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Este documento es un complemento a la guia "Elementos Principales
sobre los Productos Basicos" realizada por Trafigura, que explica las
funciones y el modo de operar de las empresas de comercio de productos
basicos y la cadena de suministro global.
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A través de este documento — "Prepagos Desmitificados” — arrojamos luz
sobre un area especifica del financiamiento de productos basicos: las
transacciones de prepago. Nuestro objetivo ha sido describir cémo se
producen dichos acuerdos y con qué fines.

Los prepagos han existido durante siglos. En el pasado, los
comercializadores celebraban dichos acuerdos para comprar barcos,
antes de embarcarse en sus emprendimientos comerciales. Del mismo
modo, los agricultores vendian sus productos antes de la cosecha para
invertir en equipos.

Los prepagos siguen siendo, hasta el dia de hoy, un componente vital del comercio mundial. Sin embargo, su
complejidad ha aumentado, al igual que suimportancia en las economias de muchos paises productores de
productos basicos. Al publicar este documento, nuestra intencion es mejorar su comprension, e invitar a los
grupos de interés a participar en como puede desarrollarse la transparencia en esta area en el futuro.
Comenzamos esta conversacion con un principio central: que los recursos naturales como el petrdleo, son
bienes publicos que de hecho, deberian generar bien publico.

Trafigura es uno de los mayores comercializadores mundiales de petréleo y sus derivados, asi como de
metales y minerales. Transportamos productos basicos desde donde abundan hasta donde tienen mas
demanda, de manera seqgura y responsable.

En los ultimos afios, nos hemos convertido en una de las principales empresas inmersas en el Financiamiento
Comercial Estructurado o 'STF' por sus siglas en inglés, con pagos totales de productos basicos que
aumentaron desde 700 millones de USD en el afio 2013, hasta mas de 5 mil millones de USD en el afio 2079.
Originamos, estructuramos, organizamos y financiamos préstamos que luego se sindican a los bancos. Para
facilitar esta actividad, utilizamos una extensa red de mas de 130 instituciones financieras de todo el mundo.

En el afio 2074, Trafigura se convirtic en la primera empresa independiente de comercio de productos basicos
en declarar su apoyo a la Iniciativa de Transparencia de las Industrias Extractivas (EITI por sus siglas en inglés).
La EITI, cuyo estandar se implementa en 52 paises de todo el mundo, apoya la gestion abierta y responsable
de los recursos naturales. Al publicar nuestros pagos a Empresas Estatales (SOE por sus siglas en inglés) en
paises de la EITI, buscamos proporcionar informacidn util sobre un asunto de interés publico global.

Si bien queda mucho por hacer para mejorar los niveles de transparencia dentro y alrededor de la industria de
la comercializacion de productos basicos, el interés publico esta evolucionando para siempre. Una de esas
dreas en la que se ha acentuado esa evolucidn, ha sido el financiamiento de la comercializacidn de productos
basicos. En los ultimos afios hemos respondido a esta tendencia de varias maneras. En el afio 2013 publicamos
nuestro primer Informe Anual disponible publicamente, que contiene nuestros estados financieras auditados.
En afio 2015 publicamos nuestro desempefio Ambiental, Social y de Gobernanza (ESG por sus siglas en inglés)
en nuestro primer Informe de Responsabilidad, y en el afio 2016 publicamos nuestra guia 'Elementos
Principales sobre los Productos Basicos', para explicar el comercio de productos basicos, y el papel de las
empresas comercializadoras en la organizacion de los flujos globales de materiales vitales que sostienen el
crecimiento econdmico. Al publicar este documento "Prepagos Desmitificados”, damos un paso mas,

y esperamos contribuir a la evolucion de las précticas relacionadas con los acuerdos de prepago.

Christophe Salmon,
Director Financiero del Trafigura Group
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Seccion  Introduccién

INTRODUCCION

La extraccion y el comercio de recursos naturales
es un componente vital de la economia global,
y depende crucialmente de las finanzas para tener
éxito. Asi como el comercializacion de productos
basicos es una de las actividades mas antiguas de
lasociedad humana, el financiamiento del comercio
de productos basicos es uno de los trabajos mas
antiguos en la banca.

