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Resumen

Este trabajo fin de grado analiza el impacto de la especulacion excesiva en los mercados
de futuros de commodities en los precios reales de commodities. Tras un debate de
literatura el articulo concluye que no se puede hallar evidencia empirica para la
correlacion de especulacion excesiva y el alza de precios, salvo para trigo en la Bolsa
del CME entre 2006 y 2008. No obstante también se indica que todos los estudios
analizados en cuales se basa este trabajo fundan en una base de datos que carece de
credibilidad absoluta y por lo tanto deben ser entendidos con precaucion.

Palabras Clave: Especulacion en mercados de futuros, Commaodities, Alza de precios de
commodities 2006-2008, Fondos indexados, Aseguracion contra riesgos en mercados

financieros

Abstract

This thesis analyzes the impact of excessive speculation on commodity future markets
on cash prices of commodities. After contrasting both sides of literature with each other
the conclusion can be drawn that there is no empirical evidence that proofs a causational
relationship between excessive speculation and the price spike of commaodities, except
for wheat on the CME between 2006 and 2008. Nevertheless the article also indicates
that all the papers taken into consideration are based on data that lacks credibility and
should therefore be read with caution.

Keywords: Speculation on futures market, Commodities, Commaodity Price Spike 2006-

2008, Index funds, Risk-hedging on financial markets
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1. Introduccidén

1.1. Mis objetivos
El presente trabajo de investigacion académica esté orientado a analizar el impacto de la
especulacion en las bolsas de futuros de commodities sobre el precio real de los bienes
reales. Especificamente se centra en analizar estudios académicos previos y contraponer
sus resultados para obtener una mejor comprensién sobre el estado de la discusién y la

validez de los argumentos.

1.2. Estado de la cuestion

En los ultimos 10 afios los paises occidentales han sufrido una crisis financiera y
econdmica de una dimension no conocida anteriormente, cuya razon basica fue la
generacion de una burbuja en el mercado inmobiliario en varios paises, entre ellos
Espafia y los EE.UU. . En la sombra de la reconstruccion econémica posiblemente ha
nacido una nueva fuente de crisis con impacto global: el alza incontrolado de los precios
de commodities. Igual que en el mercado inmobiliario, que concierne a todos los que
quieren Vvivir su propio

hogar, las commodities son imprescindibles para nuestra vida diaria, ya que son los
comestibles que consumimos y las materias primas de los productos que compramos
cada dia. Muchos expertos suponen que la especulacion en los mercados futuros de las
commodities a través de la nueva actividad de Fondos indexados ha causado una gran
parte de el alza de precios reales de las commodities. Por lo tanto, nos debe interesar la
evidencia académica existente sobre este asunto para entender mejor el debate actual. Se
debe saber si la preocupacion de los mercados sobre movimientos tan fuertes como el
del petréleo en los nueve meses pasados (julio 2014: 106,65 $/barrel — marzo 2015:
44,5 $/barrel) es fundada o si es el resultado de nuevas irregularidades en los mercados

financieros.

1.3. Partes del TFG
Para que el lector pueda encasillar con precision el debate de hoy en el contexto
historico, el apartado dos explica la fundacion de los primeros mercados y bolsas de
futuros de commodities y las necesidades principales que querian cumplir. Este



apartado, ademas, dara una primera sinopsis de las controversias que existen en este
mercado desde su principio y permitira un primer analisis sobre la regulacion en los
tiempos antiguos que se llevd a cabo para organizar el negocio.

Después se dara un definicién general sobre qué es la especulacion y lo que aporta al
mercado, antes de explicar las estructuras de los mercados de commodities de hoy en
detalle. Para ello se dara un vision general sobre los inversores méas importantes en estos
dias y se profundizara en el funcionamiento de las herramientas principales que usan
para trabajar en este mercado.

En el apartado cuatro se lleva a cabo una discusion de literatura sobre la especulacion de
hoy en dia en los mercados futuros de commodities. Para eso se contrapone los
argumentos principales encontrados en la literatura y se analiza su profundidad y
credibilidad. Se resumird la regulacion implementada hasta hoy y las diferentes
recomendaciones propuestas. Al final se halla una conclusién sobre lo encontrado y

sobre las recomendaciones para posibles regulaciones en estos mismos mercados.



2. Historia

2.1. Comercio con bienes tangibles previos alas bolsas

En los tiempos antiguos, es decir antes de 1850, la economia de un estado era
dependiente de una buena o mala cosecha ya que los precios de las materias primas
para su produccion de bienes y sobre todo para la alimentacion de la gente variaban
enormemente. No solo entre afios sino también a lo largo de un solo afio la
variacion era muy elevada, ya que se cosechaba el trigo al final de cada temporada
(Octubre/Noviembre), lo que causaba precios bajos en los meses siguientes, pero
precios muy elevados en primavera, ya que los métodos de almacenaje no permitian
la conservacion a largo plazo (en términos agricolas). Este hecho formaba una gran
debilidad y amenaza para la sociedad cada afio, pero sobre todo para los
agricultores y su existencia. Precios muy bajos los podian perjudicar tanto que no
fueran capaces de adquirir la siembra para el proximo afio. (Baffes, 2010).

En 1848 se juntaron 82 comerciantes en un almacén de harina en Chicago y
fundaron la primera bolsa de este tipo en el mundo occidental, el Chicago Board of
Trade (CBOT; Rogers, 2005). Es importante mencionar que por ejemplo en Japon
ya existian bolsas para el comercio con bienes agricolas en 1730, es decir 120 afios
antes (Baffes, 2010). Fueron muy innovadoras en su tiempo, pero mas por su
importancia local que por su impacto a nivel global. Mientras tanto las bolsas
americanas también se encargaban rapidamente de exportar bienes a Europa y
Africa para obtener un mayor beneficio y aumentar su independencia del mercado y
la demanda nacional. Por lo tanto se tiene que admitir que el impacto que ha tenido
esta Bolsa (CBOT) y los centenares que se habian fundado hasta el inicio del siglo
XX (Rogers, 2005) es muy elevado para el desarrollo de las bolsas de comercio
agricolas a nivel mundial en comparacion con las primeras bolsas japonesas (Anexo
4).

2.2. EI CBOT y la aseguracién
Segun la historia oficial del CBOT, solo unos afios después de su fundacion se
comercializaron los primeros contratos para la entrega futura de trigo y maiz, es
decir convenios que no fueron spot-delivery (pago directo en efectivo con entrega
inmediata de los bienes). En estos tiempos una gran parte del comercio y de las



exportaciones del pais, para precisar 82% fue compuesta por bienes agricolas
(Rogers, 2005). En los primeros afios no fueron los agricultores los beneficiarios de
la importancia de su negocio, sino los comerciantes e intermediarios, ya que los
agricultores no entendian los mecanismos de este mercado abierto e impersonal. Se
encontraban confrontados con un mundo desconocido y ajeno a su naturaleza que
les costaba mucho aceptar aunque sabian que fuera imprescindible para salir de su
estado de autosuficiencia. Tras una serie de negociaciones y mejora del estado de
los agricultores, por ejemplo por juntarse en uniones para elevar su poder, el CBOT
estandarizo el comercio con trigo en su Bolsa e implementd los contratos de futuros
(Hays, 1957). Definieron la cantidad del bien, su precio, el lugar de entrega y el
plazo de compra o venta. Se explicara mas sobre este asunto en el préximo
apartado. Pero se reflexionara un poco sobre los motivos iniciales que se puede
observar en esta fundacion histérica para los mercados financieros (especialmente
de derivados). Los agricultores claramente intentaban disminuir su riesgo de
fracaso y por lo tanto de su base de la vida. Habian puesto mucha presion en el
estado y los comerciantes para regularizar este sector tan poco beneficioso o mejor
dicho arriesgado no solo para ellos mismos sino para toda la civilizacion. Es decir
que fue en el interés de todos la reduccion del riesgo y la estabilidad del comercio
tanto de bienes comestibles como de materia prima de importancia para la industria,
que aun hoy en dia sigue siendo muy dependiente de la variacion de precios en el
mercado de commodities. Por lo tanto se puede concluir que el motivo principal fue
la implementacion del instrumento financiero llamado “Futuros” fue la aseguracion
de precios accesibles para los agricultores y los consumidores. Fueron capaces de
alcanzar un mejor equilibrio entre un precio muy elevado y precios muy bajos que
perjudicaban a los productores, la volatilidad habia disminuido. Esto es importante
de entender y tener claro para poder reflejar mejor, posteriormente en este trabajo,
el desarrollo que ha tenido lugar en este mercado y especialmente con respecto a las

esperanzas de esta herramienta aseguradora.

2.3. Especulacion y su regulacion en tiempos pasados
Con el objetivo de entender mejor los apartados tres y cuatro, la especulacion, al
momento de evaluar si hay especulacién hoy en dia o no, se debe tener en cuenta que la

posible especulacion en la década pasada no fue el primer caso sobre el cual se quejaron



grandes partes de la civilizacion y sobre todo inversores y gobiernos que actuaban y
actlan en estos mercados. Existen varios ejemplos de los 150 afios pasados que
muestran que siempre estuvo presente el debate sobre cuando la especulacion en el
mercado de futuros era excesiva y hasta que punto era necesaria para Su
funcionamiento, y sobre como si una especulacion excesiva realmente tiene impacto en
los precios reales. Los argumentos a favor y en contra de este asunto se trataran en el
apartado cuatro.

Sin embargo, se puede observar que, con la separacién entre el momento de contrato y
el de entrega del bien, como es el caso con contratos de futuros, empezé a ser posible
especular para los comerciantes e intermediarios, que inmediatamente intentaron sacar
un beneficio de este hecho. Con el aumento de contratos de futuros también aumentd la
especulacion en su valor, hasta llegar a un nivel tan elevado durante la guerra civil
(1861-1865) que el CBOT se vid obligado a implementar regulaciones para expulsar
miembros del comercio que no cumplian con las nuevas normas establecidas (US
Senate, 2009). En su reporte anual de 1864 el CBOT menciona que después de tanto
movimiento en el mercado a través de especulacion y la implementacion de las nuevas
normas, se esperaba volver a la normalidad y un comercio de bienes realizado de
manera mas legitimada (US Senate, 2009).

