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1. INTRODUCCION

Los problemas que se derivan, tanto de la inestabilidad de precios como
del deterioro de los términos de intercambio de sus principales productos de
exportacion para los paises subdesarrollados produciores de materias primas,
fan estimulado la discusién internacional sobre las estrategias y mecanismos
para superarlos,

Centrandonos cn Jos aspectos de politicas sobre materias primas, espe-
cificamente, las distintas altermativas de accidn abiertas a los productores
apuntan a variados objetivos, De cllos, los mis importantes son ¢l aumento
de las utilidades o de los ingresos provenientes de las exportaciones mediante
intervenciones en el mercado y la estabilizacion de los ingresoa en ¢ tiempo.
Dadc que los diversos mecanismos disponibles para intentar alcanzar uno de
estoa objetivos Llos afectan a ambos en forma simultdnea, al intentar cvaluar
los mecanismos comparativamente ¢s usual que se confunda ¢l objetivo pri-
mario de cada tipo de accidn, o que se evaliien sus efectos parcialmente, en
torno a solo uno de cllos,

Para Chile, principal exportador de cobre en el mundo, ¢s de¢ parti-
cular importaneia la discusion sohre objetivos, mecanismos para lograrios
y condiciones de éxito. Histdricamente el pais ha obtenido del sector co-
bre alrededor de dos tercios de sus retornos por exportacioncs, y este me-
tal ¢ uno de los mas fluctuantes ¢n cuanto al precio internacional. Por es-
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to, Chile esta sujeto en alto grado a lainestabilidad y la incertidumbre sobre

sus ingreses {uturos, con los consiguientes altos costos de ajuste de su eco-
nomia.

Una politica de aumento de los ingresos de exporlacion, o de las utili-
dades, mediante €l contro! del mercado, depende de la factibilidad y rentabi-
lidad del manejo de la produccion. Para aumentar los ingresos brutos, la
condicién es que un corte de produrccion tenga un efecto mas que propor-
cional en el precio. Expresado en otra forma, es necesario que, al nivel de
produccion anterior a la accion oligopdlica, la elasticidad precio de la de-
manda enfrentada por Chile o un grupo de productores, como CIPEC por
cjemplo, sea menor, en modulo, a la unidad. Para asumentar las utilidades, la
condicion es menos restrictiva, y cxige que la elasticidad de la demanda en-
frentada sea menor que ¢! cuocienie entre el precio y la diferencia entre el
precio y el costo marginal de produccién.,

Dc acuerdo a diversas mediciones,' en el caso del cobre seria posible
obtener considerables ganancias en el corto plazo mediante cortes de pro-
duccion por parte de CIPEC, siempre que el mercado no esté excesivamente
deprimido. Sin embargo, en un horizonte de large plazo, esta politica no
serfa rentable. En el caso de un mercado muy deprimido, derivado de una
sobreoferta sostenida, el precio se hace poco sensible a las variaciones de las
existencias, disminuyendo el efecto alcista que puede tener un corte enda
produccion; en otras palabras, la demanda global en esta situacidn es muy
elastica. En el largo plazo, son las mayores elasticidades de oferta y demanda
global las que limitan la factibilidad econémica del esquema; como en cual-
quier mercado, en e} largo plazo inciden en las elasticidades la posibilidad de
sustitucion y la de aumentos de capacidad de produccion.

Una politica de precio de productores o de precio minimo, basada en
cories de produccidn o de exportaciones, esta sujeta a un analisis similar.

Cabe anotar que en ¢! mercado del cobre las expectativas sobre el mo-
vimiento futuro de las principales variables tienen una incidencia importante
en e} precio. En el caso de una expectativa alcista, por ejemplo, diversos
agentes demandaran mas cobre, haciendo subir ¢l precig, y, en consccuencia,
adelantando el efecto de las variables reales. Por esto, es posible que, en de-
terminadas circunstancias, mejoren las perspectivas de factibilidad econdmica

'veéase, por ejemplo: P. Bartos ¥y C. Vignolo, *Poder Oligopolico en ¢l Mercado Mundial del Cobre™,
Revista Ingenierin d= Sistemas, val. 1, Departamenio Industrias, Universidad de Chile, 1975,
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de cortes de produccion si las expectativas que la intervencion en el mercado
genera son importantes y juegan a {avor.

Las polilicas de aumento de ingresos o de utilidades, mediante el con-
trol dei mercado, suponcn un acucrdo cntre un grupo de paises productores
con suficiente poder oligopélica. Sin embargo, cada pals productor puede, a
través de politicas nacionales independientes, intentar alcanzar los mismos
objetivos. Un cjemplo es la politica de existencias nacionales.

En una politica de stock se plantea Ja posibilidad de postergar ventas des-
de perfodos de bajos precios hasta uno de precios altos, con la eventual ganan-
cia que pueda obtenerse por dilerencias de precios. En otros términos, en el ca-
so de un producto como el cobre, no pereciblc y relativamente homogéneo, se
produciria para almacenar stock, el que se venderia después. Esto permitiria
obtener ganancias adicionales, si los costos financieros y de almacenaje que
involucra la operacidn no superan los diferenciales de precios; también sign-
ficaria ahorro de costos de produccion si se evitan los costos marginales altos
en los periodos de aumento de demanda. Sin embargo, tal tipo de politica
tiene algunos costos de importancia. A los ya mencionados de {inanciamien-
to y almacenaje,-i¢ agrega un (actor de riesgo por inccrtidumbre, no solo res-
pecto de la magnhi exacta del precio alto, sino que también de su timing,
lo que constituye un faclor que castiga las ganancias esperadas de la opera-
cion. Ademas, la politica analizada desestabiliza los ingresos de exportacion
de los productores, con los consiguientes costos que de ello se derivan.?

Otro tipo de politicas se ha derivado de los problemas que origina la
inestabilidad de los ingresos de exportacion. Claro estd qne, en la medida en
que para los productores resulten factibles politicas de aumento de ingresos
o de utilidades, el problema de inestabilidad pierde relevancia.

La fluctuacion de los ingresos de exportacion impone costos importan-
Les a los productores, ¢n cuanto se traduce en movimientos de balanza de pa-
gos que, al transmitirse, provocan desajustes en la economf{a interna. El cos-
to de ajustes internos por cambios en los ingresos es dificil de medir, Pode-
mos decir, en todo caso, que normalmente Jos gobiernos desean mantener
cierta estabilidad en indicadores macroeconémicos como ingreso, empleo y
precios, los que son afectados por las fluctuaciones de los retornos de expor-

tacion.

