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En este trabajo se vera un aspecto de la
financiarizacion, el triple arbitraje. Este Luis David Segovia Villeda
se define como la suma de movimien-

tos de capital de corto plazo en Améri- Instituto de investigaciones
ca latina entre 2001 y 2014, inducidos econoémicas
por el manejo de la tasa de interés ne- «seg.ld@hotmail.com»

gativa por el FED en la primera décaday

media del siglo xxI y su impacto sobre

tipos de cambio y los precios de las materias primas. Luego se revisara el impacto
de las expectativas desatadas a partir de mayo del 2013, por el anuncio recurrente
de parte del presidente del FED que va a terminar con las politicas de expansion cre-
diticia pero no va a subir por ahora la tasa de interés. Eso lo veremos en los precios
de las materias primas (especificamente petréleo, cobre y trigo), el tipo de cambio
y el crecimiento econémico. La hipotesis es que los capitales se mueven por bajas
de la tasa de interés de las economias maduras a las emergentes pero regresan por
expectativas. De esta manera basta el anuncio oficial de una posible alza futura para
producir en el presente un efecto sustancial en los tipos de cambio, tasas de interés y
precios de los activos financieros en las economias emergentes, con las consecuen-
cias derivadas en el crecimiento del PIB.

Abstract

In this work an aspect of financialization, the triple arbitration will be seen. This is
defined as the sum of movements of short-term capital in Latin America from 2001 to
2014, induced by the management of the negative interest rate by the Federal Reserve

de Bolivia, 4 y 5 de junio, 2015. Se agradecen los comentarios del Gobernador del Banco Cen-

6 1 1 Elarticulo se basa en un texto presentado en el Banco Central de Bolivia, y en la Vicepresidencia

tral, Marcelo Zabalaga, y del Ministro de Economia de Bolivia, Luis Alberto Arce Catacora.
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in the first decade and a half of the 21st century and its impact on exchange rates and
the prices of raw materials. Then appellant will check the impact of the expectations
untied from March, 2014 by the advertisement on behalf of the President of the FED,
Janet Yellen, who will not raise “now” the rate of interest in The United States. We will
see it in the prices of the raw materials (specifically oil, copper and wheat), the ex-
change rate and economic growth. The hypothesis is that capital move for casualties
of the interest rate of the mature economies to the emerging but return by expecta-
tions. In this way just the official announcement of a possible rise in future to produce
a substantial effect on the exchange rates, interest rates and prices of financial assets
in emerging economies, with consequences on the growth of GDP in the present.

Los arbitrajes de tasas de interés, tipos de cambio
y valores de activos financieros: la aproximacion tedrica

Se parte del principio establecido que existe una relacion inversa entre tasas de inte-
rés y precios de activos financieros por efecto de cartera. Waud (1970) muestra que
hay un “efecto anuncio” de la variacion de la tasa de interés que afectara los flujos
descontados netos de las empresas. La evidencia de su estudio muestra que hay un
impacto en las expectativas de los anuncios, con reacciones inversas cuando la tasas
de interés va a subir o bajar. Lo segundo es que el impacto del anuncio sobre la va-
riacién de la tasa de descuento se siente una semana antes de que se efectle. Si se
anticipa que va a subir, los precios en los mercados financieros bajan y si se anticipa
que va a bajar, los precios suben.

Jensen y Johnson (1995) estudian la performance de los mercados financieros
luego que han variado las tasa de descuento, buscando su impacto en los rendi-
mientos de largo plazo. Lo que encontraron es que entre 1962 y 1991 el mercado de
valores mostré retornos significativamente mayores siguiendo a reducciones en la
tasas de descuento que en los periodos que siguen el alza de la tasa de descuentos,
reforzando las conclusiones de Waud.

Se han hecho estudios mas recientes sobre el mercado europeo y las politicas del
Banco Central Europeo y lo que hallaron Bohl, Siklos, y Sondermann(2008), es que la

politica monetaria no es neutral y que el BCE logra transmitir sus intencio-

La poll'tica nes de politica al mercado.
monetaria no Es decir hay un “efecto anuncio” anticipado, los bancos centrales lo-
es neutral y gran transmitirle a los mercados el sentido de sus medidas y los efectos
logra transmitir sobre el mercado es inverso a la direccion en la que se mueve la tasa de
Sus intenciones descuento. A partir de estos tres elementos estudiados ocurren los arbitra-
de politica al jes internacionales

mercado El arbitraje de las tasas de interés en la primera década del siglo xxI se

ha podido apreciar mejor en el mercado latinoamericano. Mover capitales
desde la plaza en dolares donde su rentabilidad de corto plazo llegd a ser negativa
(ver grafica 1) a plazas donde era positiva, fue no solamente logico sino deseable en
el marco de la desregulacion construida entre 1990 y 2000 en los mercados latinoa-
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mericanos. Hay un proceso creciente de fusiones financieras donde los capitales de
corto plazo excedentarios deben de buscar un lugar para valorizarse y la evidencia
de las economias latinoamericanas es que las rentabilidades financieras estan muy
por encima de la tasa de inflacién, atrayendo capitales desde los mercados con tasas
negativas o cercanas a cero como Japoén, Gran Bretafa, Europa y Estados Unidos.
De este modo se asegura un doble arbitraje para los inversionistas de corto plazo:
la diferencia de las tasas de interés y la apreciacién de la moneda del pais donde se
invierte. Esto se ha podido ver con nitidez desde el afio 2003. Segun CEPAL, tomando
como afno base 2005, el tipo de cambio real promedio ponderado para el conjunto de
monedas se ha apreciado de 107.1 en 2003 a 80.7 en 2012, es decir una apreciacion
promedio de 27% entre esos afios.

Si utilizamos el criterio de Brealy y Myers (2000) sobre la definicion de la rentabi-
lidad en el arbitraje, construido sobre el Arbitrage Pricing Theory de Ross (1976), se
podria definir como la suma del premio por las diferenciales de riesgo tasas de interés
mas el premio por las diferenciales de riesgo cambiario, mas el premio por la rentabili-
dad en los activos financieros donde invirtieron en la otra economia. Si cambiamos la
idea que esto lo efectia no una compania sino un banco de inversién tanto a nombre
propio como a nombre de sus clientes entonces tenemos que:

El premio esperado en una inversion es R

R=r,-r;
r,, = rentabilidad en las economias emergentes
y r; = rentabilidad en las economias maduras.

O bien

R =b; (fiyss-mr) + b2 (Fusgir7) + B3 (Fousg-pr 1)

b, = diferencial en las tasas de interés,

b, = diferencial en los tipos de cambio

y b, = diferencial en los precios de los activos financieros.

Donde R mide la diferencia entre las tasas de interés en dolares y en el mercado
emergente M, el tipo de cambio en us$ y del mercado emergente M, y los precios
de los activos financieros en us$ y en los mercados emergentes M, por efectuar el
arbitraje, menos la rentabilidad en el pais de origen r;.

La combinacién de estos arbitrajes atrajo capitales hacia América Latina en vo-
limenes crecientes y volatiles en un contexto donde la ius$ es negativa. La conse-
cuencia es que el tipo de cambio se aprecid en los paises emergentes receptores de
estos y la dinamica de precios de los activos financieros se volvié mas acelerada en
los mercados emergentes que en los mercados maduros. El periodo 2003-2013 fue
muy claro en esta direccion. Luego vino el proceso inverso.
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A diferencia del primer periodo, la emigracion de capitales desde las econo-
mias emergentes se produce por expectativas, donde el retorno esperado es r,,
hacia las economias maduras, donde la rentabilidad prevista es rf,. La composi-
cion del triple arbitraje es igualmente del tipo de cambio, de la tasa de interés y del
precio de los activos financieros.

=l It
=b 1e (rius$e-iM-r fe) + b2e (r usge-MT fe) + bSe (r pUS$—peM-r fe);

Los retornos esperados son la suma del diferencial previsto de la tasa de interés b,,,
del tipo de cambio b,y del precio de los activos financieros b,.. La explicacion es
que la baja de las tasas de interés en los mercados maduros empujan los capitales
al exterior, pero el anuncio de mayores rendimientos en el centro crea la expectativa
de reduccién de ganancias en los mercados emergentes y por tanto el regreso de
los flujos. De este modo no es necesario que aumente la tasa de interés, basta su
anuncio. Si seguimos el argumento del efecto del anuncio de Waud, una semana
antes del anuncio hay una reaccion y si se espera que la tasa de descuento suba,
los mercados bajaran y a la inversa.
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Fuente: elaboracion propia con inflacion trimestral BEA.
Nota: los bonos a largo plazo son a 10 afios.