Baffes (2010) indica que, en tiempos de precios elevados no es inusual acusar
actividades especulativas para este desarrollo. Al inicio del siglo XX los mercados de
futuros (sobre todo los que negociaban con futuros sobre algodon) se veian
confrontados con algunos intentos del Congreso estadounidense de cerrar su negocio o
por lo menos de regularizarlo drasticamente (Baffes, 2010). EI mismo fendmeno se
habia observado en los anteriormente mencionados mercados de futuros en Japon, como
lo destaca Schaede (Schaede, 1989).

Teniendo en cuenta que hasta hoy no existen datos validos y completos que ayuden a
realizar un andlisis profundo y extenso, en tiempos en cuales el acceso a informacion y
datos y la posibilidad de obtenerlos son tan elevados gracias al desarrollo informatico,
se debe ser muy cauto con las presunciones de tiempos pasados sobre la especulacion.
Como se vera mas tarde, hasta hoy no existe un solo estudio que incluye y dispone de
todos los datos que necesitaria para evaluar la influencia de la especulacion con certeza

(Matsumoto, 2014). Existen estudios que concluyen todo el espectro de posibles



opiniones, en las cuales se basan la mayoria de los trabajos realizados en este entorno,
siempre en dependencia de la direccion y el fin que persiguen. Tampoco se puede decir
que la mayoria de expertos en este campo defiende uno u otro lado, por lo cual se tiene
que tener aun mas cuidado con las acciones que se han llevado a cabo en el pasado con
respecto a la especulacion. No se sabe y no se puede decir con certeza que han cumplido
sus fines y que han eliminado el factor responsable en tiempos de precios elevados. Por
lo tanto se contrastara los diferentes estudios realizados y las opiniones de los expertos
que se basan en ellas en el apartado cuatro, para obtener una comprensién mas

diferenciada con respecto a este debate.



3. La especulacion

3.1. Definicion y aportacién al mercado

¢ Qué es especulacion? ;Como se puede definir? Con ello ya empieza la dificultad de
este tema. Hay algunas definiciones distintas, pero lo que todas tienen en comun es que
difieren entre especulacién y hedging. Un hedger es alguien que quiere asegurar sus
precios de compra o de venta a través de una herramienta financiera, en este caso un
futuro o un swap. Dentro de esta categoria normalmente se entiende los productores o
extractores de commodities, y las empresas cuyo negocio depende del precio de una o
varias materias primas y que quieren tener una seguridad de precio para el futuro para la
planificacién de sus flujos y costes. Ahora parece ser facil de decir, que todos que no
caen dentro de una de estas categorias deberian ser categorizados como especuladores.
Esta definicion esta aplicada por algunos expertos en este campo (Armah, 2012), pero
otros tienen una percepcion diferente y argumentan que los bancos que participan en el
mercado como swap-dealers solamente se aseguran contra el riesgo al cual se exponen
por vender contratos y swaps a otros participantes como por ejemplo dichos productores
(Sanders, 2010). Es verdad que en muchos casos si es su primer objetivo asegurarse, no
obstante no se puede pasar por alto el hecho de que también cogen posiciones solamente
para exponerse al riesgo sin asegurarse con la contraposicion, es decir estdn apostando
en un cierto movimiento — usualmente un incremento de precios.

Para tener una definicién mas clara y mejor aplicable para este trabajo consideramos lo
siguiente: hay que diferenciar entre especuladores del primer tipo y del segundo tipo.
Los del primer tipo son aquellos que anteriormente habia denominado como hedgers, 0
sea los que se aseguran contra un cierto movimiento de precios desfavorable para ellos,
y el segundo tipo son los nuevos inversores en el mercado que nunca aspiran tener
contacto con la materia y solo tratan de aprovecharse de los movimientos.

Ahora es importante entender que el tipo uno de especuladores es importante para el
funcionamiento del mercado y que este hecho es fundamental para cualquier mercado
financiero y no especifico de las commodities. Sin este tipo de especulador la
negociacion de precios solo se llevaria a cabo para negocios inmediatos y so hubiese
convenios para intercambios futuros. EI mercado por lo tanto solo actuaria de dia a dia'y

faltaria una caracteristica fundamental du cualquier mercado financiero: las



expectativas. La especulacion en los mercados de futuros hace que las expectativas que
los actores en esos mercados tienen hoy sobre el movimiento del precio en un cierto
periodo de tiempo sean comparables con el desarrollo verdadero. Eso hace mas
predecible el negocio para ambos lados porque se puede llevar a cabo calculaciones
para los proximos seis meses sin tener que adivinar los precios. Un lado es la
aseguracion, pero el otro es eliminar las disfuncionalidades del mercado a través de la
interaccion de expectativas y realidad. Por lo tanto la aportacion al funcionamiento del
mercado es enorme Yy la existencia de especulacién es imprescindible.

La pregunta clave ahora es si este comportamiento es excesivo 0 no. Como destaca
Armah (Armah, 2012) en su introduccion sobre la especulacion en los mercados de
commodities, los bancos no quieren ser considerados como especuladores para no caer
bajo la regulacion mencionada anteriormente, que les prohibe tener mas de 6.500
contratos abiertos sobre una commodity. En muchos casos la CFTC, que regula el
negocio con futuros en las bolsas americanas de commodities, les permite a los bancos e
inversores institucionales de auto-clasificarse ellos mismos, lo que en general resulta en
que se clasifican como hedgers para no caer bajo la regulacion (US Senate, 2009).

Dado que no es muy univoco la conclusion que se debe hallar de toda la informacion
contradictoria que se encuentra sobre la especulacién y su impacto, se hard una
comparacion de los indicadores mas importantes que por un lado indican que si hay
especulacion excesiva que influye los precios positivamente y por otro lado los que
indican lo contrario. Muchos expertos ya han participado en la discusion sobre esta
teméatica y han aportado estudios profundos. Aquellas obras son bésicamente todas
fundadas en los pocos datos empiricos que existen (CFTC, 2008; CFTC, 2012).

En el lado escéptico los siguientes estudios forman la base: el FMI ha realizado dos
estudios (FMI, 2006; FMI, 2008) aportando una fuente de datos muy importante sin
encontrar evidencia para un impacto sistematico de la especulacién; la CFTC ha
realizado varios estudios entre los afios 2004 y 2010 que tienen una tendencia parecida
al FMI; Sanders (Irwin y Sanders, 2011) también publicé un estudio aportando datos
fundamentales que no soportan la teoria de la influencia de la especulacion en los
precios. Conclusiones contrarias suelen ser halladas de la fuente de datos de Gilbert
(Gilbert, 2008 y 2010), en las cuales el mismo concluye que si hay evidencia para la

subida de precios de maiz entre 2004 y 2008 por culpa de la especulacion, pero no para



metales o soja. Plastina (Plastina, 2008) halla evidencia de sus datos para la subida de
precios de 14% de algoddén, mientras que Robles y otros (Robles, 2009) encuentran
evidencia para el impacto de la especulacion en los precios de todo el mercado agrario.
Hamilton (Hamilton, 2009) mientras tanto elige una aproximacion mas tetrica a la
tematica, por lo cual muchos describen su obra como el estudio mas completo y
profundo. En vez de analizar datos realmente obtenidos en los mercados, explica
tedricamente las condiciones que deben ser cumplidas para que se pueda hablar de una
especulacion excesiva que cause una burbuja. No obstante es importante mencionar que
su teoria solo puede ser valida para commodities que se pueden almacenar, como por
ejemplo petréleo.
Los estudios de ambos lados fueron usados para la discusion de varios expertos de los
mercados financieros. Uno de los mas conocidos fue por ejemplo Paul Krugman
(Permio Nobel en economia afio 2008) que soporta la teoria que la especulacion en los
mercados no ha sido excesiva y que no ha tenido impacto en el desarrollo de los precios.
Segun él existen otras razones evidentes:
“Is it speculation run amok? Is it the result of excessive money creation, a harbinger

of runaway inflation just around the corner? No and no. What the commodity markets are

telling us is that we’re living in a finite world, in which the rapid growth of emerging

economies is placing pressure on limited supplies of raw materials, pushing up their

prices. And America is, for the most part, just a bystander in this story.” (Krugman,

2010, p. 1)
En el proximo apartado se explicard si verdaderamente se puede explicar el alza de
precios con los datos fundamentales del mercado. Representante mas famoso de la
opinion contraria es George Soros, Investor estadounidense y fundador del exitoso
Quantum Funds. En su testimonio ante el Congreso de los EE.UU. alerta a los
investigadores que la especulaciéon ha causado un burbuja que, cuando reviente tendra
un gran impacto negativo en la economia (Clark, 2008). Sus estudios ven evidencia muy
clara para una correlacion entre el alza de precios y el aumento de inversion (actividad)
de Commaodity Index Funds en los mercados futuros sobre multiples bienes.
Dado que los argumentos de los varios expertos que soportan uno de los dos lados son
congruentes con los ya mencionados, el siguiente estudio se enfocara en aclarar cuales
son los argumentos mas fuertes que soportan el impacto de la especulacion en los

precios y cuales indican lo contrario. Se dara ejemplos explicativos con datos empiricos



hallados de los estudios mencionados anteriormente, explicando en el contexto como se

pueden usar para justificar ambas posiciones.

