de inestabilidad pierde relevancia. 

La fluctuacion de los ingresos de exportation impone costcs importan
res a los productores. en cuanto se traduce en movimientos de balanza de pa· 
gas que, al transrrut irse, provocan desajustes en la econom ia interna. £1 ens
to de ajustes intemos por camhios en los ingresos esdiffcil de rnedlr. Pede
mas decir, en todo caeo, que normalmente los gobiemos desean mantener 
cierta estabilidad en indicadores macroeconomicos como ingreso, empleo y 
precios, los que son afectados pur las Iluctuaciones de los retomos de expor
tacicn. 

2Si cl productor no el mlllginal, debe tomane en e\lent. el de' to de .UI deei,ionu de almacellar, y 
poaleriormenle de Yl:ndcr, !IObre cl precio. Hay lndicacicnes empiricu Cn e! lenlido de q\le d deClO 
dcprelivo de un .. venta adicional cuando el preeio ul..;i alto ea mayor que er deClO comrsrio que teli
drl.. cl almll<:enamicnto preYio a prt:cio. bajo•. 
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Para abordar esta situacioe se ofrecen dos vias complemeotarias de 
accion entre si: primero, enfrenLar directamente las causas que 101 provocan, 
10 que significa buscar mecanlsrnos que permitan estabiliaar los precios ; y se
gundo, buscar metodos que perrnitan reducir su coato. EI coste asociado a 101 
ioestabilidad de los ingresos de exportacion puede reducirse mediante 101 man
tencion de rcservas internacinnales en forma de moneda extranjera y deposi
tos 0 bonos de corto plazo, de tal forma que Fluctuen las reserves en vez de 
los ingresos. EI coste de financier las reserves es funcion de su magnitud Cia 
que depende del grade de inestabilidad de los retornos) y del cos to de opor
tunidad de rnantenerlas. 

Un sistema de disminuir las Iluctuaciones del ingreso que hOI provocado 
variadas reacciones es eI que se basa en un stock regulador para estabiJizar los 
precios. El mecanisme que se hOI propuesto se orienta a elirninar los movi
rnientos especulativos de muy corto plazo y a atenuar las Ihrctuacionee pro
venientes de las varieclones de 101 demanda.' Se Ie hOI dedicado creciente aten
don desde la conferencia de UNCfAD en Nairobi, donde se aprobo 101 reso
lucian sobre el programa integrado para los productos basicos. Este acuerdo 
lIamaba a la negociacion de un fondo comun para financiar operaciones de 
reservas estabilizadorae en un conjunto de productos primaries, negociacio
nes que se estan lIevando a cabo en forma paralela a las reuniones sobre me
todos de estabilizacion para ceda uno de los productos del programa integra
do. Entre ellos, y conslderado el mas importante, esta el cobre. 

Para los parses en desarrollo productores de rnaterias primas.fa altema
tiva del stack regulador haresultado atractiva en relacion a otros mecanisrnoe, 
por 101 posibilidad de que el esfuerao financiero sea tornado por organiernoe 
como el Banco Mundial 0 el Fondo Monetario, 0 en el peor de los cases, en 
forma compartida con los parses imponadores, para los cuales la cstabiliza
cion de precios tambien puede ser beneficiosa. 

Para ev~ar 101 conveniencia de 101 adcpcion de un acuerdo intemaeional 
sobre stock -regulador desde el punto de villa de 101 productores, es necesario 
considerar el beneficio que se asigne il evitar variaciones de indicadores ma
croeconomlcos cleves, con los consiguiemes ajustes internes de 101 economia, 

'La InClltabilidad del pn:cio dd coble time III onllen en I.. varillcionCl de 111 demiUlda denvlldu de 101 
cidol cconomicol de 101pailCll indliitnallzadol, Ial que 1M:wn amplifiClldu por II indulicidad C.I1lC· 

lcrlnicllo de III. produccion y d conlumo en el carta y mediano pluo; pero, adem", tieno.n impurun
ci" como dementOI dnC'ltabi.liqdon:l 101 movimx,ntOi Clprculativol de FrIllY cono pluo, d.,rivadol 
del compun.....en\l;> de Ivl .nloci del men:ado, y en un pluo mayor, 101cidol de inwnion qllC Ie 

origin .... pur d n:..... CQn quor reactiona la capacidad prodlKti"" alai nriacionCi de la demand" y el 
pn:cio. 
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ante fluctuaciones de los reromos: los cambios en el ingreso y bienestar deri
vades de enfrentar un precio estable en vez de uno Ilucruante, y los coetos 
asociados a la operacion del mecanisme regulador, en la proporcion que co
rresponda pagarios al productor. 

Los dos ulfimos aspectos -cambios en cl hiencstar al enfreruar un pre
do estable, y costa del mccanismo estahilizanor-. han sido puntos crtticos en 
las discusiones a nivel acadcmico y en las reuniones intemacionales. 

Se ha sostenido que la estabilizacion de prccios en rnercedos en que la 
Ineseabilidad deriva de una demenda Fluetuante implica perdidas de bienestar 
para los prcductores y ganancial! para los coesurmdores. El analais que lleva 
a esas conciuaiones se basa en el caso extrema cn que oferta y dcmanda son 
especificados linealmeme. En la primera seccion de este articulo se discuten 
esas conclusiones en el case mas amplio en que oferta y demanda son no H· 
neales. Se concluye que, en forma general, los productores ganan en bienes
tar si la demenda es relativemente elastica y la oferta es relarivamente inelis
rice, independientemente de que 130 inestabilidad se origine en la orena 0 en 
la demanda. 

Aplicando esta conclusion al mcrcado del cobre, el resuhado final pasa 
a depender de las Iormas espectficas que se presuman para las curvas de oter
ta y demanda; mcluvendo en elias, edemas de la produccion y el consume, la 
oferta y demanda de existencies. La evidencia empfrica en el misrno merca
do permite constatar que. en el corte plezo, demand a y oferta tienen elasd
cidades precio similares, y en situaciones de mcrcado deprimido,la demanda 
tend ria una mayor clasncidad. Estas evidencias Ilcven a conduir que es po
sihle que Ios productores obtengan ganancias de bienestar con 130 estabiliza
cion de precios, y en todo caso, permiren afinnar que, haya ganancias 0 per
didas, est30s probablemente serfan de poca imponancia, disminuvendo as. Ia 
relevancia de este aspecto como cruica a 130 estabilizacion de preclos. 

Por orra parte, sc ha argumentado que el costa de operacioe de un 
stock regulador anularfa cualquier ventaja asociada a la estabilizacion. En Ia 
segunda secclon se presenran ejercicios de simulacion de 130 operacion de un 
stock, que muestran que su manejo puede ser rentable. Debe senalarse, sin 
embargo, que el alto volumen de recursos financicrcs involucrados en la ope· 
racion hace que resulte mcv-dlficultosc para los parses subdesarrollados par
riciparues del acuerdo financial' con recursos propios la propcrcton que les 
corresponda. 