1Si el productor no ¢» marginal, debe tomurvc en cucnta ¢l efecto de sus deciniones de almacenar, y
posteriormenie de vender, sobre el precio, Hay indicaciones ecmpinicas en el sentido de que ¢l elecio
depresivo de una venta adicional cuando cl precio £sta allo e mayor que ¢l efecio contrario que tep-
drea <l almacenamiento previo a precios bajos,
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Para abordar esta situacion s¢ ofrecen dos vias complementarias de
accion entre si: primero, enfrentar directamente las causas que la provocan,
lo que significa buscar mecanismos que permitan estabilizar los precios; y se-
gundo, buscar métodos que permitan reducir su costo. El costo asociado ala
inestabilidad de los ingresos de exportacion puede reducirse mediante la man-
tencion de reservas internacinnales en forma de moneda extranjera y deposi-
tos o bonos de corto plazo, de tal forma que fluctien las reservas en vez de
los ingresos. E!l costo de financiar las reservas es funcion de su magnitud (la
que depende del grado de inestabilidad de los retomaos) y del costo de opor-
tunidad de mantenerlas,

Un sistema de disminuir las fluctuaciones del ingreso que ha provocado
variadas reacciones es el que se basa en un stock regulador para estabilizar los
precios. El mecanismo que se ha propuesto se orienta a eliminar los movi-
mientos especulativos de muy corto plazo y a atenuar las fluctuaciones pro-
venientes de las variaciones de la demanda.? Se le ha dedicado creciente aten-
cion desde la conferencia de UNCTAD en Nairobi, donde s¢ aprobé la reso-
lucioén sobre el programa integrado para los productos bisicos. Este acuerdo
llamaba a la negociacién de un fondo comin para financiar operaciones de
reservas eslabilizadoras en un conjunto de productos primanos, negociacio-
nes que se estan llevando a cabo en forma paralela a las reuniones sobre mé-
todos de estabilizaci6n para cada uno de los productos del programa integra-
do. Entre ¢llos, y considerado <l mas importante, esta el cobre.

Para los paises en desarrollo productores de materias primas, la alterna-
tiva del stack regulador haresultado atractiva en relacion a otros mecanismos,
por la posibilidad de que el esfuerzo finandero sea tomado por organismos
como ¢l Banco Mundial o ¢] Fondo Monetario, o en ¢l peor de los casos, en
forma compartida con los paises importadores, para los cuales la cstabiliza-
<ion de precios también puede ser beneficiosa.

Para evaluar la conveniencia de 1a adopeion de un acuerdo internacional
sobre stock regulador desde el punto de vista de los productores, ¢s necesario
considerar el beneficio que se asigne a evitar variaciones de indicadores ma-
croeconomijcos claves, con los consiguientes ajustes intemos de la economia,

sl..sl incstabilidad del precio del cobre tiene su ofigen ¢n las variacioneas de la demanda derivadas de los
ciclos econdmicos de los paisa industrializadon, las que s ven amplificadas por la inclasticidad carac-
teristica de la produccion y ¢l consuma en ¢l corto y mediano plazo; pero, ademés, tienen imporan-
cia como clementos descsabilizadorss los movimientos especulativos de muy corto plazo, derivados
del componamiento de los agenies del mercado, ¥ en un plazo mayor, los ciclos de inverién que se
originan por ¢l rerago con que reacciona la capacidad productiva a las varaciones de la demanda y el
predo.
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antc fluctuaciones de los retormnos;los cambios en el ingreso y bienestar deri-
vados de enfrentar un precio estable en vez de uno fluctuante; y los costos
agociados a la operacion del mecanismo regulador, en la proporcion que co-
rresponda pagaros al productor.

Los dos Glitmos aspcctos —cambios ¢n ¢l biencsiar al enfrentar un pre-
cio estable, y costo del mccanismo estabilizador— han sido puntos criticos en
las discusiones a nivel académico y en las reuniones internacionales.

Se ha sostenido que la estabilizacion de precios en mercados en que la
nestabilidad deriva de una demanda fluctuante implica pérdidas de bienestar
para los productores y ganancias para los consumidores. El anilisis que Heva
2 esas conclusiones se basa en el caso extremo cn que oferta y demanda son
especificados linealmente. En la primera seccian de este articulo se discuten
¢sas conclusiones en ¢l caso mas amplio en que olerta y demanda son po li-
neales. Se concluye que, en forma general, los productores ganan en bienes-
tar si la demanda es relativamente elastica y la oferta es relativamentc inelas-
tica, independientemente de que la inestabilidad se origine en la of¢rta o en
la demanda,

Aplicando esta conclusidon al mercado del cobre, el resultado final pasa
a depender de las formas especificas que se presuman para las curvas de ofer-
ta y demanda; incluyendo en ¢llas, ademas de la produccion y el consumo, la
oferta y demanda de existencias. La evidencia empirica en el mismo merca-
do permite constatar que, en el corto plazo, demanda y oferta tienen elasti-
cidades precio similares, y en situaciones de mercado deprimido, la demanda
tendria una mayor clasticidad. Estas evidencias llcvan a concluir que es po-
sible que los productores obtengan ganancias de bienestar con la estabiliza-
ci6n de precios, y ¢n todo caso, permiten afirmar que, haya ganancias o pér-
didas, éstas probablemente serian de poca importancia, disminuyendo asi la
relevancia de este aspecto como critica a la estabilizacion de precios.

Por otra parte, s¢ ha argumeniado que el costo de operacion de un
stock regulador anularia cualquier ventaja asociada a la estabilizacion. En la
segunda seccidn se presentan ejercicios de simulacion de la operacion de un
stock, que muestran que su mancjo pucde ser rentable. Debe seiialarse, sin
embargo, que el alto volumen de recursos financicros involucrados en la ope-
racion hace que resulte mwy-dificultoso para los paises subdesarrollados par-
ticipantes del acuerdo financiar con recursos propios la proporcién que les
corresponda.

El articulo apunta a la conclusion que la estabilizacién dc ingresos via
estabilizacion dc precios puede ser conveniente, y que, incluso si tiene costos
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en términos de biencslar y de opeizc.dn, puede ser conveniente pagarlos por
las ventajas que significan para el productor.

2. EFECTOS DE LA ESTABILIZACION DEL PRECIO SOBRE EL BIENESTAR DE
LOS PRODUCTORES

En 1944 Waugh® publica un articulo donde demuestra que los con-
sumidores obtienen mayor beneficio de una situacion de variaciones aleato-
rias en los precios que de una situacion donde lus precios se estabilizan en
un promedio de dichas fhuctuaciones. Estos resultados constituyen una no-
vedad, ya que hasta ¢l momento los economistas y politicos habjan su-
puesto intuitivamente que la estabilidad era mejor que la inestabilidad para
los consumidores. Con este articulo, por lo tanto, comienza un largo debaie
sobre la materia, que dura hasta hoy. En su anilisis Waugk supone una
demanda con pendiente negativa, una oferia infinitamente elistica, varia-
ctones en los precios relativos provenientes de fluctuaciones de la oferta,
posibilidades de sustitucion en el consumo, y que el precio fijado en el caso
de la estabilidad es igual o mayor al promedieo no ponderado de los precios
fluctuantes. Basicamente, el beneficio de 2 inestabilidad viene del hecho de
poder sustituir el consumo de productos caros por productos baratos sin
alterar sus precios.®

En analogiz a lo hecha por Waugh, en 1961 0i® muestra que los pro-
ductores también se benefician de la inestabilidad de precios. Para concluir
esto, supone que, por estar analizando el caso de una sola firma, la demanda
enfrentada es perfectamente elistica, que el productor tiene una curva de
oferta creciente, que puede ajustar su produccidn y que el origen de las fluc-
tuaciones se debe a variaciones en la demanda.

