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Cambio fundamental o especulacion financiera en los mercados de commodities? Un modelo con
ajuste no lineal al equilibrio
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Resumen

Los precios de los commodities han evidenciado un notable crecimiento en los ultimos afios, lo
que ha traido consigo un sinnimero de cambios en la economia mundial. Este trabajo busca
efectuar un aporte dentro de esta tematica a partir de la aplicacion de un modelo autorregresivo
vectorial con transicion suave, enraizado en la literatura de agentes con expectativas heterogéneas.
Se intenta comprender con esta metodologia econométrica tanto las variables que influyen los
precios de los commodities en el largo plazo, obteniendo asi un precio de “equilibrio” o
“fundamental”, como los mecanismos de generacion, amplificacion y correccion de desviaciones
de corto plazo respecto a tal referencia. Los resultados obtenidos sugieren una buena dosis de
cautela a la hora de evaluar los precios corrientes como niveles permanentes de cara al futuro.

Abstract

Commodity prices have been growing fast in the last few years and this has caused countless
economic changes worldwide. This paper looks for a place in this topic offering a smooth
transition vector autoregressive model whose motivation is rooted in the heterogeneous agent
based models literature. The econometric methodology aims at identifying both those variables
that influence prices in the long run —obtaining in this way an “equilibrium” or “fundamental”
price, and the mechanisms that start, strengthen and eventually correct short run deviations with
respect to that equilibrium. The empirical results suggest that current peaks of commodities should
be carefully treated. Particularly, those records levels should not been automatically taken for
granted as permanent prices for the near future.
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Introduccion

Durante las dos décadas posteriores a los grandes shocks del petroleo, la cuestion de los precios de los
commodities pasé a ocupar un lugar secundario en la literatura econdmica tedrica y empirica. Sin
embargo, en los ultimos cinco afios, y merced a una serie de records nominales en un importante niumero
de productos agricolas, minerales y energéticos, la tematica ha recobrado un fuerte vigor, dada la amplitud
e intensidad de sus consecuencias. Ellas van desde los efectos sobre los paises productores y
consumidores, donde sobresale la influencia sobre la inflacién, el producto, el tipo de cambio real, la
politica fiscal y la distribucion del ingreso; hasta el impacto global que los precios tienen sobre los
patrones de comercio o la organizacién misma del sistema monetario internacional. Frankel (2006) ha

sintetizado este resurgimiento de una forma contundente: “commodity prices are back with a vengeance”.

En este retorno de los commodities al centro del debate académico y de la politica econémica suelen

ponderarse dos aspectos cuyas interconexiones no se han presentado todavia en un marco unificado.

Por un lado, se subraya que detrds del actual ciclo alcista de los precios hay un gran peso de factores
fundamentales de largo plazo vinculados a la oferta y la demanda, como lo son la creciente importancia de
las economias asiaticas en estos mercados, especialmente el ascenso de China en la economia
internacional (FMI, 2006; Kaplinsky, 2006; Cheung y Morin, 2007); la debilidad del délar (subrayado
desde trabajos tradicionales como Ridler y Yandle, 1972; Dornbusch, 1985; o Borensztein y Reinhart,
1994); el exceso de liquidez mundial (Dooley y Garber, 2005; HSBC, 2007; Bastourre et al., 2008); la
laxitud de las politicas monetarias (Frankel, 2006); o cuestiones tecnologicas como la aparicion de los

biocombustibles (UNCTAD, 2006; FMI, 2007; Johnson, 2007).

Por otro lado, algunos estudios recientes sostienen que ha sido la especulacion financiera la causante de
estas subas. Ademas, sefialan fenomenos asociados al aumento de la profundidad con la que operan los
mercados de commodities, han cambiado la morfologia de las series de precios, alterando sus propiedades
estocasticas (Gorton y Rouwenhorst, 2004; Erb y Harvey, 2005; Deutsche Bank, 2005; Westerhoff y

Reitz, 2005; Domanski y Healt, 2007).



Dado este panorama, el objetivo del presente estudio es brindar un enfoque empirico integrador de estas
esferas, lo que involucra ahondar en cuestiones reales y financieras. A tal efecto, se propone el empleo de
un modelo autorregresivo vectorial con dinamica de ajuste no lineal al equilibrio. Se intenta comprender
con esta metodologia econométrica tanto las variables que influencian los precios en el largo plazo,
obteniendo de esta manera un precio de equilibrio o “fundamental”, como los mecanismos de generacion

y correccion de desviaciones de corto plazo respecto a tal punto de referencia.

Esta estrategia de modelacion ya ha sido empleada exitosamente para testear otras hipdtesis en las cuales
hay multiples interacciones entre lo real y financiero. La posibilidad de detectar multiples regimenes a
partir del grado de desalineamiento de los precios spot respecto a su valor fundamental es compatible con
la presencia de agentes con expectativas heterogéneas y disposicion a explotar oportunidades de arbitraje
en los mercados de commodities. Desde la optica de los policymakers, este entendimiento puede ayudar a
distinguir o determinar qué efectos son permanentes o de largo plazo y cudles movimientos se
corresponden a oscilaciones transitorias, volatiles y reversibles. Con esta motivacion, se propone la

siguiente estructura para abordar el problema.

En la proxima seccion se discute la relevancia de los precios de los commodities en la macroeconomia, asi
como la literatura que estudia sus determinantes. Se resumen también los principales hechos estilizados y
hallazgos empiricos. Posteriormente, se revisan las caracteristicas de los commodities vistos bajo el
prisma que utilizan los inversores financieros y se puntualizan algunas tendencias recientes que hablan del
incremento en la profundidad, complejidad y liquidez con la que operan estos mercados. Igualmente, se
indaga alli sobre la pertinencia tedrica del empleo de una técnica empirica de ajuste no lineal al equilibrio,
con un modelo de agentes con expectativas heterogéneas. En la tercera parte del estudio se expone la
metodologia econométrica a utilizar, especificamente, la extension vectorial de un modelo autoregresivo
con transicion suave (STAR'). Seguidamente, se presenta e interpreta la propuesta empirica a través de un

conjunto de tests y estimaciones y se computan las funciones de impulso-respuesta generalizadas bajo

! Sigla empleada por su nombre en inglés, Smooth Transition Autoregressive Model.



distintos regimenes para la dinamica de los precios. Se finaliza en la quinta seccion con algunas

reflexiones y recomendaciones de politica econdmica.
1. Precios de los commodities, relevancia y factores determinantes

Los efectos macroeconémicos de los movimientos de precios de commodities son potencialmente
variados y dependen del tipo de economia que se esté considerando. Como idea general, puede sostenerse
que su importancia es decreciente con el nivel de ingreso por habitante, con el tamafio de la economia y

con la diversificacion productiva y comercial de cada pais.

En las economias desarrolladas, los commodities no representan una parte significativa de la canasta de
consumo de los hogares.” En el caso de los alimentos, éste es el corolario natural de la ley de Engel
(1985), hipoétesis cuya estabilidad y robustez empirica se encuentra entre las mas sélidamente fundadas de
la ciencia economica (Houthakker, 1987; Hamilton, 2001). En cuanto a los metales, se ha planteado en la
literatura una relacion no lineal entre su consumo y el ingreso por habitante. La intensidad de uso se
acrecienta en estadios intermedios de desarrollo para estabilizarse, o incluso decaer, una vez alcanzado un
umbral de ingreso per céapita entre 15.000 y 20.000 dodlares ajustados por paridad de poder adquisitivo
(FML, 2006). Incluso para el petrdleo, ejemplo tipico de shock de oferta en el mundo desarrollado, suele
argumentarse que su importancia relativa ha descendido. La razén es que sus recientes subas no trajeron
aparejados efectos tan significativos como en el pasado, tanto sobre el PIB (por la menor intensidad de
uso), como sobre la inflacion (por el menor pass-through). Este fenémeno no solo se estaria observando

en los Estados Unidos, sino también en otras economias industrializadas (De Gregorio et al., 2007).

En paises de desarrollo intermedio como los latinoamericanos donde la estructura productiva tiene un
importante sustento en el sector primario, los commodities poseen una alta relevancia por su impacto
sobre un significativo conjunto de variables. Otro caso paradigmatico de la importancia de los

commodities son las economias petroleras, donde la volatilidad en la cotizacion de este producto altera

* Considérese, como idea de contraste, que el peso de los alimentos en la canasta de consumo promedia un 60% en el
Africa subsahariana, es cercano al 30% en China y representa “s6lo” un 10% en los Estados Unidos (FMI, 2007).



profundamente el entramado de relaciones econdmicas y sociales. Hay, asimismo, un grupo de paises
pequefios muy poco diversificados para los cuales los precios de ciertos bienes de exportacion son
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absolutamente determinantes de la evolucidon macroecondémica.

Entre los efectos sobre variables relevantes, ha tenido amplia difusion en la literatura la relacion entre
términos del intercambio (TDI) y tipo de cambio real, segin la cual mayores precios de exportacion
conducen a una apreciacion real. Es por ello que la suba en los commodities se asocia muchas veces al

fenomeno de “enfermedad holandesa”.

Por otra parte, se ha investigado el vinculo entre produccion primaria y crecimiento, sobresaliendo la idea
de que la abundancia de recursos naturales puede actuar como una suerte de “maldiciéon”. En este sentido,
el trabajo econométrico con regresiones de tipo cross-country de Sachs y Wagner (1995), encuentra una
asociacion negativa entre la importancia relativa de los recursos naturales en la economia y la tasa de
variacion del producto.* Una explicacion puede provenir del “efecto voracidad” descrito por Tornell y
Lane (1999). Segiin el mismo, cuando la estructura legal-institucional es débil los grupos de poder
interactiian abusivamente por medio del proceso fiscal, amplificando mas que proporcionalmente las
consecuencias redistributivas de los shocks en los términos del intercambio, lo que impacta de forma

adversa en el crecimiento.

También los ingresos fiscales son afectados por los acontecimientos en estos mercados, como lo
demuestra la creciente importancia financiera global de los Fondos Soberanos de Riqueza (FSR), cuyo
origen se asocia muchas veces a la propiedad publica de commodities estratégicos. En otros casos, el
impacto sobre las cuentas publicas ocurre por la via impositiva, ya sea con impuestos especificos como los

derechos de exportacion o indirectamente via gravamenes a la renta.

3 Bower et al. (2007) muestran que en 11 economias de Africa occidental y central un inico commodity representa
mas del 87% de los ingresos totales por exportacion; mientras que en otros 10 paises de la region al menos la mitad
de las ventas externas se explica por tan sélo dos bienes.

* Contribuciones posteriores han refinado este resultado manteniendo su validez general, pero estableciendo que la
asociacion es condicional al conjunto de variables de control que aproximen instituciones, educacion, democracia o
apertura. Asimismo, se ha encontrado que el signo negativo es mas robusto en el caso del petrdleo y los minerales en
comparacion con los bienes agricolas (Sala-i-Martin y Subramanian, 2003; Stevens, 2003; o Korhonen, 2004).



