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La comercializacién de materias primas que se transforman en los alimentos que comemos, la energia
que hace posible nuestro transporte y calefacciona e ilumina nuestros hogares, y los metales que
estdn presentes en la infinidad de objetos que utilizamos en nuestras vida cotidiana es una de las
formas mas antiguas de actividad econédmica. Pero, aunque el origen de esta actividad se remonta
a la prehistoria, la comercializacién de materias primas suele ser malinterpretaday, en consecuencia,
a menudo es tema de controversia. También se malinterpreta a las empresas que participan en ella.

Este libro blanco pretende ayudar a desmitificar al negocio de la comercializacién de materias primas.
En él, describo algunas caracteristicas destacadas de la comercializacién de materias primas y las
empresas dedicadas a esto, y utilizo una variedad de conceptos de economia para analizarlas y explicarlas.

SECCION | trata sobre los principios bésicos de la comercializacién de materias primas, y se
centra en las tres principales transformaciones que emprenden los comerciantes
de materias primas.

SECCION Il  resume los diferentes riesgos que enfrentan las empresas de comercializacién de
materias primas.

SECCION Il analiza las empresas de comercializacién de materias primas, su estructura de
propiedad, el financiamiento a sus clientes y la cuestién sobre si las empresas de
comercializacidn de materias primas suponen riesgos sistémicos.

Hay disponible una versién completa de este libro blanco, con graficas completas, referencias y
contenido extra en inglés en www.trafigura.com.
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PRINCIPIOS BASICOS DE
LA COMERCIALIZACION
DE MATERIAS PRIMAS

Prdcticamente todas las empresas de comercializacién de materias primas se dedican al negocio
de transformacién en espacio (logistica), en tiempo (almacenamiento) y en forma
(procesamiento). Su funcion bésica es realizar “arbitrajes” fisicos que aumenten el valor a través
de estas diferentes transformaciones.

A pesar de que todos los comerciantes de materias primas participan en actividades de
transformacién, estas varian tremendamente. Varian en tamafio, en las materias primas que
comercializany transforman, en los tipos de transformaciones que realizan, en su financiamiento
yensu forma de propiedad.

A. TRANSFORMACIONES DE LAS MATERIAS PRIMAS

Practicamente todos las materias primas agricolas, energéticas e industriales deben someterse a
diferentes procesos para transformarlas en cosas que en efecto podamos consumir. Estas
transformaciones se pueden agrupar en lineas generales en tres categorias: transformaciones en
espacio, transformaciones en tiempo y transformaciones en forma.

Las transformaciones en espacio implican el transporte de materias primas desde las regiones
en las cuales se producen (regiones de abastecimiento) hacia los lugares donde se consumen. Los
recursos en donde pueden producirse materias primas de manera eficiente, tales como tierras
fértiles o depdsitos minerales, casi siempre se encuentran ubicados en otros sitios, por lo general
alejados, de aquellos en los cuales residen quienes desean consumirlos. El transporte—Ila
transformacién en espacio—es necesario para trasladar las materias primas desde donde se
producen hasta donde se consumen.

Asi como los sitios donde se producen las materias primas y donde se consumen por lo general
no coinciden, el momento de produccién y de consumo por lo general tampoco lo hace. Esto se
aprecia facilmente en las materias primas agricolas, que generalmente se producen periédicamente
(algunos cultivos se cosechan una vez al afio) pero que se consumen de manera continua durante
todo el afio. Pero los desajustes temporales entre la produccién y el consumo no se limitan a las
materias primas agricolas producidas segun las estaciones. Muchas materias primas cuentan con
una produccion relativamente constante en el tiempo, pero estan sujetas a fluctuaciones aleatorias
en la demanda debido a una variedad de factores. Por ejemplo, de los pozos se produce gas natural
a un ritmo relativamente constante en el tiempo, pero puede haber fluctuaciones extremas en la
demanda de consumo de gas debido a cambios climaticos fortuitos, en los cuales se dispara la
demanda durante olas de frio y cae cuando las temperaturas suben en invierno, fuera de temporada.
La demanda de materias primas también puede fluctuar debido a acontecimientos macroeconédmicos,
tales como crisis financieras que provocan el desaceleramiento de la actividad econdmica. La
oferta también puede experimentar cambios fortuitos, debido a, por ejemplo, una huelga en una
mina de cobre, o la alteracién de la produccién de gas y petréleo en el Golfo de México debido a
un huracén.

Estos desajustes entre los tiempos de produccién y de consumo crean la necesidad de realizar
transformaciones temporales, concretamente el almacenamiento de las materias primas. Los
inventarios se pueden acumular cuando la oferta es extraordinariamente alta o la demanda es
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extraordinariamente baja, y se pueden retirar cuando la demanda es extraordinariamente alta o
la oferta es extraordinariamente baja. El almacenamiento sirve para suavizar los efectos de estos
cambios en los precios, el consumo y la produccién. Ademds, las demas transformaciones (en
espacio y forma) requieren tiempo para que se finalicen. De este modo, la comercializacién de
materias primas inevitablemente involucra al elemento financiero.

Ademéds, las materias primas por lo general deben experimentar transformaciones en su forma
para poder adecuarse al consumo final o para ser utilizadas como insumo en un proceso mas
abajo en la cadena de valor. La soja se debe machacar para producir aceite y harina para consumir,
o0 para que sirva de insumo para otras posibles transformaciones, como cuando se le da la harina
al ganado o se usa el aceite como ingrediente en un bocadillo. El petréleo crudo debe ser refinado
para convertirlo en gasolina, combustible diesel y otros productos que pueden ser utilizados como
combustible. Aunque muchas veces se ignora, las combinaciones y las mezclas son transformaciones
en forma. Es frecuente que los consumidores de una materia prima (por ejemplo, un fundidor de
cobre que utiliza concentrados de cobre como insumo) deseen que esta cuente con una combinacién
de caracteristicas en particular, que pueden requerir la combinacién o mezcla de diferentes
corrientes o cantidades de la mercancia.

La mayoria de las materias primas experimenta mdltiples transformaciones de los tres tipos
entre la granja, plantacién, mina o pozo y el consumidor final. Las empresas de comercializacién
de materias primas son agentes vitales en el proceso de transformacion.

B. CREACION DE VALOR EN LA COMERCIALIZACION DE MATERIAS PRIMAS

La comercializacién de materias primas es, en su esencia, el proceso de transformar materias
primas en espacio, tiempo y forma. Las empresas que participan en la comercializaciéon de materias
primas intentan identificar las transformaciones de mayor valor, emprender las transacciones
necesarias para poder realizar estas transformacionesy llevar a cabo las acciones fisicas y operativas
para lograrlas. La creacién de valor en la comercializacién de materias primas implica optimizar
estas transformaciones.

Este es un proceso intrinsecamente dindmico porque los valores de la infinidad de posibles
transformaciones varian con el tiempo debido a los cambios en la oferta y la demanda. Por ejemplo,
una buena cosecha de una materia prima en una regién normalmente es ideal para almacenar
cantidades extra de dicha materia primay transportar la produccién adicional a los lugares de consumo.

El proceso de realizacién de las transformaciones se ve limitado por la tecnologia e infraestructura
disponible. Por ejemplo, la tecnologfa y los recursos de transporte —flete maritimo, ferrocarriles,
barcazas, camiones, gasoductos — determinan el conjunto de posibles transformaciones espaciales.
Asimismo, la capacidad de almacenamiento determina las transformaciones inter temporales viables.

Las limitaciones en las posibilidades de transformacion pueden variar en intensidad con el paso
deltiempo. Las limitaciones fuertes representan “embotellamientos”. Una de las funciones importantes
de los comerciantes de materias primas es identificar estos embotellamientos y encontrar formas
de circunvalarlos. Esto se puede lograr si se encuentran caminos alternativos para llevar a cabo la
transformacién y/o si se invierte en infraestructura adicional que mitigue estas limitaciones.

A veces los embotellamientos no son fisicos, sino que representan consecuencias de las restricciones
reglamentarias o legales. En la actualidad, el principal embotellamiento que impide el traslado del
crudo norteamericano, que novedosamente se encuentra en abundancia, hacia mercados en los
cuales escasea son las leyes estadounidenses que en gran medida prohiben la exportacién de petréleo
crudo. Incluso alli, los comerciantes encuentran formas de mitigar las restricciones. Por ejemplo,
quienes participan en el mercado invierten en “divisores” (“minirefinerias”) que transforman el petréleo
crudo que no puede ser exportado en productos refinados que se pueden vender en el exterior.

El papel principal de las empresas que comercializan materias primas es identificar y optimizar
dichas transformaciones. Un determinante importante del proceso de optimizacion es el costo de
realizarlas. Dichos costos incluyen costos de transporte (para realizar transformaciones espaciales),
costos de almacenamiento (que incluyen el costo de financiamiento del inventario) y costos de
procesamiento o refineria. Estos costos dependen, en parte, de las limitaciones o embotellamientos
en los procesos de transformacién. Dadas las mismas circunstancias, cuanto mas estrictas sean las
limitaciones que afectan un determinado proceso de transformacién, mas onerosa serd la transformacion.
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El papel de los comerciantes de materias primas se caracteriza por encontrar y aprovechar los
“arbitrajes”. Se dice que existe un arbitraje cuando el valor de una transformacién excede el costo
de llevar a cabo la transformacién, como lo indica la diferencia entre los precios de las materias
primas transformadas y las no transformadas.

Los comerciantes compran y venden materias primas fisicas. La rentabilidad de estas actividades
depende de la diferencia entre los precios de las materias primas transformadas y los de las no
transformadas, y no de su nivel. Tal como lo abordaremos en mayor detalle a continuacion, los
niveles de los precios afectan la rentabilidad de la comercializacion de materias primas principalmente
através del efecto que provocan en el costo de las transacciones de financiamiento y su asociacién
con el volumen de transacciones que se emprenden.

En su esencia, los comerciantes de materias primas son la demostracién visible de la mano
invisible, que dirigen recursos hacia usos con el valor mas alto, como respuesta a las sefiales sobre
los precios. Dada la complejidad de las transformaciones posibles y el constante cambio en las
condiciones que afectan al conjunto de transformaciones eficientes, esta es una tarea intrinsecamente
dindmica, compleja y con intensidad de informacién.

Las oportunidades de creacién de valor en la comercializacién de materias primas depende del
entorno econdmico. Las condiciones de volatilidad econémica aumentan las oportunidades de
creacion de valor. Los cambios en la oferta y la demanda pueden provocar desajustes geograficos
que crean oportunidades de arbitraje espacial para los comerciantes. Una mayor volatilidad también
hace que el almacenamiento cueste mas, por lo que crea oportunidades de arbitraje inter temporales.
Una mayor volatilidad econédmica también se asocia con una mayor volatilidad en los precios
relativos y en particular en fijaciones temporales de precios erréneos que crean oportunidades
comerciales.

Ademas, los principales cambios econdmicos seculares pueden crear desajustes que impulsan
el comercio y aumentan las oportunidades de arbitraje. El impresionante crecimiento de China
en los Ultimos veinte afos, y en particular en la Ultima década, es un ejemplo de ello.

Estos factores explican por qué la rentabilidad de la comercializacién de materias primas ha
tendido a ser mayor durante periodos de volatilidad econdmica, tales como la Revolucién Irani,
la Guerra del Golfo y el colapso de la Unidn Soviética, y durante periodos de répido crecimiento
concentrados en un pais o regién en particular.