De la observacion de los graficos 1 y 2 se dcsprende que las ganan-
cias (Y) son una funcion positiva y creciente de los precios. Por lo tanto, si
éstos fluctGian, en promedio dan ganancias (Y) mayores que las que se ob-
tienen con un precio promedio equivalente pero constante a través del
tiempo {Y*).

A rederich V. Waugh: “Docs the Consumer Benefit from Price Instability 77, Querterly Jowrnal of Eco-
nomict, agosto de 1944,

5En 1945, Howell ¥ Lovasy muestran que los reruliades de Waugh son invilidos i ¢l precio de estabi-
lidad €8 igual © menor a un promedio ponderado de loa precios Ructuantes, siendo cile promedio
ponderndo menor que ¢l promedio sirople. Esto cs asf porque ks ponderacion se hace por las cantida-
des consumidas & cada precio, ¥ €1tas son mayores cuando el precio es bajo, Los demds supucsios s
manliencn constantes.
Walter Y, OQi: “The Desimability of Price Instability Under Perfect Competition”, Econometnica,
vol, 29, 1° de enero de 1961,
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Micntras Waugh se preocupa solo del excedente del consumidor, Qi se
centra exclusivamente en el excedente del productor. En 1969 Massell” in-
teula integrar ambas perspectivas, analizando el problema en su conjunto:
ganancias del productor y ganancias del consumidor. Para ello, supone fun-
ciones lineales y con elasticidades [finitas (positiva en el caso de la oferta, y
negativa en el caso de la demanda). Considera tanto la contingencia en que
la fluctuacién es oniginada por vanaciones cn la demanda como aquella moti-
vada por variaciones en la oferta. En ambos casos hay la posibilidad de cam-
biar la cantidad consumida y producida. Por tratarse de funciones lineales,
los elementvs que resumen las variaciones aleatorias dentro del modelo se
suman a las funciones, es decir, se trata de periurbaciones aditivas. En el
andlisis siguiente son las perturbaciones las que explican las variaciones alea-
tonias en 1a oferta y la demanda.

Las funciones lineales con perturbaciones aditivas supuestas por Massell
ticnen la forma siguiente:

D=a-bp+u
S=c4dptv

donde

D y S representan la cantidad demandada y efrecida;

P ¢s ¢l precio;

ayc son los parimetros de posicion de las curvas de demanda y oferta;

b y d son las pendientes de las curvas de demanda y oferta;

u y v son las perturbaciones aditivas que dan cuenta de las fluctuacio-
nes aleatorias de las curvas de demanda y oferta.

Sobre la bas: de los supuestos y consideraciones anteriores Massell con-
cluye:

i. Siempre que la curva de oferta y la curva de demanda no sean perfecta-
mente eldsticas, los beneficios netos de productores y consumidores son
positivos con la estabilizacién de los precios. Es decir, log que ganan
con fa estabilizacién pueden mads que compensar a los posibles perdedo-
res. (Esto implica l2a muy cuestionada posibilidad de poder sumar exce-
dentes de productores y consumidores.) Mientras mas inestables sean
los precios, mayor es Ja ganancia conjunia al estabilizar. En la medida

"Beatan F. Massell; “Price Stabilization and Welfare™, Quarterty journal of Economics, N° 83, mayo
de 15689,
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en que, al menos, una de las curvas sea infinitamente elastica, lus ganan-
cias netas tienden a cero.

Los productores ganan y los consumidores pierden con la estabilizacion,
si la fuente de fuctuacion de los precios se debe a perturbaciones que
afectan a la oferta solamente. En ningin cago pueden perder los pro-
ductores st Ja curva de ofena es perfectamente ineldstica, o si la deman-
da no varia en absoluto. Si la demanda es perfecltamente eldstica, y es
la oferta la quc esla vanando, ¢l precio se mantiene constante, y luego
el problema se hacc irrelevante.

Los consumidores ganan y los productores pierden con la estabili-
zacion de los precios, si la fuente de fluctuaciones son perturbaciones
que hacen variar a la demanda solamcnte. Los consumidores nunca
pucden perder si su curva de demanda es perfectamente ineldstica, o si
la oferta no varfa. Si la oferta es perfectamente eldstica, y lo que varia
¢s la demanda, el problema pierde relevancia pues los precios son
constantes.

Si las fluctuaciones en los precios son provocadas tanto por variaciones
en la demanda como en la oferta, quién gana y quién picrde con la esta-
bilizacion depende del tamaiio relativo de las variaciones de cada curva,
Los productores ganan (y los consumidores picrden) si la variacién de la
oferta es mayor que la de la demanda. En condiciones contranas, los
consumidores se benefician y los productores pierden. La dimensién de
lo ganado y lo perdido por unos y otros depende no solo del 1amaiio re-
lativo de ambas variaciones, sino que también de las respectivas pendien-
tes de cada curva.

Los graficos 3 y 4 ilustran lo expresado ¢n los puntos ii. y iii. El grafico

3 se refiere al caso en gue varia la curva de oferta solamente. P es el precio
estable que se mgnticnc por compras y ventas del stock regulador. Si se estd
en Po y se pasaa P los consumidores ganan b + ¢ y los productores pierden b,
Por el contrario, cuando la situacion €s que se esta en Py y se pasa a P, los

consumidores pierden d + e y los productores ganand + e + 1.

£

Se¢ puede ver que, sumando las dos situaciones, en total se gana ¢ + .