3.2. Caso de los mercados de commodities
Este apartado tratard de explicar el funcionamiento del comercio de commodities de
hoy. Para eso se explicara cuales son las bolsas mas importantes a nivel global y como
se puede diferenciar los distintos tipos o clases de commodities que existen en el
mercado y que se necesita conocer. Después se enfocar en el comercio y como se lleva a
cabo hoy en dia, es decir cuales son los inversores mas importantes con mayor
influencia (volumen) en este mercado especial y como funcionan los mecanismos con

los cuales trabajan aquellos.

3.2.1. Bolsas de commodities
A nivel global existen muchas bolsas para el comercio con commodities y futuros sobre
estos. No se puede decir que una de ellas es la mas importante entre todas, ya que eso
depende siempre del producto de que se habla. En la siguiente tabla se da un resumen
sobre las 10 bolsas méas importantes, los productos que se comercializan principalmente
en ellos y su volumen de negocio. ElI volumen de negocio siempre figura para la bolsa
entera y no solo para la parte que negocia con commodities. Aunque en casi todos los
casos figuran la mayor parte del negocio de estas bolsas y por lo tanto si es importante
comparar el tamafio de las bolsas, otros indicadores como el nimero de contratos
abiertos de futuros de commaodities (open interest) o el volumen diario del negocio con
commodities permitirian hacer una mejor comparacion. Lamentablemente estas
informaciones y datos no existen para la mayoria de las bolsas 0 no se tiene acceso a

ellos salvo siendo un miembro o bréker de la compafiia.

Tabla 1: Bolsas de commodities (Elaboracion propiay CFTC 2012a)

Nombre Productos mas importantes | Volumen de Sede
negocio en $

Chicago Mercantile Maiz, Soja, Trigos, 2,94 mil Chicago (Illinois) EE.UU.
Exchange (CME) Productos de origen millones

animal
New York Mercantile Petroleo, Gas, otras Parte de CME | Nueva York, EE.UU.
Exchange (NYMEX) fuentes de energia, metales

nobles.
Chicago Board of Trade | Maiz, Soja (Aceite), Arroz | Parte de CME | Chicago, EE.UU.
(CBOT)

10




London Metal Exchange | Metales industriales 0,645 mil Londres, Reino Unido
(LME) millones
Bolsa de Mercadorias & | Azucar, Alcohol etilico, 14,8 mil Sao Paulo, Brasil
Futuros (BM&F) Café, otros productos millones

agrarios
Intercontinental Europe | Petrdleo y otras fuentes de | 1,5 mil Atlanta, EE.UU.
(ICE Exchange) energia millones
Tokio Commodity Metales nobles e Tokio, Japon
Exchange (TOCOM) industriales
Shanghéi Futures Aluminio, Cobre, Caucho, | 1,48 mil Shanghéi, China
Exchange (SHFE) Petréleo millones
Kansas City Board of Trigo Parte de CME | Kansas City (Missouri),
Trade (KCBOT) EE.UU

3.2.2. Clases de Commodities

Como ya se puede ver en la tabla 1, la palabra commodities incluye materias primas de
muy distintos origenes. Para resumirlos y hablar sobre ellos conjuntamente sirve
identificar las clases a las cuales pertenecen y los términos que se usan para ellos en el
mercado. Ademas se analizara la evolucion de los precios de las commodities mas
importantes durante los Gltimos afios y hacer comparaciones con su situacién de
demanda y oferta (datos fundamentales) durante el periodo correspondiente.

En general se puede decir que los inversores distinguen entre dos diferentes clases de
commaodities, soft y hard (HardAsset, 2015). Mientras que soft-commaodities tipicamente
son cultivados, hard-commodities son extraidos. La mayor diferencia que surge de este
hecho es que los soft-commodities son expuestos al deterioro, lo que puede causar que
alguien que dispone de cierta cantidad y la quiere vender, no podra esperar un tiempo
oportuno para él, ya que la espera podria perjudicar su mercaderia. Debido a esto los
productores de soft-commodities normalmente son muy activos en los mercados de
futuros para asegurarse contra la volatilidad de sus productos. Del punto de vista de
inversores es muy complicado tener en cuenta todos los factores para la evaluacion de
precios de una soft-commodity ya que el tiempo y plagas juegan un papel tan importante
como imprevisible para ello. Por consiguiente la mayor parte del negocio de
commodities se lleva a cabo con hard-commodities que son mas faciles de tratar y mas
integrados en el proceso industrial. Dentro de los hard- y soft-commodities se puede
clasificar ain mas, como se puede observar en el grafico 1 abajo, que ademas da
ejemplos para cada una de las cinco categorias.
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Gréfico 1: Clasificacion de Commodities (Elaboracién propiay HardAsset 2015)
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En términos de importancia de ciertos commaodities no existe una linea clara entre los
expertos sobre cuales son los 10 o 15 productos mas imprescindibles en el mercado
mundial. No obstante nos sirve hacer una lista para obtener una idea menos abstracta
cuando hablamos de commodities.

Con ese fin se recopil6 datos sobre los 11 commodities mas negociados segun la
cantidad absoluta de contratos de futuros que se ha pactado sobre ellos, ya que sirve
mas para la comparacion que el volumen de negocio, que esta influenciado por gran
parte del precio actual y puede ser muy volatil.

Como se puede observar en la Tabla 2 (Acworth, 2013) y como fue indicado
anteriormente, la mayoria de las commodities mas negociados son hard-commodities.
Esto también viene reflejado por su presencia en los indices més importantes del

mercado, cuya importancia y composicion se explicara en el proximo apartado.

Tabla 2: Commodities mas importantes (Elaboracién propia y Acworth 2013)

Cantidad de
Commodity Contratos en millones
(Dic. 2013)
Brent-Oil 159,09
Crude-Oill 147,69
Natural Gas 84,28
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Soymeal 265,36
Rapseed 160,01
Sugar 69,79
Corn 64,32
Steel 293,73
Silver 173,22
Copper 64,29
Aluminium 63,77

3.3. Inversores con mayor importancia

3.3.1. Los Fondos Indexados

En los mercados de commaodities existen una variedad de indices que les sirven a los
inversores como orientacion para sus inversiones, ya que reflejan el movimiento en el
mercado total a través de mecanismos que hacen caer o subir el indice en dependencia
de los productos que contiene. Los indices mas importantes segun el seguimiento de
Fondos indexados que copian su composicion son los siguientes:

a. Reuters-CRB Futures Price Index (RCRB)

b. Rogers International Commodities Index (RICI)

c. Dow Jones AIG Commodity Index (DJ-AIGCI)

d. Goldman Sachs Commaodity Index (GSCI)
La composicion de cada uno de ellos estd colgada en detalle en el anexo (Anexo 5:
composicion indices). Las principales diferencias entre ellos son por un lado los activos
que contienen y mas importante el peso que le dan a cada uno. Jim Rogers solamente
fundé su Indice, el RICI, en 1998 porque pensaba que ningun otro indice ponderaba las
commodities de manera adecuada segln la importancia que realmente tiene en el
mercado mundial o porque no le gustaba como y con que frecuencia cambiaban la
ponderacién (Rogers, 2005). EI RCRB por ejemplo no se habia actualizado entre 1963 y
1999, ademés pondera igualmente todos su contenidos mientras que el peso de petrdleo
y gas en el GSCI es de 53% y cambia cada cuantos afios en dependencia de los precios
de los subyacentes, lo que hace imprevisible la composicion de su contenido para
inversores a medio plazo (Masters, 2008).
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Lo esencial de entender es, que los inversores que buscan la posibilidad de invertir su
dinero no lo invierten directamente en los indices. Por lo tanto existen fondos, los asi
Ilamados Fondos indexados, que no hacen nada mas que recoger el dinero de los
inversores medianos y pequefios y reinvertirlo segin la composicién del indice que
estan replicando. Con ello los inversores no necesitan comprar activos o en este caso
futuros en commodities cada dos por tres para poder seguir al mercado, no tienen que
pagar una tasa en cada adquisicion y ademas todo viene gestionado por el gestor del

fondo. Como exactamente funciona un futuro, viene explicado en el apartado 3.4.1. .

3.3.2. Swap Dealer

Como se indicé anteriormente, los Fondos indexados ya habian existido mucho tiempo,
pero hasta el inicio de este siglo casi nadie los conocia (Rogers, 2005) y la cuota de la
inversion ejecutada por los Fondos indexados del mercado total de commodities fue
muy pequefia y tendia a cero (Masters, 2008). Lo que ha cambiado desde el inicio del
siglo XXI en los mercados financieros es lo siguiente: tras las grandes pérdidas que
sufrieron muchos inversores, incluso los inversores institucionales que también habian
invertido grandes partes de su portfolio en activos de la burbuja dot-com, estos
inversores buscaban opciones que les permitan obtener una rentabilidad elevada y que
no formaran parte del mercado clasico, que se encontraba a un nivel muy bajo y con
mucha incerteza en cuanto a su desarrollo (Armah, 2012). Inversores antes veian el
mercado de commodities como muy complejo y por lo tanto poco atractivo y no
adecuado para sus fines y normas estrictas, pero esa opinion cambié cuanto mas
buscaban una clase de activos que no sea correlacionada a los movimientos del mercado
actual, en el cual, segin algunos estudios, los activos seguian estando mas y mas
correlacionados con el tiempo (Baffes, 2011). Con el fin de diversificar mas su portfolio
y dandose cuenta de el alza en el mercado de commodities, los inversores
institucionales empezaban a dar su dinero a los mencionados Fondos indexados de
commodities para comprar futuros sobre ellos y poder beneficiarse del incremento de
precios en este mercado. Ademas habia un entorno de tipos de interés de mercado muy
bajo, lo que causaba un exceso de liquidez que buscaba nuevos destinos. Todos estos
factores favorecieron el surgimiento de los Fondos Indexados en los afios 2000-2005 y
han dado lugar a un crecimiento de inversion a traves de estos fondos de $13 mil
millones al fin del 2003 a $260 mil millones en marzo del 2008 (Master, 2008).
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Por gran parte la inversién se lleva a cabo a través de swaps (explicados en el proximo
apartado) que se negocian por el mercado OTC, por lo cual los bancos son denominados
swap-dealers en este caso. Solamente compran los swaps para asegurarse contra el
riesgo asumido por la inversién de los fondos de sus pensiones o patrimonio etc. Por lo
tanto algunas instituciones los consideran hedgers en vez de especuladores
institucionales.