EI articulo apunta a 130 conclusion que la estahilizacion de ingrcsos via 
estabilizacion de- precios puede sa convenieme, y que, incluso si riene costos 
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en tcrminos de biencslar y de operec.on, puedc ser conveniente pagarlos por 
las vcnrajass que significan para el productor. 

2.	 EFECTUS OF. LA ESTABILlZAL:ION DEL PRECIO SOBRE EL BIENESTAIt DE 

LUS PROOUt.TORJo:S 

En 1944 Waugh" publica un arllculo duude demuestra que los con
sumidores obnenen mayor heneficiu de una situacicn de variaciones aleato
rias en los prectos que de una situacion donde Ius precios se est abihz.an en 
un prumedio de dicha.s Ilectuaciones. Estos resultados consutuyen una no
vedad, ya que basta et memento los economistas y politicos habfan au
pueslo intuitivamente que 101 estahihdad era mejor que la inestabilidad para 
los consumidores. Con este articulo, por 10 tanto, comienza un largo debate 
sobre 101 materia, que dura hula hoy. En au anahsis Waugh supone una 
demanda con pendiente negative, una oferta infinitamente elastica, varia
clones en los ptecios relatives provenientes de Iluc tuaciones de 101 oferta, 
posjbilidades de sustituclon en eI consumo, y que el precio fijado en el caso 
de la estabihdad es igual 0 mayor al promedio no ponderado de los precios 
tluctuames. Basicamente, el beneficio de fa inestabilidad viene del heche de 
poder suatituir eI consumo de productos caros por productos baratos sin 
ahcrar sus precios. J 

En enalogfa a 10 heche por Waugh, en 1961 Oi 6 muestra que los pro
ductores rambien se beneficlan de la inestabilidad de precios. Para concluir 
esto, supone que, por estar analiaendo el caso de una sola firma,la demanda 
enfrentada es perfectamenre elastica, que el productor tiene una curve de 
oferra creciente, que puede ajustar eu produccion y que el origen de las flue
tuaciones se debe a variaciones en 101 dernanda. 

De la observacion de los graficos 1 y 2 se dcsprende que las ganan
cias (Y) son una Iuncion posltiva y creciente de los precios. Por 10 tanto, si 
estes ffuctuan, en promedio dan ganencias (Y) mayores que las que se ob
tienen con un precio promedio equivalente peru constenee a rraves del 
tiempo (Y·). 

4Frmtritlo. V. WIUp: "Don Iht Comumef Bendil from l"rite lllltwility roO ,Q."m",ly jo .. maJ of Eco· 
"""'icr. "'ilOilO de 1944. 

SEn 194!1, &","'1 y Loy ....... rnuudran qUIt' loa .....uh ....... d" WallP Ion invi!idol Ii '" precle d~ ntllbi
lidiod "" igual 0 m~nor '" tin prommio pond"rado de 100 pnetiol nuctuanltl, eiendc "II" prom"dio 
pond"ndo rn.-nor qu" d prommio limp/"_ Elto n aol porqur II. pondtncion Ir hl.<T por lao tantidl.· 
des conlumidl.l • cold. pre<:io, y 1'11<11 Ion rnl.yortw cuando d p"'cio "" bajo. Lol d.-ma. IUJl'l""OI lit 
rnanlicn..n tOllltanttl. 

6Wal1u Y. Oi: "Tht D.,.inbilily of Pric" IlIItllbilit .... Und"r PUfe<:1 GDrnpttilion", Etonorn..I~4" 
vol. 29, I" de "ntro de 1'161. 
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Micntras Waugh se preocupa solo del excedente del consumidor, Oi se 
centra exclusivamente en eI excedente del productor. En 1969 MasseU' in
teuta Integrar ambas perspectivas, analizando el problema en su conjunto: 
gananci;u del productor y ganancias del consumidor. Para ella, supone fun
ciones lineales y can elasticidades Finitas (posinva en eI casu de la ofena, y 
negariva en eI case de la demanda]. Ccnsidera tanto la contingencia en que 
la Iluctuacion es originada par variacicnes en la demanda como aquella moti
veda pOT variaciones en la oferta. En ambos cases hay la posibilided de cam
biar Ia cantidad consumida y producide. Por tratarse de funciones lineales, 
los elementos que resumen his variaciones aleatorias dentro del modelo se 
suman a las funciones, es decir, se rrata de perturbacicnee aditivas. En el 
analisis sigulente son las perturbaciones las que explican las variaciones elea
torias en la oferta y la demanda. 

Las funcioees lineales can penurbaciones adiuvas supuestas par Massell 
rieeen la lonna siguiente: 

D=a-bp+u 
S=c-+dp+v 

donde 

D Y S representen la cantidad demandada y ofrecida: 
p es el precio: 
aye son los parametros de posicion de las curvas de demanda y cferta; 
b y d son las pendientes de las curvas de demanda y oferta; 
u y v son las perturbacionee aditivas que dan cuenta de las fluctuacio

nes aleatorias de las CUlViU de demanda yofena. 

Sobre la base de los supuestos y consideraciones antenarc. Ma.ssell con
cluye: 

i.	 Siempre que la CUlVa de oferta y la curva de demanda no sean perfecta
mente elasuces, los beneficios neros de producrores y consumidoree son 
poeitivos can la establliaacion de los precioe. Es decirv loe que ganan 
can la esrabilizaci6n pueden mas que compensar a los posibles perdedo
res. (Esto implies la muy cuestionada posibilidad de poder sumar exee
dentes de productcres y consumidores.] Mient~ mas inestabtes sean 
los precios, mayor es la ganancra conjuma al estabilizar. En la medida 

'BnI!on F. Mandl; "PriCt Siahiliuoon Uld Welfa",". Q!-arr"" jOM.-lo! EcollO"'k.. N° 8'. mayo 
dt 1969. 
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en que, al menos una de 13.lI CUI"\I3.lI sea infinitamente elastica, las ganan
cias netas rienden a cero. 

II.	 Los productores ganan y 101 consueudcres pierden con Ia estabilieacion, 
si la Fuente de Iluctuacion de Ius precios se debe a perturbaciones que 
afectan a la oferta solamente. En ningan caso pueden perder los pro
ductores si la curva de oferta es perfectamcnte inelasnca, 0 si la deman
da no varia en absolute. Si la demanda es perfectamente elastica, y es 
la oferta la quc esla variando, eI precio se mantiene constante, y fuego 
el problema se haec irrelevante. 

iii.	 Los consumidores ganan y los productores pierden con la estabili
aacicn de los precios, si la Fuente de fluctuaciones son perturbaciones 
que hacen variar a la demanda solamcnte. Los ccnsumidores nunca 
pueden perder si au curva de demanda es perfectamente inelastica, 0 5i 

la oferta no varia. Si la ofcrta es perfectamente elastica, y 10que varia 
es la demanda, eI problema pierde relevancia pues los precios Ion 
constantes. 