Los consumidores pierden mas de 1o que ganan, pues d + e es mayor que
b + c;los productores ganan mas de lo que pierden, yaqued + ¢ + { ¢s ma-
yor que b; pero los productores pueden mds que compensar las pérdidas de

los eonsumidores.
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En el caso del grifico 4, la curva de demanda varia y la de oferta per-
manece constante, Sise pasa de Pg a P, los consumidores gananc +d + e,y
los productores pierden ¢ + d. Al revés, si se parte de P) y se pasaa P, los
consumidores picrden f, y los productores ganan [ + h. En total, se gana
h + e. Mientras que, en suma, los consumidores han ganado, ya que
c + d + ¢ es mayor que [, los productores han perdido, ya que ¢ + d es ma-
yor que { + h. Sin embargo, las ganancias de los consumidores mds que com-
pensan las pérdidas de los productores.®

Recientemente Mc Nicol® ha tomado las conclusiones de Massell y las ha
aplicado a la situacion de la reserva reguladora para el cobre. Supone que la
la oferta no varia, y que las fluctuaciones de precios vienen por variaciones en la
demanda. Si se trata de un stock regulador puro, y la elasticidad de la oferta es
igual a ccro, los productores no ganan ni pierden con la estabilizacion. En
cambio, si la oferta tiene pendiente positiva, los productores pierden con la
estabilizacion, Por otra parte, si se combina el stock regulador con cortes en
las exportaciones (y produccion), la estabilizacion implica seguramente un
beneficio para los productores (y una pérdida para los consumidores), aun
cuando ¢stos tengan ofertas con pendientes positivas, y sea la demanda la
gue ecstd variando. Este benelicio se debe a que, si bien hay una pérdida en
perfodos de baja cn la demanda porque los ingresos se ven disminuidos al
producirse cortes en la produccion, hay una ganancia mayor en periodos de
auge del mercado. El corte en la produccién<n periodos de baja impide
crear las existencias necesarias para defender el precio tope en los periodos
de auge. Porlo tanto, el precio tiende a auntentar mas alla del limite prefijado,
aprovechando asi €l productor tanto un aumento en ¢l precio como enlapro-
duccion. Por la pendiente positiva de la curva de oferta, esta ganancia puede
ser mayor que la pérdida durante la baja. Los consumidores pierden con
seguridad, pues el sistema logra mantener el precio durante la recesion pero
no puede defenderlo durante el auge, Sin duda, este perjuicio para los consumi-
dores es por operar con cortes de produccidn, y no conunstock regulador puro.

BEste modelo ke puede extender @ una fituacion de cuatro seclores, en la que dos psiscs comercian un
bien {uno e» importador ¥ el otro eaportador), pero cada pais a su vex tiene consumidores ¥ produc-
Iores de dicho bien, Sin emhbargo, osts exiension curerce de demasiada impartancia en eute caso, yi
que ¢l interés de cate wrabajo se centra en la pempectiva de los coitas y beneficios de los produciores
con la estabiliancian, ¥ en especial, de los de Chile y CIPEC, Como paralelarnente s pucde suponer que
Chile y CIPEC son exclusivamente productores de cobre, pe pucde identificar directamente a los ex-
pormadores con los productores. Aungue algunos paises comsumidores también producen, intcrcaa
menos la distribucion de cotlos y beneflicios que se dé alli; por lo Lanto, s¢ supone que los impnrado-
red son exclusivamente consumidores. De cste modo, ¢l modelo ya descrito es directamente aplica-

9ble. Las conclusione de Masscll ¥ dr La ¢ xtension ne s¢ contradicen en términcs generales.

D. Mc Wicol: “Direct Benelits and Cos (o Buyers and Sellers of Price Swubilizztion. Commenta on
UNCTAD Copper, trabajo de lz delegacion estadounidense que participd en UNCTAD, abril de
1977
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Ya se vio que ¢l anailisis de Massell supone funciones lincales y pertur-
baciones adilivas. En 1976, Tumovsky! ® publica un arti{cule donde repite ¢}
analisis de Massell, solo que, en vez de trabajar con funciones lincales y per-
turbaciones aditivas, trabaja con perturbaciones multiplicativas.

Las funciones supuestas adoptan la siguiente forma:

D=u d (P), d' < 0, uz 0;
S =vs (P) s> 0, v20;

donde

D es la demanda;

S es la oferta;

P es el precio;

u y v son las perturbaciones multiplicativas.

En ausencia de mecanismos de estabilizacion del precio, éste se deter-
mina en el corto plazo al nivel en que se cumple

ud (P) =vs(P), S~
cuya solucion determina el precio de equilibrio:

P=f ()

El trabajar con este segundo tipo de funciones se justifica tanto o mas
que las formas que usa Massell, ya que las funciones de oferta y demanda que
se derivan de la teoria, y que se trabajan econométricamente, suelen tener
formas no lineales, y en ellas se incluyen perturbaciones multiplicativas.

Al igual que Massell, Turnovsky concluye que la estabilizacién implica
un beneficio neto total, siempre que ni la ofcrta ni la demanda sean perfec-
tamente elasticas. Sin embargo, en este caso, la distribucion de dichos bene-
ficios ya no depende de la fuente de variacion que ocasione la fluctuacion de
los precios.

Para obtener 1ales conclusiones, Tumovsky supone que se opera un mc-
canismo que, medianle compras y ventas de inventarios, estabiliza cl precio a

mStrphcn J. Turnovsky: "The Distributiou of Welfare Gairs from Price Suabilization: The Gase of
Multipicative Distd:bances™, Internatlonal Econamic Review, vol. |7, N® L, febrero de 1976,

— 128 -



R L i e

e

un nivel Ps que hace autoliquidable el stock; es decir, al precio Ps se espera
que lag fluctuaciones de la oferta y la demanda sean tales que, en promedio,
impidan que varien las existencias. En términos formales, tal precio seria:

P o= 1)
donde u y v son las medias de las perturbaciones.

Un aspecto interesante de nolar es que, si las funciones tienen pertur-
baciones multiplicativas, el valor esperado (o valor media) del precio fluc-
tuante E(P) puede ser distinto al precio de autoliquidadn. Esto distingue
este caso de la situacion en que las funciones de oferta y demanda tienen per-
turbaciones aditivas {en particular, de la situacion lincal de Massell), y tiende
a favorecer o desfavorecer relativamente la posicion de los productores, sc-
gin si E(P) es menor o mayor que Ps, respectivamente. Sim embargo, lo que
decide la distribucién de los beneficios de la estabilizacion son las formas y
clasticidades de las curvas de oferta y demanda.

En cfeclo, 1i se centra el andlisis por el lado de los productores, y se mi-
de el bienestar de ellos a través de sus excedentes, el bienestar, en ausencia de
estabilizacién del precio, sc expresa como el drea (definida entre la curva de
oferta y el eje del precio) que sc extiende desde el precio de oferia al cual la
cantidad ofrecida es cero [P(0)) hasta el precio aleatorio que se determina en
¢l mercado, Por otra parte, ¢l bienestar derivado de estabilizar el precio al ni-
vel Ps se expresa como el area entre P(0) y Ps. De dande resulta que la ga-
nancia (o pérdida) de bienestar de los productores con la estabilizacion se
pucde representar como

r )
Gp (we) = | v 1 (P) dP’

()
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12 expresion anterior permite concluir que el valor esperado’? deia ga-
nancia o pérdida de los productores con ia estabilizacion ya no depende del
origen de la perturbacion {como cn €l caso de Massell) sino solo de las formas
y elasticidades de las curvas de oferta y demanda.

Si las Auctuaciones del precio provienen de vaniaciones de la demmanda,
intuitivamente la conclusion anteriur se explica porque con perturbaciones
multiplicativas, y teniendo la oferta una elasticidad finita, un aumento unita-
fio en la perturbacion hace que la curva de demanda sc traslade hacia la dere-
cha en menor magnitud de lo que cac ante una disminucion unitaria en la
misma perturbacion. De ahi que las ganancias esperadas con un aumento de
precio son menores que las pérdidas cuando el precio cae. Esto se agudiza al
aumentar la elasticidad de la demanda.

