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ommodities:

Jundamentos o

burbuja especulativa?

Lo gue hay detras de la reciente

evolucion de los precios de los metales

¢Es la participacion de los especuladores en el mercado de los
commodities, o son los fundamentos, ante el crecimiento de la
demanda y la escasa oferta, los factores que estan detras del
boom de los precios de los metales?. En este articulo, se pre-

senta el debate que existe alrededor de esta interrogante.
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Los predos de los commadities en especia de
aqudlos que aectan directamete a nuestos térmi-
nos de intercamlbo, tuvieron unatendencia ddga
en los Ultimos afios y, ala vez,en dgunos casos, co-
mo los metales, registraon significatvas
correccianesa partir dd seguna semeste dd 2006.
Asi,luego de dcanzar maximos histéricos,como en
d caso del cobre, petréleoy oro?, dichos prediosre-
gstramon retrocesos temporales,aungie aln se
mantenen en niveles muy por encimaalosobseva-
dos antesdelaescdada en lascotizeciones.

Existe un gran debat sobre s este répido creci-
miento, y una poskrior correccion, es reflgjo de
factores de ofertay de demanda o i, por € contra-
rio, respnden més bien aunaburbujaespeculaiva.

La primera teds ostiene que e dinamismo de
China y otros paises emergentes, explica € incre-
mento en los precios (la teoria de super-cido® en
commadities).A ello se suma,lafaltade inversion
enlosafios 90y los bgos nivdesdeirventaios,que
determinaon el boom recientedelos commalities.
En el lado opuest, diversos andlistas de bancos de
inversion sogienen que fuerzes especulaives ha
brian sepaledo los predos de los commalities de
sus fundamentos de mercalo; si bien éstos habrian
influido en €l alzade los Ultimos afios, no justfica-
rian los nivelesrécord alcanzados.

Es demudhaimportandaandizar en detale cada
unadelas dos hipdtesispor cuanto dependiendo de
cud predomine Jas perspectivasdelos preciosdelos
préximos afos variaran sustancialmee, teniendo
un efecto directo en laeconamiaperuanague en los
Gltimos afios registré unaevoludén posiivaen los
téminosde intercamioo.

Asi, los términos de intercamlo alcanzaron en
2006 un crecimiento de 26,2 por ciento (récord en
33 anos),graciasal aumento delosprecios de expor-
tacion en 35,7 por ciento (con aumentos de 137,0
por dento enznc, 8,7 por dento en cobre,57,7 por
ciento en plata, y 35,7 por ciento en oro)®. El consi
derar que &l boom deloscommalities sedebeauna
burbuja especulatva,llevariaacorreccianes sustan
daes en el precio mientras que si eda dza es
explicala por las fuerzas del mercado, se podriate-
ng un comportami@to mé predecible en los
precios en funcion de los determinanés dela oferta
ylademanda.

¢ BJRBUJA ESPECULATIVA

CERCA DEEXPLOTAR?

Algunos bancos de inversion conduyen que parte
significaiva de latendencia adstade los precosde

los commadities en los Ultimos afios, es provocada
por la participaion de inversionistas especulaivos
en dicho mercado. En td sentido, la correccién dd
primer trimeste dd afio solo seria una seial de lo
gue vendria cuando la burbuja especulaiva estalle.
Asi,e banco deinversén UBS' considtraque s ha
bria gestalo una burbuja especulatva en los
commalities,similar aburbujatecnolégca defines
delos90s, pronosicana € mismo des@laceen los
préximos meses Mientras que Societe Geneal€
predice quedichaburbujaestalariacuando lasaltas
tasas de interés genaren una desaderacion econ6-
mica mundia y una menor demanda por
commadities. Cake indicar que Citigroug® habia
alertado ainicios de 2006, que “un flujo de fondos
inversién esta llevand los precios de los metales
béasiosa niveles més altos de los justficados por
andlisis delaofertay lademandaUnaburbujaque
podria aumentar mucho més antes deexplotaf

W Tendencia del petréleo y el oro
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TEn el caso del oro fue un récord en 26 afios.

2"Super-ciclo” es definido como una prolongada tendencia al alza in los precios reales de commodities, determinada por la urbanizacion y industrializacién de una economia

importante (en el presente caso, China).

3Cabe indicar que, compensando, en parte, esta evolucion los precios de importacion registraron un aumento de 7,5 por ciento (principalmente por el crecimiento de 17,0 por

ciento en petrdleo).4 “The Trouble with bubbles”. Investment Brief, UBS, summer 2006.

4“The Trouble with bubbles”. Investment Brief, UBS, summer 2006.
5"Commodity bubble to burst". Junio 2006.
6“Beyond fundamentals - the funds phenomenon”. Enero 2006.

7 JP Morgan estima que US$ 100 mil millones se encuentran invertidos en indices relacionados con commodities.
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FOTO GORTESIA: AMTARMINA

MINAS. Las inversio-
nes mineras se vie-
ron favorecidas con
el boom de los pre-
cios de los metales.