Otro factor que favorecid este surgimiento es la manera de como la CFTC aplicé sus
propias reglas a estos swap-dealers. Segun el Commodity Exchange Act (CEA) estan
obligados a no permitir una cantidad mayor de 5.000 contratos de, por ejemplo trigo
(Anexo 2: Ejemplo de un contrato de trigo), a un solo inversor, para mantener los asi
Ilamados position limits establecidos que se habia implementado para evitar “sudden or
unreasonable fluctuations or unwarrented changes” de los precios de una commodity
causada por especulacion excesiva (US Senate, 2009, p. 13). Ese limite no solo se subid
a 6.500 contratos en 1997 sino que también se empez6 a hacer excepciones de la regla,
lo que dio lugar a posiciones de més de 20.000 contratos, por lo cual se puede constatar
que en el pico de los precios los 6 mayores Fondos Indexados acumularon 130.000
contratos de trigo de un total de 200.000 contratos, mientras que segun las reglas solo
habrian sido permitidos 39.000 contratos (US Senate, 2009). Al saber de la posibilidad
de las excepciones los swap-dealers tienen poco incentivo de disminuir su inversién en

commodities ya que tienen la seguridad de poder asegurarse casi sin limites.

3.4. Las herramientas
Se puede decir que los inversores en estos mercados estan trabajando con basicamente
dos herramientas de derivados, los futuros (a través de ETFs (Exchange traded funds)) y
los swaps. Es imprescindible obtener un conocimiento profundo de estas herramientas
para poder comprender las acciones de los inversores principales en este mercado y ser

capaz de clasificarlas.

3.4.1. ETFs y futuros
Un ETFs ofrece participacion (como acciones) en su capital a los inversores, cuales
entonces benefician de una subida de precios de las commodities del indice que esta
replicando el fondo. Ya que lo esta replicando a través de comprar futuros sobre esos
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mismo commodities en las bolsas, se debe entender el funcionamiento de los futuros.
Por lo tanto se explicara en los siguiente.

Los derivados se definen por ser una categoria de activos financieros cuyo valor
depende y viene directamente derivado del valor de un activo subyacente. Tanto los
futuros como los swaps forman una clase propia dentro de los derivados. Los futuros se
definen principalmente por dos caracteristicas: 1. Se negocian en bolsa (la Unica
diferencia al forward) 2. Dan los mismos derechos a ambas partes, es decir que no
existen opciones por las cuales se puede optar (principal diferencia a la herramienta de
opciones). Un futuro define en el contrato el dia o plazo de entrega de una determinada
cantidad de un determinado producto a un precio fijado a priori, tanto como la parte que
lo debe entregar. No obstante, puede darse la posibilidad de contrarrestar la posicion
antes de su vencimiento y sin entregar la mercancia sino solamente a través de la
diferencia monetaria que existe entre el precio fijado a priori y el precio spot (del
mercado al dia) del activo. Los Fondos indexados cogen el dinero que les han dado los
inversores y lo invierten en futuros sobre las diferentes commaodities, siempre segun la
ponderacién de aquellas en los indices que los fondos quieren replicar; es un proceso
automatico gestionado por un algoritmo que siempre tiene en cuenta la cantidad total
invertida y la ponderacion actual de los activos en el indice subyacente. Lo que hace un
Fondo indexado es que solo toma posiciones largas, es decir que compra contratos y
apuesta en un incremento de precios. En términos técnicos del mercado esto se
denomina taking a long position por lo cual les llaman long-only commodity index funds
a los Fondos indexados, porque ellos solamente apuestan en la subida de precios (US
Senate, 2009).

Lo que pasa en detalle puede suceder por ejemplo asi: un Fondo indexado que replica la
ponderacion del GSCI, compra a 15 de marzo futuros a un mes de todos las
commodities que vienen en el indice con el dinero que le han dado sus inversores,
institucionales como privados. El precio actual de trigo por ejemplo es de 24.000$ por
contrato o 4,80% por fanega, el de un futuro a un mes lo ha comprado a 5% por fanega y
por lo tanto 25.000% por contrato (el trigo se negocia en fanegas; un contrato
estandarizado en el CME contiene 5.000 fanegas). El futuro caduca el 15 de abril y éste
seria el dia en que se entrega la mercancia al comprador del futuro, si no contrarresta su

posicidn antes. Obviamente el Fondo indexado nunca quiere fisicamente ser duefio de
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5.000 fanegas de trigo, por lo cual siempre contrarrestara su posicién antes del dia en
que caduca, tipicamente entre el séptimo y decimo dia del mes, ya que estos contratos
caducan el 15 (CTFC). Ahora se observa que, por cualquier razén en los datos
fundamentales, el precio de mercado de trigo va subiendo hasta unos 26.500$ por
contrato el dia 7 de abril. EI Fondo indexado confirma a su broker que quiere vender,
como lo hace cada mes, todas las posiciones largas que tiene de trigo, al mejor precio
que el broker pueda conseguir. El broker va a conseguir un precio de 26.4008$, ya que
habra consumidores de trigo (empresas que fabrican pan en grandes lotes) que piensan
que el precio de trigo subira mas hasta el 15 de abril y que necesitan las 5 fanegas de
trigo para su produccién, y ademas prefieren obtenerlas por 26.400$ que por un precio
méas elevado. ElI Fondo indexado ahora gana 1.400$% por cada contrato que habia
comprado en el mes anterior, lo que le da una rentabilidad de 5,6% solamente por
apostar en precios crecientes.

Si nadie de los inversores retira su dinero del Fondo indexado, el fondo continuara
tomando una posicion larga con la inversion inicial mas las ganancias obtenidas en el
mes anterior, ya que les pertenecen a sus inversores. Esta vez el precio de un contrato
futuro a un mes sera mayor que 26.5003, pero aun asi el fondo lo comprara porque para
él solo cambia la cantidad que invierte y le da igual a que nivel de precio lo esta
haciendo. De esto se puede hallar que los Fondos Indexados son insensibles al precio de
los contratos de futuros (Masters, 2008).

3.4.2. Swaps
Al igual que los futuros los swaps son un tipo de derivado, es decir que su valor también
depende del valor de un activo/bono/commodity subyacente. La palabra ingles swap
significa nada méas que intercambiar algo, y en el caso de la herramienta financiera se
intercambian flujos fijos o variables, cuya calculacion (mas no su valor) se fija cuando
se pacta el contrato. Otra diferencia entre swap y futuro es que los swaps no se negocian
en la bolsa, por lo cual no tienen caracteristicas estandarizadas y basicamente puede
pactar el intercambio de cualquier flujo en dependencia de cualquier activo subyacente.
Este mercado dispone de mucha mas libertad y mucha menos regularizacion, lo que
hace dificil encontrar y sobre todo recoger datos que miden el volumen de este negocio.
Por lo tanto todos los datos usados se basan en estimaciones hechas por varias
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instituciones que han elaborado métodos y analisis para poder entender mejor este
mercado (Ciobanu, 2012).

En el mercado de commodities los swaps son usados por diferentes motivos y de
diferentes maneras. Por ejemplo son de interés para los productores de un producto
agrario que quieren fijar un precio para la venta de su producto en un determinado
periodo. Pactan un contrato con un swap-dealer que incluye el producto del cual se
trata, el volumen de venta, el precio fijo que recibe el productor del swap-dealer al final
del plazo y el método por el cual se calcula el precio que el productor le tiene que pagar
al dealer (lo mas usual es que se coge el precio de mercado al final del plazo). Es decir
que el productor intercambia el flujo variable que obtendria al vender el producto al
final del plazo a precio de mercado a su cliente, por un precio fijado con el swap dealer.
El productor recibe este precio fijado independientemente de la evolucién de los
precios. Por lo tanto ni puede aprovechar de una subida ni perder en una bajada de
precios, elimina su riesgo de precio. Al final del plazo el productor recibird el dinero de
la venta de su producto por precio de mercado, para transferirselo directamente al swap-
dealer, mientras recibe de él el precio que habian pactado. El swap-dealer en este caso
es el que ofrece el swap y se expone al riesgo. Normalmente lleva a cabo esta accion y
al mismo tiempo se asegura con un futuro para no quedar expuesto al riesgo. Aparte de
vender los swaps a productores también puede ser que lo vendan a especuladores que
solamente intentan aprovecharse de una posible caida o bajada de precios. Por lo tanto
puede ser que son intermediarios para productores y especuladores. Y ademas pueden
pertenecer al segundo grupo ellos mismos, si solamente cogen una posicion y no la
aseguran por otra, apostando asi en un movimiento del mercado que les beneficiaria y

del cual podrian aprovecharse ya que no han comprado un seguro.

3.5. Fondos Indexados de segunda generacion
A partir del afio 2006 se llevo a cabo un cambio en el funcionamiento de los Fondos
indexados. Cuando anteriormente su horizonte de inversion en futuros ha sido de dos
meses ahora cambid a ser de seis meses en general. Aunque no hay estadisticos
empiricos sobre el porcentaje de la inversién que esta en los fondos de la primera
generacion y los fondos de segunda generacion, muchos expertos entrevistados aciertan
que bésicamente el 100% de la inversion hoy en dia se lleva a cabo a través de los
fondos de segunda generacion (Fattouh, 2013). Las implicaciones que tiene esto en los
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mercados de futuros son las siguientes: en lugar de solo tener que asegurarse contra su
riesgo expuesto a dos meses, los swap-dealers necesitan comprar futuros a seis meses y
por lo tanto cometer mas roll-ons que antes. El posible impacto de la especulacion se
extiende asi de solamente dos meses a seis meses y ocupa ahora una parte mas

significativa del mercado (US Senate, 2009).
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4. Indicadores a favor y en contra la especulaciéon

4.1. Indicadores a favor

4.1.1. Datos fundamentales

Como indicado anteriormente el mercado de commodities es un mercado de oferta y
demanda. Por lo tanto los precios pagados para productos en este mercado, 0 sea
commodities de cualquier clase de soft- o hard-commaodities, se deberian determinar a
través de la oferta y la demanda global. Ahora se observaran unos ejemplos de
agregacion de estos factores para entender mejor la controversia que ha causado.

