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Financiamiento universitario:
un escenario desolador

Carlos Garcia, Ph.D. en Economia, University of California (LA)
EE.UU. Académico FEN-UAH.

as estadisticas indican que la morosi-

dad de los prestamos CAE recae ma-

yoritariamente (cerca del 90%) en es-

tudiantes de institutos profesionales,
centro de formacion técnica y universidades
privadas fuera del CRUCH.

El resultado no es sorprendente, es un
crédito que viola todos los parametros es-
tablecidos en la literatura que alerta sobre
fallas en el mercado del crédito: se otorga a
personar que no pueden pagarlo, por bancos
que tienen asegurado su pago por la garan-
tia estatal e instituciones educativas ansio-
sas por los recursos. El resultado es obvio:
de un total de 896 mil créditos otorgados,

410 mil estan impagos, peor aun es una deu-
da de varios puntos del PIB.

Los efectos redistributivos seran negati-
vos, sometiendo a los deudores a una carga
financiera excesiva. Si sirve de consuelo,
paises como los Estados Unidos cometieron
el mismo error, en efecto en ese pais los
préstamos para estudiantes estan impo-
niendo una carga financiera aplastante. Los
deudores que tienen dificultades proceden
en forma desproporcionada de familias con
rentas mas bajas, estudiantes de primera
generacion y estudiantes afroamericanos.
No serad diferente en Chile, los institutos
profesionales, centro de formacion técnica
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y varias universidades privadas fuera del
CRUCH tienen como alumnaos/as a personas
de estas caracteristicas socio econdmicas.

Los efectos en el crecimiento son igual
de malo, la inversion en capital humano es
una de las recetas que dan los economistas
para mejorar la productividad de los paises y
con ello impulsar el crecimiento per capita.
La idea es simple, un trabajador mas habil
puede utilizar los otros insumos producti-
vos de manera mas eficiente y producir por
ende mas, accediendo a salarios mas altos.
Muy por el contrario, la productividad de la
economia chilena viene cayendo y el cre-
cimiento potencial roza un impresentable
2%, indicando que la politica educativa de
formar capital humano con endeudamiento
fue un fracaso.

En resumen, el CAE es un gran botadero de
recursos humanos y financieros, regresivo y
con impacto negativo en el crecimiento, asi
basicamente son dos décadas pérdidas en
el area de educacion superior. Desconocer
como funcionan los incentivos privados nos
ha costado caro en un pais con cada vez
mas urgencias. La pregunta que me queda
sin responder es qué hubiera sido si todos
esos estudiantes hubieran tenido un futuro
diferente, entonces jseriamos un pais mas
competitivo, sequro, equitativo, etc.?, quien
sabe, un fracaso mas que nos aleja del de-
sarrollo. Un pecado para un pais que se jacta
de tener tan buenos economistas, que se
suponen debieran alertar de los desastres
que pueden ocurrir cuando se sueltan las
riendas del crédito.

El CAE es una tipica politica puablica que
yo llamo de mezquindad o lo barato cues-
ta caro. En 50 anos sequimos repitiendo el
mismo argumento, politicas con el minimo
de recursos, sin una evaluacion previa y
apegadas a supuestos de mercado que no se
cumplen, mientras tanto otros paises como
Taiwan y Corea del Sur en ese mismo lapso
dejaron de exportar productos basicos por
microchips, computadores, softwares, ro-
bots, IA, claro, invirtiendo varios puntos del
PIB en investigacion y desarrollo.

Si bien, parte de la solucion pasa por
analizar caso a caso y el esfuerzo
pasado por pagar, es Mmuy probable que
adn asi la deuda impaga sea enorme, y
que debamos como sociedad buscar
una solucion consensuada a este

problema”

La solucion no es facil, en otros descala-
bros financieros los bancos centrales han
comprado los créditos por malos créditos
bancarios o los gobiernos han hecho efec-
tivo la garantia, asumiendo la pérdida por
inoperantes. Tampoco obligar a pagar una
deuda onerosa es tan simple, el sueldo pro-
medio es aproximadamente 757 mil pesos
en Chile (en el 2022), considerando que un
arriendo en Santiago no es menos que la
mitad de esa cantidad, y, por tanto, pagar el
10% de esos 757 mil pesos en el CAE resulta
asfixiante si se debe pagar otras necesida-
des basicas como alimentacion, transporte,
agua, luz, calefaccion. Si bien, parte de la
solucion pasa por analizar caso a caso y el
esfuerzo pasado por pagar, es muy probable
que aun asi la deuda impaga sea enorme, y
que debamos como sociedad buscar una so-
lucién consensuada a este problema.