La gréafica 1 presenta las tendencias de las tasas de interés real de corto y largo pla-
zo (Federal funds effective rate, en inglés) en Estados Unidos desde el 1 de enero del
afio 2000 hasta el 18 de diciembre del 2012. La linea azul es el rendimiento a diez
afos y la linea negra a tres meses. Lo que se observa es que la tasa de corto plazo
se vuelve negativa descontada la inflacién entre agosto del 2001 y junio del 2005,
todo el afio 2008 y, finalmente, de enero del 2009 a la fecha. La tasa de largo plazo
si bien se reduce, no se vuelve abiertamente negativa en términos reales. Es decir,

6 4 los movimientos van sincopados por las variaciones en las tasas de interés de corto
plazo en las economias maduras.
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Fuente: retomado de Ugarteche 2014, p. 148.

Para medir en una sola unidad monetaria las tendencias de los mercados emergen-
tes de la regidn se utilizé el peso latino CAMLA (ver grafico 2) (Ugarteche, 2014),que
es la suma del valor de 40 divisas ponderadas por el tamafo del PIB y del comercio
internacional. Con septiembre del 2000 como mes de referencia se ha tomado el pro-
medio del tipo de cambio en su fase de apreciacion y se han calculado las varianzas.
El arbitraje se ha efectuado sobre las varianzas en el mercado cambiario en esta fase
de apreciacioén. A esto se ha sumado entonces el arbitraje de las tasas de interés y de
los indices de bolsa de valores (Ugarteche, 2014).
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65 Fuente: retomado de Ugarteche 2014, p.154.

Nota: promedios mensuales. Ao del ancla cambiaria 2006-2007 y ponderacion de la canasta: PIB y
comercio 2006-2007.
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Tal cual lo muestra la grafica 3, el ciclo de apreciacion del peso latino CAMLA entre
2003 y 2010, por un lado, y de depreciacion de 2011 a la fecha, por otro lado, no
se restringe a la paridad con el dolar. También es vigente con el euro y con el pro-
medio dolar-euro. Considérese ademas la situacién préxima al “mal holandés” que
permanecioé durante el primer ciclo: rendimiento bajo en las economias maduras
que encarecio el precio de las materias primas (commodities, en inglés), facilité los
flujos de capital, aprecio el valor de las divisas y restringié los bienes de exportacion
no primarios y de servicios de la region latinoamericana (Frenkel & Rappetti, 2011).

El problema para América latina 2003-2011:
crecimiento econédmico exportador y apreciacion de la moneda

A partir del afio 2007, cuando se inicié el brete econémico que estallé en Nueva
York, se puede reconocer que tras la desregulacion financiera el riesgo sistémico ha
crecido a raiz de la insuficiencia de las instituciones e instrumentos existentes para
resolverlas crisis cambiarias ocasionadas por los flujos de corto plazo. Empero, no se
observan cambios significativos en el modus operandi sistémico. La desregulacién y
globalizacién de los mercados financieros ha acrecentado los riesgos y la volatilidad
cambiarios mientras que los instrumentos ortodoxos de estabilizacién de balanza de
pagos se han tornado obsoletos por la operacion de los mercados de derivados.

En este marco, los flujos de corto plazo han tomado dimensiones mas impor-
tantes para algunos paises, al punto que las exportaciones y los niveles de reservas
internacionales no alcanzan a cubrir el monto de los capitales cortoplacistas. En Es-
tados Unidos y en Europa se utiliza la impresion de dinero para estabilizar el tipo de
cambio mientras que en América Latina se requieren divisas porque los flujos son en
délares. La reversidon de las tasas de interés o de la trayectoria cambiaria requerira
divisas para evitar shocks cambiarios externos.

De otro lado, el peso de los servicios financieros es muy grande en la confor-
macion de la balanza de pagos, algo inexistente en 1970. Esto tiene consecuencias
sobre la valuacion de los tipos de cambio y la acumulacién de reservas, al aplicarse
politicas de esterilizacion para evitar incrementos en la tasa de inflacion fruto mas de
los incrementos de inversiones de cartera que de los saldos positivos de la cuenta
corriente. El ejemplo es México, Brasil y el Perl que desde el 2011 acumularon reser-
vas internacionales a pesar de los saldos negativos en cuenta corriente.

Las reservas internacionales no son un reflejo de los saldos de comercio exterior
sino de la cuenta de capitales. De esta forma, por ejemplo, el peso mexicano esta
amarrado tanto al mercado cambiario de Londres como a los datos de la economia
nacional. En todo caso, lo rapido, inédito, efimero y fragil que es el mercado cambia-
rio externo se sobrepone a las estadisticas macroecondémicas del pais.
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Cuadro 1
Reservas internacionales y déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos en paises seleccionados
(dolares estadounldenses)

Brasil 352.0 -62.5 1.670 3732 -542 1951 358.8 -81.1 2155 3741  2.348
México 149.2 -13.10 12.422 167.1 -15.4 13.145 180.2 -26.5 12.755 193.2 13.303
Pera 48.9 -3.176  2.721 64.2 -6.3  2.597 65.7 9.1 2.659 649 2.796

Fuente: FMI, OANDA y WDI.
Nota: RRIl: reservas internacionales 2014* bancos centrales, CtaCte B/P: cuenta corriente de balanza de pagos y
Tc: tipo de cambio nominal promedio compra para el afo.

Poco tiene que ver la inversion real, la produccién y el consumo con los flujos de
capital de corto plazo que se canalizan de las economias excedentarias a las defici-
tarias. La obtencién de ganancias rapidas por un triple arbitraje es la principal causa.
De esta forma el sistema financiero internacional se ha convertido, principalmente, en
un mecanismo de concentracion del ingreso nacional e internacional (Que se vale de
la expansion del crédito al consumo y la compensacién de bajos salarios en el PIB) y,
marginalmente, en un aliciente para el crecimiento balanceado de la economia.

En ultima instancia, el desendeudamiento en las economias maduras ha conlleva-
do una crisis internacional de sobreproduccion derivada de la situacién anterior cuyo
final aln no se avizora, ocho afios después de iniciada la Gran Recesién.

Cuadro 2

Tasas de interés reales a 30 dias en algunos paises de Latinoamérica durante el 2010

Argentina 4.1765 Chile -4.2236
Bolivia 0.4101 Colombia 6.0786
Brasil 30.4194 México 0.8667
Paraguay 21.0825 Peru 13.8660
Uruguay 4.7333

Venezuela -18.9414 Estados Unidos™ -1.35

(Republica Bolivariana de)

Fuente: OBELA y WDI.
Nota: la tasa de interés real se obtuvo al restar la tasa de inflacién promedio del 2010 al bono
gubernamental estadounidense de corto plazo.

Cuando se miran los datos de América Latina salta a la vista que tras la desregula-
cion financiera y la privatizacién/transnacionalizacion bancaria hay un incremento en
los flujos de capitales de corto plazo que se mueven por diferenciales de rentabili-
67 dad, quedando de lado la nocién pais deficitario/pais superavitario y abriéndose la
dinamica del rendimiento como el Unico motor. De este modo la desregulacion de las
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bolsas con su apertura al mercado internacional dio lugar a una espectacular bur-
buja entre 1990 y 1998 en casi todas las economias emergentes que se contagiaron
de la crisis asiatica.

Bolsas de valores pequefas inundadas con capital internacional vieron crecer
el valor de capitalizacién de sus acciones de forma rapida entre 1990 y 1997. Estas
reventaron a la Minsky en 1997 cuando ocurrié la crisis asiatica, trayendo consigo
cracks bancarios en todo el mundo. Dichas crisis fueron un aspecto del pinchado de
la burbuja que se contagié muy rapidamente a todas las demas bolsas del mundo
con un efecto desestabilizador sobre las tasas de interés y el crecimiento econémico.

La siguiente tanda de entrada de capitales se inicié con la primera década del
siglo xxI. Esta vez estaban en juego tasas de interés muy bajas en términos reales
en las economias maduras exportadoras de capitales y tasas altas en América latina
(Cuadro 2). Asi los diferenciales de tasas de interés comenzaron a atraer capitales
hacia instrumentos de deuda publica en moneda nacional en Argentina, Brasil, Mé-
xico, Chile y Colombia. Después de la crisis de la Argentina del 2001 la tendencia se
hizo mas soélida y coincidié con la burbuja de bienes raices de los Estados Unidos.
Los capitales crecieron a la misma velocidad que las exportaciones que estuvieron
en auge por el alza de los precios de los commodities desde el 2003 hasta el 2012, a
excepciodn del descalabro de 2008.

Lo que se aprecia en los paises emergentes de la primera década del Siglo xxI es
un crecimiento inusitado del mercado de deuda, ya que el rendimiento de los bonos
publicos contintia siendo el mas atractivo debido a su diferencial respecto a los de
paises del G7;2 de capitales, con marcado énfasis en bienes raices e instrumentos
de renta fija y variable; y de derivados financieros, destacando los relacionados al
tipo de cambio (acompafado por un desarrollado persistente de los mercados cam-
biarios) y la tasa de interés (que implica operaciones en moneda nacionales crecien-
tes) (BIS 2010).