Mas controversial es la correspondencia entre los precios y el ahorro nacional. El analisis tradicional de
Harbergerer (1950) y Laursen y Melzler (1950) sostiene que un shock negativo en los TDI causa una caida
en el ahorro. Esta idea se mantuvo hasta comienzo de los ochenta cuando Sachs (1981) y Obstfeld (1982)
la contradijeron parcialmente a partir de un enfoque intertemporal que remarcaba la importancia de

analizar la duracion y persistencia de los shocks para determinar la direccion del efecto final.

Otro campo explorado por la teoria es el vinculo entre precios de commodities y equidad distributiva. Sin
duda, la faceta mas general dentro de esta tematica es la que se refiere a la distribucion de beneficios
derivados del comercio entre paises productores de bienes primarios e industriales, en la linea inaugurada

por Prebisch (1950) y Singer (1950).

Asimismo, para autores como Deaton y Larroque (1992), Deaton (1999) o Cashin y McDermott (2002) el
hecho excepcional respecto a los commodities es su extrema volatilidad, lo que deja asentado un problema
vinculado a la economia politica de las reformas. En efecto, un ciclo de precios muy volatil plantea un
desafio a la hora de implementar medidas tendientes a morigerar la dependencia de los commodities.
Puntualmente, en la fase ascendente del ciclo de precios la economia experimenta un alza en las
exportaciones, los ingresos fiscales y el producto, por lo que no habria incentivos politicos para correr
riesgos con medidas innovadoras tendientes a la diversificacion productiva con efectos visibles solo a
largo plazo; aunque tal vez se disponga de recursos con los cuales intentar abordar las mismas. En la fase
baja, por otra parte, el deseo del poder politico por acotar la influencia de los commodities sera mayor,
pero es mas probable que se carezcan de los medios y del contexto favorable para llevar a cabo las

acciones pertinentes.

Las lineas de trabajo expuestas hasta aqui demuestran que hay multiples consecuencias de las oscilaciones
de precios en los mercados de commodities, que varian en numero e intensidad para cada economia y en

cada momento del tiempo.

Otra area de estudio menos explorada se ha enfocado en las causas de los movimientos en los

commodities, mas que en sus efectos. Esta literatura ha propuesto un conjunto de wvariables



macroeconomicas que, se espera, actuen como determinantes de los precios. Este topico es el que se

describe con mas detalle en el siguiente apartado.
1.1 Los determinantes de los precios de los commodities

Dentro del conjunto de potenciales fundamentales, la relacion que ha recibido mas atencion es la que
ocurre entre el precio de los commodities y el tipo de cambio real (TCR) de Estados Unidos, conocida

como “efecto denominacion”.

La idea subyacente, adelantada por Ridler y Yandle (1972), es que los cambios en el valor real del dolar
implican fluctuaciones del poder de compra relativo internacional. Asi, una apreciacion del TCR de los
Estados Unidos significa més poder de compra en términos de commodities en ese pais y menos en el
resto del mundo. Dornbusch (1985) ilustra el efecto con un modelo de oferta y demanda de commodities
con dos paises compradores. La expresion alli obtenida para la elasticidad del precio de los commodities

al TCR estadounidense es:

aln(Pj
et 1)

IP pn N
SEANER

Siendo P el precio de un commodity representativo; I[Py IP* los indices generales de precios en los

EE.UU. y el resto del mundo, respectivamente; e es el tipo de cambio nominal multilateral (de manera

P . - .
P es el TCR multilateral); 77 y 77 *son las elasticidades precio de la demanda de consumo del
e

que
commodity doméstica e internacional; y S y S~ representan las participaciones respectivas en la

demanda total. El valor tedrico de la elasticidad estaria asi acotado al intervalo [-1, 0], convergiendo al

limite superior cuanto menor es la importancia del resto del mundo como comprador.

En los estudios empiricos sobre el efecto denominacion es usual encontrar una elasticidad negativa auque

superior a la unidad en valor absoluto. Se interpreta entonces tal coeficiente como una sobrereaccion



(overshooting) de los precios de los commodities al valor real del délar (Dornbusch, 1985; Gilbert, 1989;

De Gregorio et al., 2005).

El estado de la oferta y la demanda de commodities es otro potencial determinante de la evolucion de los

precios, aunque su identificacién empirica también ha sido problematica.

Idealmente, en un contexto de equilibrio general, deberian considerarse simultaneamente precios y
cantidades. La dificultad para superar el problema de simultaneidad, sin embargo, ha conducido a los
estudios empiricos ha adoptar alguna estrategia simplificadora. Mayoritariamente se ha optado por estimar
modelos que so6lo incluyan la demanda de commodities, aproximada con la produccion industrial de los
paises desarrollados. Adicionalmente, algunos autores han ampliado el modelo con proxies de oferta.
Boreinsten y Reinhart (1994), por ejemplo, asumen una oferta exdgena en su esquema tedrico, pero
incorporan dos variables proxies en su trabajo econométrico: la produccion industrial de los paises de la
ex Unidén Soviética y una variable dummy para la crisis de la década del ochenta. También Gilbert (1989)

incluye los servicios de la deuda como una variable de desplazamiento de oferta.’®

Dentro de los posibles factores explicativos en los precios, algunos estudios han hecho hincapié en la
influencia de las condiciones monetarias. Para Frankel (2006), el hecho de observar altos precios relativos
de los commodities es una clara sefial de que la politica monetaria global esta resultando demasiado laxa.
Para apoyar su argumento, presenta un modelo que incorpora el concepto de overshooting, en forma
andloga a la que Dornbusch (1976) utiliza para caracterizar al tipo de cambio. En el modelo de Frankel
(2006), la razon ultima para la sobrereaccion en los commodities es la rapida velocidad de respuesta de los
precios de la agricultura y la mineria respecto al resto de los bienes cuando cambia la tasa de interés. Un
aumento en esta variable transmitira su influencia a través de, al menos, tres canales: i) incrementando los

incentivos a la extraccion presente versus la extraccion futura; ii) aumentando el costo de oportunidad de

5 . . ’ .
Las explicaciones para este valor anomalo, al menos en referencia a los modelos, apuntan generalmente a
problemas de medicion y/o estimacion.

% La justificacion es que, frente a problemas en la cuenta capital, los paises afectados buscan aumentar las
exportaciones de productos primarios para atenuar los problemas causados por la fuga de divisas.



las empresas por mantener inventarios; y iii) alentando a los especuladores a vender posiciones en
contratos de commodities para invertir en letras del tesoro. Por los tres canales se espera entonces
encontrar una asociacion negativa entre tasa de interés (medida empiricamente por alguna tasa de

referencia de los EE.UU.) y los precios de los commodities en términos reales.

Una limitante de la tasa de interés como variable explicativa, es que puede no capturar apropiadamente las
condiciones monetarias internacionales en un mundo donde la demanda se encuentra cada vez maés
dispersa. En este contexto, una alternativa tal vez mas relevante es aproximar el efecto de la politica

monetaria mediante alglin indicador de liquidez global, como en HSBC (2007) o Bastourre et al. (2008).

Un factor adicional para explicar la dinamica de precios es la productividad relativa en la produccion de
commodities respecto al resto de los bienes en la economia. Aqui la atencion académica ha estado
marcada por las controversiales ideas de Presbich (1950) y Singer (1950). Segin las mismas, y en
contraposicion a la teoria clésica, la relacion de intercambio entre bienes primarios e industriales tenderia
a deteriorarse con el paso del tiempo. Prebisch (1950) sostenia que existia una asimetria fundamental en la
divisién internacional del trabajo por la cual los paises centrales retenian todas las ganancias de sus
incrementos en la productividad, mientras que las economias de la periferia transferian los frutos de su

progreso tecnoldgico en la forma de menores precios.

La polémica en torno a esta tesis ha sido profunda y ha generado mucho trabajo empirico. La metodologia
principal para estudiar los precios de los commodities ha sido, hasta el presente, el analisis univariado de
las series por ejemplo, mediante test de raices unitarias o de quiebres estructurales. Al respecto, hay cierto
consenso en la literatura en que los precios relativos de los bienes primarios han experimentado un
deterioro en el largo plazo, si bien hay fuertes heterogeneidades para cada bien especifico. Menor es el
acuerdo en cuanto a la forma de este sendero descendente. Asi, mientras algunos trabajos sostienen la

hipotesis de una tendencia declinante a tasas aproximadamente constantes; otros autores plantean que han



acaecido ciertos desplazamientos negativos o shocks estructurales en los precios, que no logran

s 7
recuperarse totalmente en la fase ascendente del ciclo.

Hasta aqui han sido descritas tanto la importancia de los precios de los commodities como algunas de las
variables con potencial poder explicativo sobre su comportamiento a largo plazo. En la siguiente seccion
se estudiard como estos bienes se han convertido en una de las clases de activos financieros con mayor
desarrollo en los ultimos diez afios. Luego de revisar sus caracteristicas como tal tipo de activo, se
integraran las cuestiones estructurales y financieras en un marco teérico homogéneo, que incluya
condiciones de ajuste al equilibrio y una dinamica de corto plazo tal que se puedan producir desvios de
esta referencia. De ser posible esta integracion en un modelo empirico, podrian aislarse mas claramente

los movimientos transitorios en los precios de aquellos cambios de caracter mas bien permanente.
2. Los commodities como activos financieros

En los ultimos dos afios, una pregunta muy simple ha circulado entre expertos en finanzas, académicos y
hacedores de politica: ;en cuanto ha contribuido la especulacion financiera para explicar los altos valores,
en términos historicos, de un gran nimero de commodities? No obstante la claridad del interrogante, su

respuesta definitiva dista de resultar obvia o trivial.

Para quienes argumentan que la especulacion financiera puede estar desempefiando un rol protagénico en

el ultimo ciclo alcista de precios, hay algunas cifras muy sugestivas que parecen apoyar la creencia.

Domanski y Healt (2007), por ejemplo, sefialan que el nimero de contratos en los mercados de derivados
de commodities se triplico entre 2002 y 2005.° Asimismo, segun datos del Bank of International

Settlements, hacia mediados de 2006 el monto total de contratos en derivados alcanzaba los 6,4 billones de

7 Hay numerosos trabajos que analizan el comportamiento de largo plazo de los precios relativos de los commodities.
Grilli y Yang (1988) construyen varias series para el periodo 1990-1986, encontrando que el precio de los
commodities no energéticos respecto a las manufacturas cayé un 0,6% anual en ese lapso. Véase Cuddington y
Urzaa (1989); Powell (1991); Bleaney y Greenaway (1993); Lutz (1999); Cashin y McDermott (2002); o Ocampo y
Parra (2003), entre otros, para una discusion mas profunda en este punto.

¥ Lewis (2005) brinda tanto un panorama historico, como una descripciéon actual de los principales mercados
mundiales de futuros de commodities.
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dolares, un valor catorce veces superior al del afio 1998. Ademas, aun cuando el volumen operado en los
mercados de futuros es pequefio en comparacion con los mercados accionarios, de bonos o de divisas;
resulta, en muchos casos, varias veces superior al volumen fisico efectivamente producido de cada bien

particular.’