Son lecciones para la politica de financia-
miento de la educacion superior, en térmi-
nos de objetivos de largo plazo (crecimiento,
equidad, etc.) planificacion y regulacion
adecuada: una politica exitosa es cara, pero
en el largo plazo rinde, el resto son derro-
ches, voluntarismo, ignorancia y parches
que nos llevaran siempre al mismo lugar: el
subdesarrollo. Ya no basta con una sala de
clase, un pizarrén y un empresario ansioso
de ganancias, se necesitan laboratorios,
gratuidad para la excelencia académica, co-
laboracion y aprender del mundo desarrolla-
do, fondos para impulsar la investigacion en
Chile y para Chile, etc., en resumen, técnicos
y profesionales altamente capacitados que
reinventen este pais. CE
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cDeben condonarse las deudas
del Crédito con Aval del Estado?

Carlos Pance, Ph.D. en Economia, University of
California at Los Angeles, EE.UU, Director Departamento
de Economia, Facultad de Economia y Negacios, UAH.

Introduccion

ecientemente ha retomado con mucho
vigor el debate publico respecto a la
conveniencia de condonar las deudas
estudiantiles provenientes del CAE.!

El objetivo del presente articulo, es contri-
buir a este debate tanto desde una perspec-
tiva conceptual como empirica.

Si bien toda la atencidn se ha centrado en
la posibilidad de condonar las deudas, trataré
no solo de eshozar una respuesta a tal asunto
sino también discutir acerca del diseno del
crédito (CAE) que se ha usado para financiar
la mayor parte del crecimiento de la matricu-
la en educacion superior.

Mi primera reaccion (influenciada obvia-
mente por mi formacién como economista)

es que la deuda no se debe eliminar. Por un
lado, no seria “justo” que los contribuyentes
terminaran subsidiando a aquellos que han
adquirido educacion superior. Por el otro, la
condonacion de las deudas provenientes del
CAE danara la reputacion y/o credibilidad
del gobierno en cuanto a la sostenibilidad
de sus politicas publicas futuras. Mas adn
en un contexto en el que se debe decidir la
resestructuracion del programa de créditos
universitarios.

Pero comencemaos, como no puede ser de
otra manera, por el principio.

La Economia de las Inversiones. Des-
de una perspectiva econdmica, perspectiva
que, con todas sus limitaciones, esta en el
corazon de este articulo, adquirir educacion
superior es una inversion en capital humano.
Como toda inversion, la adquisicion de capi-
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tal humano tiene asociado un flujo de ingre-
s0s y otro de costos. En términos generales,
cualquier inversion debe realizarse cuando el
valor presente esperado (expectativa) de la
misma es positivo. En términos practicos, el
concepto de valor presente esperado engloba
la idea de que al decidir su inversidn usted
debe considerar tanto el retorno esperado
como el riesgo asociado a la misma.

Asi, si usted tuviera que decidir entre, por
ejemplo, trabajar o adquirir educacion, usted
elegiria esta Ultima opcion si su expectativa
fuera que el retorno educativo, corregido de
alguna manera por el riesgo de su proyecto,
superara al ingreso que usted (corregido por
riesgo) puede obtener trabajando. La misma
logica es valida si usted debe decidir entre
adquirir capital humano o invertir en un em-
prendimiento.

Para realizar una inversion usted necesita
financiarla. Puede, entre otras alternativas,
tener ahorros, convencer a sus amigos para
que le presten dinero, o persuadir a un ban-
CO para que invierta en su proyecto. Si usted
fracasara perderia su dinero si se hubiera
financiado con fondos propios.

De la misma manera, sus amigos o el banco
sufririan una pérdida si ellos hubieran contri-
buido al financiamiento de su fallido proyec-
to.2 Bajo este desafortunado evento, tendrian
usted y el banco que “sentarse” a renegociar
el préstamo impago, para hacer quitas de
intereses, de principal, etc. El banco o sus
amigos serian ahora sus “socios” y compar-
tirfan con usted el riesgo de que la inversion
no salga bien. Es por ello, que usualmente un
prestamista le pide a un deudor un aval o una
garantia. Por ejemplo, cuando usted compra
una vivienda, esta Ultima es la garantia del
banco en caso de que usted no pueda pagar.