A medida que la industria moderna de la
comercializacién de productos basicos ha crecido en
tamafo y sofisticacion, se han desarrollado nuevas
formas de financiamiento del comercio, que satisfacen
las necesidades de los productores de capital y de los
consumidores de suministros confiables.

Este documento tiene como objetivo explicar el
negocio de los prepagos, que forma parte del
Financiamiento Comercial Estructurado (STF).
El negocio del STF, en el que los comerciantes
organizan prepagos de anticipos a las contrapartes
productoras, y obtienen el pago con envios de
productos en el tiempo, es uno de los elementos de
mas rapido crecimiento del mercado de la industria
derecursos,yademasunodelosmenos comprendidos.

Los comentarios sobre STF a menudo se centran
en supuestos riesgos financieros no revelados o en
implicaciones para la gestién de la deuda soberana.
Sin embargo, en una época en que la industria
bancaria global ha sido remodeladay los productores
de productos basicos en las economias emergentes
tienen mas dificultades para financiar sus operaciones

directamente a través del sistema bancario o los
mercados publicos, el STF es mas esencial que nunca.
Se ha convertido en una herramienta indispensable
para garantizar que los productos se puedan producir
eficientemente incluso en las jurisdicciones mas poco
prometedoras (o desafiantes) y remotas, y se lleven
de manera confiable donde se necesitan. Por lo tanto,
existe un interés publico en garantizar que su
funcionamiento y los riesgos asociados sean
debidamente apreciados por las comunidades
comerciales y financieras, los reguladores y la

sociedad en general.

Tan antiguo como el comercio
Es un hecho obvio que sin las finanzas, el
comercio internacional no puede tener
lugar. Hace milenios, los comerciantes de
lo que ahora es el Medio Oriente
intercambiaron tela o cobre por tabletas
grabadas que prometian un pago posterior
en, digamos, plata.

Cuando el comercio mundial comenzo
a despegar de Europa en el siglo XVII, se
requeria una nueva forma de entidad
financiera para gestionar los costos
masivos y los riesgos involucrados en el
transporte de especias y otros bienes
costosos en grandes barcos fuertemente
armados desde los centros de produccion
de Oriente hasta los consumidores

Enunaépocaen
que laindustria
bancaria global ha
sido remodeladay
los productores de
productos basicos
en las economias
emergentes tienen
mas dificultades
para financiar

sus operaciones
directamente a
través del sistema
bancario o los
mercados publicos,
el STF es mas
esencial que nunca



europeos. La East India Company (EIC) de Gran
Bretafia fue la primera sociedad anénima del mundo
con recursos agrupados, incluidos los de inversores
pasivos de capital, en palabras del historiador William
Dalrymple, "uno de los inventos mas brillantes y
revolucionarios del periodo Tudor de Inglaterra”. La
EIC y su precursor en los Paises Bajos, la Compafiia
Holandesa de las Indias Orientales, utilizé parte de
su capital para realizar pagos anticipados para
las compras.

Estos ejemplos dispares surgieron por una razén
economica similar: la combinacion imperfecta entre
las necesidades financieras de los productores y
exportadores, por un lado, y los compradores e
importadores, por el otro.

Los productores prefieren que se les pague en el
momento de la venta, para poder financiar mas
produccion. Los compradores prefieren pagar después
de recibir los bienes, para poder recaudar dinero
rapidamente al revenderlos. Para cerrar esa brecha,
se necesita laintermediacion en forma de financiacién
del comercio. Se estima que cuatro quintos de las
transacciones comerciales mundiales dependen de
préstamos especializados o garantias que conforman
el grupo de financiamiento comercial global.

ELSTF es un fendbmeno mas reciente, pero aborda
la misma combinacién de necesidades financieras:
el requisito de los productores de capital de trabajo
para permitirles mantener la produccion, y la
necesidad de los compradores de una linea de
productos confiable y facilmente financiable.