En el afio 2007, por su parte, esta tendencia se vio reforzada, ya que el nimero de contratos agricolas
subid 32% frente al afio previo, mientras que para los metales y los productos energéticos las alzas fueron

de 29,7% y 28,6%, respectivamente.10

La intuicion sugiere que la actividad especulativa puede ser un factor amplificador de los cambios
fundamentales que sufren la oferta y la demanda de commodities. Asi, una burbuja similar a la de los
mercados accionarios o inmobiliarios es una posibilidad tedrica cierta. Hasta el momento, sin embargo, la
evidencia provista por la literatura ha tendido a ser mas bien anecdotica o circunstancial y la falta de
respuestas contundentes puede estar asociada a una serie de problemas metodologicos, partiendo incluso

de la definicion (y medicion) misma del concepto de especulacion (FMI, 2006).

En lineas generales, pueden distinguirse dos tipos de inversiones vinculadas a estos bienes. La de tipo
tradicional que es la que se canaliza por medio de los mercados de futuros. La segunda forma, mas
reciente, tiene que ver con una serie de instrumentos de inversion cuya estrategia es la de replicar la

evolucion de algun indice de commodities, ya sea de caracter especifico o compuesto.

En cuanto a las estrategias en los mercados de futuros, el rol de los intermediarios financieros no debe ser
confundido con el interés genuino de consumidores y productores de commodities por protegerse contra el
riesgo de fluctuacion en los precios (FMI, 2006). Este tipo de presencia en los mercados de futuros esta

asociada a la operatoria comercial de agentes interesados en el activo fisico subyacente.

? En el afio 2005 el volumen de derivados transados fue aproximadamente treinta veces superior que la produccion
fisica para el oro, el cobre y el aluminio por ejemplo, (Domanski y Healt, 2007).

19 Los datos corresponden a la Futures Industry Association.
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La actividad de traders especializados en los mercados de futuros tiene como finalidad el brindar esa
cobertura. Asi, la estrategia tradicional de estos actores se concentra en explotar oportunidades de
arbitraje, lo que involucra basicamente tomar una posicion larga (corta) en los mercados de futuros de un

commodity especifico y cubrirla con la posicién corta (larga) en el mercado spot (Kolb, 1997). Estas

oportunidades se presentan cuando el precio futuro (Py) se aparta del precio spot (P ) en una cuantia

superior al costo por financiar la posicion (carry cost). El arbitraje brinda asi la teoria intuitiva para la

determinacion de Pf .

En este sentido, la alternativa al contrato futuro es simplemente esperar y comprar el bien en el mercado
spot en el momento deseado. Dado que el precio que estara vigente en esa fecha es incierto en el presente,
estos contratos son una manera de comprometer hoy los términos de la transaccion. Para establecer su

valor, los participantes del mercado tomaran como referencia el precio spot que se espera prevalezca a la
fecha de finalizacion del contrato (PS)."" Si se espera un valor mas alto que el nivel corriente a su

vencimiento, entonces se deberia observar hoy que P, > Py (Black, 1976).

Ya que las tendencias previstas para los mercados spot se toman en cuenta'’ al determinar Py, solo

aquellos movimientos corrientes no esperados son fuente de riesgo (y retornos) para quien opera en

futuros. Asi, el retorno para el inversor no lo proveen las variaciones esperadas de precios, sino el premio

al riesgo ( RP) definido como la diferencia entre Py y Py

Siempre que Py se establezca por encima de P¢, el vendedor de futuro obtendrd un premio al riesgo

positivo. Si, por el contrario, Py < Py entonces RP >0 para el comprador del contrato. Al respecto, la

! Esto es equivalente a decir que si los agentes son forward looking el precio futuro (Py) debe tener incorporado la

esperanza del precio spot ( Py).

'2 La referencia es aqui a tendencias previstas por todos los participantes del mercado y que son de conocimiento
comun. Obviamente, pueden existir expectativas heterogéneas o informaciéon privada que haga que determinado
precio futuro no sea previsto por la opinién promedio del mercado, pero si lo sea por alglin agente en particular.
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teoria adelantada por Keynes (1930) y Hicks (1939) postula que el premio al riesgo deberia, en promedio,
acumularse a favor del comprador del contrato, pues otorga a la contraparte una cobertura al asegurarle el

: 13
precio futuro.

En cuanto a las propiedades de esta inversion, Gorton y Rouwenhorst (2004) muestran que una estrategia
de roll-over continuo de contratos a futuro con una cobertura garantizada por una colocacién equivalente
en T-bills es menos riesgosa que una inversion en acciones o en bonos y ha obtenido, histéricamente, un
retorno similar al de estos activos. Esta estrategia con futuros ha mostrado, al mismo tiempo, otras
caracteristicas atractivas desde la dptica de los inversores, entre las que figuran dos muy importantes: 1)
una correlacion negativa respecto a las acciones y los bonos; y ii) retornos que se encuentran

positivamente asociados con la inflacién, por lo que brindan cobertura contra la misma.

Hasta aqui se ha descrito al inversor en commodities como agente “arbitrajista” y proveedor de liquidez.
Sin embargo ésta no es la unica caracterizacion posible. En efecto, el actual ciclo alcista de precios ha

estado acompafiado de una mayor variedad de productos y estrategias en estos mercados.

Segtin Holmes (2006), un area de rapido desarrollo es el manejo pasivo del portafolio, lo cual consiste
basicamente en seguir la evolucion de algun indice agregado de commodities como el Goldman Sachs

Commodity Index o el Dow Jones/AIG Index.

En este sentido, Bienkowski (2007) sefiala que el advenimiento de los Exchange Traded Commodities
(ETC) en 2003 implico que la forma de invertir en estos activos sufriera un cambio sustancial. El
crecimiento de los ETC en 2005-2007 fue cercano al 1.000% y los activos totales administrados
alcanzaron, en agosto de 2007, los 28.000 millones de ddlares cubriendo todos los principales tipos de
commodities. Otras estrategias mas complejas para tomar posiciones sobre volatilidad son posibles a partir

de la aparicion de las Structured Commodity Notes (McNee, 2006).

13 o .y ;. . .
Situacidn técnicamente conocida como backwardation en el mercado de futuros.
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Entre las consecuencias de la presencia de los inversores financieros en los mercados de commodities,
existen buenas razones tedricas para argumentar que estos actores afectan la dinamica de ajuste del precio

corriente al precio de equilibrio en una forma no lineal.

Esta linea argumental se sostiene en los modelos con en agentes heterogéneos (HAM'), y ha sido
empleada exitosamente para describir el comportamiento de distintos activos financieros. Su origen se

remonta a las ideas pioneras de Keynes (1936) y Simon (1957).

Segtin Keynes (1936) resulta dificultoso formar un juicio objetivo respecto al valor fundamental de los
activos. Ademas, los fundamentales son relevantes solo en la medida que un niimero importante entre los
actores con capacidad de influencia en los precios esté efectivamente convencido de su importancia. Para
un agente puede ser entonces mas relevante decidir sobre la base de simples reglas con referencia directa
al sentimiento generalizado del mercado. Simon (1957) en tanto, enfatiza que los individuos enfrentan
limites en cuanto al conocimiento de su entorno y respecto a sus capacidades de computo. En contextos de
racionalidad limitada e incertidumbre, los agentes encuentran satisfactorio emplear reglas aproximativas

que brinden resultados positivos, aunque no necesariamente alcancen los maximos.

Hacia fines de los ochenta y principio de los noventa, estas ideas comenzaron a articularse en el marco
conceptual de los HAM. Para alcanzar este avance, tuvieron un rol importante distintas encuestas de

expectativas sobre paridades cambiarias, efectuadas entre operadores y especialistas financieros.

Tomando como agenda de investigacion los posibles efectos amplificadores de las expectativas
heterogéneas en el mercado cambiario, Frankel y Froot (1987a,b y 1990); Ito (1990); y Taylor y Allen
(1992), entre otros, han mostrado que sus participantes emplean distintas estrategias de trading y modelos
de prondstico, dependiendo del horizonte de decisién. En el corto plazo, tienden a predominar las
expectativas desestabilizadoras, por las cuales una depreciacion corriente de la moneda, genera la creencia
de mayores depreciaciones futuras. En horizontes mayores, las expectativas actian de manera

estabilizadora, primando la tendencia hacia la reversion del movimiento inicial.

' Por su nombre en inglés, Heterogeneous Agent Based Models.

14



Modelos intuitivos provienen de los enfoques de “fundamentalistas vs. chartistas” (Frankel y Froot,
1987a,b y 1990) o el de “operadores ruidosos” (DeLong et al., 1990a,b; Shleifer y Summers, 1990). Estos
trabajos constituyen un marco relevante para entender el rol de las expectativas de precios como
mecanismo de generacion, amplificacion y correccion de los desajustes. A continuacioén se presenta un

esquema simple de agentes con expectativas heterogéneas para el mercado de commodities."
2.1 Un modelo de agentes con expectativas heterogéneas en los mercados de commodities

El modelo supone que el cambio en el precio de mercado del periodo siguiente (AP, ;) se determina por

la interaccion de tres tipos de agentes llamados, genéricamente, fundamentalistas ( F'), chartistas (C ) y

administradores de cartera ( 4 ), segun la expresion:

C F A
AP =‘11E(APz+1)+ aZE(APt+1)+ 03E(APt+1) ()
D ( c F A . : :
onde E\AF, ), E\AF/ 1)y E\AF; ) son las expectativas de cambio en los precios para cada clase de

agentey a;, a,, az son ponderadores fijos que denotan la importancia de los distintos grupos.

El andlisis de los fundamentalistas se sostiene en la premisa de que los precios revertiran a su valor de

equilibrio a largo plazo. La especificacion para sus expectativas es la siguiente:
F
EaRL, )= -alp, - F(x,) >0 3)

Definiendo a F; como el precio de equilibrio fundamental del commodity (o una canasta de commodities)
vigente en 7. Este es funcion de un vector de variables (X, ) sefialadas en la primera seccion, tales como
el tipo de cambio real de los EE.UU., el estado de la demanda, la liquidez internacional, etc.

La regla (3) sugiere comprar el commodity cuando el precio corriente sea inferior al valor fundamental y

vender en el caso contrario. Notese que no es necesario suponer que los fundamentalistas conocen con

certeza el verdadero valor del commodity a largo plazo, pero si deberia ocurrir, al menos, que cuenten con

'3 Se trata de una adaptacion estilizada de los trabajos de Frankel y Froot (1987a,b, 1990) empleando una funcién de
ajuste exponencial y un precio fundamental que varia en el tiempo.
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una estimacion consistente de dicho valor. Podria asumirse, por ejemplo, que estos agentes tienen un
conocimiento imperfecto del verdadero modelo porque existe incertidumbre sobre el valor de los
parametros; pero construyen expectativas con una regla de aprendizaje basada en una regresion

econométrica sin errores sistematicos (Bray y Savin, 1986 y Fourgeaud et al., 1986).

Los chartistas por su parte, emplean el andlisis técnico intentando seguir las tendencias actuales en los

precios. Una formalizacion posible de tal estrategia es:

EpS =5 -py) 550 @)

De esta manera, siempre que los precios se incrementen los chartistas tomaran una posicion larga en

commodities.