En el caso de petroleo se mide la oferta a través del nivel de extraccion global diario que
tienen los paises producentes (Blanchard, 2007). Desde finales del afio 2007 y mitad del
afio 2008 la produccion aumentd de 85.8 millones de barrels (mb/d) a 86.8 mb/d y
mientras tanto el consumo habia caido de 86.5 a 86.3. Estos no son considerados
movimientos grandes para el periodo indicado, pero llevarian a asumir que el precio
deberia de haber caido en el periodo de interés. No obstante, el grafico 2 indica que en
noviembre del 2007 el precio de petrdleo fue de 90%/barrel y aument6 hasta 132$ en
julio del 2008. Eso implica un incremento de 47% en solamente medio afio, lo que si es
sorprendente teniendo en cuenta el nivel de extraccion creciente. Eso lleva a comprobar
si también las reservas de petréleo carecen de poder explicativo para un crecimiento de
precios. En 2009 las reservas de petroleo de los paises OPEC figuraban en 6.3 mb/d,
correspondiendo a un precio de petréleo de 62%/barrel. Mientras tanto, el mismo nivel
de reservas en el afio 2001 correspondia a un precio de 20%/barrel (IEA Oil Reports,
2001 hasta 2011). Es decir que la variacion de reservas tampoco permite derivar el

incremento de precio del petroleo.
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Grafico 2: Produccion de petréleo y el precio (IEA Oil Report, 2001-2010)
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Es imprescindible decir que esto solo es un ejemplo de commodity para este periodo en
tiempo especifico. Se tiene que ver si también han ocurrido estos movimientos
contradictorios en otras clases de commodities, ya que por ejemplo commodities
agrarias y energéticas suelen comportarse muy diferentemente.

Observando el lado de oferta en los mercados agrarios es necesario saber que
historicamente los movimientos siempre han sido relacionados muy directamente con la
presencia de shock naturales en las regiones productoras (Baffes, 2010). Parece obvio
que, en tiempos de una mala cosecha, el precio de trigo sube ya que la produccion
global disminuira. Lo mismo se puede aplicar a los productos de origen animal. En un
afio con epidemia o numero de enfermedades muy elevados en los sementales, el precio
de carne y otros productos de origen animal aumentard. En los afios 2000-2009 estas
catastrofes naturales también jugaban un papel (US Senate, 2009). Mientras que
Australia ha sufrido de una sequia muy larga e intensa desde 2001 hasta 2006, que
afectd su produccién de trigos de manera grave, la misma sequia perjudico la
exportacion de productos lacteos de Nueva Zelanda, uno de los mayores productores a
nivel mundial (Bitikofer, 2012). Estos y otros shocks ain no llegan a tener un tamafio
suficientemente grande para explicar el incremento de precios muy alto en los productos
agrarios mostrados en la proxima tabla (Baffes, 2011). Es evidente que en promedio el
incremento es mucho mas elevado para productos agrarios que para productos de origen

animal.
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Tabla 3: Incremento de precios entre 2003 y 2008 (elaboracién propia y Masters, 2008)

Agrarios Cacao +34%
Café +167%
Maiz +134%
Algodén +40%
Aceite de soja +199%
Haba de soja +143%
Azlcar +69%
Trigos +314%

Origen animal Lean hog (puercos) +10%
Res +23%

Michael Masters facilita otro ejemplo de los mercados agrarios, que segun él muestra la
correlacion evidentemente. Masters es un antiguo directivo de un Equity Hedge Fund
que el ha gestionado por 12 afios, cuyo trabajo diario es detectar las mejores
posibilidades para obtener una renta elevada a la renta del mercado para satisfacer a sus
inversores. Un hedge fund destaca por ofrecer rentabilidades muy elevadas a través del
uso de herramientas financieras derivativas que les permiten un alto apalancamiento. En
2008 y 2009 Masters ha sido convocado varias veces ante el Senado y Congreso de los
EE.UU. para explicar su punto de vista sobre el alza de precios en los mercados de
commodities. Su testimonio y sus estudios sobre los mecanismos en este mercado han
sido la base de muchas discusiones y estudios subsiguientes. En su testimonio ante el
Senado Masters admite lo siguiente:

You have asked the question “Are Institutional Investors contributing to food and
energy price inflation?”” And my unequivocal answer is “YES.” In this testimony | will
explain that Institutional Investors are one of, if not the primary, factors affecting
commodities prices today. (Masters, 2008)

Masters debe ser considerado como una fuente de alta credibilidad, ya que se le puede
denominar un Insider del sistema que entiende perfectamente, gracias a su experiencia y
su participacion por afios en el mismo sistema, los mecanismos que dan lugar a este
fendmeno. El siguiente ejemplo de datos fundamentales sobre el stock de bienes
agrarios refuerza su declaracion: el pico del precio de maiz fue en Julio del 2008,
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mientras la cosecha del afio anterior habia sido buena y el stock mundial de maiz habia
aumentado por 21 millones toneladas. En comparacion, en el 2006 se obtuvo el stock
mas bajo de la década, pero los precios no estuvieron elevados. Esto solo no sirve como
evidencia, pero puede ser un indicador que sefiala que los mecanismos de demanda y
oferta no estan funcionando en este mercado (Oxfam, 2009). Masters ha elaborado un
algoritmo, cuyo objetivo es la estimacion de contratos sostenidos en un periodo de
tiempo por Fondos indexados de commodities, llamada index speculators’ positions en
términos técnicos. Se debe mencionar que todas las calculaciones estan basadas en
estimaciones sobre el valor total invertido en un especifico Fondo indexado (por
ejemplo el GSCI), multiplicando su resultado con datos oficiales de CFTC sobre la
cantidad estimada de contratos abiertos en commodities en total, hallando de ello el
posible peso del Fondo indexado y asi sus posiciones abiertas (formulas de calculacion
y tablas con los resultados en el Anexo 1. Masters, 2008). Un analisis critico sobre este
trabajo se encuentra en el apartado 4.2.3.

Por otro lado se puede analizar cambios drésticos inesperados en la demanda de estos
bienes o un cambio en la esperanza de la demanda a largo plazo. Es innegable que tanto
China como India han tenido un gran cambio en su estructura social, con grandes
cantidades de personas ahora perteneciendo a la clase media, siendo capaz de consumir
maés productos de trigo y de origen animal (Krugman, 2008). Representando 35% de la
poblacién mundial, un cambio repentino de la demanda de estos paises obviamente
causaria grandes movimientos en lo precios de bienes agrarios y de origen animal a
nivel mundial. Es necesario ver las diferentes clases de commodities también aqui.

Baffes (2010) muestra una tabla (Anexo 7: crecimiento consumo commodities) que

destaca las tasas de crecimiento del consumo de varios commodities, comparando entre
cuatro periodos de doce afios desde el afio 1961 hasta 2008, afiadiendo las tasas de
crecimiento de poblacién y del PIB para los mismos periodos. Se puede observar que el
crecimiento ha disminuido sustancialmente para todos los bienes de consumo como
arroz, trigos, soja, puerco y res, mientras que el crecimiento del PIB global quedé més o
menos constante alrededor de tres por cientos y el crecimiento de la poblacion
disminuyd de 1.6% a 1.3% entre los Gltimos dos periodos. Se puede hallar la conclusion
que los datos fundamentales para la demanda de bienes agrarios en el periodo de 1997
hasta 2008 no permiten decir que ha ocurrido una cambio drastico e inesperado que
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posiblemente fue la causa de un aumento tan elevado como ha tenido lugar entre los
afios 2003 y 2008.

Si se observa la demanda de petréleo y por lo tanto del representante mayor de otra
clase de commodities, las observaciones son parecidas. El gréfico 3 muestra que entre
los afios 2002 y 2004 se dio un crecimiento de la demanda total elevado, por gran parte
forzado por el crecimiento fuerte en China durante el mismo tiempo. A partir de ahi
tanto en China como a nivel global la tasa de crecimiento ha caido sustancialmente y se
ha estabilizado en un nivel entre el 1% y 2% (global) y en 5.3% (China). Eckaus
(Eckaus, 2009) indica que no se puede explicar la caida grave de la demanda china con
el aumento de precios, ya que el precio de gasolina en China no mostré6 movimientos
graves hacia arriba, debido a las subvenciones recibidas del estado equilibrando la
subida del precio de petréleo a nivel mundial (Grafico 2).

Gréfico 3: Demanda de petréleo, China y el mundo (Eckaus, 2008, p. 4)
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4.1.2. Divergencia entre mercados futuros y spot
Como indicado en el apartado 3.4.1. los Fondos indexados a los cuales los inversores
dan su dinero para aprovechar el desarrollo de precios en los mercados de commodities,
suelen comprar futuros para asegurarse contra el riesgo tomado vendiendo swaps a los

inversores. Por lo tanto cogen una posicion larga en los mercados futuros como por
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‘ ejemplo el CME. Debido a que nunca quieren estar en contacto con la mercancia
subyacente solo suelen ser activos en los mercados futuros y no en los mercados cash
(de hoy, efectivos). La diferencia de precio entre estos dos mercados se llama the basis
en la terminologia financiera. Se puede constatar que la demanda adicional resultando

‘ del negocio de las herramientas de Fondos indexados no es correlacionada con la oferta
y demanda en el mercado cash. Teniendo en cuenta que los Fondos indexados obtienen
maés beneficio cuanto méas sube el precio entre la compra de su contrato y la venta (roll
on) del mismo priori su expiracion, suena conveniente para ellos que la base entre los
mercados sea mayor. La manera de ganar dinero a través de este mecanismo se
denomina backwardation y es la principal fuente de ingresos para los Fondos indexados
(Fattouh, 2013).