A medida que la produccion y el consumo de
productos basicos aumentaron en las décadas
posteriores a la Segunda Guerra Mundial, el sistema
bancario global desempefié el papel central de
prefinanciamiento para un grupo cada vez mas
diverso de paises productores independientes.
Cuando los productores necesitaban capital por
adelantado para financiar sus operaciones, recurrian
a los bancos. A su vez, los bancos desarrollaron
estructuras de financiamiento, conocidas como
facilidades de financiamiento previo a la exportacion,
en las cuales los productores podian recibir crédito
a corto o mediano plazo y pagarlos con bienes a lo
largo del tiempo. Las empresas de comercializacion
de productos basicos, un fendmeno relativamente
nuevo en su forma actual de logistica a gran escala
y proveedores de gestion de riesgos, generalmente

se involucraron en transacciones como compradores
de los productos utilizados para pagar los préstamos.

El financiamiento previo a la exportacion por
parte de los bancos, sigue siendo una importante
fuente de crédito para los productores. Pero en los
ultimos diez afios, la financiacién previa a la
exportacion se ha complementado cada vez mas con
servicios de prepagos organizados y estructurados
por las propias empresas de comercio de productos
basicos. Especialmente en los paises de mercados
emergentes donde el acceso a la financiacion bancaria
y a los mercados de capital publico se ha vuelto mas
dificil, una amplia gama de clientes

>, Al proporcionar
desde las compaiias petroleras . . .

) . financiacién de
nacionales y de los gigantes de .13 manera,
refinacion, hasta las pequefias y  lasempresas
medianas empresas mineras, han comercialesestdn
recurrido a los comercializadores para ~ permitiendo
obtener ayuda para recaudar capital. ~Produuccionque

. de otro modo
Elresultado hasido un fuerte aumento X .

l cinad q no seria posible,
en los pagos anticipados por parte de ;o0 costiene
los comercializadores de productos  efcrecimiento

basicos. Al proporcionar financiacién  econémico, la

de esta manera, las empresas creaciondeempleo
comerciales estdn permitiendo Ylageneracionde
. s ; ngri
produccién que de otromodonoseria  "9resos fiscales
. . . en los paises
posible, lo que sostiene el crecimiento .
en cuestion

econdmico, la creacion deempleoy la
generacion de ingresos fiscales en los
paises en cuestién.

Esimportante reconocer por qué la actividad del
STF de las empresas comercializadoras se ha vuelto
tan importante. La tendencia refleja los cambios
significativos que han tenido lugar en los mercados
bancarios y de capital desde la crisis financiera
mundial del periodo 2008-09. En parte como
resultado de los cambios regulatorios posteriores,
los bancos internacionales han reducido
sustancialmente su exposicion al financiamiento
crediticio de los mercados emergentes, para centrarse
en sus mercados internos y en la venta cruzada a
grandes clientes corporativos. Dado que los mercados
de deuda publicay de capital amenudo también son
inaccesibles para los productores de recursos de
mercados emergentes, los compradores de productos
basicos, las grandes empresas comercializadoras, se
han quedado como una de las pocas fuentes de
créditoy capital de trabajo para este tipo de operacion.



Seccion  Prepagos

PREPAGOS

Como funcionan los prepagos

En una transaccién de prepagos, organizada por
una empresa comercializadora, las funciones del
comercializador y de los bancos se invierten con
respecto de las que se ven en las transacciones
tradicionales de financiacion previa a la exportacion.
En esta ultima, los bancos son responsables de
originarlos préstamosy detraeraloscomercializadores
para que negocien con los productos adquiridos a
cambio. En un acuerdo de prepago originado por el
comercializador, la empresa comercializadora actua
como comprador de un volumen de productos, y
como intermediario financiero entre el vendedor de
los productos y la comunidad bancaria en general,
como seilustraen el diagrama de la pagina siguiente.

Primero, el comprador hace los pagos por
adelantado al productor para futuras entregas de
bienes, con repagos respaldados por contratos
comerciales entre las dos partes. La empresa
comercializadora origina y estructura el
financiamiento, y luego generalmente abre el
instrumento a la participacion de bancos de terceros.
Es importante destacar que el comprador, que es la
propia empresa comercializadora, es el deudor.

utilizando su influencia para garantizar que el deudor
se mantenga al dia con los envios necesarios para el
reembolso. Estas transacciones se denominan
prepagos de "recurso limitado" porque, aunque el
banco estad prestando fondos al comerciante,
principalmente acciona contra el productor quien
necesita entregar el flujo de productos a la empresa
de comercializacion.