Se supone que los administradores de cartera tienen una ventaja de informacion, en el sentido de que
conocen las caracteristicas del mercado en el que estan operando. Para tomar provecho de dicha
circunstancia, los agentes tipo A ajustan su estrategia utilizando un promedio ponderado de las

expectativas dadas en (3) y (4):

E@rd) )= (- w)EWMRS, Je w ERE ) o< <1 (5)

t+1

Aqui es determinante el rol de la variable w; que, se asume, ajusta de forma enddgena regulando el
impacto de las expectativas de los operadores tipo F y C sobre la conducta del administrador de cartera
en cada momento ¢. En este modelo simple w; proporciona la no linealidad en la ecuacion del cambio en

los precios (2). Puntualmente, se propone emplear la siguiente funcion:

w=l—expl WPy - FaXd)?) 750, d20 )

La intuicion para la ecuacion (6) es que el desalineamiento entre los precios y sus determinantes, con
algtn grado de rezago dado por d , es la variable que gobierna el peso que los operadores A le asignan a

cada modelo de formacion de expectativas en su estrategia.
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Notese asi que cuando F;_,; = P,_;, ocurrird que w; tomara un valor muy pequefio. Esto significa que

un desalineamiento bajo alentara a los administradores de cartera a emular la conducta de los chartistas.

Un caso extremo que puede imaginarse es aquel en el cual F,_; =P _; (w;=0)y d=0.

Reemplazando apropiadamente estas restricciones, el cambio en los precios estara dado por:
C
AP, =(a; +a3)E(APt+1)=(a] +a3)o(AR;) (7

Asi, la regla (7) sugeriria construir un modelo econométrico de precios de los commodities estrictamente

autorregresivo.

A medida que la discrepancia entre F,_; y P,_; se acentla, la posicion de los traders tipo A comienza
a ser cada vez mas contraria a la tendencia en el precio corriente de mercado. Nuevamente, el caso limite
seria aquel en el que — (V(Pt—d -F_y )2)% —oo, que implica que w, =1y E(APtf[)= E(APtL ) Luego

de las sustituciones pertinentes, la dindmica de precios tendrd la forma de un modelo de correccion de

errores, esto es:
AP =a;8(AP,)—(a; +a3)a(M,) (3)
En donde se ha definido que M, = P, - F(X,).
También es importante dentro de este esquema el rol del pardmetro y . Este regula la velocidad con la que

los administradores de cartera ajustan sus ponderadores. Si 7 es muy alto, por ejemplo, aun un pequeilo

desalineamiento acercara mucho las creencias de los agentes 4 a la de los fundamentalistas.
La forma general para la dindmica de precios puede obtenerse combinando (3), (4), (5) y (6) en (2):

AP, =a;0AP, —(ay +az)aM, +

a35exp(— Y, 4 ) )API + a30£exp(— Y,y ) )Mt ©)

Asi, la ecuacion del cambio en el precio de los commodities depende de varios factores. En primer

término, del propio pasado de la variable, que tiene un rol autébnomo e interactiia también con el
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desalineamiento pasado. Por otro lado, se adiciona un término de ajuste al equilibrio de caracter estandar.
Se incorpora asimismo un componente no lineal de ajuste, determinado por la historia de la brecha entre el

precio corriente y el precio fundamental.

El objetivo de las proximas dos secciones es estimar una version aumentada del modelo no lineal (9) para

un indice compuesto de commodities expresado en términos reales.

Se mostrara como una variante particular de los modelos autorregresivos con transicion suave (STAR)
presenta caracteristicas muy similares a las indicadas por la funcion (9). Se trata de un modelo aumentado
pues se permitira tanto un mayor nimero de rezagos del cambio en los precios, como la presencia de
multiples ecuaciones (una estructura de sistema). Con esta especificacion empirica sera posible estudiar el
equilibrio de los fundamentales, las propiedades del ajuste hacia el mismo y los efectos de corto plazo de

los shocks de las variables incluidas en el vector X;. A continuaciéon se describe la metodologia

econométrica. Los resultados empiricos se trataran en la cuarta parte del trabajo.

3. Metodologia econométrica: modelos autorregresivos con transicion suave

En las ultimas décadas se ha observado un interés creciente por el uso de técnicas econométricas no
lineales. Entre ellas, los modelos con cambios de régimen tienen como atractivo la incorporacion de una
regla de conducta que describe el cambio entre estados. Se permite asi la coexistencia de distintas
propiedades para una serie de tiempo en cada uno de los regimenes. La ley que regula el cambio de estado
puede, a su vez, ser deterministica o estocastica. En el primer caso, el régimen se determina por los
valores pasados de una (o mas) variables observables y es conocido con certeza por los agentes
economicos. El estado es estocastico, por su parte, cuando s6lo se conoce con cierta probabilidad el

régimen vigente en cada momento del tiempo.

El modelo autorregresivo con régimen deterministico mas simple es el de cambios abruptos, desarrollado

por Tong (1978), Tsay (1989) y Tong (1990). Sintéticamente, consiste en comparar la variable de
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transicion (77,) con un umbral o threshold (c ), a efectos de descomponer un modelo lineal en dos sub-

modelos lineales. Suponiendo una especificacion autorregresiva sin variables explicativas se tendra:

(¢1,0 F 011V F - F P pYip )+ & Vy, <c¢
Yt =

(¢2,0 + 021Vt F P2 pVip )+ & Vy, >c

(10)

En la expresion (10), el cambio de estado esta dado por el propio valor de la variable respecto al umbral y
ocurre de manera abrupta. La idea de que la transicién entre estados puede hacerse paulatinamente

constituye un avance importante dentro de esta literatura.

Contemplando como caso particular al modelo con cambios abruptos, la hipotesis general de transicion
suave permite que los distintos agentes econdmicos reaccionen de manera no simultdnea frente a una
perturbacion econdémica o ante la llegada de nueva informacion. También es valida esta estrategia cuando

los efectos de los cambios estructurales se van materializando lentamente en la economia.

Asimismo, siempre que la teoria o la intuicion sugieran que una relacion entre variables puede ser valida
bajo alguna circunstancia, pero que se va modificando al alterarse ésta iltima, un modelo con transicion
suave puede constituir un punto de partida apropiado. Chan y Tong (1986); Granger y Terdsvirta (1993);

Terésvirta (1994); o Franses y van Dijk (2000) son referencias fundamentales del enfoque.

La representacién de un modelo autorregresivo con transicion suave de orden p, STAR(p), es la

siguiente:'®

v =0 +011vg +.t D1.pYi-p Ni-F(TV,_g:7.c)+

(11)
(¢2,0 t 021 Vi1t D2 Yo AR
O, alternativamente:
Y =010+ 01 1vims o Br pyip )+
t t pYi-p (12)

(/12,0 + A1V et A2 Yo, JE(V,_g:7.0)+ e

'S Para simplificar la presentacion se omiten, momentaneamente, las extensiones en las cuales se incorporan otras
variables explicativas, asi como los modelos multiecuacionales o sistemas.
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Donde se satisface que:

A20=020 010> 221 =021 =011 A2p =025 =P1 ) (13)
Elg, |Q)=0 (14)
Ele?19,,)=0? (15)
Qs =W prip) (16)

En las ecuaciones (11) y (12), la expresion F(T Vieas y,¢) se conoce con el nombre de funcién indicadora
o de transicion. Se trata de una funcion continua y que tiene como imagen el intervalo cerrado [0, 1]." El
parametro ¥ mide cudn gradual es el ajuste entre regimenes, al tiempo que c¢ es el parametro de
transicion, que traza una linea divisoria a partir de la cual comienza a materializarse el cambio de estado.

Por su parte, TV,_,; se refiere a la variable de transicion con d rezagos.

Técnicamente, hay muy pocas restricciones sobre el tipo de variable que puede actuar como TV,_,;.

Algunas opciones habituales son emplear los rezagos de la propia variable enddgena, una variable
exogena, una funcion de variables endogenas y/o exdgenas o una tendencia temporal (van Dijk et al.,

2002).

En ciertas ocasiones, sin embargo, la hipotesis tedrica que se desea estudiar sugiere qué variable puede
considerarse como determinante de la transicion. Tal es el caso del estudio de los precios de los

commodities y su posible patrén de correccion no lineal al equilibrio.

Segun lo subrayado en la seccion anterior, la restriccion tedrica a la que debera ajustarse el modelo
empirico es que la brecha o desalineamiento entre el precio corriente y el valor fundamental (con algiin
rezago) no solo actuara como determinante del cambio en los precios, sino también como variable que

gobierne la transicion entre estados.

'7 Ambas propiedades marcan la diferencia de los modelos regresivos con transicion suave respecto a los modelos
con cambios abruptos, en los cuales la funcion indicadora es directa y toma valores 0 o 1.
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En cuanto a la forma de F(T Vt_d;}/,c), lo usual es postular o bien una funcién logistica o bien una

exponencial, esto es:

F(TV,_g:7.c)= , >0 (17)

1+expl=y(TV,_y ~c))

F(1V,_g:7.0)=1-expl- (v, =c)?)), 7> 0 (18)

La funcion logistica'® permite distinguir dos regimenes, que reciben la denominacion de alto y bajo. El

régimen alto ocurre cuando (7' Vig — ¢) es grande y positivo, ya que exp(— (T Vi_g — ¢)) tiende a cero y,
por tanto, la expresion (17) tiende a 1. Por el contrario, es bajo cuando (T Vieg — c) es grande y negativo,
pues exp(— y(T V,_g—c))—eoy F(TV,_y; 7,¢)— 0 ."° La forma logistica es valida cuando se cree que la

transicion ocurre de manera monotonica creciente.

En contraste, la funcion exponencial es de utilidad cuando importa el valor de la desviacion absoluta de la

variable de transicion respecto al parametro c .

Esta especificacion, conocida como ESTAR (exponential smooth transition autoregressive model),
restringe la dindmica de la ecuacién a ser la misma siempre que F(7 Vi_gs v,¢) adopte valores extremos.

Asi, las asimetrias entre regimenes estaran dadas por la magnitud absoluta de las desviaciones mas que por
el signo que presenten las mismas. Algunas aplicaciones relevantes de modelos ESTAR son el estudio del
desalineamiento del tipo de cambio real respecto su valor fundamental dado por la paridad de poder
adquisitivo (Michael et al.,, 1997; Taylor et al.,, 2001; o Chen y Wu, 2000); el ajuste no lineal de
desviaciones de la paridad no cubierta de intereses (Sarno et al., 2006); o la reversion no lineal a la media

de los futuros de acciones (Monoyios y Sarno, 2002).

'8 Al emplear la funcién (17) se obtendra un modelo regresivo con transicion suave logistica (LSTAR).

