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“Hay pues una diferencia marcada entre los fenomenos monetarios del centro
ciclico y los de la periferia...La situacion del centro ciclico, s1 se encuentra
aquejada su economia de una baja fuerte de precios, tiene en sus propias manos
el recurso expansivo necesario para conseguir la recuperacion de aquellos, sin
preocuparse por sus paridades monetarias...En cambio los paises de la periferia
no pueden por s1 mismos I1niciar movimiento expansivo alguno porque
enseguida tendrian que terminarlo por la disminucion impresionante de sus
reservas monetarias... S1 un pais de la periferia, frente a una gran contraccion
en el centro desea seguir una politica activa de expansion...los efectos de esta
expansion de crédito sobre sus reservas monetarias no tardaran en impedirle
continuar esta politica, salvo que acuda a otros medios, como ¢l control de
cambios 0 el movimiento de sus paridades...No es que yo esté de acuerdo con
estas medidas: en realidad abomino de todas estas restricciones y controles
de cambio...No nos queda otro remedio...” Raul Prebisch, 1945.




Entendiendo el impacto de las politicas de expansion cuantitativa
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. Como ordenar estos elementos en el contexto de América Latina?
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La politica de expansion cuantitativas expansion cuantitativa fue una politica generalizada en

el centro

Reservas en la Reserva Federal, Banco Central Europeo y Banco de Japon
(Enero 2000-Enero 2016, datos mensuales
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La evolucion de los retornos de los commodities estan (obviamente) altamente relacionados
con sus precios y los términos de intercambio y también con los mercado de valores

Evolucion de los precios spot y tasa de retorno total de los commodities
Febrero 2001-Febrero 2016
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La correlacion entre el retorno en la bolas de valores y el retorno de los commodities es

poSItivo
Retorno total | Retorno Spot | Roll Return 3 | Roll Return 6 | Retorno Bolsa de Valores | Inflacion
1991-2002
Retorno total 1
Retorno Spot 0.89 1
Roll Return 3 0.62 0.5 1
Roll Return 6 006 0.23 0.58 1
Retorno Bolsa de Valores C 006 ) -0.24 -0.36 -0.48 1
Inflacion 0.61 0.5 0.12 -0.41 -0.008 1
1993-2007
Retorno total 1
Retorno Spot 0.94 1
Roll Return 3 0.18 -0.11 1
Roll Return 6 024 -0.09 0.73 1
Retorno Bolsa de Valores Q 0.42 ) 0.32 -0.04 0.39 1
Inflacion 0.53 0.67 -0.12 -0.15 -0.18 1
2007-2009
Retorno total 1
Retorno Spot 0.99 1
Roll Return 3 0.11 0.14 1
Roll Return 6 _—0:09—_ -0.03 0.56 1
Retorno Bolsa de Valores K 0.7 ) 0.76 0.5 0.21 1
Inflacion 0.81 0.77 -0.23 -0.35 0.26 1
2010-2014
Retorno total 1
Retorno Spot 0.98 1
Roll Return 3 -0.52 -0.56 1
Roll Return 6 047 -0.48 0.88 1
Retorno Bolsa de Valores K 0.37 ) 0.29 0.3 0.22 1
Inflacion 0.74 0.76 -0.38 -0.38 0.07 1




Las finanzas y las materias primas

“Hasta hace poco Morgan Stanley controlaba 55 millones de barriles de capacidad de almacenamiento
para el petrdleo, 100 tanques de aceite y 6,000 millas de tuberias. JPMorgan construy6 inventarios de
cobre que llegaron a valorarse en $2.7 mil millones de dolares, y que, en un momento, incluyo por lo

menos 213,000 toneladas métricas de cobre, lo que representa casi el 60% del cobre fisico disponible

en la bolsa de intercambio de commodities, LME. En el 2012, Goldman Sachs poseia 1.5 millones de

toneladas métricas de aluminio estimadas en 3 mil millones de doélares 0 25% del consumo anual de

dicho material en los Estados Unidos. Goldman también poseia almacenes que en el 2014

controlaban el 85% del negocio de almacenamiento en los Estados Unidos. Esto...ilustra el

incremento en la participacion y poder que tienen las grandes sociedades financieras que estan

activas en los mercados de commodities. ”

Fuente: Permanente de Investigaciones del Senado de los Estados Unidos en su informe sobre el involucramiento de Wall
Street con Commoditie (Noviembre, 2014, p.3).
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La composicion de la demanda agregada esta relacionada con el ingreso

* Contablemente el ingreso domeéstico bruto es igual al
producto interno bruto mas el efecto de la relacion de
términos de intercambio.