C. EMPRESAS DE COMERCIALIZACION DE MATERIAS PRIMAS
Un enorme y diverso conjunto de empresas se dedica a la comercializacién de materias primas.
De hecho, la diversidad es tan amplia y sucede en tantas dimensiones que es dificil generalizar.

Algunas empresas que comercializan materias primas son entidades independientes que se
especializan en esta actividad. Por ejemplo, conocidas empresas de comercializacién tales como
Trafigura y Vitol son independientes y se dedican casi de forma exclusiva a actividades de
transformaciéon de materias primas.

Otros comerciantes de materias primas son subsidiarias o filiales de otros tipos de empresas.
Por ejemplo, muchos bancos realizan (o han realizado) operaciones de comercializacién de materias
primas. Algunos ejemplos importantes son J. Aron (parte de Goldman Sachs desde 1981), Phibro
(que form¢ parte de Citigroup y anteriormente de Salomon Brothers, aunque en la actualidad no
esta afiliado a ningln banco), y la seccién de comercializacién de materias primas de Morgan
Stanley, J. P. Morgan Chase y Barclays (s6lo por nombrar a los mas famosos).

Otras entidades que comercializan materias primas estén afiliadas a organizaciones industriales
mas grandes. Principalmente, varias superpetroleras (tales como Shell, BP y Total) realizan grandes
operaciones comerciales de energia (aunque algunas, como Exxon, no realizan ninguna). Los
operadores de gasoductos y almacenamiento (empresas de “midstream” tales como Kinder Morgan
y ETP en los Estados Unidos) de energia por lo general también participan de la comercializacién.

Las empresas que comercializan materias primas también difieren en la amplitud de las materias
primas que comercializan. Algunas son relativamente especializadas, ya que comercializan un tipo,
0 sélo unos pocos tipos, de materias primas. Otras comercializan un conjunto de materias primas
mas amplio pero dentro de un sector en particular. Por ejemplo, las empresas “ABCD” tradicionales
(ADM, Bunge, Cargill y Louis Dreyfus) se enfocan en materias primas agricolas, con menor o sin
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participacién en los demds segmentos de materias primas principales (aunque Cargill opera
considerablemente en la comercializacién de energia). Como otro ejemplo, algunas de las empresas
mas grandes tales como Vitol, Mercuria y las filiales de las superpetroleras que comercializan
energia, se centran en las materias primas energéticas, con menor o sin presencia en otros
segmentos de materias primas. Una de las principales empresas de comercializacién, Glencore,
participa en los principales segmentos de materias primas, pero tiene una presencia mas fuerte
en metales no ferrosos, carbdn y petréleo, y es ademds una compafia minera muy importante.
Otra, Trafigura, es una de las comerciantes principales de energia y metales no ferrosos.

Las empresas con presencia en un sector en particular (p. €j., la agricultura) también varian en
la diversidad de materias primas que comercializan. Por ejemplo, mientras que Olam participa en
18 segmentos agricolas diferentes, Bunge se concentra en dos y otras de las principales empresas
tienen actividad en entre tres y siete segmentos diferentes.

Ademéds, las empresas en un segmento en particular difieren en cuanto a su participacién en
la cadena de marketing. Algunas empresas participan en modo upstream (p. €]., produccién de
minerales o propiedad de tierras/granja), midstream (p. €j., transporte y almacenamiento) y
downstream (p. e]., procesamiento de productos finales o incluso venta minorista). Otras se
enfocan en un subconjunto de vinculos en la cadena de marketing.

Las empresas que comercializan materias primas también varian sustancialmente en tamario.
Hay una gran cantidad de empresas pequefias que tienden a comercializar una Unica mercancia y
obtienen ganancias de millones de ddlares. En el otro extremo del espectro, los principales comerciantes
participan en muchos mercados y obtienen ganancias por encima de los $100.000 millones.

Las empresas que participan en la comercializacién de materias primas también presentan
diversas formas de constitucién. Algunas, entre ellas muchas de las mas destacadas (Cargill, Louis
Dreyfus, Koch Industries), son de propiedad privada. Algunos de estos comerciantes no publicos
obtienen financiacién de inversores de capital privados: TrailStone (Riverstone Holdings) y Freepoint
Commodities (Stone Point Capital) son ejemplos conocidos. Otros (p.ej., ADM y Bunge) son
sociedades que cotizan en bolsa. Algunos son filiales o subsidiarios de empresas que cotizan en
bolsa. Pero otros estan constituidos en sociedades de responsabilidad limitada cuyas participaciones
cotizan en bolsas de valores: Kinder Morgan, ETP y Plains All American son algunos ejemplos.
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RIESGOS DE LA
COMERCIALIZACION
DE MATERIAS PRIMAS

Al participaren actividades de transformacidn, los comerciantes de materias primas enfrentan
una amplia gama de riesgos, algunos de los cuales se pueden gestionar a través de coberturas,
sequros o la diversificacidn, pero otros deben ser asumidos por los propietarios de las empresas.
Lo mdsimportante es que las empresas que comercializan materias primas no especulan sobre
las fluctuaciones en los niveles de los precios de las materias primas. Sin embargo, por lo general
cubren estos riesgos de “precios fijos” y asumen riesgos relacionados con las diferencias y los
margenes de precios—riesgos de base.

La gestién de riesgos es una parte integral de las operaciones. A pesar de que como regla general
las empresas de comercializacidn de materias primas son inversores de riesgos controlados, las
empresas tienen politicas, estrategias y procedimientos de gestién de riesgos variados.

A. CATEGORIAS DE RIESGOS
La comercializacién de materias primas conlleva una variedad de riesgos. A continuacién
presentamos un panorama general de nivel relativamente elevado sobre estos riesgos. Tenga en
cuenta que algunos riesgos pueden pertenecer a mdas de una categoria. Se podra observar que
una funcién clave de los comerciantes de materias primas es gestionar estos riesgos. La gestion
de riesgos implica basicamente transferir los riesgos de los cuales los comerciantes de materias
primas no obtienen ventaja comparativa al asumirlos, hacia entidades que si obtienen ventaja:
esto les permite generar valor al concentrarse en sus actividades de transformacion principales.
Riesgo de precio fijo. La comercializacion de materias primas tradicional requiere poca | Las empresas que se
exposicion al riesgo de “precio fijo”. En el modelo de comercializacién de materias primas tradicional, | dedican a la
una empresa compra (o vende) una materia prima para transformarla (p. ej., transportada o comercializacion cubren
almacenada) y cubre la posicion resultante de la materia prima mediante una transaccion de i las materias primas
derivados (p. €], la venta de contratos futuros para cubrir el inventario en transito) hasta que se | fisicas con derivados...
pueda revertir la posicién fisica con la venta (o compra) de la posicién original. La cobertura
transforma la exposicidn al precio fijo de la materia prima en una exposicién al riesgo de base
entre el precio de la materia prima y el precio del instrumento de cobertura. (Abordaré el riesgo
de base en mayor detalle més abajo). :
Légicamente, la cobertura es una actividad discrecional y una empresa puede elegir norealizarla, | .. parareemplazar el
o hacerlo en parte, para poder obtener ganancias de una modificacién anticipada en el precio fijo, riesgo del precio fijo por el
o debido a que el costo de la cobertura es prohibitivamente elevado. Ademas, en particular en ! riesgo de base
tanto algunas empresas de materias primas se han trasladado hacia la produccién (upstream), :
dedicdndose a la mineria, o hacia materias primas con menos mercados desarrollados de derivados
(p. €j., mineral de hierro o carbén), por lo general deben aceptar una mayor exposicion a los riesgos
que suponen los precios fijos.
Riesgo de base. La cobertura implica el intercambio del riesgo de precio fijo por el riesgo de
base, o0 sea, el riesgo de cambios en la diferencia del precio entre realizar la cobertura de la materia
prima o del instrumento. Dichas diferencias de precio existen debido a que las caracteristicas del
instrumento de cobertura pocas veces son idénticas a las caracteristicas de la materia prima fisica
cubierta. Por ejemplo, una empresa puede cubrir una carga de crudo pesado de Oriente Medio



con un contrato de futuros de Brent. Aunque los precios de estos tienen a cambiar conjuntamente,
los cambios en la demanda de productos refinados, los cortes en las refinerias, los cambios en los
precios de los buques petroleros o una variedad de otros factores pueden provocar cambios en el
diferencial entre ambos.

Los riesgos de base por lo general son provocados por los cambios en los aspectos econémicos
de las transformaciones durante el periodo de vigencia de la cobertura. Los cambios en los costos
de transporte, almacenamiento y procesamiento afectan los precios relativos en los diferentes
sitios, tiempos y formas. A veces estos cambios de base pueden ser extremos cuando hay grandes
cambios en los aspectos econdmicos de las transformaciones: por ejemplo, la explosién de un
gasoducto de gas natural que redujo drasticamente la capacidad de transporte en California a
fines del 2000 provocé un cambio profundo en el riesgo de base entre el precio del gas en la
frontera de California y el Henry Hub en Luisiana (el punto de entrega para el instrumento de
cobertura més liquido). Otro ejemplo: en los dltimos tres a cuatro afios, la base entre el petréleo
crudo del West Texas Intermediate y los crudos comercializados a nivel internacional se ha vuelto
mayor, y considerablemente mas variable, debido al dréstico aumento en la produccién de petréleo
estadounidense y las limitaciones de infraestructura.

Los riesgos de base también pueden variar seglin la materia prima. La base para los metales
industriales refinados tiende a ser menos voldtil que la base de los metales concentrados cubiertos
que utilizan contratos de futuros para metales refinados.

Los riesgos de base también pueden surgir del comportamiento oportunista de quienes participan
en el mercado. En especial, el ejercicio de la fuerza del mercado en un mercado de derivados—
monopolio o restriccion—tiende a provocar distorsiones en la base que pueden causar dafios en
las coberturas. Por ejemplo, se informé que Glencore perdié aproximadamente $300 millones en
el mercado del algodén en mayo-julio de 2011 debido a fluctuaciones extremas en el riesgo de
base que probablemente fueron provocadas por un monopolio en los contratos de algoddn de
futuros ICE. Las fluctuaciones de las bases y los diferenciales del calendario son coherentes con
otra restriccion que ocurrié en el sector del algoddn en julio de 2012. Se han dado monopolios y
restricciones con bastante regularidad en practicamente todos los mercados de materias primas.
Solamente en los Ultimos tres afios, ha habido informes (que cuentan con el respaldo de datos
fehacientes) de monopolios y restricciones en el cacao, el café, el cobre y el petréleo.

Riesgo de diferenciales. Peri¢dicamente las empresas que comercializan materias primas
participan en otro tipo de transacciones “diferenciales” que las exponen al riesgo de pérdidas. Una
operacién comun es una operacion de diferenciales calendario (o de tiempo) en la cual se compra
y vende la misma materia prima de forma simulténea, con diferentes fechas de entrega. Muchas
coberturas de las materias primas implican un desajuste en los tiempos que da lugar al riesgo de
diferenciales. Por ejemplo, una empresa puede cubrir el inventario de granos en octubre a través
de un contrato de futuros que vence en diciembre.

Los diferenciales de calendario son volétiles y varian en respuesta a los cambios en condiciones
de mercado fundamentales. La volatilidad de los diferenciales también depende de condiciones
fundamentales. Por ejemplo, los diferenciales de tiempo tienden a ser mas voldtiles cuando los
inventarios estan escasos que cuando estdn repletos. Los diferenciales también pueden cambiar
debido una operacién manipuladora que distorsione las bases.