' Dado que la funcion de transiciéon puede adoptar un continuo de valores entre cero y uno, la caracterizacion de un
modelo STAR con sdlo dos regimenes puede resultar arbitraria sobre todo cuando el valor del parametro de
suavizacion es bajo y, por tanto, hay muchos valores por fuera de los extremos. En este sentido, van Dick et al.
(2002) plantean que puede pensarse a un modelo STAR como una forma de permitir un “continio” de regimenes.
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Las extensiones de los STAR a contextos multivariados (modelos VAR o sistemas de ecuaciones) han
sido estudiadas, entre otos, por Weise (1999), van Dijk (2001), Camacho (2004) y Mendoza (2004). La

forma general de un modelo con ajuste no lineal al equilibrio es:

p
AY, =TI, +TD, +a M,y + Y TI; ;AY,_; +
j=1

(19)

P
Mg +a,M,_y+ Y T, A, [F(TV, 4 7.¢)+¢
j=1

Donde AY; es un vector (nx1): Ay;,Ay,,...,Av,, D; es un vector de dummies (mx1) que controlan los
valores atipicos y I' (mxn) es su respectiva matriz de coeficientes. Asimismo, I1;, y IT,, son vectores
(nx1) que contienen las constantes de la parte lineal y no lineal en cada caso. Las matrices IT; ; y II; ;
para j: ..., p yde dimensiéon (nxn) contienen los coeficientes de la parte autorregresiva en cada seccion

del modelo. Por su parte, &; y &, son matrices (nxr) con los coeficientes de ajuste de los desvios

respecto a las relaciones de largo plazo, donde r indica el nimero de ecuaciones de cointegracion. Dado
que « se encuentra en el componente lineal y en el no lineal de (19), esta especificacion tiene como
posibilidad la transicion suave en el mecanismo de correccion de errores. Justamente, el vector de

correccion al equilibrio se denota por M, = X, de dimension (rx1), S es una matriz (nxr) con los

coeficientes de la relacion de largo plazo y X, (nxl) representa los niveles de las variables incluidas en el

modelo.

En cuanto a los pasos operativos necesarios para implementar un modelo STAR, Terésvirta (1994)
propone un procedimiento para el caso de univariado, Granger y Terdsvirta (1993) examinan el
multivariado y Camacho (2004), entre otros, lo extiende a un contexto multiecuacional. El proceso guarda
muchas similitudes en cualquiera de sus variantes y consta, sintéticamente, de cuatro etapas: i) estimacion
del modelo lineal; ii) prueba de no linealidad; iii) estimacion no lineal; y iv) computo de las funciones de

impulso-respuesta.
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La primera etapa consiste en estimar un modelo lineal que actuard como base para contrastar la hipotesis
alternativa de no linealidad. La estimacion del mismo sigue las técnicas habituales de series de tiempo. Al
respecto, es importante controlar por valores atipicos y obtener residuos con buen comportamiento (sin

autocorrelacion ni heterocedasticidad).

La segunda etapa es la prueba de linealidad. Cuando la hipdtesis alternativa a la linealidad es la transicion

suave exponencial (modelo ESTAR),* Terisvirta (1994) sugiere emplear una expansion de Taylor de

primer orden (T Ie) para obtener una regresion auxiliar que servira de base para el contraste. Para ello, se

debe tomar (18) y evaluar T f en ¥ =0. Luego de varias simplificaciones se obtendra la siguiente

regresion auxiliar (en notacion vectorial):

’ ’ ’ 2
Y, =By X, + B1 X TV,_q + B2X, TV, + o, (20)

En la cual, X, =[Ly, 1.y 2eevialiBo=|Boo.BosBopli  Bi=|Bro.BriBipli v

B> = |ﬂ2’0, Bogon B, p]. En (20), probar la hipotesis de linealidad ¥ =0 es equivalente a probar que
Br=0y p,=0.

Segin Terésvirta (1994), el procedimiento recomendado consiste en una prueba F con la siguiente
secuencia: i) estimar el modelo bajo la hipétesis de linealidad y computar la suma de residuos al cuadrado

(RSSy); ii) estimar la regresion auxiliar (20) y obtener RSS;; y iii) computar el valor critico del

estadistico:
(RSS, — RSS 1)/

[
RSS,
I

IM = 21

" La regresion auxiliar se modifica cuando la especificacion se realiza via la funcién logistica (modelo LSTAR).
También existen pruebas generalizadas que son validas tanto cuando se desconoce (0 no se tiene una intuicion a
priori) si la alternativa relevante es la expresion (17) o la (18). Al respecto, véase Luukkonen et al. (1998).
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Los grados de libertad /; se calculan como la diferencia entre el niimero de pardmetros del modelo

irrestricto y el restricto; mientras que /, se calcula como el numero de observaciones menos los
parametros del modelo irrestricto. En sistemas o modelos VAR, la practica recomendada es evaluar con
una prueba F la hipotesis en cada una de las ecuaciones. Asimismo, Weise (1999) propone utilizar un
contraste de razon de verosimilitud para evaluar la hipdtesis H, - ¥ =0 en todas las ecuaciones, contra
Ha:y#1 en al menos alguna de éstas. Cuando la prueba de linealidad se efectua sobre una lista de

posibles variables de transicion, el resultado de la misma es util para definir qué variable sera la

efectivamente considerada. En tal caso se selecciona la variable TV con el estadistico LM mas alto.

El tercer paso en la especificacion del modelo STAR es su estimacion, que puede hacerse por cualquier
método convencional no lineal, lo que se requerird entonces definir condiciones iniciales. Si éstas son

apropiadas sera mas probable alcanzar un méaximo en la funcioén de verosimilitud.

Para encontrar tales condiciones de inicializacion se sugiere realizar una busqueda de grilla de dos
dimensiones (two dimensional grid search) sobre los parametros ¥ y c. En este sentido, notese que una
vez que el valor de ambos coeficientes esté fijo, la funcion F(TV,_, . y,c) se encontrar4 en el intervalo [0,

1] en cada observacion y ecuaciones como la (12) o la (19) seran lineales en todos sus argumentos. En la

busqueda de grilla se iteran distintos valores de ¥ y ¢ tomados a intervalos que sean relevantes segun sus

respectivas escalas de variabilidad. La estimacion condicional puede hacerse por un método lineal como

OLS o SUR. Los parametros del modelo lineal que surjan de la combinacién de ¥ y ¢ que maximiza la

funcién de verosimilitud (o minimiza el determinante de la matriz de covarianzas de los residuos) seran el

punto de partida para estimar el modelo STAR irrestricto.

A menudo la teoria también proporciona algiin condicionamiento sobre el parametro de suavizacién (¥ ) o
sobre el umbral (c¢). En aquellos modelos donde el desalincamiento pasado es la variable de estado

(TV,_y =M;_y), suele imponerse la condicion ¢ =0. La razéon es simple, si esta brecha tiende a cero,

entonces, F (TVt_d ; 7,c=0)=]—exp(— (7(M —d )2 ))—)0, lo que nos ubica en uno de los regimenes
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extremos. En los trabajos sobre paridad de poder adquisitivo, los costos de transaccion y trasporte
imponen limites al arbitraje y, asi, desalineamientos pequefios se interpretan como un estado donde la PPA
no opera, o no lo hace plenamente. El corolario sera que el tipo de cambio se comporta como un random

walk si M,_; es bajo.

En el modelo teérico aqui evaluado F(M,_,;,y,c=0)— 0 significa que se reducird la incidencia de las

expectativas de los fraders fundamentalistas y que la trayectoria de precios podria incluso ser divergente

de acuerdo a lo expuesto en la segunda seccion.

Por tltimo, una herramienta util en un modelo STAR sélo aplicado a sistemas de ecuaciones es el

computo de funciones de impulso-respuesta generalizadas.

Describir metodologicamente las mismas escapa por mucho al alcance de este trabajo. La idea intuitiva es
que en un modelo STAR el efecto de los shocks depende de la historia, del tamafio y del signo de las
perturbaciones. No es lo mismo un choque dado un desalineamiento inicial pequefio respecto a uno alto
(dependencia de estado); asi como tampoco es irrelevante el tamafio del shock pues implica distintas
trayectorias dinamicas futuras de las variables endogenas. Tales caracteristicas no pueden ser capturadas
por los métodos tradicionales para calcular funciones de impulso-respuesta (Mendoza, 2004). La
alternativa consiste en la generalizacion del concepto a modelos no lineales por métodos de Montecarlo o
bootstrapping. En este trabajo se ha empleado la propuesta de bootstrapping de Koop et al. (1996) y se

remite al lector interesado a dicha referencia para una discusion de los detalles técnicos.
4. No linealidad en el ajuste de los precios de los commodities: resultados empiricos

A efectos de organizar la exposicion del modelo empirico se ha dividido esta seccidon en cuatro partes. En
la primera de ellas, se presentan las variables y se describen las fuentes de datos utilizadas.
Posteriormente, se discute la estimacion del equilibrio de largo plazo de los precios de los commodities y
se estudia la evolucion temporal del desalineamiento. En la tercera seccidon se exponen y evaltan los

resultados de la prueba de no linealidad, la interpretacion de la funcién de transicion y sus regimenes y la
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estimacion del sistema. Para finalizar se efectia un analisis de impulso-respuesta donde se investiga la
reaccion a corto plazo de los precios de los commodities frente a choques en sus determinantes bajo

distintos regimenes, que dependen del grado de influencia de los esquemas de formacion de expectativas.
4.1 Las variables del modelo empirico

El primer dilema a resolver es definir cuales precios de commodities se buscaran explicar. Por tratarse el
presente de un estudio con un nivel elevado de generalidad y siendo que, en principio, la teoria revisada es
representativa de un conjunto amplio de bienes, se juzgod pertinente elaborar un indice agregado. En esto
no hay discrepancias sustanciales con otros trabajos sobre determinantes de los precios. La Gnica omision
en cuanto a los componentes del indice han sido los commodities energéticos, particularmente el petréleo.
Autores como Beenstock (1988) o, mas recientemente, Cheung y Morin (2007) han destacado que el
petréleo tiene una dindmica propia con baja conexién respecto al resto de los commodities y que, por
tanto, resulta conveniente modelarlo de manera aislada. Como los modelos STAR son demandantes en
cuanto al numero de observaciones necesarias para el testeo y estimacion, se recurrié a datos de frecuencia

mensual.

Asi, empleando como fuente el International Finacial Statistics (IFS) se construyd una serie de precios de
los commodities en términos reales (denotados por P) como promedio simple de cuatro grupos de bienes
relevados por el FMI: alimentos, bebidas, materias primas de la agricultura y metales. Como deflactor se
empleé el indice de precios al consumidor de los Estados Unidos (CPI). En el Grafico 1 se ilustra la

evolucion del indice desde 1970:1 a 2007:7.%!

! Aqui vale una aclaracion respecto a la cuestion de los commodities como activos financieros. Una observacion que
podria hacerse respecto a la serie de precios empleada es que se construye con datos de precios spot y no de precios
de derivados u otros instrumentos que son los verdaderos vehiculos de inversion en lo estrictamente financiero. El
argumento es que, sin embargo, la utilizacion del precio spot es un muy buen indicador del retorno financiero de los
commodities. En este sentido, Gorton y Rouwenhorst (2004) muestran que el retorno en una posicion de futuros y el
precio corriente tienen una correlacion cercana a la unidad.
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Grifico 1. Indice de precios de los commodities en términos reales (escala logaritmica)
2.5
2 4

1.5 1

En términos reales los precios han descendido respecto a los maximos alcanzados a fines de la década del
setenta. Lo hicieron de manera bastante marcada hasta el afio 2001 donde alcanzaron su minimo. El
ascenso desde esa fecha hasta julio de 2007 ha sido muy importante (130% aproximadamente), pero el

nivel esté todavia alejado de los picos anteriores.