Gréfico 4: Diferencia de precios en mercados futuros y hoy (US Senate, 2009, p.7)
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El grafico 4, hallado de la investigacion del comité de investigaciones sobre los
mercados commaodities en los EE.UU. del Senado, indica que la diferencia entre los dos
mercados observados entrd en desequilibrio a partir del afio 2007 y lleg6 a niveles muy

elevados. Mientras que se puede observar un promedio de $ 0,25 para el periodo 2000-
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2006, el precio en los mercados futuros en 2008 fue en promedio entre $ 1,50 y 2,00
maés alto que en el mercado cash.

Otro problema que empeora este movimiento es que existen mas y mas posiciones
largas en el mercado que cortas, lo que antes describi como open-interest. Lo que antes
contaba como herramienta to oil the wheels (Lines, 2010, p.13) y representaba la mayor
parte de negocio en los mercados, normalmente causada por un desequilibrio natural
entre productores y comerciantes, hoy en dia es otro indicador para el exceso de la
especulacion. Datos del CFTC muestran que la cuota de especuladores no-comerciantes
al inicio de los afios 90 fue menor de 25%, mientras que en 2006 figuraba un 60% del

total en el mercado de café de Nueva York.

4.2. Indicadores en contra la especulacién
Aunque suenan muy fuerte los argumentos anteriormente mencionados, existen por lo
menos una cantidad igual de argumentos de importancia parecida que confirman lo
contrario. El que posiblemente es mas poderoso debido a que deroga la mayoria de los
argumentos a favor directamente, es que no se debe confundir correlacién con
causalidad. Como indican Irwin y Sanders (Irwin y Sanders 2010; Irwin y Sanders
2011) en su estudio, esto es el error mas tipico en los analisis econométricos y segun el
es exactamente lo que Michael Master (Masters, 2008) y otros que se basan en sus
testimonios han cometido. Explicitamente significa en este caso que la simple
observacion aument6 en inversion en los mercados futuros de commaodities, debido a un
exceso de liquidez buscando un nuevo mercado, y el alza de precios al mismo tiempo en
los mercados spot de commodities, no sirve como evidencia de que lo uno es el
resultado de lo otro (Irwin y Sanders, 2012). El estudio no dice que por eso no existe
evidencia para una causacion, pero consta que hasta hoy aquello no se ha probado

empiricamente.

4.2.1. Biocarburantes
Algunos estudios hablan del gran impacto que ha tenido el surgimiento de
biocarburantes en el precio de commodities que no suelen ser vinculados

tradicionalmente para crear energia. Baffes (Baffes, 2010) argumenta que tanto los

precios de maiz (usado para crear etanol en EE.UU.) como semillas oleaginosas

(oilseed, usado para crear biodiesel en Europa) han entrado en un movimiento tandem
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con el precio de petréleo crudo durante el boom de 2003-2008, estableciendo una
relacion nueva y fija entre ellos a partir de ahi (Baffes, 2010). Por un lado Mitchell
(Mitchell, 2009) encuentra evidencia de que la produccion de Biocarburantes es
responsable de dos tercios del incremento de precio de comestibles en general entre
2003 y 2008. Por el otro lado Gilbert (Gilbert 2010) indica que no hay evidencia
empirica para el impacto de la demanda adicional en comestibles causada por la
produccion de Biocarburantes. La Food and Agriculture Organization (FAO, 2008)
aplica un escenario que compara el desarrollo de precio de los respectivos comestibles
para el caso de que el uso de Biocarburantes se duplique hasta el afio 2018 con el caso
de gue quedan constantes al nivel de 2007. Indica que los resultados de la comparacion
muestran precios sustancialmente elevados para el caso de que se duplique el uso de
Biocarburantes.

Aln asi la veracidad de esta causacion es dudosa — estudios del departamento de
agricultura de los EE.UU. tanto como de la Comision Europea concluyen que el posible
aumento de uso de biocarburantes hasta 2020 no causard una alza de precios por mas
que 3-6% en maiz y trigo. Por lo tanto se tiene que constatar una vez mas que no es

evidencia indudable (Matsumoto, 2014).

4.2.2. Hedging Ratios

Armah y Shenmugan (Armah, 2012) persiguen un enfoque mas tedrico en sus estudios.
Se basa en datos recopilados de CFTC entre 2001 y 2011 (CFTC data, 2001-2011),
tanto como en observaciones sobre 302 contratos de 12 diferentes commodities en el
CME, KCBOT, CBOT y ICE. La metodologia seguida calcula hedging ratios (HR) y
speculation ratios (SR), que suelen indicar por su valor la existencia o ausencia de
especulacion excesiva en una cierta commodity. Para obtener un resultado que indica si
los ETFs y swap-dealers realmente tienen un impacto en los precios y causan
especulacion excesiva, divide su base de datos en tres grupos:

1. Incluye solamente inversores tradicionales, es decir productores y comerciantes que
se aseguran (comercial hedgers) tanto como especuladores tradicionales, que no operan
a través de Fondos indexados o herramientas parecidas.

2. Todos los del grupo 1 méas comerciantes que operan a través de Fondos indexados de

commaodities pero con motivo de aseguracion.
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3. Todos los del grupo méas especuladores que operan a través de Fondos indexados de
commaodities.

Observando todo los ratios para la comparacion (Anexo 6: tablas de ratios) se puede ver
que si existe especulacion excesiva para el grupo 2, es decir el que solo incluye los
participantes tradicionales mas los que operan a través de Fondos indexados para
asegurarse. Segun los autores eso indica que los hedgers si son necesitados para el
funcionamiento del mercado. En comparacion con los resultados de los ratios de la tabla
para el tercer grupo es llamativo que el nivel de especulacién en general no es mas
elevado y aun inferior en muchos casos. Resulta de eso que el impacto no es medible
para este periodo de tiempo. Admite que su conclusién es verdadera para todos las
commodities salvo para trigo y lean hogs en el CME. Afirma que en estos casos de
hecho puede ser que en el determinado periodo el precio de estas dos commodities ha
sido elevado por culpa de la actividad especuladora de los Fondos indexados. Para
validar la significancia de sus estudios y los ratios obtenidos trabaja con un modelo
econométrico que indica el t-valor de los ratios y que de hecho aprueba su significancia

a un nivel de 5%.

4.2.3. Irwin et Sanders contra Masters
Un trabajo de gran popularidad entre los cientificos en esta area de estudios es Irwin y
Sanders (2013). En su obra mas reciente examinan el algoritmo de Michael Masters
(apartado 4.1.1.) y la hipétesis planteada por el, defendida varias veces ante el Congreso
y Senado del los EE.UU. . El principal encuentro de este estudio es que las estimaciones
sobre inversion de Fondos indexados en los mercados a través del algoritmo de Masters
desvian significativamente de los datos reales publicados por la CFTC. La diferencia es
sustancialmente notable para petroleo crudo y desvia por 142.000 contratos abiertos,
para las posiciones sostenidas por Fondos indexados, lo que es relativamente mucho en
términos del mercado. Subrayan que la desviacion incluso fue mas imprecisa para la
fase de mayor importancia y relevancia para el estudio y su valor informativo, o sea los
primeros dos cuatrimestres del afio 2008, en los cuales los precios de commodities han
experimentado su mayor incremento. Concluye que por las diferencias evidentes en las
estimaciones por el algoritmo de Masters y los datos realmente obtenidos
posteriormente segun la CFTC la metodologia de ese estudio no es cientificamente

validado y por lo tanto el valor informativo de toda la obra tiende a cero (lrwin y
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Sanders, 2013). Irwin y Sanders pueden ser considerados como expertos en este area de
estudios, habiendo publicado estudios con respecto a esta tematica unos cuatro afos
consecutivos del 2010 hasta 2013 y ganando una muy buena reputacién y credibilidad.

4.3. Regulacion

Como ya se menciono varias veces existen regulaciones implementadas en las bolsas de
futuros estadounidenses, las cuales son las mas importantes en cuanto a la especulacién
y por lo tanto también la posible regulacion. Las regulaciones y los limites
implementados hoy en dia se enfocan mayormente en prohibirles a los especuladores en
el mercado el sostener méas de una cierta cantidad de contratos abiertos con motivo de
especulacion, siempre con respecto a y en dependencia de la commodity.

El primer problema que se encuentra en los mercados es el hecho de que este limite no
se aplica a todos los participantes, sino solo a los mencionados especuladores. Lo que
parece ser obvio y facil de observar, ya falla en que la definicidn de que si alguien es un
especulador o no es llevada a cabo por el participante mismo y casi nunca esta puesta en
duda por la institucion que lo necesita aceptar. La CFTC se encontré bajo mucha
presion ultimamente por lado del Congreso estadounidense, que le aconsejé cambiar
esta practica (Ciobanu, 2012).