En términos generales, los productores se benefician con la estabiliza-
cion si la demanda es clastica y la oferta es ineldstica. Al contrario, los con-
sumidares se benefician si la oferta es elastica y la demanda es ineldstica.

! lEnpuudimdo Gy (u, v} cn Gp {1, ¥} = 0, ¥ tomanda valores cxperados, e concluye que E(Gp) 2 0,
dependiendu de que ka matriz

P P
G'l.lll. Gl.ll'
GP=
cP  GP
vu ¥y

sea semidefinida positive o ncgativa, rapectivamente. Las segundas derividias purciales GIP . w obiic-
nen derivando Gp reapecto de u ¥ ¥, ¥ usande It coundon del precio. Evaluando las derivadas ante-
rores resalls que

u' u
GP =
y¥H _H
u? u
val™

3 l-l)
don&H=2'f'+-v—l-—(-—)- ¥
u u

={:i'_:d_-')’ (3d'~ds") (23d’ +ae*}=dr pd"—ds™)

Coma ¢l determinante de Gp s nulo, se pucde concluir que GP ¢s semidefmida positiva o negative,
dependiendo de que H v memor o mayor que cero, rapectivamenie, En otror (érminos, las ganan-
cias o pérdidas esperadas de los produciorts dependen solo del signo de H, el cual a sy wee depende
de las formas y propicdsdey de laa pastes dererministicar de lag curvas de olens ¥ demanda. SiHa
menar que ¢cro, Los provuciores se honclician con la estabilizacén, con independencia de gue I
Auciuaconcy del precio provengan de Ja oftrtao de la demanda. St H £3 mayor que cero, ellon incu-
rren en pérdidas. Si Las Ouctuadones aleatorias ocurren solo en un lado de] mercadao, el tigno de lm
ganancias pasa a depender del vigno de Gg [ Gg v " regiin lengan s origen ca la demanda o la
ofena,

u
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Sin embargo, las condiciones més especificas dependen de fa forma que
se suponga a las funciones. Si éstas son lincales con perturhaciones multipli-
cativas, el beneficio que los productores derivan de la estabilizacion esta con-
dicionado solo a que la elasticidad de la curva de demanda sea mayor a la rm
tad de la elasticidad de [a curva de oferta, Si se supone que las funciones tie-
nen formas loglineales con elasticidades constantes, se requiere que la clasti-
cidad dc la demanda sea mayor que uno para que los productores logren un
beneficio de la estabilizacién. El uso de funciones con esta forma es tanto o
mds coman cn la teoria y en el trabajo empirico que el de funciones lineales
con perturbaciones aditivas.

Por lo tanto, ¢l beneficio que puedan o no tener los productores de la
estabilizacidn del precio pasa a ser un problema teorico-empirico dc las for-
mas y elasticidades de las curvas en e} mercado en e} cual se este trabajando,

De los modelos discutidos, €l de Tumovsky parece ser el mds apropiado
en ¢l caso del cobre. La teoria sobre ¢l mercado senala que las curvas de
oferta y demanda (incluyendo en cllas, ademis de la produccion y el consu-
mo, la oferta y demanda de stock) tienen en general formas no lineales con
perturbaciones multiplicativas, y la evidencia empirica corrobora tal hecho
en la medida en que fos mejores ajustes se han obtenido con esta forma de las
funciones, Una conclusion exhausliva requeriria estimar especificamente las
formas de las curvas de oferta y demanda, denvar [as condiciones neccsarias
de clasticidades para dichas formas y medir si ¢l mercado cumple o no con
dichas condiciones. No obstante lo anterior, se puede sefialar que las condi-
ciones mas gencrales de elasticidades parecen cumplirse en este mercado, ya
que es posible constatar en ¢} corto plazo que demanda y oferta tienen elasti-
cidades precio similarcs, y en situaciones de mercado deprimido, 1a demanda
tendria una mayor elasticidad.

Las consideraciones anteriores Hevan a [ conclusién de que es posible
gue los productares obtengan ganancias de biencsiar con [a esiabijlizacion de
precios, y si ello no es as/, las pérdidas serin probablemente de escasa consi-

deracién, disminuyendo la importancia de este aspccto como critiea a la es-
tabilizacion.

5. ANALISIS DE RENTABILIDAD DE UNA RESERVA ESTABILIZADORA PARA
EL PRECIO DEL (OBRE

En varios foros, los paises productores y exportadores de materias pri-
mas han planteado el problema derivado de la volatilidad de los precios de
dichos productus, que represcntan, en muchos casys, Una proporcidpn consi-
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derable de sus ingresos de divisas. [a IV Conferencia de UNCTAD, efectua-
da en Nairobi en mayo de 1976, aprobo la Resolucion 93 sobre ¢l Programa
Integrado de Productos Basicos, que tiene como objetivo el mejoramiento de
las condiciones del comercio intemacional de las materias primas, a través de
la disminucion de sus amplias oscilaciones de precios, que se traducen en
efectos nocivos sobre las balanzas de pago de los paises en desarrollo.

Uno de los mecanismos planteados en UNCTAD para el logro de tal ob-
jetivo es la creacion de reservas reguladoras financiadas por un fondo coman.
La amplitud del stock regulador y la magnitud del aporte financiero son as-
pectos sobre los que existen variadas opiniones.

Las cifras consideradas, en ¢l caso de un acuverdo internacional para el
cobre {esté o no integrado a un fondo comin de financiamiento), fluctian
entre los 500 millones y los 5 mil millones de dolares.

Fsta seccion presenta un método de evaluacion mas riguroso que otros
comunmente empleados y, basada en dicho método, una valoracion de un
stock regulador para el cobre. A partir de esta valoracion se realiza un anili-
sis de rentabilidad de la operacion.

3.1. METODO 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 venta del mismo cuan-
do supera cierto limite maximo.

Los Jimites a que se hace refercncia se fijan en torno a una trayectoria
de precios mas estable que Ja del mercado, aunque relacionada con ella.

El monto del stock necesario se vincula al grado en gue el precio de re-
ferencia se relaciona con el mercado, asi’ como al margen de oscilacién permi-
tido. En otros términos, depende de la medida en que se quicre estabilizar ¢l
mercado, Por la consideracion anterior, debe descartarse el enfoque mas co-
nocido de medir la reserva excedente con respecto al stock de trabajo de la
industria, valorado a los precios de mercado del momento.