IV	 Si 14IS Iluctuaciones en los precios son proVOCad41S tanto por vanaciones 
en la demanda como en Ia oferta, quien gana y quien plerde con la esta
biliaacicn depende del tamano relative de las variaciones de ceda curva. 
Los productores ganan (y 101 consumidores pierden] si la variacion de la 
ofcrt a es mayor que la de la demanda. En condiciones contraries, 10' 
consumidores se benefician y los productores pierden. La dimension de 
10 ganado y 10 perdido por unos y otros depende no solo del iamano re
lativo de ambaa veriaciones, sino que tambien de las respecuvas pendien
tes de cada curve. 

Los graficos 3 y 4 ilustran 10 expresado en los puntos ii. Y iii. £1 grafico 
.3 se refiere at caso en que varia la curve de oferta solameme. Pes eI precio 
eatable que se mantiene por compras y venus del stock regulador. Si se esta 
en P2 y se pasa a P los coneumidores ganan b + c Y los productores pierden b. 
Por el contrario, cuando la situacion ee que ae esta en pi y se pasa a p. los 
consumidores pierden d + e y los productores ganan d + e + r. 

Se puede ver que, sumando las des situaciones, en total se gana c + r. 
Los consumtdores pierden mas de 10 que ganan, pues d + e es mayor que 
b + c; los productores ganan mas de 10 que pierden. ya que d + e + f es ma
yor que b; pero los productores pueden mas que compcnsar las perdidas de 
101 eonsumidores. 

- 124



-----

'R.Ea08 

. 

b 

• 
b

d 

I 

,
" 
• 
" 

Po lit lDUdime 0)" _~ J 

O)....PRll dd IlodI. ~r 



GlAFICO~ 4 

PR.£CIOS 

" p 

" 

L --:"-

p • -mirroc cen __ I' 
c::o.pra dd ltoek Teplador 

.:>.. CANTIDAD 

- 126



En el caao del plica 4, la curva de dem.anda varia y la de oferta per
rnenece consrente. Si se pasa de P2 a p. 101 consumidores ganan c + d + e. y 
los productores pjerden c + d. AJ reves, si se parte de PI y ae pasa a P,los 
consumjdores pierden F, y los productores ganan r + h. En total. se gana 
h + e. Mientras que, en suma, 105 consumidores han ganado, ya que 
c + d + e es mayor que F, los productores han perdido, ya que c + des ma
yor que r + h. Sin embargo.Jas ganancias de 105 ccnsumidores mas que com
pensan las perdidas de los productores.s 

Recientemenre Mc Nicol9 ha tornado las conclusiones de Messell y las ha 
aplicado a la situecion de la reserve reguladora pam el cobre. Supone que la 
la ofena no varia, y que las Iluctuaclones de precios vienen par variactones en la 
demanda. Si se trata de un stock regulador pure, y laelasticidad de la ofena es 
igual a ccro, los productores no ganan ni pierden con la estabiliaacion. En 
cambio, si la oferta tiene pendiente positive, los productores pierden can la 
esrahilizacion. Por otra parte. si se combina el stoclt regulador can cortes en 
Las exportaciones (y produccicn], la estabilizacion implica seguramenre un 
beneficio para los productcres (y una perdida para 105 consumidores], aun 
cuando estos tengan ofertas con pendlentes positives, y sea la demanda la 
que esta variando. Este beneficlo se debe a que, si bien hay una perdida en 
perfodos de baja en la dcmanda porque los ingreeos se ven disminuidos al 
producirse cortes en Ia produccicn, hay una ganancia mayor en penodos de 
auge del mercado. EI corte en la produccicu.en perfcdos de beja impide 
crear las exisrenclas necesarias para defender el preclo tope en los perfodce 
de auge. Por 10 tanto, el precio tiende a eumentar rna, alla dellfmite prefijado, 
aprovechando as; e! productor tanto un aumento en el precio como en la pro
duccion. Por la pendiente postrtva de la curve de oferta, eata ganancia puede 
ser mayor que la perdide durante la baja. Los consurnidores pierden con 
seguridad, pues el sistema logra mantener el precio durante la recesion pera 
no puede defenderlo durante el auge. Sin duda, este perjuicio para los consumi
dores es per operar con cortes de produccion, y no conunstock reguJador puro. 

8Elt~ modelo H p"'ed~ ~ncnd~r a Llna litu""i6n de cuerro IKtO~I. en la que dol pa{1elI com"rd.... un 
b~ (uno n importador y d otro uportador). peru cada pail a lu.,..,a ti~n~ cONwnido~ y produc:· 
torca d~ didlO bien. Sin em_..... nta nl~ru.ion c~r.c de demaaiadll irnportlllnCilil en nle tao. ya 
que d inluil de eere Irab';o ee c~nUil rn la p~npectjva de 101cottOlI y brndi(;iol dc I"" produclorel 
COn III ellabillucion. y en ul""cial, de 101d~ Chilr y CIPEC. Como paral~lamenteJC puedr eupcner qur 
0li.I~ y CIPEC IOn el'Clulivamrnte pr<.>ductoreo de ccbre, I~ puede identific;u dirretam~nt(· a loa ea· 
porudDrn con 100 productorn. Aunque a1gunoo p ... ilel cDNUmidoJft ulInbien prcducen, int~rela 

menol la di.ltribuo::ion de COUOI Yben~rlCiol que I~ de all.; per 10 tanlo,le IUjlone que 101impllrtado· 
rei IOn ~ac".llIi...menle conownidora. D~ rite modo. d modrlo yll descrito el di~tanl~ntr "'Plica
hie. Lu condulio~ de M....I~U Yde Ia uLCnlion no oe comradlcen en tenninolll~n~nlci. 

9D. Me Nicol: "DirKl "'nefiu and Colla to Buyen and Sell~n or Price SUlbilizalion. Commentl on 
UNC7AD CoPP"'r". trab-./ll de la delcpoo.. ntadounidrnae qu~ puticipo ~n UNCTAD. 'lbril de 
1977. 
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Va se vio que el aniLisls de Mas5ell supone Iunciones lineales V pertue
baciones aditivas.•:n 1976, 'Iumovskv! 0 publica un artfculo donde repite e! 
analisis de Massell, solo que, en vez de trabajar con funciones lineales Vper
rurbaciones adinvas, trabaja con perturbaciones multiplicativas. 

Las funciones supuestas adoptan la sigulente forma: 

D ~ u d (P), d' < 0, u ~ 0; 
S ~ v • (P), s' > 0, v ~O; 

donde 

Des la demanda; 
S es la oferta ; 
P es el precio; 
u V v son las perturbaciones mulriplicauvas. 

En ausencia de mecanismos de estabilizacicn del precio, este se deter
mina en et corte plaza al nivel en que se cumplc 

u d (P) ~ v s (P), 

cuva solucion determina el precio de equilibrio: 

p", f (..!..) 
u 

El trabajar con este segundo tipo de funciones se jusrifica tanto 0 mas 
que las formas que usa Massell, va quc las Iunciones de oferta V demanda que 
se derivan de la teorfa, V que se trabajan econometricamente, suelen tener 
formas no lineales, y en ellas se incluven penurbaciones mulriplicativas. 