Dentro de este marco parece haber al menos dos tendencias en marcha. De una
parte estd la tendencia histérica de inversiones sur/norte ahora revertidas a norte/sur.
Si hasta los afios 2000 la seguridad yacia en invertir en las bolsas de las economias
maduras; entre el 2003 y 2014 la seguridad esta en invertir en las bolsas de las eco-
nomias emergentes y en los mercados financieros emergentes. Lo que esta detras de
esta seguridad es que la tasa de crecimiento econémico de las economias maduras
fue baja primero y nula o cerca a nula desde 2009, mientras que la tasa de crecimien-
to de las economias emergentes fue rapida. De otra parte es la variable de la incerti-
dumbre deflacionaria en las economias maduras y el riesgo en las emergentes, que
en general es menor que el panico a una repeticion de la crisis de las hipotecas del
2007 y de la bolsa de valores de Nueva York en septiembre del 2008, cuando estallo
la burbuja estadounidense y contagié en el camino a todas las bolsas de valores del
mundo, arrastrando tras de si a la gran banca.

68 2 Integrado por Canada, Francia, Alemania, Italia, Japén, Reino Unido, Estados Unidos y la Union
Europea.
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3. La evidencia del cambio de expectativas,
los precios de los commodities y los tipos de cambio:
estancamiento 2012 en adelante

Desde diciembre del 2013 han salido un conjunto de declaraciones anunciando que
las tasas de interés de los bonos federales estadounidenses no serian elevadas o
que las compras de bonos se ralentizarian en la eventualidad que la economia mejo-
rara su posicion de empleo e inflacién. Estos comentarios de parte primero de Ber-
nanke, presidente de la Reserva Federal (FED, en inglés),y luego de Yellen, han tenido
como efecto mover expectativas, generando alteraciones de los tipos de cambio, las
tasas de interés y los precios de commodities. El discurso se ha repetido en trece
ocasiones entre mayo del 2013 y diciembre del 2015.3

El descenso de los precios de los commodities se puede ver en el agregado pu-
blicado por Index Mundi.4 Alli se observa que entre junio del 2013 y enero del 2016,
tras el primer anuncio y después del alza efectiva en diciembre del 2015; el indice ge-
neral descendi6 de 179.17 puntos a 114.80 en enero del 2016; una caida de 35.9% en
treinta meses; con descensos mayores en los precios de los combustibles (de 99.74
a 29.92 ddlares barril, es decir, 70%) y menores en cobre (de 7 000.24 a 4 471.79 do6-
lares la tonelada métrica, llamese 36.1%), como dos referencias extremas. Mientras
tanto la demanda real de commodiities sigui6 creciendo en China hasta el 2014, pero
no en Europa, Japon ni Estados Unidos, al tiempo que la oferta mundial crecid.

3 La evidencia est4 en las transcripciones publicadas por la FED.

1. 22/5/13 http://www.federalreserve.gov/newsevents/testimony/bernanke20130522a.htm
. 19/5/13 https://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20130619.pdf
. 18/9/2013 http://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20130918.pdf
. 18/12/2013 http://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20131218.pdf
. 19/03/2014 http://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20140319.pdf
. 8/06/2014 http://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20140618.pdf
. 17/09/2014 https://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20140917.pdf
. 17/12/2014 http://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20141217.pdf
9. 27/03/2015 http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/yellen20150327a.html
10. 17/06/2015 http://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20150617.pdf
11. 15/07/2015 http://www.federalreserve.gov/newsevents/testimony/yellen20150715a.htm
12. 17/09/2015 http://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/fomcpresconf20150917.pdf
13. 16/12/2015 http://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/fomcpresconf20151216.pdf

0N O WN

69 4 La serie esta disponible en el sitio web de IndexMundi: http://www.indexmundi.com/

commodities/?commodity=commodity-price-index&months=360
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Cuadro 3

Indice de precios de materias primas (energéticos y no energéticos)

Jun 2013* 179.17 -0.13
Jul 2013 183.55 2.44
Aug 2013 185.66 1.15
Sep 2013* 185.06 -0.32
Oct 2013 182.36 -1.46
Nov 2013 179.65 -1.49
Dec 2013 184.27 2.57
Jan 2014 180.03 -2.30
Feb 2014 183.18 1.75
Mar 2014~ 183.06 -0.07
Apr 2014 184.61 0.85
May 2014 184.27 -0.18
Jun 2014* 185.16 0.48
Jul 2014 181.28 -2.10
Aug 2014 175.21 -3.35
Sep 2014* 168.43 -3.87
Oct 2014 157.53 -6.47
Nov 2014 148.41 -5.79
Dec 2014* 130.87 -11.82
Jan 2015 114.80 -12.28

Fuente: Index Mundi, *Fecha de anuncio sobre politica monetaria.
Notas: 2005 como afio base y *marca anuncio de Yellen de no subir la tasa de interés.

La caida de los precios de los commodities entre junio del 2013 y enero del 2016 fue
de 37.5%, en veinte meses. Es mas marcada que la ocurrida entre 1930-1933, cuan-
do descendié cerca 38% en 48 meses (Hayes, 1935). El desmoronamiento histérico
mas abrupto, 55% en ocho meses, ocurrioé entre julio del 2008 y febrero del 2009,
cuando el 15 de julio la Comisién del Mercado de Valores de Estados Unidos (Secu-
rities and Exchange Commission, en Inglés) prohibié las ventas descubiertas en corto
(naked short selling, en inglés) de commodities en el mercado de derivados® porque
consideré que las apuestas a la baja sin respaldo real y sin entrega habian acelerado
el proceso critico y las caidas de los precios.

Respecto a los tipos de cambio de América Latina y el Euro se deprecian pero el
nivel de reservas internacionales permanece intacto o en algunos casos ha crecido,
constatandose que es un fendmeno puramente financiero y que esta ocurriendo mas
en Londres y Nueva York que en las economias emergentes. La evidencia es el peso
mexicano, que cayo en un afio 15% (de 13.00 a 15.31 pesos por dolar) mientras las

5 La nota de prensa del SEC titulada: “SEC Enhances Investor Protections Against Naked Short
Selling” dice”The Securities and Exchange Commission today issued an emergency order to
enhance investor protections against «naked» short selling in the securities of Fannie Mae, Fred-
die Mac, and primary dealers at commercial and investment banks”, 15 de julio del 2008.https://
www.sec.gov/news/press/2008/2008-143.htm
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Grafica 4

Tipos de cambio reales
Alianza del Pacifico

Afio base Mayo 2005 = 100
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reservas internacionales de México aumentaron en ese periodo exacto de 190 594 a
195 539 millones de ddlares, y el real brasilefio, cuya depreciacion de 32% en un afio
(de 2.20 a 3.25 reales por délar) redujo 2% sus reservas internacionales, de 378 463
a 371 197 millones de ddlares.

Las consecuencias de la inyeccidon de liquidez al sistema financiero americano
desde el afio 2009 a través de Emisiones Cuantitativas (las llamadas QE I, Il y Ill),del
orden de 4.5 billones de ddélares 0 27% del PIB de Estados Unidos, son que se filtraron
a los mercados de commodities y las bolsas de valores de las economias emergentes
generando un triple impacto de: auge en los precios de los commodities, auge de las
exportaciones primarias y auge en las bolsas de valores de las economias emergen-
tes. Esto llevé a mejorias de consumo, y acumulacién de reservas acompafada de
una apreciacion cambiaria del orden del 30% en relacién al ddlar en las economias
emergentes y en el euro, no asi en el yen ni en el yuan. En América latina se observo
un empuje al crecimiento econdémico, las monedas observaron una apreciacién con
relacion al délar hasta junio del 2013 cuando se revirtié esta tendencia, excepto el
peso mexicano que cambid de tendencia a partir del 2008(ver graficas 4 y 5).
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Si uno lee exactamente lo que dicen Bernanke y Yellen en cada ocasion, basicamente
anuncia que no hay condiciones para subir la tasa de interés pero que en un futuro
podria haberla y que “Although the Committee left the pace of purchases unchanged
at today’s meeting, it has stated that it may vary the pace of purchases as economic
conditions evolve”.Lo interesante es que estos repetidos anuncios han hecho efecto
en las expectativas de los inversionistas que, previendo el alza de la tasa de interés en
Estados Unidos, han comenzado a retirarse de los mercados emergentes, a partir de
junio del 2013, viéndose una baja en los indices de bolsa de valores, reduccion de las
reservas internacionales, una depreciacion de las monedas, una baja de los ingresos
exportadores y una baja en el crecimiento econdmico.
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Grafica 5

Tipo de cambio real
Mercosur y Chile

Afio base Mayo 2005 = 100
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Fuente: CEPALSTAT.