Una transaccién de prepago es un canal
excepcionalmente atractivo paraaumentar la liquidez
de muchos productores. En algunos casos, como se
menciono, un prepago puede ser el Unico canal, pero
en muchos otros, a menudo serd significativamente
mas barato en términos de costo de fondos que un
préstamo bancario equivalente o una

Una transaccion de
prepago es un canal
excepcionalmente
atractivo para
aumentar la
liquidez de muchos
productores

El comercializador sindica el crédito a un
consorcio de bancos, pero generalmente
retiene una pequefia porcién del riesgo.
Esto proporciona a los bancos la
comodidad de que la empresa comercial
tiene "piel en el juego" y ayudard a
defender los intereses de los prestamistas

emision de bonos. Larazénde estoesque  Losprepagos
los bancos solo asumen el riesgo de Prindanalos
desempefio del productor, es decir, el ~Productoresun

. . acceso tnico a los
productor solo necesita producir, y el . .

o o socios bancarios
comercializador asegura la conversiondel 4, las firmas de
producto en moneda fuerte comoelUSD.  comercializacién

De hecho, los prepagos brindan a los  en términos mucho
productores un acceso Unico a los socios ~ més favorables
bancarios de las firmas de comercializacion ~ 9€ o gue podrian

tener por su cuenta

en términos mucho mas favorables de los
que pudiesen obtener por su cuenta.

Esintrinsecamente mas atractivo que la financiacion
corporativa, como el capital social, que genera
cuestiones dificiles relacionadas con el control.



COMO FUNCIONAN LOS PREPAGOS
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TIPOS DE PREPAGOS

Los prepagos vienen en diferentes formas y tamafos, y siempre se establecen a la medida para los clientes
individuales. Algunos se establecen segtin un precio fijo, lo que limita la exposicion de los productores a

la caida de los precios. Otros se conciben como una forma de abordar los problemas de flujo de efectivo
derivados de los precios mas bajos de los productos basicos. Pero los prepagos generalmente se dividen
en una de dos amplias categorias, como se detalla a continuacion:

Ventajas de los prepagos

Los prepagos son mucho mas simples que obtener
crédito de un grupo de bancos. El productor trata con
una sola contraparte en todos los aspectos de la
transaccién, desde la venta del producto hasta el
financiamiento. También elimina el dolor de cabeza
de administrar el riesgo cambiario: el productor puede
concentrarse en su negocio principal de produccién;
el comprador toma el producto y lo convierte en
délares estadounidenses que luego se utilizan para
pagar los préstamos. El acceso a divisas puede ser una
consideracidn crucial para un productor en un pais sin
una moneda convertible, o bajo restricciones
financieras. Un acuerdo de prepago ofrece una forma
certerade asegurar dolares, en lugar de moneda local,
a cambio de productos basicos.

Los prepagos pueden incluso ayudar a los
productores a hacer frente a la notoria volatilidad de
los precios del mercado de los productos basicos. Los
arreglos de prepagos pueden establecerse por
periodos tan cortos como unos pocos meses o hasta
cinco afios. Especifican un cronograma de entrega
de productos, con precios calculados mensualmente
en relacion con un indice internacional reconocido;
para petroleo, el petréleo crudo Brent o petroleo
crudo West Texas Intermediate; para el cobre, el

2. Préstamo de prepago a largo plazo

Volumen: 50 millones a 5 mil millones de USD

Termino: Tres a cinco anos

Ejemplo: Usted es una compafiia minera con
produccién de una mina existente, pero estd
luchando para recaudar el capital necesario

para desarrollar una segunda mina en la misma
concesion. Utiliza su produccion actual para
organizar un préstamo de prepagos por 100
millones de USD que puede invertirse de
inmediato para desarrollar la nueva minay hacer
crecer ain mas la empresa.