Ai igual que Massell, Turnovskv concluye que Ia estabiliaacion implica 
un beneficio neto total, siemprcque ni la ofcrta ni la demanda sean perfec
tamente elasricas. Sin embargo, en este case, la diatribucion de dlchos bene
ficios ya no depende de la Fuente de variacion que ocasione la Iluctuacion de 
los precios. 

Para obrener tales conclusiones, Tumcvskv supone que se opeTa un me
eanismo que, median te cornpras y vcntas de inventarios, estabiliza cl precio a 

I°Strphen J. T ..rno"lky: '"The Dillributiau af Welfare GaiN from Price Stahiliutian: The: CH' of 
W..hipl;UotiwoDi.lll,haneC:I". lnlc:muIWla) (,c:W1omic R<:'V\<:'W, "at 17, N- I, Iebrero de 1976. 
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un nivel Ps que hece autoliquidable el stock; ea decir, al precio Ps se espera 
que las fluctuaciones de la oferta y la demanda sean tales que, en promedio, 
impidan que varien las existencias. En terminos fannales, tal precio serfa: 

dande Ii Yv son las medias de las perturbacicnes. 

Un aspecto interesante de notar ee que, si las funciones tienen perter
baciones multiplicativas, el valor esperado (0 valor media) del precio ffuc
tueme R(P) puede ser diatinto al precio de autoliquidacibn. Esto distingue 
eete caso de la situacibn en que lou fundones de oferta y demanda tienen per
turbacionea aditivas (en particular, de la situacion lineal de MasseD), y riende 
a favorecer a desfavorecer relarivamenee.Ia.posicien de los productoree, se
gUn si E(P) es menor 0 mayor que Ps, respectivemente. Sin embargo, 10 que 
decide la distribucibn de los beneficioa de la est2bilizacibn son las formas y 
elasticidades de las curves de oferta y demanda. 

i, 
i 
I, 

En efectc, si ee centra el ami.lisis par ellado de los productores, y Be mi
de el bienestar de elias a traves de sus excedentes, el bienester. en ausencla de 
eatabiliaacion del precio, se expresa como el area (definida entre la curva de 
oferta y e] eje del precio) que se exriende desde el precio de oferta al cualla 
cantidad ofrecida es cera (P(O)) hasta el precic aleatoric que se determine en 
el mercado. Par otra parte, el bienestar derivado de estabiliear el precio al ni
eel Ps se expresa como el area entre P(O) y Ps. De donde resulta que la gao 
nancia (0 perdida] de bienestar de los productores con la estabiliaacicn se 
puede repreeentar como 

rc:) 
Gp (u.v) = J 

f( .!..) 
u 

V I (P') dP' 
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La expresien anterior permite concluir que el vaJor esperado! J de 103 ga
nancia 0 perdida de los productores con la estabilizacion ya no depende del 
origen de 103 perturbacion (como en d casu de Mass.ell) sino solo de IlU Cannas 
y elasucidades de IlU curvas de ofena y demenda. 

Si las Iluctuaciones del precio provienen de variacionee de 103 dereenda, 
intuitivamente 103 conclusion anterior se explica porque con perturbacionee 
multiplicativas, y teniendo 103 oferta una elasticidad Iinua, un aumento unita
rio en 103 pertusbacicn bace que 103 curve de demanda se traslade bacia la de-e
cha en menor magnitud de 10 que cae ante una disminucion unitaria en 103 
miema perturbacion. De ahi que las ganancias esperadas con un aumento de 
precio son meaoree que IlU perdidas cuando el precio cee. Esto lie agudiza aI 
aumentar 103 elasticidad de 103 demanda. 

En terminos generales, los productores se beneIician con la estabiliaa
cion ai 103 demanda es elastica y 103 oferta es ineldstica. AI contrario, los con
surnidores se benefician si 103 arena es elastica y 103 demanda ea inelastica. 

llEapUldimdo GIl (u, ..) en Gp ru, iJ '"G. y IoIlWldo 'fUofQ e.perwlOll, ~ condllye quo: ElGp) ~ 0, 
~II do: lfI'C" matriz 

p 
uu IIVe eP

GP= 
J 

[ c P Gp 
.. u .. " 

IQ leD.iddinidapou.ti"l 0 IIC'lPli..., rap"eti...."enle..... lqundu dl:ri".clu pucillirl Gfj 10: oboe
....n doeri..lU\do Gp ...,qlotao de u y". y uQDdo It; ecuaQoll del precio. 2"'ulllldo I. dft'iYlldu U1~
rinrn rauh. .,. 

VI'(r')' Vir" 
d...... H '" 2 • I ' -l- "'"'-7.'-' +-

u• 
"""(ld'-dl'P (Id'-dl') (2.d'-l-d.')-d. (Id"-d''') 

Como eI det.e""i t~ d.. Cop "" Ilulo, 10: puede c:ondw., lfI'C cp es lemidermid. pOlili 0 ntptiwa, 
d~ndi~o do: q H IQ ITlnwr 0 "lIYor que um, fftpt'niYUft"nte. En otrOI lenni pnarI

ci.alI 0 perdid.... eoperad.... de 101 produetorn dep.-nden 10010 dd ligno de H, d cual • Il.l Yn deJ"'nde 
do: I.. form.. y prupiedlde. de I.. plUte. d",mnini.lk.. de I.. CIoln. de o(el"ll y dl:m..da. Si H <:II 

mellOr qU( cero, Lal prodUc,ora .0:bcndi-ci" COil I....tabiliaaci..... oeOn indO:J'il'lldenci. do: quo: I_ 
Que'UlIcio..... del p~cio proYenp.1l d" I. otert. 0 de I. dl':Wlalld;o. Si H n mayor qU( ceft,t,ello. incu· 
rKl'I en prrdidll. Si .... (\ucl~cioIlQ ii1".orial oeurrcll lolo ..n un lado de1mercado, er fi&nlt dI: I_ 
pnanei.. paaa • depend..r del .ilpw de G~ u 0 G~.. , ...,un ~npn RI orifm ..n I. demaoda ° I. 
ofena. 
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Sin embargo, las condiciones mas espectficas dependen de Ie fonna que 
It suponga a las funciones. Si estas son line.ales con pertu~~cio~,esm~tiplj, 
canvas, et beneficio que los productores denvan de le estebilieacien eeta co~. 

dicionado solo a que la etasticidad de la curva de demanda sea mayo~ a Ia ~. 
tad de la elastieidad de la CUNa de crena. Si se supone que las Iuncicees ue
nen formas log-lineales con elesticidades constentes, se reqniere que la elasti
c:i.dad de la demanda sea mayOT que uno para que los productores logren un 
beneficio de la eeeabdiaaclon. EI usa de fund ones con esta forma es tanto 0 

ma. comun cn la tcoria y en el irabajo empfrico que el de runciones linea.les 

COil pertuebaciones aditives. 