Pero: ;Qué aval puede usar usted cuando
necesita finaciamiento para mejorar su ca-
pital humano? Si sus padres tienen vivienda
0 activos, usted podra, en general, acceder
a un crédito comercial sin mayores proble-
mas. Pero si su familia no tiene recursos que
puedan usarse como aval, usted, en realidad,

tiene un problema. Por un lado, el banco des-
conoce sus habilidades laborales futuras, sus
destrezas como estudiante, cuanto esfuerzo
sera capaz usted de dedicar a su estudio, la
rentabilidad de su carrera, etc. Por el otro
lado, por sus propias caracteristicas, el capi-
tal humano es inalienable. En otras palabras,
usted mismo con su educacion no puede ser
el aval bancario: el banco no puede pedirle
que usted devuelva su “capital humano” como
en el caso de la compra de una vivienda...
después de todo, nadie esta sometido a la
esclavitud en el mundo moderno.

En otras palabras: desafortunadamente,
los mercados de créditos para financiar la
adquisicion de capital humano son, en gene-
ral, “imperfectos”. Los economistas decimos
que hay problemas de seleccion adversa (los
bancos no conocen caracteristicas suyas que
son relevantes a la hora de otorgar un crédi-
to) y riesgo moral (los bancos no pueden ase-
gurarse de que usted ejercera tanto esfuerzo
como sea necesario durante sus estudios).
¢La consecuencia de estas imperfecciones?
Muchos potenciales estudiantes talentosos
enfrentan restricciones crediticas que les

impide estudiar mientras que otros candida-
tos, quizas menos capaces, lo pueden hacer
por contar con bolsillos abultados.

Es entonces asi que uno puede pensar que
el CAE (en la jerga econémica) ‘completa” los
mercados de créditos; es decir, alivia las res-
tricciones crediticas y promueve el acceso
al financiamiento a muchos estudiantes que
de otra forma no accederian a la educacion
superior. Después de todo, no hay mejor aval
que el del Estado o, en otras palabras, de los
contribuyentes que financian al mismo. En
ausencia del CAE, los bancos hubieran tenido
mas trabajo para detectar si el crédito era
de calidad o no. Y por supuesto, se hubieran
otorgado muchos menos créditos.

CAE. Para nuestros propositos, es sufi-
ciente recordar algunas caracteristicas del
crédito. En primer lugar, anualmente, la Co-
mision Ingresa realiza una licitacion de ca-
racter pablico para escoger los bancos que
entregaran recursos a los estudiantes que
lograron el CAE. Sin entrar en demasiados de-
talles técnicos, el Estado termina pagando un
valor de recarga que en la practica significa
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un subsidio a la tasa de interés del crédito.’
En segundo lugar, desde 2012 se introdu-
jeron modificaciones que garantizan que,
bajo ciertas condiciones, el valor de la cuota
a pagar no supere el 10% del ingreso de un
deudor. En tercer lugar, al CAE actualmente
pueden acceder estudiantes de cualquier
quintil de ingresos.

Algunos Datos: primero, tal como sugiere
la discusion anterior, no es sorprendente que
haya habido una explosién en la matricula
en educacion superior y que la mayor parte
de este crecimiento haya sido financiado via
CAE. Por ejemplo, antes de la implementacion
del CAE, la matricula en educacion superior
crecia a una tasa aproximada del 5,8 % anual.
Luego de su implementacion en el afio 2006,
la matricula creci6 a una tasa 6,7% anual. Se-
gun la Comision Ingresa, desde el ano 2006,
se han beneficiado alrededor de 1.206.000
estudiantes y el nimero de (nuevos) benefi-
ciarios del CAE pas6 de 21.300 en el ano 2006
a 61100 en el ano 2023.

Sin duda muchos estudiantes enfrentaban
entonces restricciones crediticias y el CAE
las relajo de manera sustancial. Sin dudas,
era rentable y deseable que muchos jovenes

se incorporasen al mundo universitario. Sin
el CAE esto no hubiera sido posible. Para que
quede claro: muchos jovenes cuya educacion
era rentable no hubieran podido educarse de
no mediar el crédito.

Es dificil identificar empiricamente a es-
tos jovenes. Sin embargo, en general, mu-
chos universitarios, reciben sueldos, que,
en promedio, son varias veces mas elevados
que aquellos que no accedieron a la educa-
cion superior. Por ejemplo, en el afo 2012,
de acuerdo a la OECD, los trabajadores con
educacion superior en Chile ganaban 2,5 ve-
ces mas que aquellos trabajadores que solo
tenian secundario completo. En el ano 2022,
de acuerdo a la Encuesta Suplementaria de
Ingresos (ESI) del INE, el ingreso medio men-
sual de la poblacion era de $758.700 pesos,
el 69% de los ocupados recibia ingresos
iguales o menores a tal cifra y el 50% de las
ocupados recibia ingresos iguales 0 menores
a $562.000. Los universitarios, por su parte,
ganaban en promedio $1.116.000 mensuales.