En cuanto a los fundamentales de los precios se tiene, en primer término, al tipo de cambio real (7CR ) de
Estados Unidos. La version utilizada es la multilateral publicada periddicamente por la Federal Reserve
Bank of New York. La variable esta definida de manera tal que sube cuando el ddlar se aprecia frente a las

monedas de los principales socios comerciales.

Por otro lado, las condiciones monetarias se aproximaron, al igual que en Bastourre et al. (2008), via una
variable que mide la liquidez global (LIQ) y que se construye como la suma de la base monetaria de
Estados Unidos y las reservas internacionales de los restantes bancos centrales del mundo. La primera es
una serie del Board of Governors of the Federal Reserve System. Las reservas totales se obtuvieron del
International Financial Statistics del FMI. De la misma fuente también se tomo el deflactor de precios

implicito del PIB de los EE.UU. para expresar la liquidez en términos reales.
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La variable para cuantificar el impacto de la demanda es sin duda la mas compleja, pues es dificultoso

medir la evolucion del producto (o el ingreso) mundial con una frecuencia mensual.

La produccion industrial ( PRO ) es la alternativa seguida por todos los estudios en la materia cuando
existe tal restriccion de frecuencia. Hay que considerar sin embargo, que quienes poseen datos
sistematicos y confiables para esa variable son mayoritariamente paises desarrollados. Emplear s6lo éstos
implicaria excluir economias emergentes de gran tamafio, particularmente China, cuya demanda es
indicada como causante importante de las subas recientes. Atendiendo a estas consideraciones, se procedid
de la siguiente manera. Se tomaron los indices de los paises industriales a los que se adicionaron Corea,
India, Malasia y China. Para ponderar a cada pais en un indice se tomo la participacion de cada pais en el

valor agregado industrial (VAI) cuya fuente es el Banco Mundial.*

Dado que para China no se dispone de
una serie de produccion industrial, se utilizd6 el dato anual del VAI y se lo menzualizdé con una

interpolacion lineal.

Se incluy6 también un indice real de la evolucion de las acciones. La razén para incluir esta variable no
proviene estrictamente de los antecedentes tedricos revisados en la primera seccion, sino que obedece a
una logica distinta. En efecto, frente a la financiarizacion de los commodities, es necesario controlar por el
rendimiento de activos alternativos para tomar en cuenta posibles sustituciones o complementariedades.
Gorton y Rouwenhorst (2004) y Deutsche Bank (2005) encuentran que la correlacion no condicional entre
commodities y acciones es negativa y significativa en el largo plazo. Para Domanski y Healt (2007), la
proporcion neta de contratos largos de los agentes no comerciales esta negativamente correlacionada,
aunque tenuemente, con los indices bursatiles. Se consider¢ el indice Dow Jones deflactado por el CPI de

los Estados Unidos ( DOW ).

*2 El ponderador asi obtenido se incrementé un 50% en el caso de los paises emergentes por dos razones. La primera
es que las economias emergentes se encuentran subrepresentadas en la muestra. La segunda razon es que estos paises
tienen una mayor intensidad de consumo de commodities por unidad de producto. Capturar especificamente una
cuantia de aumento para el coeficiente escapa a las posibilidades de este estudio; pero incrementarlo parece una
mejor alternativa que ignorar los dos efectos antes mencionados. La serie asi obtenida no altera significativamente la
dinamica de la produccion industrial.
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Finalmente, las series de produccion industrial y de liquidez internacional obtenidas fueron
desestacionalizadas por el método X-12 Arima. El resto de las variables no evidenciaban un claro patron
estacional. Todas ellas se encuentran expresadas en logaritmos y resultaron no estacionarias de acuerdo a

los tests habituales de raices unitarias.”
4.2 La estructura del modelo, la estimacion del equilibrio y el desalineamiento

El sistema propuesto es un caso hibrido. No se trata de un VAR simétrico con transicion suave, como el
presentado por Weise (1999), ya que solo se permite, a partir de las restricciones tedricas, la presencia de
una funcién de transicion en la ecuacion de precios de los commodities. Una alternativa podria haber sido
emplear un ESTAR uniecuacional con dichos precios, pero eso hubiese implicado abandonar la
posibilidad de estudiar la respuesta de corto plazo de los commodities frente a shocks en los

fundamentales. En concreto, tomando (19) como referencia se propone trabajar con el siguiente sistema:

AP, = +TD+ay(M,_;) ZH]]]

(22)
(- expl- (01, P ) et
P12 +TD+ap (M anzj —p L —expl=-\n\M,_q )" )))+ &
L TCR
ATCR, = By + 3D+ ay(M,_;)+ Y T, AX,_, +& (23)
j=1
ALIQ, = B; +T3D + a3 (M ZH31 P 24)
APRO, = B, +T,D +a,(M ZH4J _,+efe (25)
ADOW, = B5s +TsD + a5 (M ZH51 _,+ePo" (26)

23 . . . e, . ..
Los resultados de estas pruebas se encuentran disponibles a disposicion de quien los solicite.

29



Donde, X = [P, TCR,LIQ, PRO,DOW] y se igualo a cero el coeficiente indicativo del umbral (¢ ) por las
razones expuestas previamente. Como antes, M; =F, —F(X,). Es claro que el principal foco de
atencion corresponde a la expresion (22) que contiene la dindmica de precios. Particular interés revisten
los coeficientes de ajuste a la relacion de largo plazo ¢;; y ¢, correspondientes a cada régimen. Dada la

estructura de shocks de la forma reducida, incluyendo ciertos supuestos de identificacion necesarios para
obtener shocks estructurales y conociendo los vectores de coeficientes I1, se obtendran las respuestas

dinamicas de corto plazo de la ecuacion de precios.

Por el momento, no obstante, corresponde cuantificar el equilibrio dado los fundamentales para luego
computar el delineamiento M, . La légica de estimacion para el sistema (22)-(26) guarda similitudes con
la metodologia de Engle y Granger. Dado el orden unitario de integracion de las series se plantea la
posibilidad de una estimacion consistente del largo plazo por minimos cuadrados ordinarios (OLS). Sin
embargo, este estimador tiene una distribucion no normal cuando las series son integradas de orden uno y

la inferencia basada en sus estadisticos-f puede conducir a conclusiones erroneas.

Una alternativa para superar este inconveniente es emplear minimos cuadrados ordinarios dinamicos
(DOLS). Se trata de una modificacion de la regresion OLS de manera que incluya valores pasados,
presentes y futuros de los cambios en las variables del lado derecho de la ecuacion (Stock y Watson,
1993). Si los errores estandar se corrigen ademas por heterocedasticidad y autocorrelacion, entonces la
inferencia sera valida. Tal fue el procedimiento seguido considerandose, doce rezagos y doce adelantos

para todas las variables del modelo (excluyendo los precios).

En ambas especificaciones se incluyd una tendencia temporal, para controlar el posible deterioro de los
precios subrayado por la tesis Prebisch-Singer aunque, en esta oportunidad, condicionado a la evolucion

de otros determinantes. En la Tabla 1 se presentan los principales resultados.
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Tabla 1. Equilibrio de largo plazo por OLS y DOLS

OLS DOLS
Tipo de Cambio Real -0,4844 —02342(3)_2; )**
Liquidez internacional 0,4186 0’;})4(? 691?; "
Produccion Industrial 1,7622 0’(%712997*7j*
Dow Jones -0,1549 —0;(())3)112’5" )**
Constante -12,122 -9;?%2 >3k )*)l<
Tendencia Temporal -0,0072 _0;2%?)?): )**
R? 0,95 0,99
Test F de significatividad conjunta (P-valor) - 0,00

Nota: errores estandar entre paréntesis, el simbolo *** indica que la variable es significativa al 1%

Los signos de las variables se encuentran alineados con lo esperado en términos teoricos, segun lo que se
desprende de ambos modelos. Se han omitido los errores estandar en la columna OLS por los problemas
mencionados anteriormente. Para obtener conclusiones sobre la significatividad estadistica la referencia

sera el estadistico ¢ asociado al DOLS.

Respecto al valor de los coeficientes, se obtiene en primer lugar que una devaluacion real (caida) del dolar
de un 1% implica un 0,48% de aumento de los commodities segun la estimacion por OLS (0,44% segun la

columna del DOLS).

La liquidez internacional, a su turno, muestra una elasticidad similar (en valor absoluto). Esto es
compatible con la visiéon de Frankel (2006), para quien la explicacion de los altos precios actuales de los
commodities debe buscarse en la actitud condescendiente de los bancos centrales respecto a la expansion

de los medios de pago.

Los coeficientes de la produccion industrial y del Dow Jones son los que deparan mayores discrepancias

cuando se cambia la metodologia. En la columna OLS la elasticidad de la variable PRO es 1,76 con lo
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cual el precio de los commodities responde mas que proporcionalmente a un desplazamiento en la

demanda. La elasticidad ingreso se encuentra cercana a la unidad (0,87) si se aplica DOLS.

El rendimiento de las acciones impacta negativamente en la cotizaciéon de los commodities. En ambas
estimaciones se obtienen resultados sugerentes de una moderada significatividad econdémica; aunque la
significatividad estadistica es clara. En linea con lo encontrado por Domanski y Healt (2007), prima el

efecto sustitucion entre ambas clases de activos.

También es relevante el efecto de la tendencia temporal, cuyo coeficiente es similar en las dos
estimaciones. El hecho era esperable considerando la simple inspeccion visual del Grafico 1. Otro aspecto
a destacar es que el ajuste del modelo es elevado de acuerdo a la medida del R?, lo que lleva a intuir que la
brecha entre el precio corriente y el precio fundamental deberia tener un rango de variabilidad

relativamente acotado.

En sintesis, los resultados de largo plazo son consistentes con lo predicho por las ideas tedricas. Con esta
informacién es posible construir ahora dos series de precios de “equilibrio” correspondientes a cada

estimador. A continuacion se grafican las mismas junto con la serie de precios corrientes.

Grifico 2. Indice de precios de los commodities y estimaciones del equilibrio (escala logaritmica)

o |
1,84
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Como se puede verificar en el Grafico 2, la serie correspondiente al precio de equilibrio OLS se encuentra
sistematicamente por encima de la obtenida por DOLS y corta mucho mas a menudo la linea de precios
corrientes. Esto se explica por el hecho de que en el calculo con los fundamentales en el DOLS se ha
omitido el efecto de las diferencias de las variables explicativas, sus adelantos y rezagos; con lo cual el

desalineamiento no tiene necesariamente una media de cero por construccion.

Atendiendo este ultimo hecho, y dado que los coeficientes son consistentemente estimados por OLS, se
tomara su equilibrio respectivo para calcular de misalignment (M, ). Este tendra un doble rol: como

variable de ajuste de las desviaciones a corto plazo; y como potencial determinante del estado y la

transicion. Seguidamente se ilustra su evolucion en el tiempo.

Grifico 3. Desalineamiento del precio de los commodities respecto a sus fundamentales
30
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Temporalmente pueden ubicarse dos maximos en el desalineamiento, uno a fines de la década del setenta
y otro en junio de 2007, ultimo dato con el que se cuenta con informacion para todos los fundamentales.
Por su parte, la brecha entre el nivel observado y el equilibrio fue negativa y alta en valor absoluto durante

los primeros meses de la muestra, entre los afos 1981-1982 y a comienzos de la década del noventa.