Por 10 tanto, el beneficio que puedan 0 no tener los productores de la 
estabilizacicn del precio rasa a ser un problema tebrico-empirico de lou for

mas y elaetlcidades de las curvas en eJ mercado en el cual se este trahaJando. 

De los modelos discutidos, el de Tumovsky parece ser e! mas apropiado 
en el case del coere. La teoria sabre d mere ado seiiala que las curvas de 
oferta y demanda (induycndo en elias, edemas de la prcducclon y el consu
rno,la oferta y demanda de stod~) tienen en general Iormas no lineales con 
pertumaciones muiriphcanvas, y la evidencia empfrica corrobora tal hecho 
en Ja medida en que '0' mejorea ajustes se han obtenido con esra forma de Ias 
Iunciones. Una conclusion exheusuva requerirfa estimar especfficamente las 
formas de las curvas de oferta y demanda, derivar las condiciones neccsarias 
de claaticidades para dichas Iormas y medir si cI mercado cumple 0 no con 
dichas condiciones. No obstante 10 anterior, se puede sefralar que las condi
clones rna, generales de elaaucidades parecen complirse en este mercedo, ya 
que es posible constatar en el cone plaza que demands y oferta tienen elasti
cidades p recio similares, y en 5itua.ciones de mcrcado deprimido, Ia demanda 
lend ria una mayor elasticidad. 

Las consideraclones anteriorcs llevan a (a conclusion de que es posible 
que los produclores nbleng.:Ln ganancias de biencstar con fa estabihaacion de 
precios, y si ello no es asf, las perdidas seran probabJemente de escasa consi
deracicn, disminuyendo la [mportancia de este aspecto cornu crfttea ala es
tabdieaclon. 

s.	 ANALISIS DE R£NTABILIDAD DE UNA RESERVA £STABILIZADORA PARA 

£L PRECIO DEL (:OBRE 

En varies (oms, toe paises productores y exportadores de marerias pri
mas han planteadc el problema derivado de la vcleulidad de los prccios de 
dichos productos, que represcmen, en muchos casus, una proporcion consi
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derable de sus lngresos de divisas. La IV Conferencia de UNCTAD, efectua
da en Nairobi en mayo de 1976, aprobo Ia Resolucion 9310bre el Progrema 
lntegrado de Productos Besicos, que uene como objetlvo el mejoramienlo de 
las condiciones del comereio mtemacional de las malerias primes, a teaves de 
la disminucion de sus amplias oscileciones de precios, que se trsducen en 
efcctos nocivos sobre las balanzas de page de los parses en desarrollo. 

Uno de los mecantsrnos planteados en UNCTAD para ellogro de tal 00
jetivc es la creacicn de reeervaa reguladorae Iinanciadas par un fonda comun. 
La amplitud del stock regulador y la magnitud del aporte Iinaaciero son as
pectos sabre los que existen variadas opiniones. 

Las cifras consideradas, en el case de un ecoerdc intemacional para el 
cobre [este a no integrado a un fonda comun de financiamiento], Iluctuan 
entre los 500 millones y los 5 mil millones de dclares. 

Esta seccion presenta un metodc de evaluecicn rna.. riguroso que otros 
comunmente empleedoe y, basada en dicho metoda, una valoracion de un 
stock reguledor para el cobre, A partir de esta veforacicn se realiea un anali
sis de rentabilidad de la operacion. 

~.1. METOOO DE CUANTIFICACION 

Como se sabe, una reserva reguladora opera mediante la compra de me
tal cuando el precio baja de cierto limite inferior, y la vente del mismo cuan. 
do 5upeea clerto limite maximo. 

Los lfmites a que se hace referenda se fijan en tomo a una trayectoria 
de precice mas eatable que la del mercado, aunque rclaeionada con ella. 

EI manto del stod necesario ae vincula al grado en que el precio de re
ferenda se relaeiona con el mercedo, asi como al margen de oscilacion penni
rido. En otTOI eerminos, depende de la medida en que ee quiere estabilizar el 
mercedo. Par la consideracien anterior, debe descartarse el en roque rna.. co
nocido de medir la reserva excedente can resprcto al stock de trabajo de la 
industria, valorado a los precioe de mercado del momenta. 

Una rnetodologfa mas apropiada de medicion debe considerar la relati
vidad de la cuantificaei6n coo respecto al grade de establhdad deseado. par 
una parte, y los efectoe dinarmcos de cada intervencion, par otra. El metoda 
descrito a contimaaeion tiene su fundamento en tales premtsas. 
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Por la vfa de la aplicacicn de promedios moviles es posible determinar 

tendenciaa amortiguadas en diveRO grado, de 8cueroo 8 la amplitud del pe
rfodo considerado. Si bien dicho metodo es facil de usar en el amilisis de 

pencdos pasados, su principal limitacion derive de la imposibilidad de de
terminer, a partir de eJ,el precio de referencia de penodos Iuturoe. 

Para solucionar el problema anotado, se pueden considerar las siguientes 

alternatives: 

Aplicacicn de metodos automaucos de determinacion del precio de re
Ierencia de periodos futures. Dichos metodos Ilevan, en general, a re
zagar la lrayectoria real del precio.! 2: 

- Acuerdo de los perticlpanres sobre estimaciones del precio de perfodoe 
futures, 10 que en general requerirfa del ecuerdo sobre las condiciones 
que preveleceran en el mercado. 

En tome a la tendencia del precio se pueden definir bandas porcentua

Ie•. 

Respecto del grade de estabilizacion y su relecicn con la tendenda y 
bandes de precio defirudas, debe senalarse que mientras mas amplia sea la 

longitud del promedio movil conaiderado, mayor sera eI grade de estabiliza
cion obtenldo: a la vee que dido grado sera menor a mayor amplitud de la 

banda porcentual. 

Cabe sefialar, par ultimo, que puede considcrarae un precio mlnimo ab
solute y. evernualmente, uno maximo, rna. alia de los euales no se .icarla 
Ia regia de promedios moviJes. 

La medicicn de la magnitud maxima del stock que se necesita se realiza 
evaluando para cierta media movil , y cierta banda en tome a ella.Jo siguien

"" 
- Magnitud de la compra 0 venta para corregir una cumbre a valle que ae 

we de la banda de precios; para eUo se recurre a una ecuacion econo
metrica que relaciona el nivel de precios con el nivel de stock. I 3 

I'!A.,) _so !I Ie UIaliu. un pOloibl" mhodo con lain c&nl~"fi.tic•• 
l'vo!ue ""'''0 ...pu:> un dC1a11c. 
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El efecio de variaciones er, el prccio sobre producciones y consumes fu
dio d /":" ....... ,. 1'1turns por me 10 e coeucrentes esumedos econometncemenre. 

Se considcra la mercia del mercado, es decir, los efecros de variacionee 
en precios, reservas, producciones y consumes en las variables de perto
dos futures. 

Se valera el stock requerido aJ precio resultante de la Intervencicn de 
compra 0 venia. 