Riesgo de margen y de volumen. La rentabilidad de la comercializacién de materias primas
tradicional depende principalmente de los margenes entre los precios de compra y venta, y del
volumen de las transacciones. Estas variables tienden a estar correlacionadas de forma positiva:
los mdrgenes tienden a ser altos cuando los volimenes son elevados, debido a que ambos aumentan
en la demanda (derivada) para la transformacion de servicios que ofrecen los comerciantes de
materias primas.

Esta demanda derivada cambia como respuesta a los cambios en la oferta y la demanda de la
materia prima. La disminucién de la demanda de una materia prima en la regién importadora
reducird la demanda derivada de servicios de logistica. La magnitud de la disminucién de la
demanda derivada depende de la elasticidad de la oferta en la regién exportadora. Cuanto menos
eldstica sea la oferta, mayor sera la reduccién de demanda derivada de servicios logisticos provocada
por el cambio de la demanda subyacente. Esto ocurre debido a que el peso del impacto de la
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disminucién de la demanda es soportado por el precio en la regién exportadora en vez de la
cantidad comercializada, lo que deja un margen entre los precios de compray venta, y la cantidad
de la materia prima enviada se ve apenas afectada. :

Esto significa que las variaciones en la cantidad de envios de materias primas, contrario a las Las empresas que
variaciones en los precios fijos de las materias primas, son mejores medidas del peligro que suponen | comercializan materias
las operaciones de comercializacién de materias primas tradicional. (Se aplican analisis similares primas estan expuestas a
alos efectos de los cambios en la oferta, o los cambios en los diferentes tipos de transformaciones i wvolimenes, no a precios
tales como el almacenamiento o el procesamiento). :

Se debe destacar ademds, que muchas empresas que comercializan materias primas se benefician
de sus propias coberturas. Por ejemplo, la disminucién de la demanda de una materia prima (p. €j.,
la disminucién de la demanda de petréleo y cobre durante la crisis econémica de 2008-2009)
reduce la demanda de servicios logisticos que brindan las empresas que comercializan materias
primas, pero al mismo tiempo aumenta la demanda de servicios de almacenamiento. Una empresa
que ofrece servicios logisticos y gestiona instalaciones de almacenamiento se beneficia por lo
tanto de una cobertura interna entre sus negocios de almacenamiento y logistica. La disminucién
de una se compensa por el aumento de la demanda de la otra.

Estas consideraciones destacan el peligro de confundir el riesgo de los precios de las materias
primas con el riesgo de comercializar materias primas, p.ej., el suministro de servicios de
transformacién de materias primas. Aunque los cambios en la oferta y la demanda subyacentes
de materias primas afecten la demanda de servicios de transformacion, estos servicios tienden a
ser menos volatiles (en especial cuando la oferta y la demanda subyacentes son bastante poco
elasticas) y porque frecuentemente hay correlaciones negativas (y por lo tanto coberturas propias)
entre las demandas de diferentes tipos de transformaciones.

Riesgo operativo. Las empresas que comercializan materias primas estan sujetas a una variedad
de riesgos que mejor se caracterizan como “operativos”, en el sentido que son el resultado de una
falla en algunos procesos operativos, y no de variaciones en los precios o las cantidades. La lista
de posibles riesgos operativos es larga, pero con algunos ejemplos deberia bastar para ilustrarlos.

Una empresa que transporta una materia prima por via maritima corre el riesgo de que el barco
se descomponga o que una tormenta provoque retrasos en la entrega de un envio, lo que a menudo
provoca multas econémicas.

Un riesgo operativo especialmente grave es el riesgo de tratar con un comerciante deshonesto,
por el cual un comerciante adopta posiciones que exceden el limite de riesgos, sin el conocimiento
o0 autorizacién de su empresa. La empresa puede sufrir grandes pérdidas si los precios varian en
contra de estas posiciones. Un comerciante deshonesto provocd el cierre de una compafiia que
comercializaba materias primas, Andre & Cie. Las operaciones comerciales de cobre de Sumitomo
sufrieron pérdidas de mas $2.000 millones debido a una negociacién deshonesta que duré casi
una década. :

Riesgo de ejecucién del contrato. Una empresa que celebra contratos para comprar o vender | Existen riesgos de que la
una materia prima corre el riesgo de que su contraparte incumpla el contrato. Por ejemplo, una contraparte incumpla
empresa que ha celebrado contratos para comprar materias primas de proveedores y para vender '
las materias primas a los consumidores puede sufrir pérdidas cuando los vendedores incumplen
el contrato. En especial, los vendedores se ven incentivados a incumplir cuando los precios suben
luego de la contratacién de precios de venta, lo que provoca que la empresa que comercializa
materias primas obtenga los suministros necesarios para cumplir con los compromisos contractuales
a un precio mas elevado, a pesar de que estan obligados a entregarlos al precio previamente
acordado (mas bajo).

Este es un problema crénico en el mercado de algoddn y se tornd particularmente grave a
finales de 2010. Al principio, muchos productores de algodén incumplian los contratos de venta
de algoddn cuando los precios subian drasticamente. Posteriormente, los consumidores de algoddn
incumplian los contratos cuando los precios bajaban de manera considerable. Como resultado,
varias empresas de comercializacién de materias primas sufrieron grandes pérdidas de algodén
que causaron efectos econémicos adversos en su rendimiento financiero general. La ejecucién de
los contratos también ha sido un problema en la venta de mineral de hierro y carbén a compradores
chinos e indios: esto ha tendido a provocar que los comerciantes traten con este tipo de compradores
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solo en casos puntuales.

Riesgo de liquidez del mercado. La comercializacién de materias primas (incluida especificamente
la cobertura) por lo general requiere que las empresas adopten y abandonen posiciones rapidamente.
Los riesgos comerciales son menores, al punto de que es posible entrar y salir sin provocar un
impacto grande y adverso en los precios. Esto es, la comercializaciéon es menos arriesgada y més
econdmica en los mercados liquidos.

La liquidez puede variar en las diferentes materias primas, p.ej., los mercados de derivados del
petréleo son sustancialmente mas liquidos que los mercados de derivados del carbén o de la
energia. Ademas, la liquidez puede variar aleatoriamente— y sustancialmente—con el tiempo.

La liquidez también puede disminuir precipitadamente, en particular durante periodos de tensién
en los mercados. Dado que las tensiones en los mercados pueden requerir también que las empresas
cambien posiciones (p. ej., que vendan sus inventarios o liquiden las coberturas asociadas), las
empresas pueden sufrir grandes pérdidas al intentar implementar estos cambios cuando los
mercados no tienen liquidez y, por lo tanto, sus compras tienden a impulsar los precios al alza y
sus ventas tienden a impulsar los precios a la baja. Como comerciantes frecuentes, las empresas
de comercializacién de materias primas son muy sensibles a las variaciones en la liquidez del
mercado. Las disminuciones de liquidez son particularmente costosas para estas empresas. Ademas,
las empresas que desarrollan estrategias de comercializacion (tales como estrategias para cubrir
posiciones de opciones financieras o reales) son especialmente vulnerables a las disminuciones
en la liquidez del mercado. Asimismo, en la medida en que las disminuciones en la liquidez se
asocien con (o sean provocadas por) desarrollos del mercado que pueden suponer una amenaza
a los comerciantes de materias primas con tensiones financieras, como puede ocurrir, por ejemplo,
durante las crisis econdmicas, la liquidez es un forma de riesgo “en el sentido equivocado™: bajo
estas condiciones, las empresas pueden tener que ajustar las posiciones de comercializacién de
forma sustancial precisamente cuando los costos de hacerlo son elevados. :

Riesgo de liquidez del financiamiento. La comercializacién de materias primas tradicional | Existen riesgos de liquidez
depende en gran medida del acceso al financiamiento. Muchas transformaciones (p. ej., enviar | para el financiamiento, en
una carga de petréleo en un gran transportista crucero) estan fuertemente apalancadas (amenudo | los mercados, y cuando se
en un 100%) por la seguridad del valor de la materia prima. Una empresa de comercializacién de |  realizan coberturas
materias primas privada de la posibilidad de financiar la adquisicién de materias primas para :
transportar, almacenar y procesar no puede seguir operando.

Las actividades de gestion de riesgos también pueden requerir acceso a la liquidez de financiacion.
Una empresa que cubre una carga de petréleo que compré al vender futuros de petréleo experimenta
necesidades variables (y disponibilidad) de efectivo debido al proceso de establecimiento de
margenes en los futuros. Si los precios suben, aumenta el valor de la carga pero dicho valor adicional
no se traduce inmediatamente en efectivo. La posicién corta de futuros sufre pérdidas como
resultado de un aumento de precios, y la empresa debe cubrir de forma inmediata esas pérdidas
de valor mediante la variaciéon del margen de pago. Asi, incluso si los valores al precio del mercado
de la coberturay la carga varian de manera conjunta a la vez, los flujos de efectivo en las posiciones
son dispares. Mantener la cobertura requiere que la empresa tenga acceso a financiacién para
reducir la brecha.

La liquidez del financiamiento por lo general estd correlacionada con la liquidez del mercado,

y estos tipos de liquidez pueden interactuar. Las condiciones de tensién en los mercados financieros
por lo general provocan disminuciones tanto de la liquidez del mercado como de la liquidez del
financiamiento. En este escenario, las tensiones en los mercados de financiamiento se asocian
por lo general con grandes cambios en los precios que conducen a una mayor variacién en los
margenes de pago que aumentan las necesidades de financiamiento. Ademas, las disminuciones
en la liquidez del mercado hacen que para las empresas sea més costoso abandonar posiciones,
lo que hace que mantengan posiciones por mas tiempo; esto aumenta las necesidades de
financiamiento, o exige la cancelacién de otras posiciones (quizé en mercados mas liquidos) para
reducir las demandas de financiamiento.

Riesgo cambiario. La mayor parte de la comercializacién de materias primas se realiza en
ddlares estadounidenses, pero algunos comerciantes compran y/o venden algunas materias primas
en sus monedas locales. Esto los expone a fluctuaciones cambiarias.



Riesgo politico. Las materias primas se producen, y en cierto grado se consumen, en paises
con sistemas politicos y legales que se caracterizan por un estado de derecho débil. Las empresas
de comercializaciéon de materias primas que operan en estas jurisdicciones estdn expuestas a
distintos riesgos que no estan presentes en los paises de la OCDE. Estos incluyen, entre otros, el
riesgo de expropiacién de bienes, el riesgo de cambios arbitrarios en los términos contractuales
sobre los cuales las empresas acordaron comprar o vender las materias primas y prohibiciones
rotundas sobre las exportaciones.

Dichos riesgos existen en economias de la OCDE también, pero en un menor grado. Por ejemplo,
los paises de la OCDE a veces intervienen en los mercados de materias primas con el fin de
influenciar los precios. De este modo, hay una continuidad de riesgos politicos y aunque algunos
paises suponen altos niveles de dicho riesgo, el mismo no estd ausente en ninguna jurisdiccién.

Riesgo legal/ de reputacion. Distintos aspectos de la comercializacién de materias primas dan
lugar a riesgos legales y de reputacidn para empresas las que comercializan materias primas. Muchas
materias primas suponen potenciales peligros medioambientales y las empresas estan sujetas a
sanciones legales (incluso penales) si una manipulacién deficiente de la materia prima provoca un
dafo ambiental. Estos riesgos pueden ser muy grandes, en particular en el transporte de petréleo.