El efecto triple de los anuncios de que no habra alza de la tasa de interés en Amé-
rica Latina, ha sido como sigue: entre el 22 de mayo del 2013 y el 16 de diciembre
del 2015, la relacion euro/délar cayd 17.7% de 1.2894 el 19 de mayo del 2013 a
1.0613 el 29 de noviembre del 2015; el indice de materias primas de mayo del 2013
a diciembre 2015 cay6 49.4% vy el de petrdleo 62.8%; el crecimiento econémico de
América latina sumada sufrié un revés al caer de a2% en el 2012 a 1.3% en el 2013,
0.7% el 2014 y -0.4% el 2015 con el dinamismo exportador trancado.

Beneficiada con estos anuncios ha sido la Bolsa de Nueva York que, por ejemplo,
observé que el indice Dow Jones Industrial trep6 de 15 354 a 17 847 puntos de mayo
del 2013 a diciembre 2015, un aumento de 16.2% acompafando un crecimiento del
PIB de Estados Unidos de 2.4%,6 sin que exista ninguna correlacion entre ambos.
Entre el 2011 y 2014 el PIB de Estados Unidos ha crecido 7.1% en ddlares del 2009 y
el indice de capitalizacion de bolsa Dow Jones Industrial ha aumentado 54.7%.

Con esto se reabre la interrogante de mediados de los 50 del siglo pasado, cuan-
do tras el final de la guerra de Corea se preguntaban los economistas estructuralistas
y desarrollistas en América latina si era posible seguir creciendo a partir de las expor-
taciones de materias primas, y si los precios seguirian la tendencia al alza vista desde
los afios 30, por casi dos décadas.

La otra interrogante es si los indices bursatiles deben o no guardar algun tipo de
correlacion positiva con el crecimiento del PIB o si Unicamente obedecen ahora a las
tasas de interés. Una definicidn de burbuja financiera era cuando se distanciaban
las tasas de crecimiento de ambas de manera sostenida hasta el momento Minsky
en que se reunificaban.

Las proyecciones del crecimiento de la economia mundial del FMI cambian a la
baja entre octubre del 2015 y marzo del 2016 y para América latina se reducen de 0.9y
2en 2015y 2016 a -.3% cada ano lo que habla de un impacto sustantivo del mercado
financiero en la determinacion de precios de commodities. Sin duda la desaceleracién
China no ayuda.

6 Cifra de la Oficina de Analisis Econémico de Estados Unidos (Bureau of EconomicAnalysis, en
inglés). Disponible en http://www.bea.gov/national/index.htm#gdp.
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RECUADRO 1
Ultimas proyecciones del FMI. La economia mundial sigue creciendo, pero a un ritmo mas lento.
(variacion porcentual) a enero de 2015

Producto mundial 33 33 35 37 -03 -03
Economias avanzadas 13 18 24 24 01 00
Estados Unidos 22 24 36 313 05 03
Zona del euro -05 08 12 14 -02 -03
Alemania 02 15 13 15 -02 -03
Francia 03 04 09 13 -01 -02
Italia -19 -04 04 08 -05 -05
Espana -12 14 20 18 03 00
Japon 16 01 06 08 -02 -01
Reino Unido 17 26 27 24 00 -01
Canada 20 24 23 21 -01 -03
Otras economias avanzadas 22 28 30 32 -02 -01

Economias de mercados

emergentes y en desarrollo 47 44 43 47 06 05
Africa subsahariana 52 48 49 52 -09 -08
Nigeria 54 61 48 52 25 20
Sudafrica 22 14 21 25 -02 -03
América latina y el Caribe 28 12 13 23 -09 -05
Brasil 25 01 03 15 =11 -07
México 14 21 32 35 -03 -03
o S 22 0 s 0n 20 a7
Rusia 1 & 06 -30 -10 -35 -25
Excluido Rusia 43 15 24 44 -16 -02
poioy e U CE O L
China 78 74 68 63 -03 -05
India 50 58 63 65 -01 00
ASEAN-5 1/ 52 45 52 53 -02 -01
oY ae 21 2a a1 o1 a2
Oriente medio, norte de Africa, 90 o8 33 39 06 05

Afganistan y Pakistan
Arabia Saudita 27 36 28 27 -16 -17
Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial (informe WEO), enero de 2015.

1/ Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailanda y Vientnam.
? 3 Consultado en: http://www.imf.org/external/Spanish/pubs/ft/survey/so/2015/NEW012015AS.htm



ECONOMiAunam vol. 13 num. 38, mayo-agosto, 2016

Ultimas proyecciones del FMI. La economia mundial sigue creciendo, pero a un ritmo mas lento.
(variacion porcentual) a enero de 2016

Producto mundial 31 34 36 -02 -02
Economias avanzadas 19 21 21 -01 -01
Estados Unidos 25 26 26 -02 -02
Zona del euro 15 17 17 01 00
Alemania 15 17 17 01 02
Francia 11 13 15 -02 -01
ltalia 08 13 12 00 00
Espana 32 27 248 02 01
Japén 06 10 03 00 -01
Reino Unido 22 22 22 00 00
Canada 12 17 21 00 -03
Otras economias emergentes 21 24 28 -03 -01
EZ?‘“::;I:: :::, mercados emergentes 40 43 47 02 02
Comunidad de Estados Independientes -28 00 17 -05 -03
Rusia -37 -10 10 -04 00
Excluido Rusia -07 23 32 -05 -08
Ezﬁsci?las emergentes y en desarrollo 66 63 62 01 01
China 69 63 60 00 00
India 73 75 75 00 00
ASEAN-52 47 48 51 -01 -02
52:2;2:;22 ceieELn:;ch)::dos emergentes y en 34 31 34 01 00
América latina y el Caribe -03 -03 16 -11 -07
Brasil -38 -35 00 25 -23
México 25 26 29 -02 02
}?I;Zr;set;edlo’ norte de Africa, Afganistan 55 36 36 03 05
Arabia Saudita 34 12 19 -10 -10
Africa subsahariana 35 40 47 -03 -02
Nigeria 30 41 42 -02 -03
Sudafrica 13 07 18 -06 -03
Paises en desarrollo de bajo ingreso 46 56 59 -02 -02

Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial (informe WEO), enero de 2016.

1/ La diferencia esté basada en el redondeo de las cifras de los prondsticos actuales y del informe
74 WEO de octubre de 2015.

2/Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailanda y Vientnam.

Consultado en: http://www.imf.org/external/Spanish/pubs/ft/survey/so/2016/RES011916AS.htm
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4. Financiarizacion de los commodities El desarrollo de este apar-
tado exige un acercamien-
to a la definicién de materias primas, derivados financieros con materias primas como
subyacente, y financiarizacién de los commodities, para luego continuar con el andlisis
empirico de los futuros de petréleo, cobre y trigo.

4.1. Las materias primas

El concepto de Materias Primas (MP) se refiere a recursos naturales con poco o nulo
procesamiento que son comercializados al por mayor y, en la mayoria de los casos,
son utilizados como insumos para la produccién de otros bienes. Ademas, cumplen
con algunas de las siguientes caracteristicas: a) generan ganancias extraordinarias,
b) su precio es volatil debido a la relativa inelasticidad de la oferta y demanda mun-
dial, c) proporcionan pocos incentivos a la inversidon debido a cuantiosos requeri-
mientos a largo plazo, d) no son renovables, e) pueden ser de propiedad comun,
f) en muchas ocasiones la tecnologia empleada ocasiona externalidades negativas,
y g) suelen concentrarse en territorios especificos. La clasificacién va de productos
agricolas (cereales, carnicos, tropicales, agricolas y agricolas de caracter industrial),
energéticos (petréleo, carbdn, gas natural, uranio, etc.) y metales (preciosos y basi-
cos), entre muchos otros (De la Torre, Nash, & Sinnott, 2010).

4.2. Derivados financieros con materias primas como subyacente

Si la financiarizacién de la economia implica la innovacion financiera es del todo com-
prensible el auge de los productos derivados. Definidos como instrumentos finan-
cieros cuyo valor depende de la cuantia de una variable subyacente, ya sea indices
accionarios (Nasdaq 100, Standard & Poor’s 500, Dow Jones Industrials, etc.), tasas
de interés (London Inter Bank Offered Rate (LIBOR), bonos federales estadounidenses,
etc.), divisas (d6lar americano, libra esterlina, yen japonés, etc.) o MP (agricolas, ener-
géticos, metales, etc.). Creados con fines de cobertura,” aunque en la actualidad con
uso predominantemente especulativo,8 se pueden distinguir cuatro tipos principales
de derivados: contratos a plazo (forwards, en inglés), a futuro (futures, en inglés), de
opciodn (options, en inglés) y de intercambio (swaps, en inglés).