IDB, = PIB, + ERTI,

* Cuando el efecto de la relacion de los términos de
intercambio es positiva el ingreso es mayor al producto

ERTI, > 0 = IDB, > PIB,

ERTI, < 0 = IDB, < PIB,



La composicidon de la demanda agregada esta relacionada con
el ingreso

* El andlisis de la demanda agregada generalmente establece una igualdad
entre gasto, PIB e ingreso.

(1) PIB = Ingreso = Gasto

* Pero de hecho estas tres variables pueden ser distintas.

* El ingreso nacional bruto ﬁ‘) onible ( IN‘) puede expresarse como el
producto inﬁmﬁybruto ( mas el pago neto de f%ctores al resto del
mundo ( PNR 3, las transferencias corrientes ( I jy el efecto de la
relacion de términos de intercambio ( E TIt). Es decir:

P
(2) IN, = PIB, + PNRM, + TC,. + Xt(P—x— 1)

m

P,
ETI, = X, (5~ ~ 1) ETI, > 0 = IN, > PIB,
ETI, < 0= IN, < PIB,
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Y la distribucion del ingreso esta determinada por la estructura productiva

IDB, = WN, + B,

IDB, = WNy,, + WN,, + B,
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De la distribucion funcional a la distribucion personal del ingreso

IDBt — WNt + Bt

IDB, = WNy,, + WN,, + B,
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De la distribucion funcional a la distribucion personal del ingreso

IDB, = WNy,, + WN,, + B,
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El segundo efecto es sobre las hojas de balance del sector corporativo no-financiero

 La transformacion de las finanzas en América Latina tuvo dos impactos

Mejora de retornos de materias
primas y términos de intercambio

. . L4
Condiciones favorables en el — >  Endeudamiento
mercado cambiario

Surgimiento del mercado de bonos




Desde el 2009 el mercado internacional de bonos ha pasado a ser una fuente central de
financiamiento para algunas de las economias emergentes incluyendo las de América
Latina

Acervo de deuda internacional para América Latina y sus subregiones
2009 y 2017 (Miles de millones de dolares)
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Acervo de deuda local y en los mercados internacional por sector econ
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Un modelo no-lineal para la inversion

NitTj=C+ BI1 CFLit—1 IL(DIit—=1<y) ) + B2 CFlit—1 N(y<Dlit
—1 )+ pzlit—1 + elit
(= constant

/LitT1 = total investment assets to tangibles assets for firmi and time t.

DIit—1 = total debt divided by total shareholders' equity (leverage).

Y= leverage threshold.
CFlit—1 [I(D)it—1<py) = cash flow and cash equivalents to assets for firm i at time t-1 below the

leverage threshold.

CFlit—1 I (y<Dlit—1 ) = cash flow and cash equivalents to assets for firm i at time t-1 above the

leverage threshold.

pzlit—1 =set of other financial variables

All variables in equation (1) are expressed in real terms using the GDP deflator.



Algunos resultados preliminares

Estimaciones del umbral de apalancamiento

Umbral
Umbral de apalancamiento 0.768
Test para el umbral F1
p-value

Estimacion de resultados

Variables independientes

CFlit—1 N(Ddit—1<y)

CFlit—=1 I (y<Dlit—1)

99% intervalo de confianza
[0.672;0.772]
483.1
0.00

Inversidn total en Tasa de crecimiento de

relacion a activos  los activos tangibles

tangibles (%)

-0.06 0.07
(0.0735) (0.201)
-(0.24%** -0.69**
(0.0695) (0.304)



La evolucion de la inversion en AL muestra un partron comun a pesar de la heterogenidad de las
estructuras productivas y de exportacion
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Minerales 5.8 11.6 1.2
Energia 5.0 6.8 4.3
Agroindustria 1.0 14.3 1.8
Fintegrados
financieramen
te 2.6 5.4 -1.2
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