Es mas, las empresas que comercializan materias primas a menudo operan en paises en los
cuales hay una gran corrupcion, lo que hace vulnerables a las empresas de entrar en conflicto con
las leyes anti corrupcién de los Estados Unidos, Europa y otros lugares. Ademads, las materias
primas a veces estan sujetas a autorizaciones comerciales. Debido a que estas autorizaciones
crean divergencias de precios de las que las empresas de materias primas suelen beneficiarse,
estas incitan a las empresas comerciantes a intentar evadir las autorizaciones. Como ejemplo
final, las empresas que comercializan materias primas pueden tener oportunidades de ejercer
poder en los mercados de materias primas; de hecho, su experiencia en cuanto a las fricciones
econdmicas en los procesos de transformacién que hacen que este tipo de actividades sea rentable
y su tamafio hacen que estén casi excepcionalmente posicionadas para hacerlo. Ejercer el poder
del mercado de esta manera se conoce a veces como manipulacién, o monopolizacién del mercado:
estas acciones hacen que los precios se desvien de sus valores fundamentales y provoquen
distorsiones en los flujos de materias primas.

B. GESTION DE RIESGOS

Las empresas que comercializan materias primas hacen hincapié mundialmente en su experiencia
en cuanto a la gestion de riesgos y en la importancia que le dan a la gestién de riesgos (los riesgos
de precios, en particular). Utilizan una variedad de herramientas para lograr sus objetivos de
control de riesgos. Las mas destacadas son las coberturas que utilizan derivados (p. €j., la venta
de futuros de petréleo crudo o el uso de un contrato swap de petréleo crudo para cubrir una carga
de petréleo crudo) y la diversificacién entre materias primas y la integracion de diferentes vinculos
en la cadena de valor.

Como se menciond anteriormente, la cobertura transforma la naturaleza de la exposicién al
riesgo de una empresa de riesgo de precio fijo a un riesgo de base. Estos riesgos de base pueden
ser materiales, tal como se indicé anteriormente también.

La diversificacion en diferentes materias primas hace que el rendimiento financiero sea menos
independiente en ocasiones idiosincraticas en cualquier materia prima en particular. Dada la
naturaleza de las materias primas, los mercados o submercados particulares son proclives a cambios
grandes que pueden perjudicar gravemente la rentabilidad de operar en dichos mercados. La
diversificaciéon es una manera de reducir el peligro general que sufre una empresa que comercializa
materias primas. Esto es particularmente importante para las empresas de capitales privados que
tienen una capacidad limitada para transmitir los riesgos idiosincraticos a accionistas diversificados.
La mayoria de las grandes empresas de comercializacion estan ampliamente diversificadas. Muchas
empresas mas pequefias son mas especializadas y estdn menos diversificadas. Estas ultimas son,
evidentemente, mds vulnerables a los acontecimientos adversos en un mercado en particular.

La diversificacion también puede reducir la exposicién de una empresa al riesgo de base.
Negociar con multiples materias primas diversifica el riesgo de base hasta el punto en que los
movimientos de base presentan poca correlacién en las diferentes materias primas.
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La integracion en la cadena de valor también tiende a reducir el riesgo. Como se menciond
antes, puede haber coberturas propias en la cadena de valor, como en el caso del almacenamiento
por un lado y mediante segmentos impulsados por el derecho de venta por el otro. Adem4s, los
cambios en un nivel de la cadena de valor por lo general tienen efectos compensatorios (o al
menos, efectos amortiguadores) en los demds. Por ejemplo, un cambio en la oferta durante la
etapa de produccién que eleva los precios de las materias primas tiende a reducir los margenes
de procesamiento. Integrar los bienes de produccién con los de procesamiento puede estabilizar
los mérgenes generales, y de esta forma reducir el riesgo. De nuevo, esto es especialmente (til
para empresas de capitales privados que no pueden pasar riesgos facilmente a través del mercado
de valores, o para empresas sujetas a otras fricciones financieras. También es mas valorable en
los segmentos de la cadena de comercializacién donde los mercados no tienen la capacidad de
gestionar el riesgo del precio en estas etapas de la cadena, o cuando estos mercados no tienen
liquidez (p. ej., mineral de hierro, alimina y bauxita, o carbén).

Aunque las empresas que comercializan materias primas hacen hincapié en la orientacién y
habilidad de gestionar el riesgo, tienen bastante discrecién en su capacidad de gestionar—y
asumir—riesgos.

La valoracién del riesgo es un componente clave de la gestién de riesgos. La mayoria de las
empresas que comercializan materias primas utilizan el Valor en Riesgo como herramienta para
medirlo. Las limitaciones de esta medida son conocidas. En particular, las empresas que comercializan
materias primas contraen el riesgo modelo (incluidos los riesgos relacionados con el célculo de
parametros de ingresos). Dichos riesgos modelo han estado involucrados en grandes pérdidas en
practicamente todos los mercados y empresas que se dedican a la comercializacién (p. ej., bancos,
fondos de cobertura) y estas deben considerarlos un asunto serio, especialmente dado que estas
empresas tienen una participacién importante en las materias primas y los mercados para los
cuales la fijacién de precios, la volatilidad y la informacién correlativa es especialmente escasa
(en particular si se compara con los mercados financieros).
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ESTRUCTURA DE
LAS EMPRESAS
Y PROPIEDAD

Las empresas que comercializan materias primas utilizan una variedad de medios para financiar
sus actividades de transformacidn. Los diferentes comerciantes de materias primas utilizan
diferentes estrategias de financiamiento que implican combinaciones de deudas y vencimientos
de deudas, y dichas estrategias de financiamiento estdn alineadas con los tipos de
transformaciones que emprenden las empresas, y los tipos de activos que utilizan para hacerlo.
Muchas empresas invierten mucho en bienes fisicos, debido a que la rentabilidad de los arbitrajes
puramente fisicos se ve presionada. Hay una tendencia hacia el aumento de la integracidn
vertical en algunas empresas, aunque no de manera uniforme.

A veces los servicios de marketing, financiamiento y gestidn de riesgos de las materias primas
estdnagrupados en transacciones estructuradas con clientes de las empresas que comercializan
materias primas. Al ofrecer estos servicios a los clientes se aprovecha la experiencia de las
empresas en cuanto a la comercializacién y gestion de riesgos, se utiliza la informacién con la
que cuentan las empresas y se brindan mejores incentivos a los clientes.

A. FINANCIAMIENTO DE LAS EMPRESAS DE COMERCIALIZACION DE MATERIAS PRIMAS
Al igual que todas las empresas, los comerciantes de materias primas necesitan financiar sus
operaciones. Su eleccién de estrategias de financiamiento —sus estructuras de capital— influencian
la eficiencia de sus operaciones, y son determinantes clave de su capacidad para resistir los cambios
econémicos. Ademds, dado que la deuda y el patrimonio emitidos por las empresas que comercializan
materias primas las conecta con el sistema financiero mas amplio, la estructura de capital también
determina la vulnerabilidad de las empresas de comercializacién a las condiciones financieras del
mercado —incluidas las crisis econémicas— y la influencia de las empresas de comercializacion
(y por lo tanto las condiciones de los mercados de materias primas) sobre la estabilidad de los
mercados financieros mas amplios.

Un estudio sobre la informacién disponible sobre el financiamiento de las empresas que
comercializan materias primas indica que la diversidad de estrategias comerciales de estas empresas
se refleja en la diversidad de sus estrategias de financiamiento. Las empresas difieren en cuanto a
su apalancamiento, las formas de apalancamiento que emplean y la propiedad de su patrimonio.
Por otra parte, estas diferencias en las estrategias de financiamiento varian en conjunto con los tipos
de transformaciones que emprenden las empresas: las empresas que son mas intensivas en bienes
fisicos se financian de forma diferente que las empresas que participan en actividades comerciales
maés tradicionales. En este escenario, las estrategias comerciales de las empresas de comercializacién
estan evolucionando al mismo tiempo que lo hacen sus estrategias de financiamiento.

La informacién de los estados financieros disponibles de algunas de las empresas de
comercializacién més grandes demuestran estos aspectos. En particular, las empresas de
comercializacién estan mucho menos apalancadas que los bancos, con los cuales se las compara
a veces: algunas personas han argumentado que las empresas de comercializacién deberian estar
sujetas a regulaciones similares a las de los bancos.

Existe una relacién entre el apalancamiento de las empresas de comercializacién y las
caracteristicas del activo de sus balances financieros. Particularmente, existe una fuerte correlacién
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entre la intensidad de los activos fijos de las empresas que comercializan materias primas y su
apalancamiento. Las empresas puramente comerciales que poseen relativamente pocos activos
fijos tienden a estar mucho mas apalancadas que aquellas que también participan en transformaciones
de procesamiento o refinamiento que requieren inversiones en activos fijos.

La estructura de los pasivos de las empresas que comercializan materias primas es de forma
ciertamente particular, y también varfa en conjunto con la estructura del activo de sus balances
financieros. Especificamente, los pasivos a corto plazo dominan los balances financieros de las
empresas de comercializacién. Las empresas que participan en més transformaciones intensivas
de activos fijos (tales como el procesamiento) tienen una mayor proporcién de pasivos a largo
plazo. Hay, por lo tanto, un alineamiento entre las estructuras activas y las pasivas de los balances
financieros de las empresas que comercializan materias primas.

La informacién disponible de los balances financieros también indica que las empresas de
comercializacién no participan en la transformacién de vencimientos, tal como lo hacen los bancos.
De hecho, en la medida en que las empresas que comercializan materias primas participen en la
transformacién de vencimientos, es lo contrario al largo proceso de transformacién de la toma
de préstamos a corto plazo que provoca fragilidad en los balances financieros y que hace que los
bancos (y otros intermediarios financieros) estén expuestos a correr riesgos de prdrrogas. En
especial, en el caso de las empresas que comercializan materias primas que analizamos, el activo
corriente excede al pasivo corriente. En su conjunto, la empresas que comercializan materias
primas corren bastante menos riesgos de liquidez que los intermediarios financieros, tales como
los bancos o la banca en la sombra.

B.ESTRUCTURAS DEL PASIVO DE LAS EMPRESAS DE COMERCIALIZACION DE MATERIAS PRIMAS
Hay una estrecha relacién entre la naturaleza de las actividades de transformacién y cémo
estan financiadas.

Consideremos, por ejemplo, el financiamiento de la mayoria de los arbitrajes a corto plazo que
implican una transformacién espacial, almacenamiento y mezclado. Las empresas dependen
ampliamente de los préstamos bancarios para financiar estas actividades de transformacion.
Particularmente, se comprometen con grandes cantidades de préstamos relativamente a corto
plazo, incluidos préstamos a través de lineas de crédito no garantizadas acordadas con los bancos,
a menudo a través de arreglos sindicales. Ademas, por lo general mantienen lineas de crédito
bilaterales que pueden solicitarse para financiar la compra de materias primas y la emisién de
instrumentos de crédito, tales como cartas de crédito, utilizadas para la comercializacién de
materias primas. Estas por lo general se utilizan para financiar cada transaccién al 100% del valor
hipotecario, y se ajustan al valor del mercado periédicamente (p. e]., semanalmente, o con méas
frecuencia durante periodos de grandes cambios en los precios). Se conocen como “autoliquidables”
porque se devuelven al momento de recibir los pagos de los compradores de las materias primas.
Dado que estos préstamos estén asegurados por las materias primas que por lo general son
vendibles en mercados liquidos, con el valor del precio del mercado y cubiertas, y dado que estas
exposiciones tienen vencimientos relativamente cortos, presentan menor riesgo de crédito para
los bancos acreedores que los créditos sin garantia, o los créditos garantizados por valores
hipotecarios con menor liquidez.