Los contratos a plazo y a futuro son acuerdos entre ambas partes sobre el precio
de compra-venta del activo subyacente en una fecha futura. Las principales dife-
rencias entre ambos son que: a) los contratos futuros son acuerdos estandarizados
que, al ser negociados en mercados regulados, disminuyen su riesgo al regirse por
camaras compensatorias, mientras que los contratos a plazo no son estandarizados,
se comercian entre particulares y siempre hay riesgo latente de incumplimiento; y b)
los contratos futuros usualmente son adquiridos por especuladores, de ahi que se

7 Garantiza un valor de compra o venta sobre la produccion fisica futura a pesar de los factores

que contribuyen a la fluctuacién de su precio.
; 5 8  La adquisicion del derivado financiero no persigue la cobertura del subyacente sino la utilidad

resultante de hacer arbitraje en un mercado altamente volatil.



ECONOMiIAunam vol. 13 num. 38, mayo-agosto, 2016

76

ejerzan antes de su fecha de vencimiento y la entrega por lo general nunca sucede,
al tiempo que los contratos a plazo regularmente son utilizados por coberturistas
interesados en el intercambio fisico del subyacente (Hull, 2012).

Los contratos de opciones dan, a una de las partes, el derecho de comprar o ven-
der el activo subyacente en una fecha futura a un precio determinado vy, a la otra par-
te, la obligacién de vender o comprar el activo al precio y la fecha pactada. Por otro
lado, el contrato de intercambio (negociado en los mercados no regulados) estipula
que los dos signatarios se comprometen a cambiar flujos de efectivo (Hull, 2012).

En su estructura elemental, la valuacién de un contrato futuro obedece a la si-
guiente férmula (United Nations Conference on Trade and Development, 2011a):

Fo=So+ 1+ W-C;

Fo = precio del futuro,

So = precio en efectivo? (spot price, en inglés),

| = tasa de interés,

W = costo de almacenamiento0 (storage cost, en inglés)

y C = rendimiento de convenienciall (convenience yield, en inglés).
SiFo>So+1+W-C

entonces se compra la materia prima en el mercado spot y se vende un futuro (com-
promiso de entregar el subyacente posteriormente), hasta el punto en que

Fo=So + 1+ W.
O bien,
siFo<So+I+W-C

entonces se vende la materia prima en el mercado spot y se compra un futuro (com-
promiso de obtener el subyacente en la posteridad), hasta el punto en que

Fo=So + 1+ W.

La Hipotesis de los Mercados Eficientes (HME) menciona que los Fo de las MP (FOMP)
reflejan la informacion disponible en torno a los fundamentales, de ahi que el arbitraje
entre los agentes financieros garantice la imposibilidad de un activo sobrevalorado o
subvalorado. De hecho, en su forma laxa postula que la informacion publica es sufi-
ciente, mientras que en su modalidad estricta refiere inclusive a la informacion privada.

9 Precio vigente en las transacciones que se llevan a cabo en efectivo.
10 Incluye renta de bodega, intereses no percibidos y el seguro de la mercancia.
11 Refiere a la utilidad derivada de la tenencia de inventarios.
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Empero, la incertidumbrel2 y el comportamiento de manada,13 caracteristicas domi-
nantes en el mercado, esclarecen la inaplicabilidad de la HME (Malkiel, 2003). En conse-
cuencia, los objetivos constitutivos de los futuros de materias primas, a saber predic-
cién de precios y transferencia de riesgo hacia agentes dispuestos a aceptarlos, ya no
son vigentes. Lo que se ve es una salida de los agentes inmiscuidos en la produccion
debido a los altos costos, la incertidumbre y la volatilidad en los precios. 4

Existen tres posturas en lo que refiere a los determinantes mas importantes de los
Fomp (Batourre, Carrera, & Ibarlucia, 2010; Dwight & Scott, 2010; Gilbert, 2010; Tang
& Xiong, 2010):

1. Fuerzas del mercado: resalta factores vinculados a la Oferta (O) y Demanda (D)
fisica de las MP tal como la Evolucion Poblacional (EP), Desempefio Econémico (DE),
existencia de Productos Sustitutos (PS), cumplimiento de la Ley de Engell5 (LE) y
consumacion de la Hipétesis Prebisch-Singer16 (HPS) en las principales economias
importadoras; y Tension Territorial (TT), volumen de Reservas Comprobadas (RC),
Cambio Climatico (CC) y Desarrollo Tecnolégico (DT) en los exportadores por exce-
lencia. Es decir:

PFP = f (O, D);
O = f(TT, RC, CC, DT)
D = f (EP, DE, PS, LE, HPS).

2. Financiarizacion (F): realza el Tipo de Cambio Real (TCR), Tasa de Interés de los
Bonos Gubernamentales (TIBG), Precio de las Acciones (PA) y Nivel de Inventarios
(NI). En consecuencia:

PFP = f (F);
F = f(TCR, TIBG, PA, NI).

12 Considérese la inseguridad sobre la oferta y demanda de mediano y largo plazo, la desconfianza
sobre la mediciéon del inventariado y los rezagos con los que se publican datos sobre los funda-
mentales.

13 Imitacién generalizada de las decisiones implementadas por un grupo influyente, haciendo omi-
sion del actuar independiente y la informacion individual. El uso de softwares estandarizados
(highfrequency trading, en inglés) contribuye al fendmeno: comprar cuando el precio sube y
vender cuando el precio baja, independientemente de la informacién respecto a la oferta y de-
manda.

14 La fluctuacién de los Fomp conlleva montos de compensacion (margin calls, en inglés) para que
siga vigente el contrato. Ahora que la volatilidad es la regla, el gran desembolso que deben reali-
zar los productores termina por inhibir a los agentes relacionados con la oferta y demanda fisica
del subyacente.

15 Enuncia la menor renta destinada al pago de alimentos, metales y energéticos dados niveles
mas altos de ingreso.

16 Sugiere la disminucién a largo plazo de los precios relativos de las materias primas frente a los
productos manufacturados.
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Grafica 6
Tamaiio del mercado de
futuros del 2000 al 2010
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3. Neutra: retoma tanto la postura de las fuerzas del mercado como la de financiariza-
cion dando distinta importancia segun el lapso temporal: en el corto plazo influye mas
la financiarizaciéon que el comportamiento de las fuerzas del mercado, mientras que
en el largo plazo afecta la oferta y demanda fisica en mayor medida que las variables
financieras. Como resultado:

PFP = f (O, D, F);

O =f(TT, RC, CC, DT),

D = f(EP, DE, PS, LE, HPS)
F = f(TCR, TIBG, PA, NI).

4.3. Financiarizacion de las materias primas

La Financiarizacién de los Futuros de Materias Primas (FFMP) alude a un mercado
en donde la logica de los actores financieros se sobrepone al razonamiento de los
agentes comerciales (Mojarov, 2013 y Zaremba, 2015). La principal diferencia entre
el Mercado Financiero (MF) y el Mercado de Mercancias (MM) radica en la determi-
nacion del precio y la estrategia de beneficios: multitudinaria informacién de agentes
independientes que actuan con base a sus preferencias personales en MM y noticias
relevantes sobre las materias primas y proyecciones con modelos matematicos que
utilizan precios anteriores en MF, en el primer caso, y eleccién individual empleando la
informacion recabada en MM y el comportamiento de manada en MF, en el segundo
caso (UNCTAD, 2011a).
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p. 6.
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Algunos de los fendmenos que facilitaron la FFMP son: diversificacién del portafolio de
inversion en busqueda de maximizacion del rendimiento y la minimizacion del riesgo
(debido a que aminoran el efecto de la inflacién), mantienen un vinculo estrecho y
directo con el tipo de cambio real del délar americano y la creencia generalizada de
un boom de las materias primas alimentado por el comportamiento boyante de las
economias en desarrollo.

Hay variedad de agentes econdmicos que incursionan en los Fomp. La distincion
basica es el interés en la produccién fisica. De un lado tenemos a los Productores,
Comerciantes, Procesadores y Usuarios (PCPU) (PMPU, en inglés), que utilizan deriva-
dos como instrumentos de cobertura de su dotacién de MP; y de otro a los Operado-
res de Bolsa (0B) (swap dealers, en inglés), estrategia pasiva de inversion que utiliza
FoMmP para cubrir sus swaps (destacan los Inversores de indices17 (Il) -indextraders,
en inglés), y los Administradores de Dinero (AD) (money managers, en inglés), moda-
lidad activa de inversién que apremia los contratos a futuro y las opciones a corto
plazo (en ambos lados del mercado) con el objeto de obtener rendimientos positivos
tanto en el aumento como en la disminucion del FoMP (sobresalen los Cambios de
Productos Negociados en bolsa (CPN)18 -exchange traded products, en inglés) (Uni-
ted Nations Conference on Trade and Developmnet, 2011b).