aluminio y otros metales, los precios se establecen
en la Bolsa de Metales de Londres. Esto significa que
los productores reciben el mismo valor econémico

como si estuvieran vendiéndolo
directamente al mercado, pero sin la
molestia de hacerlo. Los contratos
especifican varios mecanismos para
ajustar el volumen de productos
suministrados para compensar los
movimientos de los precios. Estan
estructurados de manera conservadora

Los prepagos
pueden ayudar a
los productores a
hacer frenteala
notoria volatilidad
de los precios del
mercado de los
productos basicos

con una reserva incorporada para
responder alimpacto de cambios mas dramaticos en
los precios en la cobertura del servicio de la deuda.
Tomemos por ejemplo un pago anticipado de un
afio para el petréleo crudo a un valor en el momento
de la firma de 120 millones de USD. En este caso, el
valor del contrato comercial subyacente, calculado
como el numero de barriles que se entregaran
multiplicado por el precio spot, necesitaria ser
considerablemente mayor, por ejemplo, 180 millones
de USD. Esto significa que el productor aun puede
cumplir con sus obligaciones y continta recibiendo
flujo de caja de su produccién, incluso si el precio del
petréleo cae en un 20 por ciento.



BENEFICIOS PARA PRODUCTORES, COMERCIALIZADORES Y BANCOS

Productores

Comercializadores

Bancos

+ Acceso a fondos que de otro modo
no estarian disponibles, para
financiar capital de trabajo o
desarrollo de proyectos;
Diversificacion de las fuentes de
financiamiento;

Financiamiento confiable en
términos competitivos en
comparacion con préstamos
directos de bancos o mercados
publicos;

Oportunidad de aprovechar las
amplias relaciones bancarias del
comprador, es decir, la empresa
comercializadora;

Asegura un comprador a término
comprometido para su carga, a una
férmula de precio conocida;
Flexible en términos de uso de
fondos;

Elimina el riesgo de convertibilidad
de divisas;

Evita la dilucion de capital;
Ejecucion rapida, documentacion
mas agil y menores costos legales.

establecidos;

+ Acceso garantizado a un flujo
constante de productos a largo
plazo en los términos comerciales

+ Oportunidad de desarrollar
relaciones mas profundas entre
proveedores y compradores;

+ La capacidad de aprovechar las
relaciones bancarias.

+ Los prepagos son una herramienta
para los bancos iniciar acuerdos
aprovechando las relaciones mas
solidas que los comercializadores
tienen con los productores y las
refinerias;

Los préstamos a un comercializador
en lugar de proporcionar un crédito
directamente a un productor, se
consideran una forma de reducir el
riesgo, ya que el comprador ha
suscrito la transacciéon y es
responsable de los repagos;

Los bancos generalmente creen que
los comercializadores tienen una
mejor oportunidad que ellos de
persuadir a los proveedores para que
cumplan, ya que el proveedor
depende de los comercializadores
para continuar el acceso al mercado
y a los ingresos;

Los préstamos prepagos son mas
faciles de controlar en términos de
rendimiento que los créditos
convencionales. Permiten a los
bancos comprender su exposicion
simplemente haciendo un
seguimiento de los volimenes
mensuales de entrega de productos.

Los pagos anticipados brindan confiabilidad y
certeza a los productores. Aprovechan y canalizan
una gran cantidad de liquidez bancaria global
manejada por instituciones con una larga experiencia
en precios y gestion de riesgos. A diferencia de los
mercados de capital publico, que pueden cerrar a los
deudores de forma repentina e impredecible, los
prepagos estan constantemente disponibles y los
precios de los préstamos no son muy volatiles.

Otra ventaja de los prepagos es su flexibilidad. Las
transacciones pueden estructurarse para adaptarse a
las necesidades de todo tipo de entidades, desde
compafiias petroleras estatales gigantes, hasta
empresas mineras relativamente pequefias. Los fondos
recaudados se pueden utilizar para financiar el capital
de trabajo de una empresa mensualmente, o para
financiar un programa de gastos de capital de varios
afios. Para algunos proyectos mineros, los prepagos a
corto plazo pueden ser el elemento crucial que permite
alamina comenzar la produccién, ya que otras formas
de financiacion son extremadamente dificiles de
obtener mientras un sitio alin se esta desarrollando.