SegUR la metcdologta descrita, el calculo asume la forma de un procelio 
dinamico (aplicado a todos los perfodos bajo analisis], en que la intervencion 
en carla perfodo no es independierue de la de penodos anterlores, a la vez 
que tiene efectos sobre la de pertodos posterioree. Por ejemplo, si se exami
na un valle 0 cumbre en el cual hay mas de un punta que ae sale de la banda, 
el segundo y sucesivos no son independientes de la primera intervencion. Por 
ello, se calcul.a primero [a variacion del precio en eI perfodo sigutente resul
tante de Ja intervencion en el perfodo en cuestion. En seguida, si et precio 
continua Iuera de la banda, ae caJcu!a cuanras existencias adicionales deben 
usarse. Es claro que a traves de este procedimiento se consideran tambien 101 
efectos que la intervencion en uu valle 0 cumbre uene aobrc la cumbre 0 va
lle siguiente. 

Para rnedir los costos que se derivan de la operacion de un stoc! regula
dor, se han asociado a determinados grades de estabtlizacicn (que se miden 
por la longitud de la media movil y por eI ancho de la banda), determlnadas 
magnitudes de reservas y recursos Iinancieros necesarios. Se ha supuesto que 
en perfodos arueriores a la intervencion del mercado se ha adquirido un '10

lumen de existencias suficientes para enfrentar la maxima vema acumulada 
que se produce, no existiendo restricciones ni de stock ni de rondos para fa 
resfiaacion de dichas compras. Se ha supuesto que Ja compra de esta reserva 
inicial se hace can recursos propios. 

En rigor, las compras previas de esos tnventarios tendran cfectos en eI 
mercado, y por 10 tanto, en la trayectoria de precios del perfodo. Sin em
bargo. se ha omitido este declo, ya que si bien se puede calcular, complica
ria bastante el ejercicio. En dec to, despues de recalcular la trayecrorla de 
precios serfa necesario cfcctuar una nueva simulacicn de estabilizacion sobre 

1·1.01 oodicitnLn wadas It oowvitron ajutlando 101coeliQl'nltl prtvi"mtnt" tltimados por r. CUlitn. 
R.. B.."z.. y C. Vignolo "n d Lnbajo £1 Men:Qt/o M'lIIdilll tl..l Cob,..: A ....liris)' M"dtltJ",inato, O"PIll' 
l.aJnmto do: Indu.triu, Uni ....."id"d de Chil .. , 197!>. 
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csa nueva serie de cotizaciones, ob teniendose posiblemente requerimientcs 
de cornpras previae edicionales, 10 que llevaria a una a mas nuevas simulacio
nes. Ademas, nos interesa obtener las respuestas del mercado con una eerie 
representative del comportarniento del precic, cualquiera que esta sea. razon 
adicional que nos permite omitir 105 efectos de la compra inicial, para efectos 
de este ejercicio. 

Las suposiciones anteriores se justifican teniendo en cuenta los objeti
vos de los ejercicios de simulacibn efectuedos. En la realidad, un sistema de 
stod reguJador solo podrta empeaar a operar en un perfodc de depresion: y 
lie deberfa reajustar el grado de estebtlided deseedo (considerando los estu
diOll de simulacibn) de acuerdo con lu existcncias acumuladas y 105 rondos 
de que se deponga. Para superar la limitacion que impone trabajar solo con 
las reservas que ee compnn en eI perfodo de depresicn. se podria implemen
tar un programa de compras adicionaJ. Si dicho programe ae lleva acabo cn 
Ia Conna de eompras euceslvas hasta completer Ia cantidad adicional requeri
da, ello tendria como efecto elevar el precio de equilibrio; y par ende , para 
tener exito, el precto de referencta debe ria ser, en promcdio, superior al pre
cia de equilibrio que habria resultado en una trayectoria sin interveecion. 

Un supuesro adicional adoptado en la medicion es que los recursos 6
nancieros necesarjos para comprar metal, cuando sea tmpreecindibje sostener 
ei precic, se obtendran mediante creditos, y que los saldoe liquidus que se 
deriven de Ia vente de cobre, en una operaci6n para impedir precios muy al
Ios, se puedan colocar a una tasa inferior a la pagada por los prestamoe , 

Por Ultimo, debe notarse que aI final de la intervencicn se ha generado 
un volumen de recuraos flnencieros a causa de que el stock regulador opera 
comprando a precios bajos y vendien.do a precios altos. Ademas, queda una 
existencia de cobre que debe ser valorizada. 

Considenndo fa inversion inicial para adquirir un inventario de ccbre, 
los flujoe de ingresos y egresos en cada trimestre por concepto de intereses de 
los creditos solicitados para comprar reservas adicjonales, 0 de los saldos Ii
quidos cotccados, y e] remenente final de inventarios mas los ingresos genera
dos en la operacicn, ae ha obtenido la rasa intema de retorno para cada alter
nativa de estabilizacicn, y para disuntas alternativas de precios de compra del 
stock iniciaJ y la Iiquidacion de la existencia £inal. Nctese que no se han eon
eiderado en esta evaluacicn los eosto.. de almacenamjento y traslados even
rcales, los cosroe de comisiones y orros gu(OS, y Joe gastcs de arlministraeion 
del organismo cncargado del stoCR.. 
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:3_2. VAUlRACIQN UE UN STOCK RI::.GULAIX>R PARA ELCQBRE 

La metodologfa propuesta sc ha utilizado para determiner la magnited 
del stock regulador,la magnitud del aportc financiero requerido, y la rentabi
lidad de la operacion en distintas aituaciones, 

En la primera, se supone la estabiliaacion del precio real en torno a una 
tendeneia definida a partir de medias movdcs de nueve trimestres, para ban
das de t 5 Y ± 10 por ciento. En la segunda situacion, se define la tendencia 
a traves de medias moviles de rrece mmestres para las mismas bandas poreen
tuales. 

Para la evaluacion oe Ia rentabilidad de las cuatro alternatives resultan
tes, se conslderarcn tasas de interes de 8,5 anual para los creditos, y 6,5 per 
denio anual para los saldos liquidos colocados. Se parame triao el nivcl de 
precic de la eompra inicial y venta final de cobre tomandose arbitrariamentc 
los valores de 60, 65, 75 y 100 centavos de doter por libra. 

La informacion basica usada en la cuantificacion corresponde a observe
ciones rrimcstrales correspondientes a precios promedios reales de la Bolsa de 
Metales de Londres. stock, produceiones y consumes mundiales de cobrc re
finado (exduidos Estados Unidos y parses sociafistas] entre los afios 1964, 
primer trimestre, y 1976, tercer trimestre. 