Una metedologia mds apropiada de medicion debe considerar la relati-
vidad de la cuantificacion coo respecto al grado de estabilidad deseado, por
una parte, y los efectos dinamicos de cada intervencién, por otra. El método
descrito a continuacién tiene su fundamento en tales premisas.
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Por la via de la aplicacion de promedios moviles es posible determinar
tendencias amortiguadas en diverso grado, de acuerdo a la amplitud del pe-
riodo considerado. Si bien dicho métado es ficil de usar en ¢l andlisis de
periodos pasados, su principal limitacién deriva de la imposibilidad de de-
terminar, a partir de é), ¢l precio de relerencia de periodos luturos.

Para solucionar el problema anotado, se pueden considerar las siguientes
altemnativas:

— Aplicacion de métodos aulomiticos de delerminacién del precio de re-
[erencia de periodos [uturos. Dichos métodos llevan, en general, a re-

zagar la trayectoria real del precio.! ?

— Acuerdo de los participantes sobre estimaciones del precio de periodos
futuros, lo que en general requeriria del acuerdo sobre las condiciones
que prevaleceran en el mercado.

En torno a la tendencia del precio se pueden definir bandas porcentua-
kes.

Respecto del grado de estabilizacion y su relacién con la tendencia y
bandas de precio definidas, debe sefialarse que mientras mas amplia sea la
longitud del premedio movil considerado, mayor sera el grado de estabiliza-
cién obtenido; a la vez que dicho grado sera menor a mayor amplitud de la
banda porcentual.

Cabe sefialar, por dltimo, que puede considcrarse un precio minimo ab-
soluto y, eventualmente, uno miximo, mds alli de los cuales no se aplicaria
la regla de promedios moviles.

La medicién de la magnitud maxima del stock que se necesita se realiza
evaluando para cierta media maévil, y cierta banda en torno a ella, lo siguien-
te:

— Magnitud de la compra o venta para corregir una cumbre o valle que ge
sale dec la banda de precios; para ello se recurre a2 una ecuacion econo-

métrica que relaciona cl nive! de precios con el nivel de stock.'?

"Ell cl anexo 3 se snaliza un posible mérado con tales carcteristicm,
éasc ancxo 4 pan un detalle,
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— Fl efecto de vanaciones en €} precio sobre producciones y consumos fu-
turos por medio de coelicientes estimados econométricamente.'*

— Se considera la inercia del mercado, es decir, ios efectos de variaciones
en precios, reservas, producciones y consumos en las variables de perio-
dos futuros.

— Se vajora el stock requerido al precio resultante de la intervencién de
compra o venta.

Segin la metodologia descrita, el cdiculo asume la forma de un proceso
dinimico (aplicado a todos los periodos bajo analisis), en que la intervencion
en cada periodo no es independiente de la de periodos anteriores, a la vez
que tiene efectos sobre la de perfodos posteriores. Por ejemplo, si se exami-
na un valle o cumbre en el cual hay mis de un punto que se sale de la banda,
el segundo y sucesivos no son independientes de la primera intervencion., Por
ello, se calcula primero la variacion del precio cn ¢l periedo siguiente resul-
tante de la intervencion en ¢l periodo en cuestion, En seguida, si el precio
continia fuera de la banda, se calcula cudntas existencias adicionales deben
usarse. Es claro que a través de este procedimienlo se consideran también los
efectos que la inlervencion en un valle o cumbre tiene sobre la cumbre o va-
e siguiente.

Para medir los costos que se derivan de la operacion de un stock regula-
dor, se han asociado a determinados grados de estabilizacién (que se miden
por la longitud de la media movil y por el ancho de la banda), determinadas
magnitudes de reservas y recursos financieros necesarios. Se ha supuesto que
en periodos anteriores a la inlervencion del mercado se ha adquindo un vo-
lumen de existencias suflicientes para enfrentar la mixima venta acumulada
que se produce, no existiendo restricciones ni de stock ni de fondos parala
realizacion 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 inventarios tendran cfectos en cl
mercado, y por lo tanto, en la trayectoria de precios del periodo. Sin em-
bargo, se ha omitido este efecto, ya que si bien se puede calcular, complica-
ria bastante el ejercicio. En efecto, después de recalcular la trayectoria de
precios seria necesariv cfcctuar una nueva simulacion de estabilizacion sobre

"Lon cocficienLes wsados se obluvieron ajuttando los coeficenics previamente estimados por P. Cussen,
R. Bacza y C. Vignolo en el trabajo £ Mercado Mundial del Cobre: Andlisis y Modelamiento, Depar-
tamento de Industrias, Univermidad de Chile, 1975,
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esa nueva seric de catizacionss, obteniéndose posiblemente requerimientos
de compras previas adicionales, lo que Ilevaria a una o mas nuevas simuiacio-
nes. Ademais, nos interesa obtener las respuestas del mercado con una serie
representativa del comportamiento del precio, cualquiera que ésta sea, razon
adicional que nos permite omitir los 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 simulacion efectuados. En la realidad, un sistema de
stock regulador solo podria empezar a operar en un periodo dc depresion; y
se deberja reajustar ¢l grado de estabilidad deseado (considerando los estu-
dios de simulacion) de acuerdo con las existencias acumuladas y los fondos
de que se disponga. Para superar la limitacién que impone trabajar solo con
lag reservas que se compran en cl periodo de depresion, se podria implemen-
tar un programa de compras adicional. Si dicho programa se lleva a cabo ¢n
la forma de eompras sucesivas hasta completar [a cantidad adicional requen-
da, ello tendria como clecto elevar el precio de equilibrie; y por ende, para
tener éxito, el precio de referencia deberia ser, en promcdio, superior al pre-
cio de equilibrio que habria resultado en una trayectoria sin intervencién.

Un supuesto adicional adoptado en 1a medicion es que los recursos hi-
nancieros necesarios para comprar metal, cuando sea imprescindible sostener
el precio, se obtendran mediante créditos, y que los saldos liguidos que se
deriven de la venta de cobre, en una operacién para impedir precios muy al-
tos, se puedan colocar a una tasa inferior a la pagada por los préstamos.

Por dltimo, debe notarse que al final de la intervencién se ha generado
un volumen de recursos financieros a causa de que el stock regulador opera
comprando a precios bajos y vendiendo a precios altos. Ademas, queda una
existencia de cobre que debe ser valorizada.

.

Considerando fa inversidn inicial para adquirir un inventario de cobre,
los flujos de ingresos y egresos en cada trimesire por concepto de intereses de
los créditos solicitados para comprar reservas adicionales, o de los saldos li-
quidos colocados, y el remanente final de inventarios mds los ingresos genera-
dos en la operacion, se ha obtenido la tasa interna de retorno para cada alter-
nativa de estabilizacion, y para distintas altemativas de precios de compra del
stock inicial y la liquidacion de }a existencia final. Notese que no se han con-
siderado en esta evaluacién los costoa de almacenamiento y traslados even-
tuales, fos costos de comisiones y otros gastos, y Jos gastos de administracion
del organismo cncargado del stock.
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3.2, VALORACION DE UN STOCK RECULADOR PARA EL COBRE

La melodologia propuesta sc ha utilizado para determinar la magnitud
del stock regulador, la magnitud del aporte financiero requerido, y la rentabi-
lidad de la operacin en distintas siluaciones.