El segundo problema no es de menos importancia y no viene atacado nada menos por el
Congreso que el primero. Los limites que existen para cada commodity suelen ser poco
aplicados, ya que muchos Fondos indexados han aplicado para excepciones de aquellos
limites y les fueron concedidos. En algunos casos la cantidad permitida por los limites
ha sido duplicada en la excepciones cedidas (US Senate, 2009, p. 109). Los limites han
sido establecidos originalmente por presién de los productores y comerciantes de
productos agrarios que dudaban de las fuerzas auto-regulatorias del mercado y se veian
enfrentados con el poder de los grandes especuladores que dictaban los precios
(Houthakker, 1982). El hecho de que esos limites ya no vienen aplicados en tiempos de
inversiones crecientes en este mercado hace surgir un gran escepticismo en la
neutralidad de la CFTC (US Senate, 2009; Masters, 2008). Por lo tanto la presion en el
Congreso y el Senado ha sido enorme, para que ellos implementen nuevamente los
limites y aseguren su cumplimiento (US Senate, 2009; Cashin , 2001). El Senado de los
EE.UU. ya aconsejo varias veces que la CFTC deje caducar toda las excepciones
concedidas sin prolongarlas posteriormente. Ademas indica que la CFTC debe tomar
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alin mas acciones como por ejemplo limites mas estrictos, si los problemas no
desaparecen después de que hayan caducado las excepciones.

Otra recomendacion que da el Senado se refiere a los andlisis que lleva a cabo la CFTC
misma. En los afos pasados ellos han realizado estudios propios sobre el impacto de la
actividad de Fondos indexados en el precio real de commodities, pero solamente para el
trigo. Por lo tanto el Senado demanda estudios mas profundos y amplios que examinan
el impacto para mas que una sola commaodity (US Senate, 2009).

El principal argumento de aquellos que estan en contra de esta restriccion es que aun no
ha sido probado que la especulacion excesiva por las posiciones abiertas ha tenido un
impacto de cualquier tipo en los precios de mercado y por lo tanto no se puede empezar
a tomar acciones sin saber con certeza que la especulacion es excesiva y que influye

positivamente el desarrollo de los precios.
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5. Conclusion

Este estudio ha examinado si existe evidencia empirica y significativa para el impacto
de la especulacion a través de Fondos indexados en los mercados futuros de
commodities en el precio real de aquellas commodities. Especialmente se ha comparado
los argumentos de los estudios contradictorios y se ha contrapuesto la distintas teorias.
Con eso se puede decir que es dificil de hallar una conclusion sobre el asunto. El
desarrollo de los datos fundamentales de varias commodities que han sido parte
importante de el alza de precios no permite explicar aquel aumento y por lo tanto
establece una correlacion muy creible entre el alza y la actividad de los Fondos
indexados. Aunque carece de dar evidencia para la causacion deja claro su punto y
parece ser especialmente evidente para petréleo y trigo.

La divergencia entre el precio en los mercados de futuros y los mercados cash presenta
una credibilidad cientificamente mas profunda y da quizés un ejemplo mas claro y
evidente, cuya cadena causal es mas fécil de ver y de comprender. No hay evidencia
empirica para la causacion, pero parece mas probable, segun lo que se puede hallar de
todo el conjunto de estudios y segun los expertos que han trabajado a este aspecto, que
de hecho la especulacion ha tenido un efecto, especificamente en el mercado de trigo
estadounidense (sobre todo en la CME). Esto viene principalmente basado en el hecho
de que se encontrd una gran disparidad entre el precio cash (hoy) y el precio spot
(futuro) para trigo en el mercado CME, cuyo surgimiento se cree haber encontrado en el
aumento sustancial de la actividad de ETFs y swap-dealers. De todos los casos y
ejemplos vistos en los diferentes estudios, este es el mas claro y el que viene explicado
con mayor certeza de los autores. Esto probablemente se puede imputar parcialmente al
hecho que la CME es la bolsa mas grande y conocida de commodities a nivel global y
por lo tanto cuenta con una atencion elevada. Ademas dispone de la mejor base de datos
para las actividades en ella, lo que facilita hallar conclusiones con mayor precision y
certeza cientifica.

En el mercado existen menos dudas en cuanto a este argumento y fue poco ofendido en
comparacion con el primer mencionado. Ademas es importante tener en cuenta que la
tendencia futura indica que es mas probable que empeorara en vez de mejorar, ya que la
presion por la demanda de futuros a mas largo plazo por los Fondos indexados de

segunda generacion no disminuira.
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Por el otro lado se debe admitir que la evidencia en contra el impacto parece ser mas
fuerte, aporta mas argumentos y recibe mas apoyo. Irwin y Sanders tienen razon,
indicando que Masters no solo olvida de diferir claramente entre correlaciéon y
causacion sino también aparentemente ha usado un algoritmo basado en estimaciones
imprecisas y por lo tanto inadecuadas y sin valor informativo. La hipdtesis de Masters
pierde mucho de su credibilidad, también debido a que estas afirmaciones nunca han
sido defendidas por Michael Masters posteriormente.

El argumento de que la demanda adicional de oleaginosos y maiz causada por el uso de
biocarburantes en vez de petréleo en los EE.UU. y Europa, ha puesto alta presion en los
precios de dichas commodities debe ser visto con precaucion. Aunque existen los
estudios mencionados, segun aquellos el incremento de uso de biocarburantes es
responsable para hasta dos tercios del aumento de los comestibles, la mayoria de los
estudios sobre este tema habla de una causacion inexistente que carece de evidencia
empirica y significativa.

El enfoque de Armah por lo tanto debe ser observado con mas atencidén ya que ha
experimentado poca oposicién y esta generalmente considerado como muy evidente y
claro en su argumentacion. No solo dispone de una metodologia muy cientifica sino
también ampliamente aceptada por muchos expertos. Sus estudios indican de manera
muy clara que en algunos casos si existe especulacion excesiva pero que, segun la base
de datos usada del CFTC, no tiene nada que ver con la presencia o ausencia del nuevo
tipo de especuladores no tradicionales: los Fondos indexados. Admite que el impacto
solo parece ser evidente y significativo para trigo y lean hogs en el mercado de la CME
en Chicago.

Hablando de ello se debe destacar que el caso del precio de trigo en la Bolsa CME en
Chicago es probablemente el mas claro y Unico para cual ambas partes de la
argumentacion consideran evidente el impacto que ha tenido la actividad de los Fondos
indexados. Se puede relativizar que la popularidad de esta teoria también se basa en la
gran importancia de este mercado y que por lo tanto ha sido examinado de un modo mas
que proporcional en relacion con otras commodities en otras bolsas. No obstante la
evidencia empirica existe y parece ser aceptada de manera amplia por los expertos.

Con referencia a la regulacion de los mercados futuros de commaodities se encuentra una

situacién parecida. Debido a la incerteza del impacto que tiene la especulacion, las
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recomendaciones para nuevas regulaciones difieren ampliamente. Se debe constatar que
en esta area tampoco se puede hallar conclusiones evidentes de los estudios analizados.
Otro hecho constituye mas un problema que se da cuando se quiere plantear un analisis
que realmente evidencia en contra la especulacién. Todo los estudios que han analizado
el efecto de la actividad de indices en los precios en el pasado, alertan a sus lectores que
para todos estos andlisis se debe tener en cuenta que los datos obtenidos sobre el
mercado son muy incompletos y por lo tanto carecen de veracidad absoluta. En los
apartados anteriores se menciono la base de datos sobre los contratos abiertos de que
dispone la CFTC y que recopila ella misma. En este punto se debe intervenir y
mencionar que estos datos los recopila mensualmente y no semanalmente ni a diario, y
ademas solo para algunas bolsas y las commodities con mayor volumen de negocio.
Como se puede derivar del analisis y la formula implementada por Master (Anexo 1)
para calcular la cantidad de contratos abiertos sostenidos por Fondos indexados,
tampoco existen datos sobre quién exactamente sostiene los contratos abiertos en una
bolsa. La CFTC solamente registra una cantidad pero no su origen y su duracion total.
Eso también complica medir el impacto de la compra de futuros a mas largo plazo que
un mes, como se solia hacer en la especulacion anteriormente, hasta el surgimiento de la
segunda generacion de Fondos indexados. Todo esto indica que existe un problema en
cuanto a la disponibilidad de datos adecuados que permite llevar a cabo un analisis
fiable y profundo sobre el impacto de la actividad de Fondos indexados.
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[ll. Anexo

1. Como calcular ,,index speculator positions* segun Masters (2008):

Para ello se debe saber el total de dinero invertido en el Fondo indexado de interés.

Total Dinero invertido en el indice X Peso del commodity indiv.
= Dinero invertido en el commodity indivdiual

Total Dinero invertido en el indice X Peso del commodity indiv.
+ Valor en $ de un contrato de commodity
= Cantidad de contratos en un commodity indiv.

Al revés, si se sabe cuantos contratos hay para una commodity individual y el valor du
un solo contrato en $ y el peso de esa commodity en el indice, se puede calcular el total

de dinero invertido en el indice.