Debe mencionarse que se han omindo en la cuantifieaciim realizada los 
efectos de interaccion entre eI mercado libre y el mcrcado de productorea 
nortearnericanos. Perc, dicha omislon nos parece que no altera sustancial
mente las estimaciones. En efecto, es sabido que en peri0005 de bajos pre
cios eI de los productores norteamericanos se rnantiene por arriba del precio 
de la Balsa de Metales de Londres, mieruras que en epocas de alza es inferior. 
Ese componamieruo del precio de los productores de Estados Unidos sc ex
plica por particularidades de la industria en esc pais. Por 10 tanto, por [a via 
del comercio con e] resto del mundo, el mercado norteamericano tiende a 
operar como un clemen to amortiguador de 13.9 fluctuaciones del prccio en la 
Boisa de Londres. De ahl que al no induirlo, no se este cavcndo en una sub
estimacion del monte de los recursos necesarios para estabitizar los precios. 

La estabilizacion del prccio del cobre por medic de un stock regulador, 
y de acuerdo a los supuestos adcptados, cmrcga una t asa intema de retorno 
posit iva en todcs los casos, variando entre 3,9 y 8,3 por ciento en rcrminos 
anuales (vease Cuadro I). 
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Cuadro I 

TASAS INTERNAS DE RETORNO SEGUN LOS DISTINTOS NIVELES
 
DE ESTABILlZACION
 

(ItUtU t1ftltl:ll~J) 

Precio base" 
(en centavos por libra de Cu) 

Nivel de eslabilizacion 60 65 75 \00 

I.	 Precio de referenda defi
nido a partir de medias
 
m6viJel de 13 trimeseres:
 

Banda :t 5% 6,6 6,\ 5,3 5,9 
Banda:t I 0 0.- 8,1 7,5 6,6 4,8 

11, Precio de referenda defi
nido a partir de medias 
moviles de 9 trimestres: 

Banda ± 5% 6,7 6,3 5,7 4,7 
Banda ± 10 % 8,3 7,8 7,0 5,7 

-Prec:io aI cual se eupone se reaIU.a la compra inicial y .e liquida el f1emanente de JtOt.l 

A mayor grado de estabilieacicn logrado, la rasa intema de retorno ell 
menor, Este resultado tiene su explicacien en dos motives. Por un lado, a 
mayor grado de estabilizaci6n deseado corresponden mayores necesidades de 
recursos flnancieros, como se vera mas edelante, con un consecuente mayor 
psto fjnanciero, Por el oUO, en un case de mayor estabilidad real, la dife
rencia entre los precios de las compras de cobre para sostener el mercado y 
los precios de las ventas para deprimirlo es menor, y por 10 tanto, la ganancia 
obtemda por este ccncepto es tamhien menor por cede unidad de cobre. 

De acuerdo a los resultados, la jasa interna de retorno es mayor mien
tIU menor n el precio de la compra iniciai de existencias y la verna del rema
nente aI termino de la operacien. Es obvio que dicha rasa a mayor mientras 
menor sea 1a inversion inicial, y mientras mayor sea el precio de liquidacien 
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del remanente final. Ademas, a. acrualisar, debe pesar mas en el resultado fi
nal el nivel de la inversion iniciaL Sin embargo, debe notarse que se trara de 
un case simplificado en que se ha supuesto que los preeios de la inversion ini
cial y de la liquidacion final coinciden, 10 que dificilmente sucederfa en la 
realidad. 

En cuanto a las extstencias y recursoe Iinancieroa maximos nccesarios 
pan estabilizar el precio , las magnitudes oscilan entre 800 mil T.M. y 2 mi
Dones de T.M., y entre 2.000 y 4.500 millones de dolares, segun el grado de 
estabilidad deseado (vease Cuadro 2). Es claro que para obtener un precio 
mas enable, las necesldades de stock y recurscs Iinancieros maximos son rna
yores. 

Cuadra 2 

STOCK Y REl:URSOS FINANCIEROS MAXIMOS PARA ESTABILIZAR EI. PRECIO 

SEGUN LOS DISTINTOS NIVELES DE ESTABILIZACION 

NiveJ de estabilizacion	 Miles T_M. Millom:s US'* 

I.	 Precio de refercncia defi
nido a partir de medias 
mcviles de 13 rrimcstres: 

5 0AlBanda ± 
Banda ± 10 °Al 

II.	 Precio de referenda defi 
nido a partir de medias 
moviles de 9 rrimestres: 

Banda ± 5 % 
Banda ± 10 % 

1.997	 4.'158 
1.509	 3.303 

1.242	 2.844 
805 1.972 

·L05 valores se expreaan en dolares del tercer trimeatre de 1976. 

Loll rnontos inieiales de cobre necesarios para afronrar la maxima venta 
acumulada que se produce, se presentan en el anexo 2. En el tambien se 
rnuestran las existenciaa y fondos liquidos finales. En el anexo I se presen
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(an en detallc las compras 0 vcntas por trimestre, en cada altemauva, que 
debcrfa cfectuar la autoridad de la rescrva cstabiliaadora. En eI primer cua
dro de ese anexo sc pucdc vc r, a modo de cjemplo, que para la anemauva de
finida por un peecio de refcrencia promedio movil de nueve rrimcstres, y una 
banda porccntual de mas 0 monos 5 por cicnto, cl volumen maximo de cobre 
cornprudo cs de 443 mil TM.; con postcrioridad dehio vcnderse el stock 
acumuladu de 443 mil T.M. y, edemas, 799 mil T.M. udicionules, 10 que lleva 
cI total vendido en forma acumulada en un rrimes tre a 1.242 mil T.M. de re
finado. Es eJdro que las 799 mil T.M. adicionales dcbieron haher sido corn
pradas con antcrioridad , 10 que lie ha supuesto ocumc antes del primer pe
rfodo anali:r.ado. SC concluyc por tanto que para dicha ahemariva el stock 
regulador debora tetter un tamailo de un millen 242 mil T.M. 

ldentico anafisis permite cuantificar los recursos necesarios para las res, 
tames ancrnanvas. Respecto a los recursos Iinancieros imprescindiblcs, re
sultu conveniente sefialar, con fines de mejor interpretacion de los resultados, 
que los montes anotados en eI Cuadro 2 sc han obtenido sumando valores 
coerespondientcs a compras 0 veutas puntuales a disliruos precios. 

En los cuatro ejercicios de cscabihzacion realizados sc han obtenido dis
nntos resultados en cuanto ala cxistencia de acumulaci6n 0 desacumulacion 
persisterues de existencias. Debe no raese que esra pucde ser la situucion al 
estabihzar en tomo al precio promedio, si succdc que la oferta y la dernanda 
de coore ucnen Iormas no lineales, 10 que sc ha supuesto implfcitarnente at 
tornar una ecuaci6n de precios (forma rcducida del sistema] de upo no lineal. 

En efecto, Turnovsky ha demostrado en un analisis de estarica compa
rativa que en el case de considerar perturbacicnes multiplicat\vas en las cur
vas de oferta y dcmanda, el precic que hace autobqutdabb- cI stock regulador 
no coincide necesariamente con eI precio promedio. En loa contingencia de 
que estc ultimo fuera menor, cste sistema tenderta a hacer mas favorable la 
posicion de los productores al rencr, n('ccsariamentc, que cstubilize rse cl 
mercado en torno al precio de autoliquidacion, superior at promcdio. 
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ANEXO 2 

ANEXO 3 

ANEXO 4 

ANEXOS 

Stock y recureos financjeros neceaarioe para tltahiliur 
e] predo, 5('8\'" rlutinta. alt('rna.tiYu de eltabili:zacion. 
(Cuomo. I, 2, 3 y 4.) 