Actualmente, el salario promedio mensual
de un trabajador con secundario completo
es aproximadamente igual al del ano 2022.
Un analisis rapido, y admitidamente incom-

Para que quede claro: muchos jovenes
cuya educacion era rentable no hubieran

podido educarse de no mediar el crédito”

pleto, muestra que el salario minimo que
reciben los profesionales luego de 4/5 anos
de egresar es sustancialmente mas elevado.
Por ejemplo, de acuerdo al portal mifuturo.cl,
se puede concluir que después de 4 anos de
haber egresado, el sueldo promedio minimo
de un ingeniero comercial es de aproxima-
damente $1.400.000. De manera similar, des-
pués de b anos de su egreso, un arquitecto en
promedio obtiene un ingreso mensual igual a
$1.500.000, un pedagogo en educacion bési-
ca alrededor de $1.000.000, y una enfermera
$1.730.000¢ (pesos de septiembre 2023).

Ningn argumento que sugiera condonar
la deuda de aquellos estudiantes exitosos re-
siste el mas minimo analisis. De perdonarse
tales deudas, el costo de sus pagos recaera
sobre terceros (sean o no educados) y una
parte importante de la sociedad terminara
subisidiando a estos estudiantes.

Mas aln, los préstamos via CAE tienen un
costo de financiamiento, que al ser subsidia-
do por el Estado, es mucho menor al costo de
financiar otro emprendimiento. Imagine que
usted decide apostar por un emprendimien-
to comercial. Con toda sequridad, el costo
financiero del capital que necesita para
emprender es al menos tan elevado como
el costo del CAE. ;Debemos como sociedad
condonar las deudas de estas personas? ;Es
“justo” que se eliminen las deudas de aque-
llos que adquirieron capital humano y no las
de los que inviertieron en nuevos negocios,
empresas, etc.?

Y aquellos estudiantes no exitosos? Es
cierto que usted puede haber completado
sus estudios y el retorno de los mismos ser
menores a su expectativa. Veamos un ejem-
plo extremo. iSuponga que su salario sin y
con educacion (después de haber terminado
su carrera) son iguales! Obviamente usted
realizé una mala inversion. ;Quién debe pa-
gar el costo de esta inversion? La respuesta
a esta pregunta requiere considerar varios
matices.

¢Por qué sus estudios no fueron renta-
bles? Aqui hay varias respuestas potenciales

Observatorio Econémico




y poca informacion disponible. Mi conjetura
es que bien o (a) usted escogio una carrera
que aln dictada en una universidad con ca-
lidad educativa promedio posee rentabilidad
privada muy baja, o (b) usted escogio una
carrera rentable en una universidad de mala
calidad y el “mercado” luego lo castigo.

Con respecto al primer item poco puedo
decir. El item (b) es mas problematico. Si bien
para acceder al CAE usted debe estudiar en
una universidad acreditada, no me queda
claro que la mayoria de los beneficiarios del
CAE pudieran distinguir o formar expectati-
vas racionales acerca de la calidad de cada
institucion académica. Muchos de ellos son
primera generacion de universitarios y mi
conjetura es que sus familiares no “conacen”
el sistema educativo superior lo suficiente
como para ayudar a los estudiantes en sus
elecciones. Confieso que es tan solo una con-
jeturay que no dispongo de evidencia empiri-
ca para corroborar la misma. Y entiendo que
algunos egresados sientan que el sistema
les falld. Sin embargo, insisto que estas defi-
ciencias de la politica las estd pagando en su
mayoria la sociedad.

=

R

Vale la pena discutir esta dltima aseve-
racion con mayor detalle. Sea cual fuera la
causa por la cual el proyecto educativo no
cumplié las expectativas, los beneficiarios
del CAE pagan una cuota que, en la mayoria
de los casos, no supera el 10% de su ingre-
so mensual. Aun mas, en caso de cesantia se
puede solicitar la suspension temporal del
pago de la deuda.