En la década pasada, algunas empresas de comercializacién de materias primas también
acordaron financiamientos a corto plazo no tradicionales que podrian ser caracterizados como
transacciones de “banca en la sombra”. Estas incluyen la titulizacién de inventarios y créditos, y
las transacciones de recompra de inventario. Los préstamos garantizados por inventarios suponen
un riesgo crediticio limitado para el acreedor, en especial en la medida en que estos inventarios
sean de materias primas relativamente liquidas (p. ej., aluminio como producto final almacenado
en un depdsito de la LME) y estén ubicados en jurisdicciones donde haya poco riesgo de perfeccionar
la titularidad legal: los préstamos garantizados por materias primas con menos liquidez, y en
determinadas jurisdicciones, presentan mayores riesgos. Las materias primas pendientes de cobrar
que respaldan algunas estructuras de titulizacién han presentado histéricamente porcentajes de
incumplimiento muy bajos, que no aumentaron de forma perceptible durante el periodo de crisis
de 2008-2009. Ademds, estas estructuras por lo general no presentan desajustes en los vencimientos
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que hayan contribuido a la ejecucién de los pasivos en algunos vehiculos de titulizacién durante
la crisis financiera. De hecho, en algunas de estas estructuras, los pasivos tienen vencimientos
mas largos que los activos subyacentes, lo que significa que el desafio que plantean es reponer
los bienes, y no arrastrar los pasivos.

Estos vehiculos de financiamiento no bancario pueden volverse cada vez més importantes porque
las tendencias financieras més amplias pueden restringir la disponibilidad de las fuentes tradicionales
de financiamiento transaccional, y aumentar su costo. Histéricamente, los bancos (y en especial los
bancos franceses) han sido importantes proveedores de crédito para las empresas que comercializan
materias primas. Se afirma que cinco bancos, tres de ellos franceses, proveen el 75% de la financiacién
de la comercializaciéon de materias primas a empresas de comercializacién ubicadas en Suiza. La
reduccion del apalancamiento posterior a la crisis y las restricciones del financiamiento en délares de
los bancos europeos/franceses han provocado una reduccién en las prérrogas bancarias del crédito
para materias primas. Esto ha llevado a aumentar los costos de financiamiento y a reducciones en la
flexibilidad de los acuerdos de crédito. Las inminentes reglas de Basilea lll imponen mayores requerimientos
de capital para los préstamos para materias primas y la la financiacién de la comercializacion en general,
lo que podria reducir ain més los suministros bancarios de crédito para materias primas.

Los temores de una gran reduccién en el financiamiento proporcionado por las fuentes
tradicionales fueron especialmente intensos a principios de 2012, pero disminuyeron desde
entonces. Mds aulin, seglin declaraciones de participantes de la industria, el impacto ha sido minimo
para las empresas de comercializacién mds grandes y solventes. No obstante, los cambios radicales
en la regulacién bancaria y los potenciales cambios adicionales para el futuro significan que los
modelos de financiamiento de la comercializacién de materias primas tradicional pueden no ser
sostenibles. Por lo tanto, es recomendable considerar cémo las empresas de materias primas
reemplazan la reduccién del financiamiento bancario transaccional.

Una reduccién de los préstamos otorgados por proveedores tradicionales de financiacién de
materias primas crearia oportunidades para nuevos proveedores con menores restricciones (p. €j.,
los bancos estadounidenses que pueden obtener financiamiento en délares mas facilmente, y los
bancos regionales no europeos que quieran invertir en flujos en ddlares impulsados por las
exportaciones), pero dada la naturaleza de los préstamos bancarios especificos, estos nuevos
proveedores probablemente serfan menos eficientes que los titulares. Mas aun, las reglas mundiales
como las de Basilea Ill tendran un impacto en los bancos a nivel internacional. La reducciones de
las fuentes tradicionales de financiamiento de créditos también estimularian una mayor dependencia
de los acuerdos de financiamiento del tipo de banca en la sombra.

Todas las reducciones futuras en las formas y fuentes de financiamiento de materias primas
tradicionales probablemente tendrian un mayor impacto en las empresas de comercializacién de
materias primas mas pequefias, que en las mas grandes. Esto tenderfa a aumentar la concentracién
de actividades de comercializacién de materias primas. Se deberia tener en cuenta, ademas, que
algunos de los costos de financiamiento més elevados se trasladarian a los proveedores de materias
primas (en forma de precios mas bajos) y a los consumidores de materias primas (en forma de
precios mas altos): es decir, los costos mas elevados se asociardn con margenes mas elevados.
Dada la relativa inelasticidad de la oferta y la demanda de materias primas, una gran parte de
estos costos mas elevados se trasladard a través de los precios de esta manera, y el impacto de
los volumenes de comercializacion de materias primas serd moderado.

Un &rea que merece un estudio en mayor profundidad es la posibilidad de que la reduccién de
las fuentes tradicionales de financiamiento de la comercializacién de materias primas pueda
provocar restricciones durante los momentos de tensién en el mercado. El financiamiento tradicional
de las materias primas ha sido bastante flexible y receptivo a las condiciones del mercado. Fuertes
reducciones en el suministro de financiamiento de las materias primas por parte de las fuentes
tradicionales probablemente provocarian una disminucién en la capacidad de respuesta del
financiamiento de actividades comerciales de materias primas a condiciones extraordinarias en
los mercados de materias primas o financieros. Esto podria provocar restricciones de financiamiento
durante los periodos en tales condiciones que podrian provocar trastornos en la comercializacién
de materias primas; es decir, la reduccién de las fuentes tradicionales de financiamiento de materias
primas probablemente aumente el riesgo de liquidez de los futuros financiamientos.
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C.PROPIEDAD DE LAS EMPRESAS DE COMERCIALIZACION DE MATERIAS PRIMAS: PUBLICAS
FRENTE A PRIVADAS

Un aspecto importante de la estructura de capital de las empresas que comercializan materias
primas es la propiedad de capital. Como se menciond anteriormente, algunas empresas que
comercializan materias primas cotizan en bolsa, pero otras son empresas privadas. Aunque todas
las empresas pequefas que comercializan materias primas son privadas, la relacién entre el tamafio
y la propiedad de capital es compleja. Algunas de las empresas muy grandes que comercializan
materias primas son privadas, mientras que otras que son similares en cuanto a su tamafio y
participacién en el mercado cotizan en bolsa y son publicas.

Las sociedades ABCD sirven de ejemplo interesante. Aunque estas empresas son comparables
en términos generales en cuanto a tamafio, extensién y profundidad de su participacién en el
segmento del mercado, ADM y Bunge cotizan en bolsa, pero Cargill y Louis Dreyfus son privadas.
Hay, por lo tanto, un elemento evidente de indeterminacion en la eleccién de propiedad publica
o privada.

Esta indeterminacion refleja compensaciones fundamentales que son particularmente exigentes
para las empresas de comercializacién de materias primas. Una ventaja fundamental de la propiedad
privada es el alineamiento superior de incentivos entre los gerentes y los propietarios de capital.
Los gerentes que poseen una pequefia (0 ninguna) participacién en una compafiia tienen un
incentivo para actuar de modo tal que se beneficien ellos mismos, pero puede ser perjudicial para
los accionistas. Por ejemplo, pueden consumir beneficios adicionales en exceso, invertir en prestigio
de bajo rendimiento o proyectos de construccién de imperios, o asumir riesgos desacertados: los
gerentes gozan de los beneficios de estas actividades, pero los inversores exteriores soportan los
costos. Por el contrario, los gerentes-propietarios tienen menos (y quiza ningdn) incentivo para
participar en estos comportamientos de despilfarro. También, los propietarios-gerentes tienen un
incentivo mas fuerte para vigilar a sus pares, y lo hacen de forma més efectiva, que los propietarios
difusos externos al capital. Pero més en general, dado que los propietarios-gerentes internalizan
los costos y beneficios de sus decisiones de forma mas completa que los gerentes de las empresas
publicas, tienen un mayor incentivo para implementar iniciativas, controlar los costos, gestionar
los riesgos y realizar inversiones que aumenten el valor.

D. EMPRESAS DE COMERCIALIZACION DE MATERIAS PRIMAS COMO INTERMEDIARIAS
FINANCIERAS

El financiamiento de las empresas de materias primas no sélo es un aspecto importante en el
negocio de la comercializacién: ademds lo es el hecho de que las empresas comerciantes también
desempefian un papel en el financiamiento de la comercializacién de materias primas.

Especificamente, las empresas que participan en la comercializacién de materias primas por
lo general ofrecen distintas formas de financiamiento a sus clientes. Por lo tanto, estas empresas
ofrecen servicios de intermediacién financiera a sus clientes. Esta intermediacién adopta las formas
del crédito comercial tradicional y de transacciones de estructuras mas complejas que el
financiamiento agrupado, la gestidn de riesgos y los servicios de marketing.

La practica de las empresas que comercializan materias primas de conceder créditos comerciales
a quienes les venden es venerada. Estas cuentas por cobrar (junto con los inventarios) representan
la mayoria del activo corriente en los balances financieros de las empresas comerciantes.

La literatura consolidada sobre economia ofrece una explicacién del predominio de dicho
financiamiento comercial. Una empresa que vende una materia prima a un cliente por lo general
tiene mejor informacién sobre el comprador que la que tendria un banco, debido al conocimiento
profundo de la empresa comerciante sobre las operaciones del comprador, sobre cémo empleard
la materia prima, las condiciones del mercado en la regién del comprador, etc. Esto permite a la
empresa comerciante evaluar la solvencia crediticia mejor que un banco y vigilar al acreedor de
forma mas eficiente que el banco.

Asimismo, el crédito comercial por lo general depende menos del comportamiento oportunista
del prestatario. Una preocupacion respecto a cualquier transaccién crediticia es que los fondos
prestados se desvien hacia otros propdsitos que no eran los previstos. El efectivo es mas fungible y,
por lo tanto, se puede desviar mas facilmente, que una materia prima que se utiliza como insumo:
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la conversidn del insumo en efectivo obligaria al comprador a incurrir en costos de transaccion,
de transporte y demas. Ademads, dicha actividad estd sujeta al riesgo de deteccién por parte de
la empresa que comercializa materias primas que vendid el insumo a crédito, debido a la informacién
sobre las transacciones y movimientos de materias primas en los mercados en los que opera. Una
menor susceptibilidad a la desviacién implica que el crédito comercial expande la capacidad de
endeudamiento de los compradores de materias primas. Las materias primas son més econémicas
y el crédito para obtenerlas mas abundante, cuando las empresas que comercializan materias
primas ofrecen crédito comercial a sus clientes.

Ademds del crédito comercial tradicional, las empresas que participan en la comercializacién
de materias primas (incluidos, en particular, algunos bancos que realizan operaciones de
comercializacién de materias primas fisicas) ofrecen cada vez mas financiamiento estructurado
a sus proveedores y compradores. Un elemento comun en estas estructuras es un contrato de
compra, por el cual una empresa comerciante acuerda comprar una cantidad de materias primas
especificada contractualmente (p. ej., concentrado de cobre o gasolina) a un productor (p. €j., un
minero o refinador) normalmente a un precio variable (con referencia a algun precio de mercado,
mas o menos un diferencial). Estos contratos pueden variar en duracién (p. €j., un afio o varios
afios) y cantidad (p. ej., una parte de la produccién de una mina, o su produccién total).