Muy interesante resulta analizar la tltima etapa de altos precios de los commodities con esta informacion.
En efecto, el Grafico 2 sugiere que cambios en variables fundamentales como la depreciacion del délar, el

aumento de la demanda de commodities o la mayor liquidez mundial han ocasionado un fuerte incremento
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en los precios de equilibrio. Sin embargo, la suba efectivamente observada en los mismos ha sido incluso
mas pronunciada (Grafico 3). Esto produjo un pico de desalineamiento positivo, s6lo comparable con el

maximo alcanzado en las cercanias al segundo gran shock en los precios del petréleo.

De confirmarse que el desalineamiento es una variable relevante para determinar la forma del ajuste en la
dindmica de precios, habra cierto espacio para sostener que la presencia de inversores financieros también
merece un lugar relevante en la explicacion de las tendencias actuales en los mercados de los

commodities.
4.3 El modelo de corto plazo y la dinamica no lineal de ajuste al equilibrio

Corresponde en primer lugar construir un modelo lineal, que actie como referencia para evaluar la
hipotesis alternativa de no linealidad. Con el equilibrio calculado por OLS se procedi6 entonces a estimar
un modelo autorregresivo vectorial de correccion al equilibrio (VECM) simétrico, con las diferencias de

las cinco variables en consideracion.

Para ello, se efectudé un control por valores atipicos a partir de la inspeccion visual de las series en

. . . ., . . 24
diferencias, lo que implico que se incluyeran 13 dummies puntuales.

Luego de ello, se efectud la seleccion de rezagos ( p segun la notacion previa) para la parte en diferencias.

Siguiendo a Granger y Terdsvirta (1993), se decidi6é adoptar como criterio de seleccion el numero de lags
que arrojase residuos de buen comportamiento. Segin dichos autores, esta practica es preferible aun a
riesgo de trabajar con un modelo sobreespecificado, para no afectar los resultados de la prueba de no

linealidad con la presencia de correlacion serial en los errores.

Partiendo de 3 rezagos, numero sugerido por el criterio de informacion de Akaike, se incluyeron rezagos
hasta que las pruebas de no autocorrelacion y homocedasticidad sobre los residuos de las cinco ecuaciones

llevaran al no rechazo de tales hipotesis nulas. Con p = 5 se lograron estos objetivos.”

H Correspondientes a observaciones de los meses 1974:12, 1975:01, 1977:03, 1981:11, 1982:06, 1987:01, 1987:11,
1988:07, 1993:08, 1997:04, 2003:05, 2003:09 y 2006:08.
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Hay que subrayar que el modelo lineal asi estimado presentd una ecuacion para la dinamica de precios con

un término de ajuste al equilibrio que fue negativo y significativo al 1%. Especificamente, su valor fue -

0,066.

Posteriormente, siguiendo los pasos operativos descritos en la seccidon metodolégica, se realizd el
contraste de linealidad sobre la ecuacion de precios de los commodities. Esta prueba se efectu6 a partir de
la especificacion genérica dada en (20). Una vez que se toman en cuenta las variables del modelo y se
considera la restriccion teodrica de que el desalineamiento respecto al equilibrio actiie como variable de

transicion, la regresion auxiliar necesaria para la prueba adopta la siguiente forma:

AP[ = ,B(,),pAX[_p +FD+V1M[_1 +ﬂ;,pAXt—th—d +V2Mt—]Mt—d + (27)
’ 2 2
ﬂz,pAXt—th_d +V3Mt_1Mt—d + W,

En la que AX=[],APt_p,ATCR AL]Q,_p,APRO ADOWt_pJ y p:1..5. Notese que los

t—p> t—p>
primeros tres términos en (27) corresponden a la especificacion lineal de la ecuacion para el cambio en el
precio de los commodities en el VECM que se describio anteriormente. En la Tabla 2 se exponen los

resultados del test. Al respecto, se tomaron 11 posibles variables de transicion a partir de M,_;,
considerando los rezagos d :2,...,12 2° En las columnas se tabulan tanto el valor del estadistico LM

calculado segun (21) como el valor-p del test F' asociado al mismo. Recuérdese que la hipotesis nula es la

de linealidad en la ecuacion del cambio en los precios de los commodities.

%% Se omiten la presentacion de los resultados respectivos para facilitar la exposicion, pero se ponen a disposicion del
lector interesado.

*® No se incluyé el primer rezago en el desalineamiento por razones conceptuales, asociadas al modelo de agentes
heterogéneos. La idea es que existen costos en términos de tiempo, informacidon y analisis para procesar la
informacion. Para captar parcialmente este tipo de efecto, se impuso que la variable de estado tenga un rezago mayor
a M,_; que es informacion propia del modelo.
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Tabla 2. Resultados del test de linealidad

Variable de Transicion Estadistico LM Test F (valor-p)
M,_, 1,6345 0,0060
M,_; 1,3463 0,0661
M,y 1,1706 0,2093
M,_s 1,2590 0,1213
M, 4 1,2532 0,1260
M, 5 1,1620 0,2199
M,_g 1,3013 0,0911
M,_g 1,3291 0,0749
M,_;p 1,3057 0,0884
M, 1,4904 0,0213
M, ;> 1,5735 0,0104

Se desprende de la Tabla 2 que cuando se emplean los rezagos 2, 3, 8, 9, 10, 11 y 12 el test F' rechaza la
hipotesis nula con un nivel de significatividad del 10%. Al mismo tiempo, el méximo valor del estadistico
LM se da al utilizar M,_, como variable de transicion siendo éste, ademas, el Gnico caso en que se
rechaza H, al 1%. Es por ello que se selecciond al desalineamiento con dos /ags como variable de
estado.

En la secuencia para la construccion del modelo ESTAR, el siguiente paso es la estimacion del sistema no
lineal, para lo cual deben proporcionarse condiciones iniciales para todos los coeficientes en las
ecuaciones (22) a (26). Dichas condiciones pueden encontrase a partir de un sistema lineal una vez que se

fija el valor del parametro ¥, como ya se mencion6 previamente.

Se recurrid, a una restriccion teorica para dar un valor de inicializacion a ¥ . Se tomaron como punto de

partida las expresiones (5) y (6) con la idea de que una referencia inicial puede resultar aquella en la cual
los administradores de cartera ponderan por igual las expectativas de los agentes fundamentalistas y de los

chartistas. Esto significa que se ajustd y hasta que, dadas la funcion exponencial y la variable de

transicion M,_,, se verificase en el periodo muestral considerado (1973:7 a 2007:4) que:
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w,=1- exp(— (7(M -2 )? ))=

1
2

(28)

Un valor y = 251,9 produce que en la muestra efectiva la funcion de transicion w; adopte, en promedio,

el valor buscado. A continuacién se grafica tanto la relacion entre w, y M,_, (lado izquierdo) como la

evolucion temporal de la funcidon de exponencial (lado derecho) para ¥ = 251,9.
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En ambas figuras puede verificarse rapidamente que la media de la funcién de transicion se encuentra

cercana a 0,5. Del lado derecho, se observa como los distintos periodos temporales se asocian a valores

altos o bajos de w,. A medida que este sube, mayor deberia ser la incidencia de las expectativas de

correccion al equilibrio sobre los precios de los commodities. Esta hipdtesis se podra verificar una vez que

estimado el modelo no lineal liberado, en el cual se maximiza la funcidon de verosimilitud del sistema

dadas las condiciones iniciales.

Con los parametros fijados segun el modelo lineal correspondiente a ¥ = 251,9 se procedio entonces a

estimar el sistema (22)-(26) con M,_; =M,_, por SUR.

A los efectos de evaluar la hipotesis central de este trabajo, el interés se centra en los coeficientes de ajuste

a larelacion de largo plazo «;; y «;, en la ecuacion del cambio en los precios de los commodities.
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Al respecto, se obtuvo en la estimacion parametro de ajuste de la parte lineal (¢&;;) con un valor de 0,2835
con un error estandar de 0,1722, por lo que la variable es significativa al 10%. Esto significa que si la
funcion de transicion (w;) valiese 0, la dinamica de precios seria explosiva pues un desalineamiento
inicial en vez de corregirse se amplificaria a una tasa del 28% mensual. La interpretacion para dicho valor
dentro de las lineas sostenidas en el modelo tedrico puede pasar por el comportamiento de agentes que
emplean herramientas de andlisis técnico y que reaccionan extrapolando los niveles pasados de

desalineamiento hacia el futuro.
Mas alla de la interpretacion de &, es crucial notar que la estabilidad global de la ecuacion de precios se

encuentra garantizada. Esto ocurre porque el valor del coeficiente de ajuste de la parte no lineal (¢;;)

encontrado fue negativo y mayor a &;; en valor absoluto.

Concretamente, se obtuvo que «;, =—0,3636, siendo la variable significativa al 5%. Si la incidencia de
los fundamentalistas es maxima (w, =1), el coeficiente de ajuste global al equilibrio sera
oy +a;;=02835-0,3636 =—0,0801. Asi, cuando el impacto de las expectativas de ajuste al equilibrio

alcanza un pico, la brecha en los precios corrige a tal referencia a una tasa del 8% mensual. En el Gréafico

se 5 pone de manifiesto el impacto de la funcion de transicion sobre la correccion del desalineamiento.

Grifico 5. Funcion de transicion y ajuste al equilibrio en el modelo no lineal
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En cada observacion para la cual w, > 0,78 el ajuste global de la brecha entre el precio corriente y el

fundamental sera negativo. El corolario es que altos misalignments en el pasado implican altos valores de

la funcion de transicion y esto marcard una tendencia de reversion futura.

Otro dato muy relevante para interpretar el sistema resultante es el pardmetro de suavizamiento de la

funcion exponencial. Este resultd significativo al 1% y su valor estimado fue y =994,3. En el Grafico 6

se exponen la funcion w, y su evolucion en el tiempo.

Grifico 6. Funcion de transicion y su evolucion temporal en el modelo liberado (y =994,3)
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Se obtiene asi una funcion de transicién un tanto mas abrupta que aquella que se empled como condicion

de inicializacion de la estimacion. El promedio muestral del valor de w; es 0,715. Si se desean interpretar
los resultados en correspondencia con el modelo de agentes heterogéneos, podria decirse que el ajuste

medio de los administradores de cartera dado en (5) seria el siguiente:

)+ w,EaPT ) )=0.284E(aPC, )+ 0.71 6E(AP: ,) (29)

): (1 - W )E(APC t+1 t+1

t+1

ElapA

t+1

En cuanto a la utilidad de estos resultados para el andlisis del ciclo alcista actual, el modelo empirico
estaria sugiriendo la idea de una cercania a un punto de reversion hacia el equilibrio de largo plazo (lado

derecho del Grafico 6). Sin embargo, este movimiento no sera necesariamente inmediato. Han existido en
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el pasado periodos de altos misalignments que perduraron aun mas en el tiempo que el referido al ltimo

periodo dentro de la muestra.