Pero para ser aun mas exigentes con nues-
tro andlisis, permitaseme utilizar informacion
de la Comision Ingresa para tramos de valo-
res de cuotas de los deudores egresados. La
informacion disponible me permite concluir
que en el ano 2021:

« E1 48.5% de los egresados pagaba como
maximo 1 UF mensual

« E129.7% de los egresados pagaba entre 1
y 2 UF mensuales

« E112% de los egresados pagaba entre 2y
3 UF mensuales

« E1'5.7% de los egresados pagaba entre 4
y 5 UF mensuales

« E19,7% restante pagaba mas de 4 UF
mensuales

Si bien mi analisis no es totalmente conclu-
yente, se puede afirmar que los beneficiarios
del CAE solo pagan una parte menor del costo
de sus inversiones educativas, mientras que
la sociedad se encarga del resto. Bajo estas
circunstancias, condonar el CAE me parece
una decision completamente desacertada.

¢Y hacia el futuro? Eliminar las deudas del
CAE seria una mala politica publica. Pero aln
mas, esto danaria la reputacion del Estado en
cuanto a la sostenibilidad futura de sus poli-
ticas publicas. Una de las lecciones mas ele-
mentales de economia es que los incentivos
importan: las personas, al menos en cuanto a
decisiones econdmicas se refiere, responden
rapidamente a los incentivos modificando su
comportamiento. ;Por ejemplo?

Por ejemplo, el cambio “negativo” en el
comportamiento de los deudores del CAE
ante la promesa del gobierno de condonar
universalmente las deudas universitarias.
En un exhaustivo analisis de la evolucion de
la morosidad del CAE, Manriquez, B. (2022)
concluye que luego de la eleccion presiden-
cial, 80.000 deudores dejaron de pagar sus
deudas®. Esto equivale, de acuerdo a la auto-
ra, a un aumento en la morosidad del 300%
respecto del trimestre anterior a la eleccion.

Para repetir una vez mas, en mi opinion,
seria una mala politica publica eliminar las
deudas del CAE. Todos entendemos que los
politicos son, hasta cierto punto, “cazadores”
de votos y tienen intereses electoralistas. Sin
embargo, no parece razonable que un tema
tan importante como la educacion quede so-
metido al ciclo politico. CE

(1) EI CAE es un crédito bancario garantizado y subsidiado por el Estado. Se otorga a estudiantes tanto nuevas como antiguos que requieran financiamiento para comenzar o
continuar una carrera cualquiera en una institucion educativa de educacién superior acreditada.

(2) En este andlisis, supango que usted es una persona honesta y que si tuviera éxito honraria sus deudas.
(3) La adjudicacion a los bancos depende de la oferta de las instituciones financieras respecto a: (i) El porcentaje de las deudas del CAE que el Estado deberd adquirir para
si mismo y (ii) El porcentaje de recarga sobre tales deudas que la institucion financiera cobrard al Estado al momento de la recompra. Es este tltimo aspecto el que termina
generando un subsidio por parte del Estado al costo financiero del CAE.
(4) Todas las cifras estdn a pesos de septiembre del afio 2023. Para propésitos del cdlculo, exclui a algunas de las universidades tradicionales como la Universidad Catélica y la

Universidad de Chile.

(5) Manriquez, B.(2022). Andlisis de la evolucion de la morosidad en los deudores del CAE producto de las promesas de camparia de con- donacidn universal. Accién Educar,

mayo 2022. Vea: https://accioneducar.cl/wp-content/uploads/2022/05/Estudio-Evolucion-de-la-Morosidad-del-CAE-.pdf
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El precio del petroleo

Eugenio S.A. Bobenrieth Hochfarber, Ph.D. Agricultural

and Resource Economics. University of California
Berkeley. Académico FEN-UAH.

0 hay duda de que uno de los precios

mas relevantes a nivel mundial es el

del petroleo. No solamente porque se

usa como combustible para proce-
sos industriales, sino que ademas porque el
comercio nacional e internacional requiere
transporte (terrestre, maritimo y aéreo), lo cual
utiliza en su mayor parte petréleo.

Tan relevante es para nuestro pais que exis-
te un fondo publico de estabilizacion de pre-
cios de combustibles derivados de petrdleo.
Aunque sujeto a controversia y en ocasiones
de muy alto costo, este mecanismo logra ate-
nuar la variabilidad del precio internacional
y entrega estabilidad a los consumidores de
combustible; aunque tal estabilidad no es
completa, el mecanismo de estabilizacion no
puede eliminar las grandes variaciones en el
precio internacional.

Examinemos la evidencia. La Figura 1 mues-
tra la produccion global y la produccion OPEC
de petroleo crudo promedio por mes desde
enero 2020 hasta mayo 2024.