Una estructura comun que utiliza un contrato de compra constituye un prefinanciamiento. Hay
tres partes involucradas: el prestatario (productor), una empresa de comercializacién y un banco. El
productor y la empresa de comercializacién celebran un acuerdo de pago anticipado y el banco le
presta el dinero al productor. Cuando el productor le entrega la materia prima a la empresa de
comercializacién, la empresa de comercializacién le paga (la totalidad o una parte de) los montos
que le debe al banco, segun el contrato de compra, para cancelar el préstamo. En este acuerdo, el
banco no puede recurrir a la empresa de comercializacién (siempre que actde en virtud del contrato
de compra) y soporta todos los riesgos crediticios asociados con el préstamo otorgado al productor.

Otra estructura es el pago anticipado de materias primas. Existen dos variantes principales en
esta estructura, pero en cada una la empresa de comercializacién y el vendedor de materias primas
celebran un contrato de compra, se le brinda financiamiento al productor (pago anticipado) y los
términos del contrato de compra se establecen para devolver el monto pagado de forma anticipada.

En esta primera variante, el banco ofrece financiamiento con recurso limitado a la empresa de
comercializacidn y el comerciante concede los derechos en virtud del contrato de compra al banco,
como garantia. La empresa de comercializacién le brinda los fondos al productor, pero el banco
absorbe el riesgo crediticio en el préstamo, aunque en algunos casos la empresa de comercializacion
puede mantener un riesgo de participacion (p. ej., el 10%).

En la segunda variante, el banco brinda financiamiento con recurso total a la empresa de
comercializacién, que realiza un préstamo al productor. En esta variante, la empresa de
comercializacién (en lugar del banco) soporta el riesgo de que el productor no le devuelva el monto
pagado por anticipado. Es comun que la empresa de comercializacién se libere de todo o parte
de este riesgo crediticio al contratar una pdliza de seguro. Segun los términos del financiamiento
brindado por el banco a la empresa de comercializacién, el banco puede ser el beneficiario preferente
de esta péliza de seguro.

Otra estructura comun que ofrecen las empresas que comercializan materias primas es un
contrato de suministro fijo, por el cual una empresa abastece a un procesador de materias primas
(p. &j., un refinador de petréleo) un insumo (p. ej., petréleo) y adquiere la propiedad de la materia
prima procesada (p. ej., combustible para calefaccién, combustible para aviones y gasolina).
La empresa de comercializacién paga una tasa fija al procesador, paga el precio del mercado para
adquirir el insumo y obtiene el precio del mercado por los productos refinados.

Estas estructuras agrupan multiples bienes y servicios. Por ejemplo, en un contrato de compra
simple, la empresa que comercializa materias primas ofrece servicios de marketing y cobertura
(porque el vendedor tiene el precio garantizado y la empresa de materias primas corre el riesgo
de cambios en el precio durante la vigencia del contrato). Un pago anticipado incorpora estos
elementos y también elementos de financiamiento. El vendedor recibe el pago por adelantado,
a cambio de un flujo de pagos menor en el futuro: el descuento en los precios de venta es
efectivamente el interés sobre el monto de pago anticipado.
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El contrato de suministro fijo agrupa el suministro de insumos, la comercializacién de la
produccidn, la gestidn del riesgo del precio y el financiamiento del capital circulante. El elemento
del capital circulante existe porque la empresa que comercializa materias primas tiene que financiar
los insumos desde el momento en el cual se adquieren hasta que pueda obtener ganancias de las
ventas de los bienes refinados luego de que se termine el procesamiento.

Los diferentes elementos de estas agrupaciones podrian ofrecerse de forma independiente.
En lugar de celebrar un contrato de suministro fijo, por ejemplo, una refineria podria obtener sus
propios insumos y comercializar su propia produccién, cubrir sus compras de insumos y ventas
del producto en los mercados de futuros, y financiar sus necesidades de capital circulante al pedir
un préstamo a un banco. En lugar de participar en un pago anticipado, un minero podria comercializar
su propia produccidn, cubrir sus riesgos de precios en los mercados de derivados y obtener un
préstamo de una institucién financiera o los mercados de capital.

Sin embargo, hay eficiencias frecuentes que se pueden capturar mediante la agrupacién de
estos elementos transaccionales en una Unica estructura. Al aprovechar estas eficiencias,
las empresas que comercializan materias primas (que, en particular, pueden incluir bancos asi
como también empresas de comercializacién no bancarias) reducen los costos transaccionales y
distribuyen los riesgos de manera mas eficiente, por lo que generan beneficios para los productores
y los consumidores de materias primas.

Ademas, las empresas de comercializacion se especializan en marketing y logistica, y hay economias
de escala y de alcance en estas actividades. Puede ser més econémico para una gran empresa de
comercializacién brindar servicios de marketing y logisticos, y asi eliminar la necesidad de que el
refinador o la planta de energia pague los gastos generales asociados a dichas actividades. Las empresas
mas pequefias 0 menos complejas (p. &j., un refinador en un mercado emergente) tienen la posibilidad
de beneficiarse mas al delegar los servicios de marketing, logistica y gestién de riesgos a empresas
especializadas que pueden explotar las economias de escala y alcance.

Por lo tanto, hay sélidas complementaciones que hacen que agrupar las actividades de financiamiento,
logistica y marketing sea beneficioso para algunas empresas que procesan materias primas.

E.PROPIEDAD DE ACTIVOS DE LAS EMPRESAS DE COMERCIALIZACION DE MATERIAS PRIMAS
Hay una importante variacién en la propiedad de activos en las diferentes empresas que
comercializan materias primas. Algunas empresas poseen activos en todas las etapas de la cadena
de valor—produccién (upstream), transporte y almacenamiento (midstream), y procesamiento
(downstream). Algunas invierten en todas las etapas de algunas de las materias primas que
comercializan, pero en sélo una o dos etapas de otras.

Una generalizacidn es que todas las principales empresas que comercializan materias primas
poseen activos en el transporte y almacenamiento (midstream), tales como instalaciones o
terminales de almacenamiento, aunque algunas empresas participan en determinados mercados
de materias primas simplemente como comerciantes, sin propiedad en ninglin activo. Parte del
aumento de la intensidad de activos estd impulsada por el aumento de las inversiones en los
activos de transporte y almacenamiento (midstream). Es mas dificil generalizar en cuanto a los
activos de produccién (upstream) y procesamiento (downstream). Debido a la complejidad de los
mercados, me centraré en algunos casos representativos para ilustrar algunos factores que estan
en juego.

La propiedad de empresas que comercializan materias primas no se puede considerar de forma
aislada. Especialmente en el sector energético, las empresas de materias primas se encuentran
en proceso de adquisicién de activos que otras empresas estan enajenando por motivos estratégicos.
Por lo tanto, comprender los patrones y tendencias de las empresas que comercializan materias
primas requiere una comprension de los patrones y las tendencias de otras compafiias, tales como
las grandes compafiias petroleras.

A continuacién analizaré las inversiones de las empresas de comercializacién en los activos de
transporte y almacenamiento (midstream), procesamiento (downstream) y produccién (upstream).

Inversiones en transporte y almacenamiento (midstream). Los vendedores de materias
primas han invertido durante mucho tiempo en activos de transporte y almacenamiento tales
como instalaciones de almacenamiento y terminales. Hay insuficientes datos histdricos y
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estadisticas sistematicas, pero cierta cantidad de documentacién que data de principios del siglo
XX ilustra este punto. En un informe de la Comisién Federal de Comercio (FTC) sobre la
comercializacién de cereales se analizé la comercializacion de cereales en terminales y granjas
alrededor del 1920. Con cierta alarma, la FTC documenté que los vendedores tendian a controlar
los elevadores de las terminales de cereales, los elevadores de las granjas y las instalaciones para
la exportacién de cereales. Observé que el 80% de la capacidad de los elevadores pertenecia a
“operadores privados de cereales”. Incluso los elevadores aparentemente “puiblicos” en los que se
almacenaban cereales para terceros pertenecian en gran medida a operadores de cereales, quienes
utilizaban esta capacidad para sus actividades comerciales. En cuanto a los elevadores de campo
y los depésitos, la FTC descubrié que un 35% eran “elevadores en linea” pertenecientes a grandes
comerciantes de cereales y que ellos mismos los operaban.

Como se menciond anteriormente, esto sigue siendo asi en el caso de la comercializacién de
cereales y algoddn en la actualidad. Las principales empresas de comercio agricola poseen
instalaciones para almacenamiento y logistica. :

La economia de los costos de las transacciones clarifica bastante la necesidad que tienen las | Las empresas de
empresas de comercializacién de controlar las instalaciones de almacenamiento y las terminales. { comercializacion quieren
Especificamente, el concepto de “especificidad temporal” es de particular importancia para los | controlar la entregay
activos de transporte y almacenamiento (midstream). Existe una especificidad temporal cuando | reducir los costos de las
incluso un pequefio atraso en obtener (o vender) un bien implica una gran pérdida para el comprador | transacciones
(o vendedor). Bajo estas circunstancias, el vendedor (o comprador) tiene un importante poder de :
negociacién que explotar. El amplio margen de negociacién incluye el regateo ineficiente, que a
veces provoca la incapacidad de cerrar lo que podria haber sido una transaccién favorable para
ambas partes.

Esto se explica mejor, quiz4, con un ejemplo de comercializacién de materias primas,
concretamente, el almacenamiento. Una de las principales funciones del almacenamiento de
materias primas es nivelar los cambios en la oferta y la demanda: la cantidad de materias primas
almacenadas deberia bajar (o subir) cuando la demanda es inesperadamente alta (o baja), o cuando
la oferta es inesperadamente baja (o alta). Estos cambios ocurren continuamente y en particular
en condiciones de mercado volatiles pueden ser de gran magnitud. La éptima utilizacién de la
capacidad de almacenamiento requiere una respuesta a tiempo a estos cambios.

Analicemos el caso de una empresa que almacend una materia prima en instalaciones que no
le pertenecen, o que no controla, al amparo de un contrato o arrendamiento. Ocurre un aumento
de la demanda, que es éptimo para que la empresa saque la materia prima del almacenamiento
y la venda (o la consuma ella misma). El operador de las instalaciones de almacenamiento se da
cuenta de que el valor de la materia prima para el cliente se maximiza si el cliente puede acceder
a ella rdpidamente para responder al cambio en la demanda y vale menos si se retrasa su acceso.

Esto le da al operador de las instalaciones de almacenamiento la capacidad de extraer parte de

su valor alamenazar con retrasar la ejecucion. Aunque los términos del contrato de almacenamiento

pueden intentar impedir dicha conducta, los contratos son incompletos (o sea, no se pueden

establecer todas las eventualidades en el contrato, lo que deja espacio para intentar evitar la

ejecucion aprovechandose de una de estas brechas contractuales), y forzar su aplicacién es oneroso

(lo que significa que el almacenista puede preferir rendirse ante la demanda del operador de

almacenamiento en lugar de acudir a los tribunales). Es mas, dado que el acceso a los bienes :

almacenados a tiempo es esencial y hacer que se cumpla el contrato probablemente requierade | Ser propietarios del
mucho tiempo, la rendicién se vuelve una alternativa mas razonable. . almacenamiento asequra

Estos problemas pueden evitarse si la empresa que almacena las materias primas controla el acceso a tiempo
las instalaciones de almacenamiento, como propietario, o si obtiene el control mediante un i a los bienes
contrato a largo plazo o un acuerdo de arrendamiento que no esta sujeto a una conducta :
oportunista por parte del propietario de activos o del usuario. Esta légica puede explicar el
fenémeno que observé la FTC casi un siglo atrés: la disminucién de los depésitos “publicos” y
la propiedad de los comerciantes de las instalaciones de almacenamiento (o su control sobre
estas). También puede explicar la propiedad (o el control mediante arrendamiento/contrato) de
las empresas de comercializacion de las instalaciones de almacenamiento en las principales
materias primas.
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Se obtienen argumentos similares para otros activos fijos de logistica, como las terminales.
Ejecutar una transaccién de arbitraje a menudo requiere acceso impredecible, répido y a tiempo
a dicho activo, y esto crea una especificidad temporal que el operador de activos puede explotar
para obtener un precio stiper competitivo de la empresa que intenta ejecutar un arbitraje. Si, en
cambio, la empresa que ejecuta el arbitraje es propietaria del activo, no puede ocurrir este “retraso”.