A continuacién algunas evidencias de la financiarizacién de las materias primas
(UNCTAD, 2011a):

e Elaccionar de los I, en un primer momento, y los AD, en un segundo momento, tiene
un impacto significativo y persistente sobre los movimientos de los Fomp. La alta
correlacion9 entre el comportamiento de los Il, los AD y el FoMP es un claro indicio:

17 Implica un acuerdo con una institucién financiera para que minimice el riesgo mediante el con-
trol de FomP en el mercado bursatil. Tal control puede caracterizarse como rodante (rolling, en
inglés): vender los contratos antes de que expiren y comprar derivados con al menos un mes de
anticipacion a la entrega del subyacente.

18 Paralelo a los inversores de indices, con la salvedad que ahora juega un rol central el respaldo
de MP fisicas como colateral. Al inmiscuirse en la produccion fisica se presta para la creaciéon de
burbujas especulativas (via inventarios) y mayor volatilidad de precios.

19 El coeficiente de correlacién denota la relacion lineal entre una variable dependiente Y e inde-
pendiente X. Toma valores de -1 a 1 y va de la relacion negativa perfecta (-1) y la ausencia de
relacion (0) hasta la relacion positiva perfecta (1). El coeficiente de correlacion elevado al cua-
drado adquiere el nombre de coeficiente de determinacion, el cual puede interpretarse como el
porcentaje en que la variable de control X explica la variable de politica Y (Wooldridge, 2006).
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Recuadro 2

Correlacion entre precios de commodities y posiciones de inversionistas.
Simultaneous correlation between price and position changes, selected commodities
and trader categories, july 2009-february 2011 (correlation coefficient)

ol Index positions 0.18
i
Money manager positions 0.81
Index positions 0.35
Cocoa L
Money manager positions 0.45
. Index positions -0.08
Maize .
Money manager positions 0.52
Index positions -0.12
Sugar .
Money manager positions 0.54
Index positions 0.09
Wheat .
Money manager positions 0.56

Fuente: UNCTAD 20114, p. 28.

e  El estrecho vinculo entre mercados de FoMP, divisas y tasa de interés apunta a que
la informacion de los fundamentales pierde trascendencia en comparacién con las
noticias de otros indicadores econémicos. Un claro ejemplo es la sincronizacién en-
tre el petréleo, cacao y el dato de desempleo de EUA: en cuanto se da el anuncio
de un aumento en el desempleo cae rapidamente el FoMP. Evidentemente aqui no
hay nada que ver con los fundamentales. ;A qué se debe esto? La mayoria de los
agentes financieros actian en mas de un mercado a la vez en busqueda de mayores
ganancias y menores riesgos.

e Laconsonancia entre el Fomp (del petréleo y algunos alimentos) y el indice acciona-
rio a partir de la recesion 2009 (S&P 500 y Nikkei), en contraste con las acontecidas
en 1980, 1982 y 2001, donde no se percibia nexo alguno; junto con la rapida recupe-
racion en el Fomp luego del 2009. EI S&P 500, indice simbdlico del nivel de capitaliza-
cion de acciones, y los futuros del West Texas Intemediate (WTI), precio de referencia
del hidrocarburo liviano, alcanzaron un coeficiente de correlacion de 1 en el 2009.
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La balanza de pagos, finanzas publicas, inversion extranjera y nacional, politica
econdmica,20 actividad productiva y el tipo de cambio, en el plano macroeconémico,
y la inflacién y marginacion social, en la arena microecondémica, se perfilan como las
principales variables afectadas (Bower, Geis, & Winkler, 2007; International Monetary
Fund, 2011).

A continuacioén se van a revisar algunos precios claves para analizar la relacién
de manera mas detallada:

a) Petrdleo
El Petrdleo es “...una compleja mezcla de hidrocarburos liquidos, compuestos quimi-
cos que contienen hidrégeno y carbono, que se produce de forma natural en depdsi-
tos subterraneos en roca sedimentaria” (Joint Oil Data Initiative, 2008). Entre sus prin-
cipales usos destacan: combustible de motores de combustion interna, insumo para
la pavimentacion e impermeabilizante, fertilizante agricola, fabricacion de plasticos,
confeccion de neumaticos, elaboracién de productos farmacéuticos y produccién de
tintas y detergentes (Petroleum, 2014).

La grafica 8 muestra tres tendencias del Fo de petrdleo: incremento cuantioso
de enero del 2000 a junio del 2008, sélo interrumpido por una caida en julio del 2006
con duracién de 7 meses; reduccion abrupta en cerca del 75% entre junio de 2008 y
enero del 2009; y tenue acrecentamiento de enero del 2009 a junio de 2014. A partir
de ésta Ultima fecha, donde se alcanzan los 106 délares, inicia un desplome que para
junio del 2015 lo situa en los 60 dolares.
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Fuente: elaboracion propia con base a FED y Quandl.

Los andlisis centrados en las fuerzas del mercado ponen énfasis en el aumento de
la Oferta Mundial de Petréleo (OMP) bajo un entorno de ralentizaciéon de la Demanda
Mundial de Petroleo (DMP). El acrecentamiento de la produccion estadounidense, la
alteracion de la politica de produccién de la Organizacion de Paises Exportadores

20 En tanto las acciones emprendidas por los agentes financieros en el mercado de FoMmP influyen
sobre el FomP, éste puede ser un incentivo para modificar la politica econdmica de determinado
pais.
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de Petréleo (OPEP) (OPEC, en inglés)21 y el aminoramiento de los conflictos civiles en
Libia e Irak explican el comportamiento de la OMP, mientras que el bajo crecimiento
del Producto Interno Bruto (P1B) del grupo G7 como la ralentizacion de China,22 junto
con la reduccién del indice de intensidad energética23 esclarecen el proceder de la
DMP (World Bank, 2015).

No obstante, tal como muestra la grafica 9, el diferencial entre DMP y OMP se ha
mantenido relativamente constante a partir de 2005, luego de un periodo de estre-
chez entre 1994 y 1998 y otro de amplitud entre 1998 y 2004. En conclusién, los
fundamentales de la economia no sugieren una volatilidad tan pronunciada en los Fo
del hidrocarburo.
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Fuente: retomado de (Yardeni Research, Inc., 2015), p. 2.

Los indicadores financieros, por el contrario, tienen mayor capacidad explicativa. La
grafica 8 muestra que desde diciembre del 2008 se acentua el vinculo inverso entre la
tasa de interés de los bonos gubernamentales estadounidenses y el Fo del petroleo.
Ahora que se prevé un rendimiento mas alto en Estados Unidos no sélo se piensa en
un declive del consumo y la inversion, también en la reconfiguracidn de los portafolios
de inversion. La cronologia entre el anuncio de la FED sobre el final adyacente del QE
[ll (marzo 2014), la caida del precio del hidrocarburo (junio 2014) y la apreciacion del
délar americano (julio 2014) es irrefutable.

21 La inalterabilidad de su oferta resuelta en noviembre del 2014 sorprendié a todos: se dio mas
peso a la cuota de mercado sobre el precio objetivo, contrariamente a lo que venia haciendo en
anos anteriores.

22 Erradamente se cita a la economia China. A pesar que la tasa de crecimiento del PIB ha pasado
de 14.2% en 2007 a 7.4% en 2014 su consumo de petréleo no se reduce: de 7.5 millones de
barriles diarios (mbd) en el 2007 a 11.1 mbd en 2014.

23 Cantidad de energia empleada para la generacién de 1 punto porcentual del PIB.
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Fuente: retomado de UNCTAD 2011b, p. 130.

La grafica 10 clasifica a los agentes econémicos que comercian Fo de petroleo en la
Bolsa Mercantil de Nueva York (NYMEX, en inglés): Productores, Comerciantes, Pro-
cesadores y Usuarios (PMPU), operadores de bolsa (swap dealers) y administradores
de dinero (money managers). Resalta la predominancia de negociantes con interés
meramente especulativo a costa de los agentes que buscan la cobertura fisica de su
produccion y, ain mas importante, la relacion estrecha entre el Fo del petréleo y el
comportamiento especulativo de los administradores de dinero.

b) Cobre

Sobresaliente conductividad eléctrica, reutilizacién ilimitada sin pérdida de atributos,
extraccion que omite el proceso de depuracién y perfeccionamiento de sus carac-
teristicas mecanicas al mezclarse con otros metales (latén, bronce, alpaca, etc.) son
los principales atributos del cobre dentro de la produccion industrial. Como resulta-
do, es frecuente su ocupacién en la industria eléctrica, electrdnica, comunicacion,
construccioén, transporte, equipo industrial y productos de consumo general.24 De
ahi la denominacion indicador lider de la economia global hecha por The Guardian
(Wachman, 2011).