Comprss iniciales y .aldo. de stock al termino de la 
operacisn, .e:snn diAtintal alt('rnativ.u de ('Itabilizacion. 
(Cuadroa 1 y 2.) 

D('tenninacion del preclo de referencia, 

Eeuacion del peecio y elastlcidadee. 
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ANF.XO 2 - CUADRO I 

INVERSION INICIAL 

Millonci liS'
 
Precio balc·
 

[en centavos (lor libra de Cu)
 

Ni~1 de etlabilizaci6n Milci T.M. 60 65 75 100 

I.	 Preclo de referenda defi
nido a partir de medias
 
mcviles de 13 rrimestres:
 

Banda ± 5% 1.228 1.625 1.760 2.031 2.708 
Banda ± 10 % 966 1.278 l.384 1.597 2.130 

II.	 Preclo de refcrencia defi
nido a partir de medias 
m6viles de 9 mmestree: 

Banda t 5% 799 1.057 1.145 l.321 1.762 
Banda± 10% 516 682 739 853 1.137 

·Prccio aI cual se eupone IC rcaliza la compra inirial y ee liquida et remanenle. 
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ANEXO 2 - CUADRO 2
 

Rt:MANENTF. DE STOCK Y FONOOS AL TF.RMINO DE LA OP":RACION
 

Valor total 
(miUon... USS\ 

Pra:io buc· 
(en cen... voa por libn de Cu) 

~d Fondol 
NiYei de ""u.biliz.ao:;iOn (rnil.,..T.M.) (rniU.USS' 60 6, re 100 

I- Preclo de referencia derl
nido a panir de medi..
 
m6rilCi de 1! trimalJU:
 

Banda ± 5 .". 1.040 1.413 2.789 2.904 !.13! !.706 ,,,Banda ± 10 •.4	 1.453 2.425 2.506 2.668 3.1)73 

II.	 Precio de rderenda defi-
Dido a partir de rnl:diat 
mOviladc9 trimcluCl~ 1
 

Banda ± 886 712 1.884 1.982 2.178 2.666''.4 
Banda ± JO %	 1.42! 1.481 1.598 1.889"8 72' 

·Precio al cualle lupone Ie realiztlla ccmpra inicial y Ie liqll.ida cI remanente. 
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ANI"XO .1 

DF.lf.RMINAClON Uf,L rRECTO UE REHREN(:IA 

En cste uncxo sc analiza un pcsibtc metodo simple de dcterminaci(m 
automavica del precio de refereneia de pcrfodos Futures. 

Supongamoe (sin perdida de generalidad] que se dcsea dcterrninar cl 
precio de referencia del penodo "I" mediante la aplicacion de medias movi
les de "2m + ] .. [numcro impar) perfodos. Entonccs cl precio de refcrencia 

en cues lion serra: 

p( , ) - - - -, - (P.m+ ... + P·I+ P+ P'l + , .. + p· m )-2m+l T T 

La difieuhad de usar dicho metodo para determinar precios de referen
cia futuros deriva del heeho de que lie deseonoc.:erian los valores del prct-io 
correspcndiemc a los perfodos I, t + I ...• I + m. 

Un pWiihle metodo que permire supc rar tal dificuuad pod ria dcducirsc 
de eatirnar los prccios dcsconocidos a traves de una media historica del prccio, 
defmida a partir de un periodu base hasta cl pcrfodo amrrior al que se dcsea 
detcrminar. En tcrminos Iormalea, para cl pcrrodo "t " dicho prccic de refe
renda se expresarfa como: 

p(r) = -'_. (P.m + ..... Pol + (m +1) rll)
2m + I 

donde 

PH cs la media historica antes definida. 

La rnetodologia que se expresa en [a formula anterior permire detcrmi
nar el precio de rcfcrcncia de pcn'cdos futuros, a naves de Ia estirnacion de 
urn + 1" prccios futures por una media historica. 

En cl grafico adjunto se represcnra la rravcctorla real del prccio y una 
traycctoria de precios de referenda ronstruida por el mcludu antes dcscnto. 
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Se ha ccnsiderado como perfodo base el ano 1964 (ler trimestre) y medias 
moviles de 13 trimestres. 

Debe nctarse que la travectoria asi definida resulta ser mas estable que 
la del precic real, aunque sigue a esta en sus movimientos mas gruesos, pew 
con algun rexago. 

Si bien, en general, los metodos automaticos Ilevan a rezagar la travec
roria del preclo real, el metoda deacrito amortigua el grade del reaago, ya 
que en su determinacion no solo infiuyen los precios de perfodos mas recien. 
tes, sino que tambien se introducen efectos de un plazo mayor al ponderer 
can relativa importancia la media blstorica definlda. La anterior tiene im
portancia en terminos del objetivo para el cual se intenta determiner dicho 
precio indicarivo. 

Sertalemos, finalmente, que la nueva trayectoria del precio de referenda 
define condiciones distintas de eatabilizacion que las que se definian a traves 
del metodo de las mediae movilel; por 10 cual, para mantener el grado de es
tabilidad y el monto de stock y de recursos Iinancieroe neceearios, deberfa 
redeflnirse el numero de trimesrres coneideradoe en el promedto movil. 
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ANEXO 4 

ECUACION DE PRECIO Y ELASTICIDADES 

Se ajustaron diversas especificaciones para la ecuecion del precio del 
cobre. Por ultimo.e considero la siguiente especiticacion: 

donde 

p es el preeio promedio B.M.L. del trimestre en centavos de dclar 
por libra deffectado al tercer mmeatre de 1976; 

P~l es el precio del perlodo amcrior ; 

S es el dod de ccore refinado aJ final del penodo, en manos de 
productores, consumidores, comerciantcs y bobee Cuera de Ella
doe Unidoe en miles de T.M.; 

S_l el eldoch aJ principio del pcriodo. 

EJ ajulle obtenido [coeficiente de determinacion multiple) rue de 0,78. 

Loa valores estimadoe'" para los coeficiemes usadol en la cuannfjcacion 
son: 

eoeraciente ValorT 

A = 5.0 
B =0.749 7.654 
C - 0.354 3.264 
D =-0.432 -4.584 

La estimacion ee realiz6 por minimol cuadrados ordinariol. 

La especificacien descrita presema una elesticidad preclo de la demanda 
por dock constante e iguaJ en valor ebsolurc a 2,31. En forma inverse, la 
elasticidad stock del precio es de 0.432. 

-c...ailiOn Chikna drl CJbrt'. SubdlKCCiOn d.. E"h,dio" Y RdlC'ionrllln""no-=iollab. Doepan_mo 
de E"'ucIio".19n. 
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