Vale ecordar que ¢ Fondo Monetalio Interna- Las mzones gie plican est omportamien-
cional (FMI)® ha mostado que los ommodities to estan baskas @ estidios qie psifican la in-
como activo de inversion, atraen d interés @& in-  clusion e @mmadities e los rtafolios e in-
versianistas instucionales @ los Ultmos afios versién,dado d rendimiento positivo y la @rre-
(segin @ Commadity Trading Advisar, solo en  lacién neativa @n lonos y aciones. Segn
2005 habian ingesalo US$ 35 mil milones al Stephen Roach®, economista jée ce Morgan
mercalo de matrias pimas). Por su pate, € Stanlegy, los fundamatos e mecado que pe
Bank br Internaional Sttlements (BIS) indica sionarian los pecios a la baj, seian eacerba
qgue al pimer semeste &l 2006 las peraciones dos por las salida d esbs inversinistas @l
con productos drivados Elacionados a los om-  mercalo e meales,haciendo la caida mcho
moadities alcanzan US$ 14 mil milones. mayor.
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8 FMI, Global Financial Stability (Capitulo 1, setiembre 2006).
9 Morgan Stanley , Global Economic Forum (1I de setiembre de 2006)
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W Goldman Sach Commodity Index (en USS y real)
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BRILLA. El oro ha si-

do uno de los meta-

les cuyo precio mos-

tré los mayores cre-

cimientos en los dlti-

mos afios.

DETRAS DE LOS FUNDAMENTOS

DEL MERCADO

Segiinel AV, e comportamiento delos preciosde
los metales es atribuido a una bgjainversion en el
sector minero afinesdelos 90s e inicios de la pre-
sente década, intensificala por un rapido
crecimiento en las econamiasemergentes (especiak
mente China) Asi,Chinaexplicad 51 por ciento dd
crecimiento del conaumo de cobre entre 2002 y
2005, 113 paraéd zinc, 86 por dento parad estafio
y 30 por dento parael petrélen. En d mismo senti-
do, & Depatameto de EnergiadeEstados Unidos'
ha sosenido que d dzaenel precio dd perdleo
debe alamayor demanda de los principdes conau-
midores de crudo, en un contexto de limitado
incemento enlaproducion y poco exceso de capar

cidad instalada en la Organiza&ion de Paises Expor-
tadores de Petr6leo (OPEP).Ambos organismos,
desesman quelas actividades delos irversimistas
especulaivos hayan sido la causaprincipd delaes
calala en los precios, soseniendo que las dtas
cotizacianes han 9do la causay no la conseueaicia
del incremento de la participadon de los irversio
nistas en e mercado decommalities.

Hay que considerar ademés que,apesar del incre-
mento significatvo, en términos reales|os precios
aln estan lgos de sus méaximos histéricos.

Adicionalmente,de a&uado wmn d FMI, la mag
nitud e las psiciones esgculaivas no sgan tan
significativas. Tomana como indicador aproxi-
mado la posicion de los inversionistas no
comerciales @ € mercado de fuuros®, la patici-
pacion de los agents especulatvos en
commadities ®mo aro, se éevo siguiendo la ten-
dencia en d precio; Sn embarg, en d caso @l
cobre, dicha paticipacién estvo dismiruyendo
en gran pate cdl la evolucién alcista e d caso @
cobre.En tanb que pan d caso @ petréleo, no se
aprecia @rrelacién entre la paticipacion de los
inversionistas y la golucién dd precio. Todo dlo
restariagsento a la ikka & que los esgculadores
estan dtras & boom en los @mmadities.Los es
peculadores juegan un ol proveyendo de liquidez
al mercado y mpdrian hakrse feneficiado de los
movimientos & precios (al incementar la wlat-
lidad cuando se traslalan cambios en los
fundameatos a camibs en los gecios), pero no
deberian se una causa s@hatca dce la eolucion
de los pecios.

0 FMI, World Economic Outlook (Capitulo 5, setiembre 2006)
1 Cabe indicar que el resto de economias emergentes explican el 41 por ciento del crecimiento del consumo de cobre en el mismo periodo.
© Short Term Energy Outlook Supplement. Agosto, 2006.
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Asimismoamanerade condusionsi bien los
estidios demuestan quelos precios decommo-
dities se encuentran entre agudlasvaraldes con
mayor reversion a la medid®, didhas investga
ciones también muestan que los ciclos de
meales registan unaduracion deentre 15y 20
afio¥.

En est satido, pese a esgrarse una orreccion
en los mecados por la desaeleracion de Estalos
Unidos (por debilitamiento de macado inmabi-

liario) y China (ané¢ malidas paa evitar sdreca
lentamiento), esta orreccion seia ardenada.Los
espculadores amrtaran wlatlidad a los mui-
mientos & los precios, pero la endencia fuura
deberia reflejar, principalmente, los fundametos
de derta y demandaEsis fundamatos no sgan
necesalamente los mismos par todos los om-
modities (la ©rrelacién ¢ los pecios e los
principales ommadities se haeaducido a patir
del sgundb trimeste i 2006)°. 1

Posiciones especulativas del petréleo, oro y cobre
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B Posiciones largas netas no comerciales publicadas por Commodity Futures Trading Comisidn)
4 En los metales, por ejemplo, la media de largo plazo seria cercana a su costo marginal.

15 Hot Commodities. Jim Rogers (Diciembre, 2004).

16 Por ejemplo, la correlacin de los precios del cobre y oro pasé de 0,9 durante en el periodo 2002-1 semestre 2006 a-0,67 en el periodo Il semestre 2006- marzo del 2007.

34 IMONEDA