También se debe tener en cuenta que la posibilidad de que ocurran dichos retrasos reduce el
incentivo de buscar oportunidades de arbitraje, porque el operador de las instalaciones de logistica
puede restar parte del valor que crea el esfuerzo del arbitrajista. Si el arbitrajista es propietario
de dicho activo, en cambio, puede capturar la totalidad del valor del arbitraje y, por lo tanto, tiene
un incentivo mas atractivo para buscar y explotar dichas transacciones que aumentan el valor.

No todos los activos logisticos son igual de susceptibles a los retrasos temporales relacionados
con la especificidad. Los buques de carga estandarizados (o petroleros) que operan en rutas con
mucho trafico son relativamente inmunes, por ejemplo. Si un transportista intenta retrasar a un
expedidor, el expedidor puede encontrar a otro transportista de inmediato: la competencia suaviza
drasticamente la posibilidad de retrasos. Sin embargo, los activos fijos de logistica para los cuales
existen unas pocas alternativas son mds susceptibles a este problema. Por lo tanto, uno espera
que los comerciantes de materias primas no necesiten ser propietarios de buques de carga o
petroleros, sino que estén mas incentivados a ser propietarios de terminales o instalaciones de
almacenamiento. Esta prediccion se basa en gran parte en la practica. :

El andlisis también tiene implicancias en los factores que modifican los incentivos que tienen Existen solidos motivos
las empresas de comercializacién para integrarse a la propiedad de activos de logistica. Cuanto i econdmicos para que los
més fugaces sean las oportunidades de arbitraje, mas graves son las especificidades temporales | comerciantes posean
y mayores son los incentivos para integrarlos. Los avances recientes en algunos mercados de infraestructura de
materias primas, en particular el mercado del petréleo, son coherentes con esta prediccién. Gracias lransporte y
a la informatica, la mayor capacidad de monitorear las actividades de los comerciantes de la almacenamiento
competencia (p. ej., al rastrear el movimiento de los buques en tiempo real) y el sustancialaumento i  (midstream)
en la transparencia de los precios en los mercados energéticos, la duracién de las oportunidades
de arbitraje ha disminuido considerablemente. El acceso de forma inmediata a los activos de
logistica y las instalaciones de almacenamiento tiene més valor para las empresas que participan
principalmente en la ejecucién de arbitrajes. Esto contribuye a explicar el aumento de la inversién
en empresas comercializadoras tradicionales de activos de logistica de transporte y almacenamiento
(midstream), que es el principal impulsor del aumento de la intensidad de activos en algunas de
estas empresas.

Los cambios en la oferta y la demanda en los mercados de materias primas pueden aumentar
la demanda de infraestructura de transporte y almacenamiento (midstream) necesario para
facilitar el flujo de las materias primas. Ademas, la nueva infraestructura necesaria por lo general
presenta caracteristicas que la hacen econdmica para aquellos que van a utilizarla, construirla
y que seran sus propietarios, al menos durante un periodo. Particularmente, la infraestructura
suele presentar economias de escala en un tamafo eficiente, y debido a estas economias de
escala, los activos de infraestructura pueden dispersarse geograficamente, con solo una pequefa
cantidad de instalaciones utilizadas en un territorio tributario determinado. Por otra parte, por
lo general se especializa para optimizar su eficiencia. Ademads, esté fija en un lugar especifico:
en la jerga de la economia de costos de las transacciones, es “de sitio concreto”. Por Uultimo,
algunos comerciantes controlan el flujo de materias primas lo suficiente para utilizar una gran
parte de la capacidad del activo.

Todos estos factores generan la posibilidad de que ocurran graves problemas de oportunismo
si los principales usuarios de los nuevos activos (comerciantes que controlan los flujos de materias
primas) no son sus propietarios. La especializacién del activo, la especificidad del sitio y las
economias de escala que hacen que sea eficiente que una Unica infraestructura sirva a una
sustancial parte de los flujos de materias primas para una regién grande, y el hecho de que los
grandes comerciantes controlen los flujos de materias primas que pueden utilizar una importante
porcién de la capacidad del activo significa que pueden surgir peligros de negociacién y contratacion
si el comerciante que controla el flujo de materias primas no controla el activo. Si las partes
intentaran llegar a un acuerdo a través de un contrato a largo plazo, el propietario del activo podria
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intentar evadir la ejecucién en virtud del contrato para extraer un mejor precio del comerciante:

el comerciante puede pensar que es mejor aceptar porque las alternativas para mover la materia

prima son considerablemente mds costosas (porque estan fuera de posicién en relacion a los

flujos de materias primas del comerciante o no cumplen con las necesidades del comerciante).

De manera similar, el comerciante podria amenazar con evadir la ejecucidn al desviar los flujos

a otro lugar, a menos que el propietario del activo haga alguna concesién. Si el comerciante

controla una parte importante de los flujos que utiliza el activo, si logra superar la amenaza, el i Poseer activos de
activo operard bastante por debajo de su capacidad, lo que significa que el propietario del activo lransporte y

podria sentirse obligado a realizar alguna concesiones con el fin de poder evitar el retraso de almacenamiento

la carga en las instalaciones. Por lo tanto, la combinacién de comerciantes que controlan grandes i  (midstream) permite
flujos de materias primas, con activos que estan especializados para facilitar dichos flujosy que i reducir los costos de las
deben operar a escala, crea las condiciones para la existencia de conflictos constantes y excesivos |  transacciones

entre el comerciante y el propietario del activo. Este problema se puede eliminar si el comerciante

es el propietario del activo.

En resumen, las empresas de comercializacién siempre han sido propietarias y han operado
activos transporte y almacenamiento (midstream), tales como terminales, instalaciones para el
mezclado y de almacenamiento. La naturaleza de dichos activos hace que sea eficiente para las
empresas que comercializan grandes flujos de materias primas ser propietarias de estos: esto
reduce los costos de las transacciones. Ademas, los principales cambios en los patrones de oferta
y demanda han tendido a la necesidad de nueva infraestructura, que las grandes empresas que
comercializan materias primas han adaptado a través de la inversién y la propiedad, de este modo
han aumentado la intensidad de sus activos fijos.

Este aumento de la intensidad a veces se explica como el resultado de que las empresas
que comercializan materias primas inviertan en activos que ofrecen "opcionalidades”. Esta
explicacién no es completa. La opcionalidad (definida como el ajuste del uso del activo como
respuesta a cambios inesperados en la oferta y en la demanda, y los cambios de precios
relativos asociados) es una condicidn necesaria para la propiedad de un activo, pero no una
condicién suficiente. Los buques de carga y petroleros ofrecen una opcionalidad importante
(en términos de rutas y a veces cargamentos), pero una empresa de comercializacién no
necesita poseer un buque de carga o petrolero propio para explotar esa opcionalidad porque
los barcos son mdviles, y porque hay mercados de fletamento competitivos con una gran
cantidad de vendedores y compradores: un comerciante puede explotar la flexibilidad y
opcionalidad de un buque fletando uno cuando le sea necesario. Muchos activos de
infraestructura, sin embargo, son lo suficientemente exclusivos (en términos de ubicacién,
configuracion, tamarfio, etc.) como para que algo analogo a un mercado de buques de fletamento
no sea viable. Para estos activos, la propiedad es necesaria para poder explotar su opcionalidad
de manera eficiente. :

Activos de procesamiento (downstream). Uno de los avances destacados en los mercados ©  Las empresas de
energéticos en afios recientes es la integracién de algunas grandes empresas de comercializacién i comercializacion
en los negocios de venta al por menor, distribucion y de procesamiento (downstream) de combustible | invierten en
y lubricantes. procesamiento

Las actividades de procesamiento (downstream) de las empresas de comercializacién se concentran | (downstream) en
principalmente en los mercados emergentes o en regiones en desarrollo de paises avanzados. Estos | economias emergentes
mercados tienden a ser relativamente pequefios y cuentan con infraestructuras subdesarrolladas, | ymercados en desarrollo
que por lo tanto requieren de inversiones adicionales. Ademas, los mercados de capital locales estan
relativamente subdesarrollados. Los tamafios de los mercados son insuficientes para soportar una
gran cantidad de minoristas, mayoristas y distribuidores dimensionados eficientemente (como en
el caso de los mercados bastante mas grandes, tales como los Estados Unidos). Si estos negocios se
operaran por separado, probablemente las empresas en cada segmento de la cadena de comercializacién
tendrian poder en el mercado, lo que daria lugar a la posibilidad de incrementos en los precios de
multiples monopolios y la posibilidad de un comportamiento oportunista si las empresas de los
diferentes segmentos intentaran emplear contratos a largo plazo para mitigar el problema del
incremento de los precios. Estos factores tienden a realizar una integracion vertical mas eficiente
que la propiedad por separado de los segmentos minorista, mayorista y de distribucién.
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Los mercados en estos paises tienden a estar muy regulados y por lo general adoptan el control
de los precios. En algunos, la calidad de la forma de gobernar es mala. Se sabe bien que dichas
condiciones tienden a favorecer la integracién vertical.

Las consideraciones econdmicas, por lo tanto, favorecen la integracion de las funciones de
transporte y almacenamiento (midstream) con las de procesamiento (downstream) en los mercados
de combustible de las economias emergentes, e histéricamente estas actividades han estado
integradas en estos mercados. Los propietarios anteriores eran las grandes petroleras y la integracion
de las empresas de comercializacion de materias primas en dicho sector es la otra cara de la salida
de las grandes petroleras.

Las grandes petroleras se han vuelto cada vez menos integradas, en general debido a que los
rendimientos de los negocios de procesamiento (downstream) no se comparan de forma favorable
con lo que se puede ganar con las actividades de exploracién y produccién (upstream) de capital
muy intensivo. Las empresas de comercializacién que pueden proporcionar insumos de manera
eficiente en los mercados de procesamiento (downstream) en las economias emergentes son
los compradores naturales de estos negocios. Por lo que la historia sobre la integracién vertical
de los comerciantes de materias primas también trata bastante sobre la desintegracidn de las
grandes petroleras.

Recientemente algunas empresas comercializadoras tradicionales (entre ellas, Gunvor y Vitol)
adquirieron refinerias de petréleo. Estas adquisiciones son, de nuevo, hasta cierto punto un reflejo
de los avances en la perspectiva mas amplia de la industria petrolera, en particular, la grave erosién
en la economia de las refinerias en Europa. Otra de las grandes petroleras, Petroplus, se declaré
en quiebra, y el rendimiento financiero de las refinerias europeas en general ha provocado que
las refinerias reduzcan sus capacidades. Algunas de estas capacidades han disminuido: de 2006 a
2013, la capacidad de las refinerias europeas (unidades de destilacién de crudo) bajé un 7,5%. Las
empresas de comercializaciéon consideraron econémico comprar y vender parte de la capacidad
que ya no era lo suficientemente rentable para que las refinerias tradicionales las retuvieran.