Durante el periodo que va del 2000 a 2014 se distinguen dos patrones de com-
portamiento del Fo del cobre en NYMEX: desde inicio del Siglo xxI hasta febrero de
2011 la recta es ascendente y el valor de mercado se quintuplico de 1,853 a 9,882
délares por tonelada (d/t), con la reserva de los meses afectados por la Gran Rece-
sion. A partir de ése mes, y hasta diciembre de 2014, ha caido en cerca del 40% para
marcar los 6,376 d/t.

24 Para el afio 2013 del total de cobre extraido a nivel mundial 31, 30, 15, 12 y 12% se destiné a
la fabricacion de equipo, construccion, infraestructura, industria y transporte, respectivamente
(International CopperStudyGroup, 2014).
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Fuente: elaboracion propia con base a FED e Infosel Financiero.

La simpleza fue el elemento predominante de las explicaciones: si el auge del cobre
fue causa de la incapacidad productiva de los paises exportadores para satisfacer la
demanda tanto de las economias en desarrollo como las desarrolladas y del favorable
ritmo de crecimiento econdmico mundial, entonces el ocaso del metal se relacioné
con la demanda pausada, oferta favorable y la economia internacional estancada. En
el ambito de la financiarizacion, sélo una minoria refirié a la depreciacion y aprecia-
cién del ddlar y a la incidencia superflua entre la politica monetaria de la FED y el Fo
de cobre.

Lo interesante es que la oferta y la demanda mundial de cobre refinado siguen
el mismo patrén ascendente iniciado en el afio 2000, con la salvedad del cambio de
importancia entre los paises. Tomando en cuenta que, para el caso de la produccién,
el aporte de Japon (Jp) y Rusia (Ru) permaneci6 fijo y que la oferta tanto estadouni-
dense (Us) como chilena (CHL) fueron acotadas, es evidente que el alza en el mundo
se explica por el crecimiento de la produccion del resto del mundo en 35% y, aun mas
importante, la cuadruplicacion de la oferta china (CHN). Respecto al consumo agre-
gado se advierte una baja en Europa (Eu), Us y Jp; volatilidad en el resto del mundo vy,
sorpresivamente, la quintuplicacion de la demanda de China que, tan solo de 2008 a
2014, pas6 de 5 202 a 9 850 miles de toneladas (ver recuadro 3y 4).

Situandonos desde otra perspectiva, el grafico 11 muestra que el efecto sustitu-
cion de bonos gubernamentales a FoMP se intensificé a partir de la relajaciéon mone-
taria emprendida por la FED en 2008. Si tal decision de politica monetaria sirvié para
elevar el valor del cobre, entonces la venta de acciones especulativas y el nivel de
inventarios tuvieron el efecto contrario.
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Recuadro 3y 4
Principales consumidores y productores de cobre refinado (miles de toneladas métricas)
Jp us eu Chin R;s:: d(lel Mundo
2000 1348 3027 4016.3 1876.5 4844.6 15112
2001 1147 2623.8 3918.4 2360.1 4878.9 14928
2002 1167 2363.6 3742.4 2774.5 5075.1 15123
2003 1202 2295.3 3712.7 3096.9 5319 15626
2004 1279 2414.8 3793.6 3380.7 5869.9 16738
2005 1229 2274 3471.7 3652.4 5926.9 16554
2006 1282 2130.3 3835.9 3604.2 6071.3 16924
2007 1252 2137 3623.8 4957.1 6069.2 18039
2008 1185 2020 3429.1 5202.1 6052.1 17888
2009 876 1628.5 2756.2 7189.1 5444.2 17894
2010 1061 1760 2988.8 7393.9 5933.5 19137
2011 1006 1761 2969.8 7916.8 6051.2 19705
2012 980 1760 3540 8850 5327 20457
2013 990 1820 3540 9490 5514 21354
2014 1030 1860 3560 9850 6736 23036

Principales productores de cobre refinado (miles de toneladas métricas)
Resto del

Jp us Ru Chin mundo CHL Mundo
2000 1437 1793.6 842 1355.7 6696 2668.3 14793
2001 1426 1800.6 894.5 1513.3 7121.7 2882.2 15638
2002 1401 1511.9 855.1 1612.5 7123.3 2850.1 15354
2003 1430 1306..4 842 1836 6955.4 2901.9 15272
2004 1380 1306 919.1 2198.7 7277.5 2836.7 15918
2005 1395 1255 934.9 2600.4 7562.4 2824 16572
2006 1532 1250.3 951.4 3003.3 7742.6 2811.3 17291
2007 1577 1310.8 949 3499.4 7630.7 2936.3 17903
2008 1540 1280.3 862 3794.6 7679.7 3057.6 18214
2009 1440 1161.2 874.1 4121.4 7381 3271.5 18249
2010 1549 1093.4 899.6 4541 7660.7 3243.6 18987
2011 1328 1031.4 915.9 5197.1 8035.6 3092.4 19600
2012 1500 1000 865.9 5800 8136.1 2900 20202
2013 1400 1031.4 815.9 6450 8586.7 2800 21084
2014 1412 1100.28 830.4 6228 10229.6 2761.1 22561

Fuente: elaboracion propia con base a varias ediciones de The World Copper Factbook de ICSG.
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Fuente: retomado de UNCTAD 2011b, p. 130.

Distinguiendo entre los agentes que tienen interés real en la produccion fisica del
cobre, llamese Productores, Comerciantes, Procesadores y Usuarios (PMPU), y aque-
llos cuyo atractivo reside en las ganancias de la especulaciéon (money managers), es
posible corroborar la financiarizacién del metal: la grafica 12 evidencia como de junio
del 2006 a Febrero del 2011 el precio sigue la légica del mercado financiero y no asi
las sefales del mercado fisico. En consecuencia, bien se puede asociar la retirada de
inversiones de commodities de abril del 2011 (valuada en 28 billones de ddlares), la
venta de activos financieros de mayo del 2012 (cercana a los 8.2 billones de dodlares),
la cesidn de derivados sustentados en materias primas de abril del 2013 (cuantificado
en 27 billones de ddlares) y la transaccion de posiciones especulativas en marzo del
2014, con la disminucién en el precio del cobre.

De manera complementaria, los inventarios de cobre refinado sefialan que a partir
del afio 2004, y a excepcién de 2007, 2009 y 2010, su vinculo con el precio del mi-
neral es directo: se reducen (aumentan) los inventarios para incrementar (disminuir) la
oferta que, bajo un escenario de demanda constante o creciente, termina por amino-
rar (acrecentar) el Fomp.
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Fuente: elaboracién propia con base a varias ediciones de The World Copper Factbook de ICSG e
Infosel Financiero.

c) Trigo

Las fortalezas del trigo van de la facil adaptacion agronémica y el almacenamien-
to asequible, hasta la sencilla transformacién en alimentos y el alto contenido nutriti-
vo. De ahi que entre sus usos destaque la produccién de comida (para uso humano
y animal) y biocombustibles. Se distinguen 5 tipos principales de trigo: rojo duro de
invierno (hard red winter, en inglés), rojo duro de primavera (hard red spring, en in-
glés), rojo blando de invierno (soft red winter, en inglés), blanco (white, en inglés) y
duro (durum, en inglés), en orden descendente respecto a su produccion en Estados
Unidos (EU). Aunque los futuros se llegan a negociar desde la India (In) hasta Argen-
tina y Hungria, la atencion mundial esta en los mercados estadounidenses: Bolsa de
Comercio de Kansas City (KCBOT, en inglés), Bolsa de Granos de Minneapolis (MGE,
en inglés) y, mas aun, Bolsa de Comercio de Chicago (CBOT, en inglés).

La gréafica 14 muestra la tendencia reciente en el precio futuro del trigo comer-
ciado en el CBOT: a) alza impresionante de 434% desde enero del 2000 hasta febrero
del 2008 y b) desaceleracion de 51% en diciembre del 2014 a partir del maximo
alcanzado en febrero del 2008. Destaca que en comparacion con el resto de las ma-
terias primas, el boom terminé en 2008 y, de mayor importancia, el contraste entre
el crecimiento extraordinario en un periodo tan corto de tiempo como el agosto del
2005- febrero del 2008 y la caida pausada (que titubeo en mayo del 2010 y febrero
del 2012) en los 7 afos posteriores. ¢ Tan alarmante fluctuacién responde Unicamente
a los factores demograficos, econdmicos, naturales y geopoliticos que determinan la
oferta y demanda?
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Fuente: elaboracion propia con base a FED y Quandl.