En la primera, se supone la estabilizacion del precio real en torno a una
tendencia definida a partir de medias moviles de nueve trimestres, para ban-
das de t 5 y * 10 por ciento. En la segunda situacion, se deline la lendencia
a través de medias maoviles de wrece trimestres para las mismas bandas porcen-
tuales.

Para la evaluacion de la rentabilidad dc las cuatro alternativas resultan-
tes, se consideraron tasas de interés de 8,5 anual para los créditos, y 6,5 por
cienlo anval para los saldos liquidos colocados. Se parametrizo el nivel de
precie de la compra inicial y venta inal de cobre tomandose arbitrariamenie
los valores de 60, 65, 75 y 100 centavos de dolar por libra.

La informacién basica usada en la cuantificacién corresponde a observa-
ciones trimestrales correspondientes a precios promedios reales de [a Bolsa de
Mectales de Londres, stock, produceiones y consumos mundiales de cobre re-
finado (excluidos Estados Unidos y paises socialistas) entre los afnos 1964,
pnimer tomestre, y 1976, tercer tnmestre,

Dehe mencionarse que s¢ han omitido en la cuantificacion realizada los
efectos de interaccion entre el mercado libre y el mercado de productores
norteamericanos. Pero, dicha omisién nos parece que no altera sustancial-
mente las estimaciones. En efecto, es sabido que en periodos de bajos pre-
cios el de los productores norteamericanos s¢ mantiene por arriba del precio
de la Bolsa de Metales de Londres, mientras que en épocas de alza ¢s inferior.
Ese comportamiento del precio de los productores de Estados Unidos se ex-
plica por particularidades de la indusiria en ese pais. Porlo tanto, por la via
dcl comercio con el resto del inundo, el mercado norteamericano tiende a
operar como un elemento amortiguador de las fluctuaciones del precio en la
Bolsa de Londres. De ahi que al no incluirlo, no se ¢sté cayendo en una sub-
estimacion del monto de tos recursos necesarios para estabilizar os precios.

La estabilizacion del precio del cobre por medio de un stock regulador,
y de acuerdo a los supuesios adoptados, entrega una tasa interna de retomo
positiva en todos los casos, variando entre 3,9 y 8,3 por ciento en Lérminos
anuales (véase Cuadro 1).
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Cuadro 1

TASAS INTERNAS DE RETORNO SEGUN LOS DISTINTOS NIVELES
DE ESTABILIZACION
{tasas anuales)

Precio base*
(en centavos por libra de Cu)
Nivel de estabilizacién 60 65 75 100

I. Precio de referencia defi-
nido a partir de medias
moviles de 13 trimestres:

Bandat 5% 6,6 6,1 5,9 39
Banda 10 % 8,1 7.5 6,6 48

Il. Precio de referencia defi-
nido a partir de medias
moviles de 9 trimestres:

Bandat+ 5% 6,7 6,3 5,7 4.7
Bandat 10% 83 7.8 7.0 5,7

*Precio al cual se supone se realiza la compra inicial y 3e liquida ¢l remanente de stock,

A mayor grado de estabilizacion logrado, la tasa interna de retormo es
menor, Este resultado tiene su explicacién en dos motivos. Por un lado, a
mayor grado de estabilizacién deseado corresponden mayores necesidades de
recursos financieros, como se verd mas adelante, con un consecuente mayor
gasto financiero. Por el otro, en un caso de mayor estabilidad real, la dife-
rencia entre los precios de fas compras de cobre para sostener el mercado y
los precios de las ventas para deprimirlo es menor, y por lo tanto, la ganancia
obtemda por este concepto es también menor por cada unidad de cobre.

De acuerdo a los resultados, la tasa interna de retorno es mayor mien-
tras menor cs ¢l precio de la compra inicial de existendas y la venta del rema-
nente al término de la operacién. Es obvio que dicha tasa es mayor mientras
menor sea la inversion inicial, y mientras mayor sea el precio de liquidacion
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decl remanente final. Ademas, a: sctualizar, debe pesar mis en el resitltado fi-
nal el nivel de la inversion inicial. $in embargo, debe notarse que se trata de
un caso simplificado er que se ha supuesto que los precios de la inversion ini-
cial y de la liquidacion final coinciden, o que dificilmente sucederia en la
realidad.

En cuanto a las existencias y recursos [inancieros maximas nccesarios
para estabilizar el precio, las magnitudes oscilan entre 800 mil TM. y 2 mi-
llones de T.M., y entre 2.000 y 4.500 millones de dolares, segin el grado de
estabilidad deseado (véase Cuadro 2). Es claro que para obtener un precio
mas estiable, las necesidades dc stock y recursas [linancieros maximos son ma-
yores.

Cuadro 2

STOCK Y RECURSOS FINANCIEROS MAXIMOS PARA ESTABILIZAR EL I'RECID
SEGUN LOS DISTINTOS NIVELES DE ESTABILIZACION

Nivel de estabilizacion Miles T-M. Millonces US$*

[, Precio de refercncia defi-
nido a partir de medias
moviles de 13 Lrimcestres:

Bandat* 5% 1.997 4.358
Banda + 10 % 1.509 3,303

II. Precio de referencia defi-
nido a partir de medias
moviles de 9 trimestres:

Bandat 5% 1.242 2.844
Banda £ 10 9% B0O5 1.972

*Los valores se expresan ¢n dolares del tercer trimestre de 1976,

Los montos iniciales de cobre necesarios para afrontar la maxima venta
acumulada que se produce, se presentan ¢n ¢l anexo 2. En él también se
muestran las existencias y {ondos liquidos finales. En el anexo 1 se presen-
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tan en detalle las compras o ventas por iomestre, en cada alternativa, que
deberia cfectuar la autoridad de la rescrva cstabilizadora.  En el primer cua-
dro dc ese anexo se puede ver, a modo de ¢jemplo, que para la alternativa de-
finida por un precio de referencia promedio movil de nueve trimestres, y una
banda porcentual de mas o menos 5 pur ciento, ¢l volumen maximo de cobre
comprado ¢s de 443 mil 'I.M.; con posterioridad debio venderse el stock
acumulade de 443 mil T .M. y, ademas, 799 mil T.M. adicionales, lo que lleva
o total vendido en [orma acumulada en un trimestre a 1.242 mil T.M. de re-
Gnado. Es claro que las 799 mil T.M. adicionales debieron haher sido com-
pradas con antcrioridad, 1o que s¢ ha supuesto ocurrio antes del primer pe-
riodo analizado. Se concluye por tanto que para dicha alternativa el stock
regulalor deberd tener un (amano de un millén 242 mil T.M.