Excepto por algunas notables excepciones,
en ambos casos la produccion es bastante
estable en el tiempo, después de todo reali-
zar variaciones importantes en la produccion
es costoso pues implica ajustes en capital
fisico especializado el cual ha sido disenado
para operar con niveles dptimos por unidad de
tiempo.

A partir de la Figura 1, aunque no es posible
descartar la presencia de una tendencia tem-
poral en la produccion, si tal tendencia existie-
ra, ella seria muy levemente creciente.

La Figura 2 muestra los promedios de pre-
cios del petroleo crudo en dolares EE.UU. por
barril para igual periodo de tiempo de los
principales precios de referencia, West Texas
Intermediate precio de futuros (WTI) y Brent
(fuente: Banco Mundial).

El contraste con la Figura 1 es chocante,
los precios experimentan fuertes variacio-
nes en cortos periodos de tiempo. Ademas,
las tendencias crecientes de estas curvas no
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Figural.
Produccion de petréleo crudo.
Millones de barriles por dia.

Fuente: U.S. Energy Information Administration

Figura 2.
Precio del petroleo crudo.

Fuente: Banco Mundial

Figura3
Consumo total de petréleo y otros combustibles liquidos.
Millones de barriles por dia.

Fuente: U.S. Energy Information Administration

pueden ser reflejo de inflacion subyacente,
los cambios superan con creces los niveles de
inflacion de las principales economias desa-
rrolladas del mundo quienes son por lejos los
grandes demandantes de petrdleoc.

¢Sera que el consumo tiene gran variabi-
lidad? En teoria seria posible, pero es claro
que para el petroleo lo podemos descartar. En
efecto es suficiente con observar la Figura 3,
que muestra el consumo mundial y OECD de
petroleo y otras fuentes de energia liquidas.
Nuevamente, si las series tienen tendencia,
ella no es algo evidente de los datos. Lo que si
es claro es que el consumo global de energia
es muy estable -excepto por la abrupta caida
y luego recuperacion de inicios del ano 2020,
parecido a lo que ocurrié con la produccion-.
Por lo tanto, no es la produccién ni tampoco la
demanda por consumo lo que explica las fuer-
tes variaciones de precios.

Una teoria que algunos investigadores han
propuesto es que la alta volatilidad del precio
del crudo se deberia a la accion de bancos de
inversion y agentes con poder de manipula-
cion, especuladores cuya accion desestabiliza
mercados. Sequn muchos, la irracionalidad de
los agentes y la falta de regulacion de los ins-
trumentos financieros -y de las transferencias
de capital especulativo de corto plazo- serian
las causantes del caos que pareciera mostrar
la evolucion de precios. Pero no existe un con-
senso con respecto a si la hipotesis de especu-
lacion sin fundamentos reales es lo suficiente-
mente robusta como para explicar las fuertes
variaciones en precios de petroleo. Aqui yo
ofrezco otra opcion, basada en fundamentos
objetivos de mercado.

Lo que si esta muy claro es que en la ecua-
cion de balance entre produccion y demanda
de petroleo hay elementos que estan ausen-
tes. Dichos elementos son las variaciones de
los inventarios. En efecto, la cantidad total
disponible de cualquier producto almacenable
esta formada por la suma de la produccion
del periodo mas la variacion de inventarios.
Son los inventarios los que logran conectar la
oferta de un periodo con la demanda tanto del
periodo corriente como de periodos futuros.
Los inventarios representan la forma de lograr
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laigualdad entre oferta y demanda. Si supone-
mos que quienes almacenan el producto desde
un mes al siguiente lo hacen con el objetivo de
generar una ganancia, entonces estos inven-
tarios conectan diferentes periodos de tiempo
lo cual es relevante para el petroleo. En efec-
to, si el precio esperado para manana fuera lo
suficientemente alto, entonces especuladores
contratarian capacidad instalada de almace-
namiento, lo cual provoca al mismo tiempo una
caida en el precio esperado para el futuro, y a
su vez un mayor precio en el presente.