Auque fuertemente indicativos de la relevancia de efectos no lineales en la dindmica de los precios de las

commodities, se sugiere tomar estos resultados econométricos con una dosis de cautela.

En este sentido, una cuestion muy relevante a considerar es que es posible que el indice agregado esté
acotando demasiado la volatilidad caracteristica de los commodities. Esto pude explicar por qué el
desalineamiento no alcanza proporciones elevadas. Por tratarse este trabajo de una primera aproximacion
general a la tematica, la opcion de una serie amplia de precios sigue estando justificada. No obstante, es de
esperar que la potencia de la metodologia se incremente de ser aplicada a grupos de bienes mas semejantes
0, mas aun, a commodities especificos. Este tipo de extension es una guia importante para futuras

investigaciones.

4.4 Dependencia de estado y efecto de los shocks en los fundamentales sobre los precios

Ademas de brindar los valores de &;;, &;, y ¥, la estimacion libre del sistema (22) a (26) arroja los
valores de los coeficientes de los cambios de X =[P, TCR,LIQ, PRO,DOW] en los distintos vectores
IT; ;. En los modelos VAR, es usual trabajar las interacciones dinamicas es a través de las funciones de

impuso-respuesta. Como se adelantaba en la seccion metodoldgica, la propuesta seguida aqui fue aplicar

las funciones de impulso-respuesta generalizadas desarrolladas por Koop et al. (1996).

Sin entrar en los detalles técnicos, es importante notar que la simulacidon significé asignar cada

observacion a un régimen. Para ello, se tom6 como punto de corte el valor 0,5 de la funcidn de transicion

y se computaron dos regimenes: de desalineamiento alto (equivalente a w; > %) y de desalineamiento

bajo (w; < 1 2). Toda observacion queda encuadrada entonces en alguno de estos dos estados. La

seleccion de shocks correspondientes a los dos regimenes se basa en esta asignacion temporal.
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La segunda observacion es que la simulacion requiere que se proyecte hacia adelante el valor del
desalineamiento para mantener actualizada la funcién de transicion. Es decir, se debe indicar un valor a
w, en cada periodo posterior al shock. Asi, la diferencia entre simulaciones estara dada por la condicién
de partida de desalineamiento, pero este puede ir modificandose enddégenamente con posterioridad a la
perturbacion. La forma de la secuencia es que el propio shock genera desalineamiento lo que, a su vez,
ocasiona uno u otro tipo de ajuste inmediato dado el estado. Luego de ello el estado se modifica por el

cambio en el desalineamiento.

En los Graficos (7) a (11) se muestran los resultados. La linea oscura es la respuesta estandarizada con un
choque de un desvio estandar en la variable que sufre la perturbacion. Las lineas en gris son las bandas de
confianza del 10%. En lineas punteadas se muestra el efecto de un choque equivalente a tres desvios
estandar (su respuesta esta normalizada). Con esto ultimo se intentan captar posibles no linealidades

producidas por el tamafio de la perturbacion.

Grifico 7. Respuesta dinamica acumulada de los precios de los commodities ante un shock en la

propia variable

Porcentaje de cambio

4,00% -
3,50% 1
3,00% -
2,50% -
2,00% -
1,50% -
1,00% -

0,50% -

Régimen de desalineamiento alto

0,00%

4 7 10 13 16 19 22
Tiempo (en cantidad de meses posteriores al shock)

Porcentaje de cambio

4,00% -
3,50% -
3,00% -
2,50% -
2,00% -
1,50% -
1,00% -

0,50% -

Régimen de desalineamiento bajo

0,00%

4 7 10 13 16 19 22 25
Tiempo (en cantidad de meses posteriores al shock)

41



Grafico 8. Respuesta dinamica acumulada de los precios de los commodities ante un shock en el tipo
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Grafico 9. Respuesta dinamica acumulada de los precios de los commodities ante un shock en la
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Grafico 10. Respuesta dinamica acumulada de los precios de los commodities ante un shock en la

liquidez internacional
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Griéfico 11. Respuesta dinamica acumulada de los precios de los commodities ante un shock en el

Dow Jones
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A grandes rasgos surgen dos grupos de conclusiones del analisis de los Graficos 7 a 11: i) los signos
obtenidos se corresponden con lo sugerido por la teoria y las relaciones de largo plazo; y ii) no hay

grandes diferencias cualitativas en los efectos de las perturbaciones bajo los distintos regimenes.

La primera conclusion tiene que ver con los signos y formas dinamicas obtenidas en las simulaciones. En
este sentido, se observa que, con excepcion de lo que ocurre con el Dow Jones, los shocks en las variables

del modelo influyen a los precios en la misma direccion que la sefialada por las relaciones de largo plazo.
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En cuanto a las magnitudes involucradas, los shocks positivos en la produccion industrial y la liquidez
internacional golpean en la misma direccion a los precios, con un efecto maximo en torno al 1,5% y 2%.
Los efectos del TCR y el Dow Jones tienen una menor importancia relativa, alcanzando un tope
aproximado de 1% en el cambio en el nivel de los precios de los commodities (negativo en el primer caso
y positivo en el segundo). No se observan, por otra parte, grandes asimetrias por tamafio del choque. Una
perturbacion de un desvio estandar en el propio precio de los commodities (Grafico 7) se transmite con un
efecto maximo de entre 2,5% y 3% hasta los cuatro meses posteriores a su ocurrencia. Luego, decae

lentamente hasta estabilizarse en torno al 1% de cambio en el nivel de los precios.

La segunda dimension de resultados involucra la comparacion de choques entre cada tipo de régimen. Al
respecto, no se verificaron diferencias sustanciales en los valores de las respuestas dinamicas. Igualmente,
en todos los casos, las mayores discrepancias se producen en los primeros meses posteriores al choque. La
razén obedece a la actualizacion que se produce en el desalineamiento. Ella causa que los choques que
comienzan en valores bajos de w, vayan modificando el misalignment y, con esto, el propio valor de la
funcién de transicidon en el futuro, acercandolos con el paso del tiempo a valores mas bien altos ya que

esta es la tendencia mas probable en el modelo no lineal.

La evaluacion global de los resultados del sistema (22) a (26) parece ser muy satisfactoria en términos de
correspondencia con los desarrollos teoéricos, con los resultados de otros trabajos empiricos y con la
motivacion general dada en este estudio. Sin embargo, como se sefiald anteriormente, esta linea de trabajo

parece mas un punto de partida que de llegada.

5. Reflexiones finales

Distinguir entre movimientos transitorios y permanentes de una variable es una de las tareas mas arduas
que enfrentan los agentes en general y los policymakers en particular. Cuando demasiados actores
extrapolan linealmente hacia el futuro la evolucion pasada de alglin indicador, podemos estar a las puertas
de una inconsistencia global de planes o falla de coordinacién. No hace falta ir muy lejos en el tiempo

para encontrar un nitido ejemplo: el descalabro de la crisis de las hipotecas sub-prime y el mercado
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crediticio norteamericano sostenido, ente otros aspectos, en la falsa creencia de que los precios de las

propiedades siempre irian en ascenso.

Con este antecedente inmediato y luego de varios afios de rapida suba en los precios de los commodities
junto a un marcado crecimiento en monto y variedad de instrumentos de inversion de ellos derivados, es
momento de preguntarse rigurosamente cuanto de este aumento se corresponde con los fundamentales y
qué tanto obedece a la simple especulacion financiera. Si la respuesta se trabaja adecuadamente, no
necesariamente ubicara a quien intenta abordarla en la situacion de quien anuncia el final de un ciclo

alcista y aguarda, como espectador, si ocurre tal prondstico.

Asi, la motivacion del estudio fue brindar un panorama balanceado reconociendo que, seguramente, hay
factores estructurales que justifican en algin grado las cotizaciones recientemente observadas sin por ello

ignorar que pueden existir movimientos desproporcionados en relacion a los fundamentales.

También hay que reconocer que es lento el aprendizaje sobre los efectos que tienen los cambios
estructurales en las variables econdmicas, auque se cuente incluso con metodologias econométricas
capaces de aproximarlo. No se duda de que la creciente demanda actual y futura de China por mas soja,
cobre o petroleo impacta (e impactard) positivamente en los precios; se discute si esta demanda condice
con un valor de la oleaginosa en 400 US$ o en 600 USS$ la tonelada, con un barril a 70 US$ o a 110 USS.
Sea cual fuese el “equilibrio” relevante, el esquema teodrico y empirico adoptado tiene, como atractivo, la

capacidad para explicar por qué ambos valores podrian observarse en cortos intervalos de tiempo.

Por estas razones se busco incorporar cuestiones estructurales como la mayor importancia de los paises
emergentes en la economia mundial, el debilitamiento de la moneda que es patréon de las finanzas
internacionales o la expansion de la liquidez internacional. En todos los casos se encontraron relaciones de
corto y largo plazo acordes con la teoria economica y compatibles con una dinamica no lineal de ajuste al
equilibrio. Debe subrayarse que aunque algunas de estas variables determinantes cambian lentamente,

otras pueden suftrir vaivenes repentinos. Por sus efectos sobre las expectativas, estos movimientos en los
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fundamentales pueden actuar como catalizadores, amplificando més que proporcionalmente los defasajes

iniciales.

Si hay que sefialar los principales factores detras de las alzas actuales en los precios de los commodities,
son insoslayables los efectos de la abundante liquidez global, el crecimiento econdmico motorizado por
china y la gran caida en el valor del dolar. Aun suponiendo que estos factores no se alteren en el corto
plazo, la brecha entre precios y sus fundamentales no hace improbable algin tipo de correccion a futuro al

menos si la referencia es la historia reciente.

Varias lineas de trabajo quedan abiertas como guia para futuras investigaciones o extensiones.
Seguramente, la méas relevante es la apertura del indice de commodities a una menor desagregacion para
permitir reacciones especificas por grupos de bienes mas homogéneos o incluso para commodities
puntuales. Esto permitiria aumentar la potencia de la metodologia y acercar recomendaciones de politica
econdmica mas especificas si, por ejemplo, se aproxima cabalmente la canasta de commodities relevantes
de un pais o region particular. Otras mejoras pueden pasar por una especificacion mas refinada de la

relacion de largo plazo, cuestion que demanda un esfuerzo para encontrar proxies factibles y relevantes.

Teniendo en mente la relacion de los commodities con el crecimiento, la apreciacion cambiaria o la
generacion de divisas e ingresos fiscales en economias emergentes, la principal recomendacion de politica

econdmica que puede sugerirse de los resultados es la prudencia.

Asi, mientras se trabaja en aquellas medidas capaces de incrementar la diversificacion productiva de las
economias dependientes de los commodities, los policymakers deberian pensar a cada suba en los precios

como transitoria y tomar a cada shock adverso como permanente.

Apartarse de este principio de estricta prudencia requeriria mecanismos de identificacion de los shocks
suficientemente testeados y confiables. La vocacién de este estudio ha sido aportar elementos para un

debate sobre tales mecanismos.
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Mientras este avance en el conocimiento se materializa, la actual fase alta del ciclo de precios requiere una
adecuada gestion de los riesgos macroecondomicos en los paises productores con menor desarrollo relativo,

que deberia apuntar a minimizar los costos de las reversiones futuras.
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