Preparacion de un acuerdo de prepagos
Cuando una empresa de comercializacion se
embarca en una discusion de nuevos negocios con
un productor o refinador de productos basicos, habra
una serie de temas que se abordaran mas alla de los

conceptos basicos de volumen y precio de los
productos que se proporcionaran: en particular los
servicios que la empresa de comercializacion puede
ofrecer para agregar valor para el productor dentro
de latransaccion.Estos incluyen soluciones logisticas
como fletamento y financiacion.

El comercializador estarad incentivado para
encontrarlaformade comercializacionyfinanciamiento
mas eficiente de llevar los productos del productor a
los usuarios finales. El comercializador puede
incorporar los requisitos especificos del cliente a una
estructura rentable que satisfaga esas necesidades.

Un productor puede simplemente necesitar una
cantidad limitada de capital de trabajo para cerrar la
brecha en el tiempo entre la produccion de un
volumen de productos basicos y la percepcién de los
ingresos de su venta, o una suma mayor para financiar
un programa de gastos de capital (ver ejemplos en
la pagina anterior). Las consideraciones para el
comercializador al determinar los términos
potenciales para unainstalacién de prepagosincluiran
la solvencia crediticia del productor o refinador; el
volumen de produccién no gravada disponible, es
decir, la produccion que ain no se ha comprometido
aotros prestamistas o contrapartes; y las perspectivas
de una produccién confiable a la luz del desempefio
de los activos productores, el riesgo politico u
otros factores. B
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Seccion  Preguntas y Repuestas

PREGUNTAS Y
RESPUESTAS

P. ;Son los prepagos una forma de "banca en la
sombra" no regulada?

R. No. Los fondos involucrados en las transacciones
de prepago son créditos bancarios. La empresa
comercializadora que origina el instrumento es
simplemente un intermediario entre el productor o
refinador que recibe el crédito y la comunidad bancaria.

P. Pero, ¢no implica que las compaiias no
bancarias asuman riesgos financieros como
hacen los bancos, riesgos que pueden no estar
bien preparados para manejar?

R. No. El conocimiento detallado de los paises
productores y las relaciones cercanas con productores
y refinadores son capacidades principales de las
empresas comercializadoras. Por lo tanto, estan bien
preparados para evaluar el crédito y otros riesgos en
relacién con sus contrapartes comerciales, al tiempo
que transfieren la mayor parte de los riesgos financieros
a los bancos a los que se sindican los préstamos de
prepagos. La principal diferencia con respecto a las
formas tradicionales de pre-financiamiento de
productos basicos, es que las empresas
comercializadoras toman la iniciativa al originar y
estructurar una transaccion de prepagos y luego
distribuyen el riesgo a un consorcio de bancos.

P. ;En qué balance financiero se mantiene la
exposiciéon en un prepago?

R. Principalmente en los del productor que recibe los
fondos, en el de los bancos prestamistas y
potencialmente en el del comercializador. Los
comercializadores generalmente tienen como objetivo
sindicar la gran mayoria del riesgo de crédito a los
bancos, manteniendo una porcion residual de hasta
el 10 por ciento del riesgo. En los casos en que un
comercializador ha vendido todo el riesgo y beneficios
materialmente en una transaccion de prepago, puede
desconsolidar el riesgo financiero de su propio balance.

P. ;Quién suscribe un prepago?

R. En prepagos mas pequefios, el comercializador
suscribira la transaccién inicialmente, luego tratara de
reducir su exposicion mediante la incorporacion de
bancos. En los ejemplos mas amplios, la suscripcion
se realiza de forma conjuntay simultanea con un grupo
de bancos. Para algunas de las ofertas mas grandes,
se configuran Vehiculos de Propdsito Especial (SPV
por sus siglas en inglés) a la medida para albergar los
préstamos en nombre del comercializador y los bancos.
En este tipo de acuerdo, el contrato de suministro es
entre el productor y el SPV. El comercializador
generalmente prestard dinero al SPV junto con los
bancos para garantizar que todos sus intereses
estén alineados.