[déntico analisis permite cuantilicar los recursos necesarios para las res-
tantes alternativas. Respecto a los recursos [mancieros imprescindibles, re-
sulta conveniente sefialar, con fines de mejor interpretacion de los resultados,
que los montos anotados en ¢l Cuadro 2 sc han obtenido sumando valores
commespondientcs a compras o velitas puntuales a distintos precios.

En los cuatro ejercicios de cstabilizacidn realizados sc han obtenida dis-
tintos resuliados en cuanto a la existencia de acumulacién o desacumulacion
pessistentes de existencias. Debe notarse que ésta pucde ser la situacion al
estabihzar en tomo al precio promedio, si sucede que la olerta y la demanda
de cobre ticnen fommas no lineales, lo que sc ha supuesto implicitamente al
tomar una ecuacion de precios (forma reducida del sistema) de tipo no lineal.

En efecto, Tumovsky ha demostrado en un anilisis dc estdtica compa-
rativa que en ¢l caso de considerar perturbaciones multiplicativas en las cur-
vas de oferta y dcmanda, el precio que hace autoliquicdable ¢l stock regulador
no coincide necesariamente con el precio promedio. En ka contingencia de
quc este ultimo fuera menor, cste sistema tenderia a hacer miés lavorable la
posicion de los productores al lencr, necesariamente, que estabilizarse cf
mercado en tomo al precio de autoliquidacién, superior al promedio.



ANEXOS

ANEXQO |
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ANEX0O 2 - CUADROD |

INVERSION INICIAL

Millones LI5S
Precio hase*

(en centavos por libra de Cu}

Nivel de estabilizacion Miles T.M. 60 65 75 100
I. Precio de referencia defi-
nido a partir de medias
moviles de |3 trimestres:
Bandat 5% 1.228 1.625 1.760 2.0%1 2.708
Bandat 10% 966 1.278 1.384 1.597 2.130
1I. Precio de relerencia deli-
nido a partir de¢ medias
moviles de 9 trimestres:
Bandat 5 % 79% 1.057 1.145 1.321 1.762
Banda £ 10 % 516 682 739 853 1.137

*Precio al cual se suponc sc realiza la compra inicial y se liquida et remanente.
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ANEXO 2 — CUADRO 2

REMANENTE DE STOCK Y FONDOS AL TERMINO DE LA OPERACION

Valor iotal
{milloner USE)
Precia base®
(en cemavos por libra de Cu}

Stock Fandos

Nivel de estabilizacion {mileaT.M.} (mill. US$) 60 65 75 10
I. Precio de referencia defi-
nido a partir dc medias
mévriles de 13 trimesires:
Bandat 5 % 1.040 1.413 2.789 2.904 3.133% 3.706
Banda £ 10 % 785 1.453 2.42% 2.506 2.668 3.078
II. Precio de relerencia defy-
nido 2 partir de medias
movilesde 9 trimeaires:
Banda t 5% _Aa6 112 1.884 1.982 2.178 2.666
Banda ¥ 10 '/. 528 724 1.42% 1.481 1.598 1.889

*Precio al cual g supone oe realiza la compra inicial ¥ se liquida €l remanente.
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ANLXO 3

DETERMINACION DEL PRECTO DE REFERENCIA

En este anexo sc analiza un posible método simple de determinacion
automatica del precio de referencia du periodos luturos.

Supongamos (sin pérdida de generalidad) que se desea determinar cl
precio de relerencia del periodo “1” mediante la aplicacion de medias mavi-
les de “2m + 17 (nimcra impar) periodos. Entonces o precio de referencia
en cueslion ser{a:

() = L P+ - -+ P FYPH P+t Pyp)

2m + 1

La dificuliad de usar dicho método para determinar precios de releren-
cia futuros deriva del hecho de que se desconocerian los valores del precio
correspondiente a los periodos t, t + 1 ..., 1 + 0,

Un posihle métado que permite superar tal dificultad podria deducirse
de estimar los preciosdesconocidos a través de una media histarica del precio,
definida a partir de un periodo basc hasta el periodo anterior al que se desea
determinar.  En términos lormales, para ¢l periodo “t™ dicho precio de refe-
rencia se expresaria como:

pi)= ——- (pym+ ...+ P+ (m+1) 01D

PH cs la media histdrica antes delinida.
La mewodologia que se expresa cn la férmula anierior permite determi-
nar el precio de referencia de perfodos futuros, a través de la estimacion de

“m+ 1" precios [uturos por una media histarica.

En ¢l grafico adjunto se represcnla la trayectoria real del precio y una
traycctoria de precios de refcrencia construida por el método antes descrito.
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Se ha considerado como periodo base el afno 1964 (1€7 trimestre) y medias
moviles de 13 trimestres,

Debe notarse que [a trayectoria ast definida resulta ser mas estable que
la del precio real, aunque sigue a €sfa en sUs movimientos mas gruesos, pevo
con algln rezago,

Si bien, en general, los métodos automaticos Wevan a rezagar la trayec-
toria del precio real, ¢l método descrito amortigua el grado del rezago, ya
que en su determinacion no solo influyen los precios de perfodos mas recien-
tes, sino que también se introducen efectos de un piazo mayor al ponderar
con relativa importancia la media histonca definida. Lo anterior tiene im-
portancia en términos del objetivo para el cual se intenta determinar dicho
precio indicativo.

Sefialemos, finalmente, que la nueva trayectoria del precio de referencia
define condiciones distintas de estabilizacion que las que se definfan a través
del método de las medias moviles; por lo cual, para mantener el grado de es-
tabilidad y el monto de stock y de recursos financieros necesarios, deberia
redefinirse el niimero de trimestres considerados en el promedio mévil.
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ANEXO 4

ECUACHION DE PRECIO Y ELASTICIDADES

Se ajustaron diversas especificaciones para la ecuacion del precio del
cobre. Por Gltimo se consideré la siguiente especificacién:

C D
P=A- P-1 S'-l 8
donde
p cs ¢l precio promedio B.M.L. del trimestre cn centavos de dolar

por libra deflactado al tercer trimestre de 1976;
p—_1 ¢se¢lprecio del periodo antcrior;

S es ¢l stock de cobre refinado al final del periodo, en manos de
productores, consumidores, comerciantes y bolsas fuera de Esta-
dos Unidos ¢n miles de T.M.;

S_1 csclstock al principio del periodo.
El ajuste obtenido {cocliciente de determinacion multiple) fue de 0,78,

Los valores estimados™ para [os coclicientes usadas en la cuantificacion

80N
Coeficiente Valor T
A=50
B =4{Q,749 7,654
C=0,354 3,264
D =-0,4582 -4,584

La estimacién sc realizé por minimos cuadrados ordinarios.

La especificacidon descrita presenta una clasticidad precio de la demanda
por stock constante ¢ igual en valor absoluto a 2,31. En forma invcrsa, la
clasticidad sfock del precio es de 0,432,

*Comisién Chilna del Cobre, Subdincccion de Estudios y Relaciones Intemacionaley, Depan umento
de Estudion, 1977.
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