La Unién Europea (UE), China (Ch), In, EU y Rusia (Ru) son los principales consu-
midores (Wd) y productores (Ws) mundiales del grano. Del lado de la demanda, la
participacién de la UE, Ch e In ha sobre compensado el estancamiento de Ruy EU: el
crecimiento de 26, 18, 17 y 12% en los cuatro primeros explica el alza de 837 a 1010
millones de toneladas (mdt) en Wd. Respecto a la oferta, ahora se le suma Ru al ancla
de arrastre conformada por la UE, Ch e In, ahora el incremento de Ms va de 804 mdt
a 966 mdt (recuadro 5 y 6). A pesar de que los datos de las fuerzas del mercado dan
cierto aliento a los diagnésticos conservadores, la estrechez entre Md y Ms bajo un
escenario de gran volatilidad en el precio del trigo hace pensar en otro factor de gran
envergadura.

El mercado financiero también da sefales. La grafica 14 muestra que, aun cuando
el vinculo entre la tasa de interés de los bonos federales estadounidenses y el precio
del trigo era ligero hasta septiembre del 2004, de ahi hasta la fecha se dejan entrever
un nexo positivo (septiembre del 2004-septiembre del 2008) y negativo (septiembre
del 2008- septiembre del 2012). A partir de la politica monetaria expansiva implemen-
tada por la FED se amplifica el principio de minimizacion de riesgos y maximizacion de
beneficios al reemplazar Fo de trigo por bonos gubernamentales. Tal comportamiento
queda evidenciado en la grafica 15, en donde los contratos de futuros en manos de
administradores de dinero (money managers), y no asi de Productores, Comercian-
tes, Procesadores y Usuarios (PMPU), convergen con el Fo de trigo a partir del cuarto
trimestre del 2008.

En el mercado de futuros hay un principio por el cual la diferencia entre el primer
(f1) y el segundo (f2) contrato debe de ser Unicamente el costo de almacenamiento
de f2. En la gréafica 16 se relaciona el stock de trigo y el diferencial entre f1 y f2 como
porcentaje del costo de almacenamiento total: sélido naranja del eje izquierdo y linea
azul del eje derecho, respectivamente. La linea roja de 100% indica la cobertura plena
de los costos de almacenamiento y, en consecuencia, valores por encimay por deba-
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jo evidencian especulacion. Lo que se aprecia es que con dos periodos de distancia,
cuando bajan los precios de f2 (alza de la linea azul) suben los inventarios y cuando
se incrementan los precios de f2 (caida de la linea azul) se reducen los inventarios
(Permanent Subcommittee on Investigations United States Senate, 2009).

Recuadro 5y 6
Principales consumidores de trigo (miles de toneladas)

Ch UE In EU Ru Mundo
2000 109.48 92.22 69.74 36.19 34.94 837.5
2001 109.76 93.34 71.08 32.43 38.41 858.5
2002 107.57 98.32 74.15 30.44 38.67 872.6
2003 107.3 93.19 71.2 32.49 36 860.5
2004 104.52 118.73 73.83 31.32 38.7 868.9
2005 103.5 121.31 73.83 31.32 38.7 879.5
2006 104.05 119.16 74.01 30.94 37.87 884.1
2007 109.96 117.72 75.62 28.61 36.76 870.7
2008 113.15 124.96 77.16 34.29 37.5 905.1
2009 114.33 126.66 78.13 30.97 39.55 919.1
2010 117.77 123.04 80.02 30.71 37.74 930.3
2011 125.32 128.71 82 31.94 38.48 979.8
2012 124.46 118.03 84.58 37.76 34.76 970.5
2013 127.6 116.22 88 34.15 34.66 990.7
2014 131.08 123.59 89.65 32.56 36.85 1010.6
Principales productores de trigo (miles de toneladas)

Ch UE In EU Ru Ws
2000 99.63 105.22 76.36 60.64 34.41 804.3
2001 93.87 92.09 69.68 53 46.98 823.1
2002 90.29 104.43 72.77 43.7 50.6 786.2
2003 86.48 90.95 65.76 63.8 34.1 781.9
2004 91.95 137.18 72.15 58.69 45.41 858.9
2005 97.44 124.36 68.64 57.24 47.69 856.4
2006 108.46 118.09 69.35 49.21 45 812.3
2007 109.29 119.99 75.81 55.82 49.21 813.7
2008 112.45 150.54 78.57 68.01 63.76 890.3
2009 115.11 138.6 80.68 60.36 61.73 914.3
2010 115.18 136.13 80.8 60.06 41.5 873.5
2011 117.4 137.62 86.87 54.24 56.23 951.7
2012 120.84 132.57 94.88 61.29 37.72 872.7
2013 121.92 143.56 93.51 58.1 52.09 965.1
2014 126.17 156.09 95.85 55.12 59.71 966.0

Fuente: elaboracion propia con base en Amis Statistics.
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Grafica 15

Nimero de contratos a
futuro y opciones en CBOT y
precio del trigo

Grafica 16

Inventarios y diferencial
entre contratos a futuro
de trigo como porcentaje
del costo

de almacenamiento
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En el afio 2009 el Subcomité de Investigaciones Permanentes del Senado de EU
publicé un informe titulado Excesiva especulacién en el mercado del trigo, en donde
hace publica la forma de operar de los agentes financieros entre 2001-2008 y denun-
cia los siguientes hechos(Permanent Subcommittee on Investigations United States
Senate, 2009):
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a) la mayor parte de los contratos adquiridos por los Il no buscan la cobertura sobre la
produccioén fisica pero si la especulacion;

b) la demanda hecha por los Il incrementa el Fo, agranda su diferencial respecto al So y
hace mas volatil e irracional el comportamiento de las cotizaciones;

c) el accionar de los Il atenta sobre el comercio fisico del grano al afligir a agricultores,
almacenadores y procesadores via costos no previstos y expectativas falsas sobre el Fo;
d) las excepciones otorgadas por la Comision Estadounidense de Comercio de Com-
modities a Futuro (CFTC, en inglés) sobre el limite de contratos que pueden comerciar
algunos Il han facilitado la especulacion; y

e) los programas federales de cobertura agricola han perdido eficacia al considerar los
Fo en las férmulas que determinan el costo del crédito hacia los productores.

La recomendacion de politica publica, orientada a reducir la brecha entre Fo y So,
apunté al aminoramiento de la especulacion financiera via mayores restricciones a
los Il sobre la posesion de contratos de futuros y no a los intentos del CBOT por
acrecentar la actividad real: llevar el precio del futuro a los niveles del precio spot, en
resumidas cuentas.

5. Conclusiones Los flujos de inversion entre naciones maduras y paises
emergentes se originan por el fenédmeno del triple arbi-
traje entre economias perfectamente abiertas, a saber la rentabilidad que se obtiene
del diferencial en tasas de interés, tipos de cambio y precios de los activos financieros.

Si para el periodo 2000-2013 se compaginaron bajas tasas de interés en el cen-
tro y acumulacién de reservas internacionales, apreciacion de las divisas, encare-
cimiento de los futuros de materias primas y crecimiento econémico en la periferia
(sin olvidar los defectos asociados al mal holandés, la gran fragilidad de las reservas
acumuladas y la orientacion improductiva de la inversién captada), ocurre lo opuesto
para el ciclo que se inicia en mayo de 2013 con los anuncios de la Presidente del FED
de no subir la tasa de interés, que cambia las expectativas.

El efecto de largo plazo es que cuando realmente suba la tasa de interés, los
precios actuaran a la inversa concomitantemente, pero el cambio sera de menor di-
mension que lo que hubiera sido si no se hubiera jugado con las expectativas en los
anos anteriores, cuando ya descontaron esa variable de sus precios de las materas
primas.

La oferta y demanda fisica, determinantes ultimos de los precios de las mate-
rias primas hasta hace poco, estan siendo rebasados por la importancia del sector
financiero. Un hallazgo significativo es el descubrimiento de que la tasa de interés
de los bonos gubernamentales de Estados Unidos, el indice accionario de diversos
mercados bursatiles, el tipo de cambio del dolar estadounidense, la participacion
mayoritaria de agentes especuladores en el comercio de derivados financieros y la
manipulacién de los inventarios influyen decisivamente sobre los precios de los futu-
ros de petrdleo, cobre y trigo.
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Un segundo hallazgo significativo es que el consumo chino de petroleo, cobre
y trigo no se ha visto fuertemente impactado por el enfriamiento de su tasa de cre-
cimiento del PIB de 14 a 7%, si bien ha descendido la velocidad de crecimiento del
aumento anual de consumo de los tres commodities estudiados.

Los descubrimientos afectan aspectos macroecondmicos como la balanza de
pagos, finanzas publicas, inversion extranjera y nacional, politica econémica, acti-
vidad productiva, el tipo de cambio y la tasa de crecimiento del PIB; y microeconé-
micosy sociales como la inflacion, el desempleo y la marginacién social. También
alcanza problematicas de seguridad alimentaria y de concentracion de ingreso, dado
que lo que ganan los especuladores financieros centrados en Nueva York y Londres
es arrebatado a los productores en los paises emergentes y, en Ultima instancia, a los
consumidores en todo el mundo.
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