1

P. ;Son los acuerdos de prepago una forma para
que las empresas comercializadoras obtengan
ganancias a expensas de los productores?

R. Si bien es importante para una empresa
comercializadora que las cifras financieras de una
transaccion de prepagos tengan sentido, la motivacion
principal no es la ganancia, sino el acceso a un
suministro confiable de productos a largo plazo, que
le permite a un comercializador generar eficiencias y
economias de escala. El margen de los préstamos en
virtud de los acuerdos de prepago va a los bancos.

P. ;Como se determinan los precios de los
productos bdsicos en los acuerdos de prepago?

R. El contrato comercial subyacente a cualquier
acuerdo de prepago estipula la formula sobre la cual
se calcularan los precios: generalmente mensualmente
en relaciéon con un indice de mercado reconocido
internacionalmente como el petréleo crudo Brent o
la Bolsa de Metales de Londres, con un diferencial de
calidad apropiado.

P. ;Cémo se determinan las tasas de interés?

R. Las tasas de interés se establecen en funcién del
riesgo de crédito del productor o refinador y del pais
en el que estd establecido, seglin lo determinen los
bancos que estén financiando. En los casos en que una
empresa comercializadora suscriba inicialmente una
transaccion de prepagos, consultara estrechamente
con los posibles bancos prestamistas sobre la tasa de
interés que serd propuesta.

P. ;Como gestionan los comercializadores su
propia exposicion al riesgo resultante de los
prepagos?

R. Alcompartir estos riesgos con los bancos, elmercado
de seguros y potencialmente otras instituciones
financieras no bancarias.

P. ;Qué sucede si un productor o refinador se
atrasa con los prepagos, ya sea por una caida
profunday prolongada en los precios de los
productos bésicos o por problemas de
produccion?

R. Una cantidad de posibles mitigantes de riesgo se
contemplan y acuerdan como parte del contrato en
una transaccion de prepagos. Como se menciond
anteriormente, el contrato en cualquier caso adopta
un enfoque conservador para la cobertura del servicio
deladeuda, alincorporarunvolumensignificativamente
mayor al acuerdo comercial que el requerido para
pagar el préstamo. En el caso de que los precios caigan

mas o por mas tiempo de lo previsto de esta manera,
se pueden activar varias opciones, incluida una
extension en la duracion del contrato comercial; una
cantidad adicional en volumen bajo el contrato
existente; o reembolso anticipado en efectivo.

P. ;Quién tiene la primera opcién sobre el flujo de
productos si un productor o refinador incumple?
R. Es un requisito basico de cualquier transaccion de
prepagos que el comercializador ceda el contrato
comercial a los bancos prestamistas como garantia.
Esto significa que los bancos pueden accionar contra
los productos adquiridos como parte del contrato. En
realidad, sin embargo, generalmente dependeran del
comerciante para monetizar los volimenes de
productos relevantes y reembolsarlos.

P. ;Como se relacionan las instalaciones de
prepagos que involucran a entidades estatales
como las Compaiiias Estatales de Petréleo
(NOCS) con la deuda soberana de los paises
relevantes?

R. Las NOCS pueden ser de propiedad estatal, pero
operan como entidades comerciales y tratan los
prepagos como las empresas privadas.

P. ;Qué sucede cuando un pais con compromisos
significativos en virtud de acuerdos de prepago
enfrenta una crisis financiera y necesita
reprogramar sus deudas?

R. Existe un acuerdo de prepago entre una empresa
comercializadora y una empresa, no con el gobierno
del pais en cuestion. Si la empresa contratante no
puede cumplir sus compromisos en virtud de un
acuerdo de prepagos, se llevan a cabo negociaciones
con la empresa comercializadora y los bancos para
reestructurar el acuerdo. En ocasiones, tales
negociaciones forman parte de una reestructuracion
mas amplia de la deuda del pais en cuestion, incluida
la comunidad acreedora mas amplia y las instituciones
financieras internacionales.