Sin embargo, hay limites al efecto intertem-
poral de las variaciones de inventarios. Un
limite muy importante es cuando el mercado
experimenta una situacion de stocks inusual-
mente bajos; cuando la disponibilidad total
de crudo es muy baja y por lo tanto no existe
espacio para especular con stocks. Permita-
me hacer una analogia con el dinero. Cuando
una empresa necesita financiar necesidades
de corto plazo, ella puede recurrir al mercado
financiero para obtener liquidez por medio del
endeudamiento el cual se paga con los flujos
futuros. De la misma forma, cuando existe
relativa escasez de petrdleo, los operadores
estarian muy dispuestos a tomar prestado pe-
troleo desde producciones futuras para vender
en el mercado inmediato al precio “spot” y asi

realizar una ganancia por la via de variaciones
de inventario. Pero obviamente esto no es fisi-
camente posible en el mercado de petréleo; a
diferencia de activos financieros como accio-
nes 0 documentos de deuda publica o privada,
el petrdleo es un activo fisico, los mercados
de petrdleo incluyendo consumo, refinacion,
cantidades totales y cantidades en transito
(petroleo en transferencia maritima), tienen
localizacion geografica, no son activos pura-
mente monetarios. En este caso el mercado no
tiene forma de arbitrar precios, y se produce
alta volatilidad de precios, fuertes aumentos
sequidos de fuertes caidas, lo que se conoce
en la literatura como “price spikes”. En este
caso los precios spot de petrdleo son mayores
que los precios de futuros, los mercados estan
“invertidos” o en “backwardation”. A simple vis-
ta podemos observar varios ejemplos en la Fi-
gura 2. Notemos que por ejemplo las notables
variaciones de precios de los anos 2022, 2023
y 2024 se producen en tiempos en los cuales
la produccion y el consumo no experimentan
grandes variaciones. La explicacion esta en las
expectativas. En palabras simples, no es tanto
lo que pueda ocurrir en el mercado del petrd-
leo en este minuto lo que tiene gran impacto,
sino que los ajustes importantes de expecta-
tivas con respecto a lo que pudiera ocurrir en
este mercado en periodos futuros. Al respecto,

En palabras simples, no es tanto lo que pueda
ocurrir en el mercado del petréleo en este
minuto lo que tiene gran impacto, sino que os
ajustes importantes de expectativas con respecto
a lo que pudiera ocurrir en este mercado en
periodos futuros”

observemos que precisamente los grandes
aumentos de precios ocurren cuando hay
eventos de gran magnitud como por ejemplo
la guerra en Ucrania iniciada el 24 de febrero
de 2022 y el conflicto en la Franja de Gaza ini-
ciado en octubre 2023. En principio no son los
conflictos mismos los que alteran precios, sino
qgue los cambios en expectativas provocados
por los mismos. Para describirlo en términos
mas abstractos; no son los hechos puntuales,
sino que la llegada de nueva informacion dis-
ruptiva la que altera a los mercados.

En conjunto con un equipo de coinvestiga-
dores hemos desarrollado modelos de precios
de productos almacenables, los cuales resul-
tan Utiles precisamente para predecir estas
inusuales, pero muy importantes variaciones
de precios. Por ejemplo, en nuestras publica-
ciones Bobenrieth, Bobenrieth y Wright (2002,
2004, 2008, 2014) desarrollamos modelos con
capacidad de prediccion de estos eventos.
Nuestros modelos son estructurales, en el sen-
tido de que son construidos en base a teoria
economica intertemporal. Notar que el desafio
no es ajustar un modelo basado en la estadis-
tica de series de tiempo que permita replicar
las variaciones del pasado. Replicar el pasado
siempre se puede lograr usando sistemas de
ecuaciones suficientemente flexibles. No, la
idea es entender por qué los precios se com-
portaron de la forma que lo hicieron, y por lo
tanto nuestros modelos se pueden utilizar
para predecir precios en el futuro pues mos-
tramos el mecanismo de oferta y demanda
que opera de manera latente pero crucial en
el mercado. Una vez logrado el objetivo de un
modelo dindmico coherente, la siguiente etapa
es utilizar ese modelo para medir y predecir
precios. Nuestros trabajos Bobenrieth, Boben-
rieth, Wright y Zeng (2021), Cafiero, Bobenrie-
th, Bobenrieth y Wright (2011, 2015), y Guerra,
Bobenrieth, Bobenrieth y Cafiero (2015), per-
miten precisamente lograr ese objetivo, nos
permiten identificar el estado del sistema que
predice la probable ocurrencia de un evento
de aumento inusual de precios. En tales con-
tribuciones nuestro equipo de investigadores
propone una nueva teoria del comportamiento
de estimadores econométricos de precios de
productos almacenables.
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Lo opuesto a la escasez del producto es
cuando el mercado tiene altos niveles de dis-
ponibilidad de petroleo, relativo a la demanda.