Cantidad de contratos en un commodity indiv. X Valor en $ de un commodity

<+ Peso del commodity indiv.
= Total Dinero invertido en el indice

Tabla 4: Calculacién de ““index speculator positions’ (Masters. 2008)

PERCENTAGE POSITIONS POSITIONS :
WEIGHTS (inmilions) | SoM3et | o contracts) [Gombined)  CFTC
S&PGSCI| DIAIG |S&P-GSCI| DIAIG | Value [SBP-GSCI| DI-AIG | Estimate | Positions
Cocoa 02%| 00% se55  $00 $15710] 6081 o| eo0s1 9390
Coffee 0.8%| 20%| s$3732| $700.0| $46.425| e030 17.201| 25240 28777
Corn 20%| 50%| $054.0| $1.600.0 $10438| 01308 153202 244680 205264
Cotton 0.0%| 32%| s44a0| see20| s27.005| 15801 30777| 46668 53741
Soybean Oil 00%| 28% 00| $753.0 $12.722 of 58173 s5e.173 50284
Soybeans 14% 7.8%| $6725| s2.1160| s28.563| 23543 74073 07.817 103.304
Sugar 10%| 20%| sss40 38080 $17.438| 50742 46,352 o07.004 124.487
Wheat 21%|  4.8%| $1,000.1) $1.300.0] $16.438 61303 70.082| 140475 121.988
Wheat KC 0.8%| 00%| s$308.0]  s0.0| $18.783 21.108 0| 21.108] 21.368
Feed Cattle 07%| 00%| s$3205  s00| $56.128)  5.860 o| ssee 5613
Lean Hogs 14%| 44%| see3s|si1es0 s23700( 27002 40824| 77.726| 60501
Live Cattle 27%|  6.1%| $1.203.2 $1.660.0] $38.620 33.486) 42.082 76.488 71.834
BrentCrude Oil | 145%|  0.0%| $6,0013|  $0.0| $64.900 106,337 o| 108,337
WTICrude Ol | 31.3%| 12.8%|$14,8880| $3.4820| $86.310| 224521 52.516| 277.038
Gasoil 3.1%|  00%| $14727| 500 $54725| 28911 0| 28011
Heating Oil 8.0%|  3.8%| $38237| 510480 $75.243| 50818 13.024| 64742
Gasoline 7.0%|  4.1%| $37805| $1.105.0) $76.570| 40388 14.424| 63702
Natural Gas 10.6%|  12.3%| $5.030.8) $3.355.0] $01.880| 54.873] 36.501| 01464
Aluminum 3.1%|  6.0%| $14644| 51800.0] $50.475) 24621 31383 56,004
Lead 03%| 00%| s1584| s00| sareco| 4918 0| 4018
Nickel 07%| 27%| s$3128| $7240 sesis2| 3547  8214| 11762
Zinc 0.7%| 27%| $3556| $736.0 351000 6.852 14.184| 21,036
Copper (LME) 28%| 00%| $1335.1) 500 $116.575 11483 0| 1.4s3
Copper (CMX) 0.0%| 50% 0.0 $1.602.0] $54.225 of 20542| 20542
Gold 18%| ©.2% $8750| 510040 $55430| 15802 30568 46,370
Silver 02%| 20%| se02| $5450| $45.100) 2201 12.080) 14280
TOTAL _ 100%  100% $47.813 $27.240
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Masters indica, que en los “Commitments of Traders Reports” que la CFTC publica
desde el afio 2006, se puede encontrar las posiciones que obtienen 12 escogidos
especuladores de Fondos indexados, y que entre ellos también estan dos commodities
que se encuentran en el indice GSCI. El peso de cada commodity en el GSCI se puede
hallar de la pagina web del mismo diariamente. El precio de un contrato se puede
obtener con ayuda de Bloomberg que lo publica para sus clientes diariamente. Explica
que, si se sabe esos datos es facil calcular el total de dinero invertido en un indice a base
semanal, y que por lo tanto se puede hallar la cantidad de posiciones abiertas del indice
todos los demas commodities que forman parte de el.

Para eso sigue tres pasos. Primero estima el valor total de dinero invertido en el indice, a
través de los datos obtenidos en el COT Report mencionado. Como explicado halla de
ello las posiciones que cada indice tiene en las commodities individuales. Los resultados

de sus calculaciones se puede ver en la tabla siguiente superior.

2. Ejemplo de un contrato de trigo

Tabla 5: Ejemplo de un contrato de futuro en las bolsas americanas (US Senate, 2009)

Exchanae: Chicago Mercantile Kansas City Board of | Minneapolis Grain

ge- Exchange (CME) Trade (KCBOT) Exchange (MGEX)
Type of Wheat . . .
Traded: Soft Red Winter Hard Red Winter Hard Red Spring
Contract Size: 5,000 bushels (bu.) 5,000 bu. 5,000 bu.
New Cro
Month: P July July September
Delivery Jul, Sep, Dec, Mar, Mar, May, Jul, Sep,
Months: Jul, Sep, Dec, Mar, May May Dec

Chicago, IL; Toledo, OH;
NW Ohio; Ohio River Kansas City MO-KS; Minn./St. Paul, MN;
Delivery between Cincinnati and Hutchinson, KS; Red Wing, MN;
Locations: Mississippi River; Wichita, KS; Duluth MN/Superior
Mississippi River below St. Salina/Abilene KS. WI.
Louis to Memphis.?

Daily Volume
(2/09)21 79,439 10,403 2,871
Position
Limits:
Spot month 600 600 600
Single month 5,000 5,000 5,000
All months
combined 6,500 6,500 6,500
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3. Incremento de precios de commodities entre 1992 y 2010

La siguiente tabla indica el incremente que se ha dado en los precios de escogidos
commaodities entre los afios 1992 y 2010.

Grafico 5: Incremento de precio de commodities entre 1992 y 2010. (US Senate, 2009)
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4. Importancia de los EE.UU. como exportador de trigo

Grafico 6: Paises exportadores de trigo. (US Senate, 2009)
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El gréfico superior indica la importancia que tienen los EE.UU. a nivel mundial en
cuanto a la produccion de trigo y aspira a justificar la concentracion del trabajo en
las bolsas de futuros y los mercados de commodities estadounidenses.

5. Composicion de los indices de commodities (Elaboracién propia

y Goldman Sachs, RogerslInternational, DowJones)

Commaodity / Peso GSCI DJAIG RICI
Trigo CBOT/ CME 3,45% 3,34% 6,75%
Trigo KCBOT 0,79% 1,21% 4,50%
Maiz 4,90% 7,20% 4,75%
Soja 2,85% 5,41% 4,25%
Café 0,58% 2,32% 2,00%
Azlcar 1,47% 3,96% 2,00%
Cacao 0,23% - 1,00%
Algodon 1,02% 1,58% 4,20%
Live cattle 2,76% 3,27% 2,00%
Feeder Cattle 0,52% - 1,00%
Lean hogs 1,69% 1,87% 1,00%
WT]I Petrdleo crudo 23,73% 8,49% 16,00%
Brent Petroleo crudo 23,14% 6,51% 13,00%
Gas 8,31% - 1,20%
Gas para caldera 6,05% 3,72% 1,80%
Gasolina RBOB 5,94% 3,62% 3,00%
Gas Natural 2,59% 9,45% 5,00%
Aluminio 2,01% 4,72% 4,00%
Cobre 3,22% 7,51% 4,00%
Plomo 0,45% - 2,00%
Niquel 0,53% 2,05% 1,00%
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Zinc 0,53% 2,31% 2,00%
Oro 2,80% 11,53% 5,00%
Plata 0,44% 4,14% 4,00%

6. Tabla de ratios

Tabla 6: Ratios de especulacion (Armah, 2012, p. 105)

Table 2: H and S Ration: Non-Reporting, Reporting and CIT in Commercials, Category 2

CFTC COT Sup. Product 2006 2007 2008 2009 2010 2011
HR 094 0.93 0.89 0.81 0.85 093
CBOT Wheat SR 024 0.28 0.27 0.27 0.24 025
Total 1.18 121 1.16 1.08 1.09 1.18
HR 0.53 0.71 0.92 1.00 0.81 0.69 |
KCBT Wheat SR 054 046 0.30 0.30 038 04C |
Total | 107 | 117 | 120 | 130 | 116 | 109
HE 08/ 0.806 093 095 U.8Y U./8
CBOT Com SR 0.31 0.28 0.22 0.24 0.34 0.33
Total 1.18 1.14 1.15 1.19 124 1.12
HR 0.82 0.76 0.84 0.88 0.90 0.81
CBOT Soy SR 028 0.35 0.30 0.29 031 0.32
Total 1.10 1.11 1.14 1.17 1.21 1.13
HR 0.80 0.70 0.92 1.01 0.90 0.84
CBOT Soyoil SR 0.31 0.34 0.17 0.21 0.27 0.29
Total 1.11 1.03 1.10 122 1.16 1.13
HR 0.94 0.81 0.84 0.77 0.73 0.78
ICE Cotton No. 2 SR 0.29 0.32 0.23 0.29 0.29 024
Total 1.23 1.13 1.07 1.06 1.02 1.02
HR 0.96 0.95 0.98 0.87 0.78 0.85
CME Lean Hogs SR 0.31 0.33 0.34 043 0.38 0.37
Total 1.27 1.28 1.32 1.30 1.16 1.22
HR 097 0.96 0.97 0.94 0.66 0.84
CME Live Cattle SR 034 0.36 0.36 0.39 047 037
Total 1.31 1.32 1.33 1.33 1.13 1.22
HR 095 0.93 0.68 0.73 097 0.94
CME Feeder Cattle SR 0.69 0.64 0.93 0.77 0.73 0.57
Total 1.64 1.57 1.61 1.50 1.70 1.51
HR 0.87 0.63 0.73 0.75 0.92 0.98
ICE Cocoa SR 0.33 0.47 0.49 0.40 031 0.23
Total 1.19 1.10 1.22 1.14 1.22 121
HR 0.80 0.96 0.86 0.82 0.81 0.79
ICE Sugar No.11 SR 0.23 0.22 0.19 0.18 0.20 0.24
Total 1.03 1.18 1.05 1.00 1.01 1.02
HR 0.89 0.82 0.85 0.85 0.81 0.87
ICE Coffee C SR 0.39 0.42 0.29 0.29 0.30 022
Total 1.28 1.24 1.13 1.14 1.11 1.09
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7. Crecimiento de uso de commodities

Tabla 7: Crecimiento de uso de commodities (Baffes, 2010, p. 521)

World China India
1997-2002 2003-08 1997-2002 2003-08 1997-2002 2003-08
GDP 2.9 33 8.4 10.4 3.1 8.5
Wheat 1:3 2.7 —0.7 0.2 2:7 1.8
Rice 1.6 1.5 0.5 -0.6 1.0 1.9
Maize 1.8 3.6 2.8 34 1:9 55
Soybeans 5.8 33 16.1 8.7 —-14 7.1
Palm oil 10.5 1.5 22.1 8.2 214 7.2
Beef 0.8 1.6 3.8 2.8 —0.5 —2:2
Pork 2.7 1.3 2.8 12 1.0 0.4
Poultry 4.7 3.8 4.9 4.6 17.6 T
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