P. ;Qué requisitos de revelacion existen para los
acuerdos de prepago?

R. Una empresa comercializadora revelara las
transacciones de prepago en su estado financiero
anual. Trafigura apoya la Iniciativa de Transparencia
de las Industrias Extractivas (EITI por sus siglas en
inglés) y revela los pagos a entidades estatales en los
paises miembros de la EITI. Hay discusiones en curso
sobre como el régimen de revelacion de la EITI puede
extenderse a los acuerdos de prepagos.
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GLOSARIO

L

S

Petréleo crudo Brent El tipo mas
importante de petréleo crudo utilizado en
Europa, llamado asi por el campo petrolero
del Mar del Norte donde se extrae. Es uno
de los muchos tipos de petréleo crudo a
nivel mundial.

C

Contraparte La parte contraria en un

contrato o transaccion financiera.

EITI - Iniciativa de Transparencia de las

Industrias Extractivas Un estandar global
para la buena administracion de los recursos
de petroleo, gas y minerales. Busca abordar
los problemas clave de gobernanza en los
sectores extractivos.

F

Futuros Contratos de productos a entregar

en el futuro. Se especifica el producto,
calidad, entrega y cantidad. Estos se
negocian en bolsas y no existe riesgo de
crédito basado en la contraparte. La tnica
variable es el precio. Los contratos se
marcan al mercado diariamente.

Prepagos Limitados

Estos prepagos ocurren cuando un banco
presta fondos al comercializador.
Principalmente se dirige al productor de
productos basicos que necesita entregar el
flujo de productos a la empresa
comercializadora.

London Metals Exchange (LME)

Un mercado de productos basicos en
Londres, Inglaterra, que se ocupa de futuros
de metales. Los contratos en el mercado
incluyen aluminio, cobre y zinc.

EL LME es un mercado no ferroso, lo que
significa que el hierro y el acero no se
comercializan en el mismo.

N

Compaiiia Petrolera Estatal (NOC)
Una compaiiia petrolera en su totalidad

0 en su mayoria propiedad de un
gobierno nacional.

Vehiculos de Propésito Especial (SPV)
Una subsidiaria creada por una empresa
matriz para aislar el riesgo financiero. Es una
entidad legal creada para una adquisicién o
transaccion comercial limitada, o puede
usarse como una estructura de
financiamiento. Se establece un SPV para
alojar los préstamos en nombre del
comercializador y los bancos.

Financiamiento Comercial Estructurado
(STF) El negocio en el que los comerciantes
organizan prepagos de anticipos para las
contrapartes productoras y se repagan con
el envios de productos en el tiempo. Es uno
de los elementos de mas rapido crecimiento
de la industria de recursos y también una de
las menos conocidas.

VY

Petréleo crudo West Texas Intermediate

Un grado de petroleo crudo utilizado como
punto de referencia en la fijacion de precios
del petréleo.
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Exencién de Responsabilidad. Esta publicacion ha sido preparada como orientacion general sobre asuntos de
interés solamente, y no constituye en modo alguno asesoramiento profesional. Usted no debe actuar segtin

la informacién contenida en esta publicacion, sin obtener asesoramiento profesional especifico. Si bien se han
realizado esfuerzos razonables para garantizar la exactitud del contenido de esta publicacion, no se dan garantias o
hacen declaraciones (expresas o implicitas) en cuanto a la precision, actualidad o exhaustividad de la informacion
contenida en esta publicacion. La informacion, las herramientas y el material que se presentan en este documento,
se proporcionan solo con fines informativos, y no se deben utilizar ni considerar como una oferta o solicitud de
venta o una oferta o solicitud de compra, o suscripcion de valores, productos de inversién u otros instrumentos
financieros. Nada en esta publicacion se considerara como que constituye un asesoramiento financiero u otro tipo
de asesoramiento profesional, y bajo ninguna circunstancia Trafigura, sus miembros, empleados o agentes seran
responsables de pérdidas, costos o gastos directos o indirectos, ni de ninguna pérdida de beneficios que resulte del
contenido de esta publicacién o de cualquier material de este, o enlaces de sitios web o referencias incluidas en él.
Todas las garantias o declaraciones expresas o implicitas estan excluidas en la maxima medida permitida por la ley.
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