La teoria econémica predice que en estos ca-

sos de abundancia de inventarios los precios

tanto los precios no experimentarian grandes
cambios en tales circunstancias. Pero, ;es
eso lo que muestran los precios en nuestra
pequena muestra? Bueno en gran medida si,
pero hay una notable excepcion, la cual ocurre
precisamente en los primeros meses del ano
2020. Para ser mas precisos, entre enero y
abril del 2020 el precio promedio disminuy6 un
63%, para entre abril y junio 2020 aumentar
en 71%. ¢Como es posible tal variacion de pre-
cios en una zona de muy bajos precios? ;Qué

ocurri con la teoria econdmica que predice
variaciones pequenas cuando los precios son |

pequenos?

La respuesta esta en una observacion prac-

tica, pero cuyas implicaciones han sido poco

reconocidas: almacenar petréleo no es como |

almacenar trigo o maiz, en efecto la capaci-

dad de almacenamiento de petrdleo es acota-

da. Y esto tiene importantes implicancias, ya
que si la capacidad de almacenamiento esta
completa entonces variaciones mayores en la
oferta neta tendran que arbitrarse por la via
de ajustes no convencionales, por ejemplo, via
precios negativos. Para entender la intuicion

piense en almacenamiento de agua. Cuando

- llueve mucho, la capacidad de contener agua
~ en acuiferos y embalses puede colapsar, de
 tal forma que sucesivas lluvias son evacuadas
por causes saturados provocando pérdidas y
- desastres.
son inusualmente bajos y tales altos niveles |
de inventario permiten suavizar cualquier va- |
riacion importante de la produccion, y por lo

puerto, simplemente guardando petrdleo. Cier-
to, este evento fue Unico en la historia, pero
refleja de manera dramatica lo que puede ocu-
rrir cuando hay un mercado saturado por la

abundancia de inventarios que no tienen una
- demanda real que los sustente. Cuando esto

Eso fue exactamente lo que ocurri6 con el |
mercado de petréleo crudo en un espacio de |
- tiempo de unas pocas horas el 2020. Més en
~ detalle, las draméticas diferencias de pre-
- cios promedios mencionadas anteriormente
- esconden algo mucho més espectacular. En
efecto, el precio del petréleo crudo WTI de
- contratos de futuros con expiracion cercana
- disminuy6 desde SUS 18.27 el barril el 17 de
~ abril de 2020 hasta -SUS 37.63 el 20 de abril
- del 2020. iEfectivamente un precio negativo y |
muy negativo! En otras palabras, los vende-
- dores de petroleo pagaron a los compradores
para que sacaran el petréleo de sus manos.
Esto ocurrio en el contexto del confinamiento
~ generalizado por COVID19. Debido a la pande- |
~ miala gente se quedo en sus residencias, no Villegas, Andrés F., y Brian D. Wright (2022).
habia autos circulando, no habia aviones vo-
~ lando (excepto por lo minimo necesario), etc.
Esto signific una disminucion de la demanda
~ global de petrdleo sin precedentes, acompa-
- hada de una respuesta tardia en la oferta. Y
- claro, el exceso de inventarios de petréleo no
- se puede tirar al mar ni almacenar en el campo
~ abierto ni el patio de su casa. Esto transformé
frenéticamente y en pocas horas la industria
- de almacenamiento de crudo, llegando inclu-
- s a reflotar tankers con el solo propdsito de
mantenerlos en el agua sin moverse frente al

ocurre, el mercado lo denomina super-contan-
go, un término que expresa que los precios co-
rrientes son muy inferiores a los de futuros, no
estan alineados. Alguien con capacidad ociosa
de almacenamiento de petrdleo podria aprove-
char esta singularidad amasando una fortuna
en materia de unas pocas horas.

Con mis coautores publicamos el ano pa-
sado en el Journal Energy Economics (Guerra,
Bobenrieth, Bobenrieth and Wright, 2023) una
investigacion que estima un modelo econémi-
co dinamico que permite predecir stper-con-
tangos, y que puede ser extendido a datos
no-estacionarios usando la metodologia de
Bobenrieth, Juan R.A., Bobenrieth, Eugenio S.A.,

Nuestro modelo supone expectativas racio-
nales y arbitraje intertemporal usando inven-
tarios de petrdleo. Proponemos un método de
estimacion econométrica no-lineal y ofrece-
mos nueva teoria asintotica para nuestros es-
timadores, permitiendo predecir con exactitud
la magnitud de contangos y backwardations.
Por supuesto nuestro modelo es econdmico,
no predecimos guerras ni pandemias. Pero si
podemos predecir con notable exactitud las
implicancias de tales eventos. CE
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