Las principales empresas de comercio agricola que comercializan cereales y oleaginosas también
procesan estas materias primas. Por ejemplo, Cargill y ADM procesan trigo, maiz y soja. Bunge
procesa soja.

Los productos agricolas procesados por lo general se comercializan en un grupo de clientes
grande, diverso y geogréficamente disperso. El desempefio eficiente de esta funcién de marketing
requiere las mismas habilidades y recursos necesarios para comercializar productos agricolas sin
procesar, asi como también un conocimiento importante sobre la logistica. Ademas, el conocimiento
sobre el suministro, abastecimiento y transporte de productos agricolas sin procesar se puede
utilizar para adquirir insumos de manera eficiente para las operaciones de procesamiento. Por lo
tanto, existe una complementacién entre la comercializacién de productos agricolas sin procesar
y procesados, que ofrece un incentivo para que las empresas de comercializacién se involucren
en el procesamiento.

Inversiones en produccién (upstream). Existen algunos ejemplos de integracién en la
produccién (upstream) de productos agricolas. Olam y Wilmar poseen plantaciones de aceite de
palmay Cargill anuncid recientemente su inversién en un importante productor agricola ucraniano:
UkrLandFarming. Nuevamente, la economia de los costos de las transacciones explica cémo estas
decisiones pueden elevar el valor. Las plantaciones son grandes (gracias a las economias de escala),
y naturalmente estén en un “sitio concreto”, y Olam y Wilmar comercializan grandes cantidades
de aceite: ser propietario evita las ineficiencias que surgen del monopolio bilateral.

También se debe tener en cuenta que las compafifas poseen y operan las instalaciones de
procesamiento en las plantaciones. Otra vez, esto tiene sentido desde el punto de vista de la
economia de los costos de las transacciones. En el caso de Cargill y UkrLandFarming se obtienen
consideraciones similares. La ineficiencia de tener un gran comprador y un gran vendedor
negociando en igualdad de condiciones se puede mitigar si el comprador tiene participacién de
propiedad en el vendedor (o viceversa).

La integracion en la produccién (upstream) ha sido mas comdn en el sector de energia y metales
industriales. Por ejemplo, Glencore (principalmente con su fusién con Xstrata) se ha vuelto, en
efecto, una compania minera integrada. Mercuria tiene activos de produccién de petréleo y carbén,

Seccion lll

Los comerciantes de
energia y metales se
integran a la produccion
(upstream)
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y Vitol también posee activos de produccién de petréleo. Trafigura posee minas en Espafia y Perd,
y recientemente vendid otra que posefa en Pert desde 1997.

Las consideraciones de los costos de las transacciones vuelven a explicar algunos de los beneficios
del proceso integrador y de las operaciones de marketing. La reiterada negociacién de acuerdos
a corto plazo entre el operador de una mina, por ejemplo, y una empresa de comercializacién que
es capaz de comercializar la totalidad (o una gran parte) de su produccién, probablemente sea
mds costosa debido al problema de negociacién de pequefias cantidades inherentes a esta situacion.
La integracién puede evitar este problema.

Empresas de comercializacién de materias primas y la desintegracién vertical en los
mercados de materias primas. A pesar de que gran parte del debate publico acerca de las | La comercializacion de
empresas que comercializan materias primas se centra en el aumento de su integracion, es i materias primas genera
importante tener en cuenta que la comercializacién de materias primas también ha contribuido | eficiencias en el mercado
a una desintegracién vertical. Tal como lo sefialé Coase hace tiempo, los mercados y las empresas
realizan sus transacciones de forma diferente. Cuando el uso de los mercados se torna mas
econdmico, algunas transacciones que solian realizarse dentro de empresas integradas verticalmente
(p. ]., el abastecimiento de petrdleo crudo a una refineria) se pueden llevar a cabo en los mercados,
y se pueden separar las secciones de produccién (upstream) y procesamiento (downstream) de
una empresa. Al promover los mercados liquidos y competitivos de petréleo crudo y productos
refinados, las empresas que comercializan materias primas lograron que muchas transacciones
que se realizaban dentro de las empresas integradas sean mas econémicas en los mercados.
El aumento de las refinerias auténomas y la salida de las grandes petroleras de la refineria refleja
en gran parte la eficiencia que generaron las empresas que comercializan materias primas.

F. RIESGO SISTEMICO Y COMERCIALIZACION DE MATERIAS PRIMAS
En los ultimos afos, las empresas que comercializan materias primas han estado en el ojo del escrutinio
publico. Especialmente desde la crisis financiera, algunos (incluidos algunos reguladores) han cuestionado
si suponen riesgos para el sistema financiero andlogo a los bancos, y que por consiguiente deberian
estar reguladas de la misma manera que los bancos. En realidad, sin embargo, es improbable que las
empresas que comercializan materias primas sean una fuente de riesgo sistémico. : Los riesgos sistémicos
Los riesgos sistémicos fueron definidos por el entonces Presidente de la Reserva Federal, amenazan al sistema
Ben Bernanke, en 2009 como “los acontecimientos que amenazan la estabilidad del sistema | financiero y a la economia
financiero en su conjunto y por consiguiente a la economia en general, no sélo la de una o dos | general
instituciones”. John Taylor, Profesor de Stanford, sefiala que para que un riesgo sea sistémico:
(1) tiene que existir un gran riesgo de impacto desencadenante (como, por ejemplo, un desastre
natural o el incumplimiento de una o varias empresas), (2) tiene que existir el riesgo de que el
impacto se propague en el sistema financiero a través del contagio o una reaccién en cadena,
y (3) el trastorno financiero debe afectar a la macroeconomia en general.
Segun estas definiciones, presento algunos argumentos sobre por qué las empresas que
comercializan materias primas no implican riesgos sistémicos.
Las empresas de materias primas en verdad no son tan grandes, en especial si se las
compara con los principales bancos. Los activos de Glencore, la empresa mas grande en
comercializacién de materias primas, totalizan $100.000 millones, lo que la coloca en la posicién
240 del ranking de las corporaciones que cotizan en bolsa del mundo, segun sus activos. Si solo
se compara con los bancos principales, los activos de Glencore son aproximadamente equivalentes
a los del 60° banco mas grande (seguin sus activos) del mundo.
Los balances financieros de las empresas de comercializacién no tienen la fragilidad que
tienen los balances financieros de los bancos. Si se comparan con los bancos, las empresas de
comercializacién no estdn demasiado apalancadas. Mientras que el grado de apalancamiento de
los grandes bancos (medido por el valor contable de los activos dividido el valor contable del
capital) oscila entre 9 y 12 para los grandes bancos estadounidenses y entre 9,6 y 37 para los
grandes bancos europeos, el apalancamiento promedio de las empresas que comercializan materias
primas que yo he analizado es de 4. En cuanto a la deuda neta, muchas empresas que comercializan
materias primas no estén apalancadas porque el activo corriente excede al pasivo total. Ademas,
el factor mas importante que ha contribuido a las crisis financieras en la historia es el hecho de
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que los bancos participan en una “transformacién de vencimientos”, pero las empresas que
comercializan materias primas no.

Las empresas que comercializan materias primas no son ni remotamente tan importantes
como lo son los emisores de créditos, que son los bancos. Un motivo por el cual las quiebras
de los bancos pueden ser una catastrofe sistémica es el rol central que desempefian los bancos
en la oferta de crédito. Si quiebran los bancos, o enfrentan grandes dificultades financieras, reducen
la cantidad de crédito que ofrecen, lo cual reduce la inversién y el consumo (en especial de bienes
duraderos) en la economia. Las empresas que comercializan materias primas si emiten créditos a
los consumidores y productores de materias primas, pero en definitiva la fuente de la mayor parte
del crédito son los bancos.

En el caso de las materias primas mas importantes, hay una concentracion relativamente
escasa entre las empresas que comercializan materias primas. En el mercado del petréleo
crudo, dos de los principales comerciantes (Vitol y Trafigura) representan cada uno aproximadamente
un 6% del petréleo negociado libremente. Las concentraciones son algo mayores en el sector de
metales. Por tanto, la concentracidon es baja en las materias primas que representan una parte
relativamente grande del comercio, y los mercados en los cuales la concentracién es mayor
representan una pequefia parte del comercio. Esto significa que la quiebra de una empresa que
comercializa materias primas probablemente no interrumpa de forma grave la comercializacién
de ninguna materia prima importante.

Ademas, los activos usados en la comercializacién de materias primas son redistribuibles
oportunamente, lo que implica que la tensién financiera de una empresa de comercializacién
tiene como mucho un impacto moderado sobre la capacidad de comercializar y transformar
materias primas, y si lo hacen, es por un intervalo corto de tiempo. En caso de que una empresa
de comercializacién experimente dificultades, los bienes fisicos y los empleados se pueden trasladar
a otras empresas.

Experiencias recientes demuestran que incluso las grandes alteraciones en el sistema
logistico provocan efectos moderados en la economia en general. Como se observa en todo
este informe, una de las principales funciones de las empresas que comercializan materias primas
es realizar transformaciones en el espacio y en el tiempo—transformaciones logisticas. Incluso
si los activos utilizados por una empresa de comercializacién en dificultades para realizar estas
transformaciones no se redistribuyen de forma inmediata, el impacto en la economia en general
serd casi sin duda minimo. Las experiencias recientes demuestran que incluso una alteracién
grande en el sistema logistico de una de las principales regiones econémicas no provoca una
disminucién apreciable en la economia mundial. Para ser més precisos, el terremoto y el tsunami
en Japdén en 2011 causé enormes estragos en la regién comercial més importante del mundo,
pero esto repercutiéd muy poco en la economia mundial.

Las empresas que
comercializan materias

primas no son unafuente

de riesgo sistémico
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Las empresas que comercializan materias primas transforman materias primas en espacio, tiempo
y forma, para mejorar su valor. Su funcidn es trasladar materias primas desde usos de bajo valor
a usos de elevado valor. Al hacerlo, mejoran la riqueza y el bienestar tanto de los productores
como de los consumidores de las materias primas. Puede parecer paraddjico, pero la comercializacién
de materias primas aumenta el precio que los productores reciben, y disminuye los precios que
los consumidores pagan. No es paradgjico, sin embargo, porque los comerciantes de materias
primas son tanto compradores como vendedores y su negocio es ganar un margen entre los
precios de compra y de venta: les importa poco el nivel de los precios en general. La competencia
sobre los margenes entre los comerciantes tiende a estrechar los diferenciales de precio e incentiva
la mejora del proceso de transformacion de las materias primas de lo producido a lo consumido.

No lo hacen por altruistas. Mds aun, sus actividades no son intachables de manera uniforme.
Pero lo que los motiva a obtener ganancias y la intensa competencia se combinan para generar
una poderosa tendencia para que estas empresas generen valor, del cual obtienen una porcién
relativamente pequefia.

Al destacar el papel de las transformaciones y analizarlas en detalle, mi intencién es brindar
un marco conceptual para analizar la comercializaciéon de materias primas y evaluar el papel de
las empresas que comercializan materias primas. Espero que esto contribuya a un debate publico
mejor informado sobre la comercializacién de materias primas y cémo se puede mejorar a través
de una buena politica.

Epilogo
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