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Abstract

Los mercados financieros internacionales han recibido durante la dltima década
un gran flujo de capitales con fines puramente especulativos. Muchos de estos
han sido utilizados para especular con commodities; alimentos, energia y
metales por medio de los indices de commodities. Como resultado, se han
creado burbujas especulativas que han alejado el valor de los commodities de

sus valores fundamentales.

El caso que es mas inquietante es el de los commodities de alimentos, los
cuales han experimentado una fuerte alza y alta volatilidad en el precio. Esto ha
traido consigo una mayor pobreza y hambre en el mundo, dificultando el
desarrollo y el alcance de las metas del milenio. Por ello, la pregunta que se
plantea es que si debe aumentarse la regulacion de los instrumentos
financieros en los mercados de los alimentos para evitar burbujas especulativas

en el futuro y sus consecuencias adversas.

Por medio de una estimacién econométrica ocupando un modelo que asume la
presencia de dos tipos de agentes, fundamentalistas y chartistas, se muestra
que para el periodo 2006-2008 la persistencia de los chartistas aumenté
fuertemente, lo que sugiere que deberia aumentarse la regulacion a los
mercados financieros para evitar escenarios extremos en el futuro como el
vivido en el periodo 2006-2008.

Las regulaciones propuestas van en tres ejes; (I) Transparencia de la
informacion en los mercados financieros internacionales, (I1) Poner limites a las
tomas de posiciones de los agentes y (lll) promover una mayor concientizacion

global de los agentes con respecto a los temas de especulacion financiera.
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Introduccion.

En los recientes afios, especialmente a partir de 2006, los precios de los
alimentos han experimentado un alza abrupta y constante. A pesar de que se
ha sostenido que este incremento esta correlacionado con factores
fundamentales como el precio del petrdleo o el aumento de la poblacion
mundial, es dificil imaginar que un alza tan abrupta se deba exclusivamente a
estos condicionantes, considerando que la produccién nunca ha estado por

debajo de la utilizacion de alimentos segun los datos de la FAO.

En los ultimos afios los mercados financieros internacionales que transan
contratos derivados de alimentos han observado una afluencia de capitales sin
precedentes de diversas instituciones que invierten en estos contratos con el fin
de generar utilidades, sin necesariamente estar interesados en el mercado del
bien. Se ha mostrado que la gran afluencia de capitales a este mercado si tiene
una influencia sobre los precios spot y la volatilidad de este dltimo, llegando a
ser una de las principales fuerzas capaces de mover los precios, ocurriendo
esto especialmente entre los afios 2006-2008 y ahora ultimo en el 2011. Esto
cuestiona al actual sistema financiero internacional de contratos derivados

como un medio eficiente de asignacién de recursos en la economia mundial.

El alza en el precio de los alimentos y su volatilidad tiene innumerables efectos
adversos en la sociedad mundial; (I) mayor malnutricién en los agentes que no
son capaces de afrontar un precio internacional mas alto, (II) mayor pobreza
cuando los agentes gastan una mayor proporcion de su ingreso en alimentos,
(Il mayores desoOrdenes sociales y protestas en paises que dependen de
importaciones de alimentos (IV) menos incentivos para producir alimentos al
haber un clima de alta incertidumbre en el precio y (V) mayor costo de

cobertura por medio de contratos derivados a los productores de alimentos.

En numeros, el alza de precios de los alimentos trajo consigo en el afio 2008
40 millones de personas adicionales viviendo una situacion de inseguridad
alimentaria, llegando a un nimero total de 963 millones, es decir, mas de un

10% de la poblacion mundial (De Schutter, 2010). Ademas, para el mismo



periodo, entre 130 a 150 millones de personas cayeron en una situacion de

extrema pobreza (De Schutter, 2010).

Considerando que la alimentacién es un tema de alta relevancia internacional,
que ha sido declarado un derecho basico del hombre por Naciones Unidas
(Golay & Ozden) y el primer objetivo del milenio (Naciones Unidas), evitar
fuertes movimientos de precios de los alimentos se plantea como algo
imprescindible en una sociedad que apunta al desarrollo, por lo tanto inducir
regulaciones a las transacciones en las principales bolsas donde se venden y
compran los contratos derivados de alimentos podria ayudar a evitar burbujas

especulativas y las consecuencias adversas que estas traen.

El siguiente trabajo se divide en tres secciones, en la primera parte se habla de
un marco tedérico que incluye una descripcidén a los movimientos de precios del
altimo tiempo, los factores que influyen en los precios de los alimentos y el
como incide la especulacion financiera en este mercado. En la segunda parte
se hacen estimaciones econométricas basadas en el modelo de De Grauwe y
Grimaldi (2006) asumiendo la presencia de dos tipos de agentes en la
economia, fundamentalistas y chartistas, suponiendo que estos ultimos
extrapolan el pasado hacia el futuro, con esto se vera cual es la persistencia de
los especuladores en distintos momentos del tiempo. En la tercera parte se
recomiendan cursos de accion y politicas a tomar por los organismos

encargados de regular estos mercados internacionales.



¢Debiera aumentarse la regulacion de los instrumentos
financieros relacionados a commodities alimentarios?

Un analisis de los precios en el mercado de los alimentos.

Seccién 1; Marco tedrico y contextualizacion.

Un analisis a latendencia del precio y su volatilidad.

A partir de la ultima década los precios de los alimentos se han ido
incrementando de manera constante y abrupta, tal como lo refleja el indice de
precios de los alimentos de la FAO.! A principios del afio 2000 el indice general
de alimentos de la FAO indicaba que era de 88, y a noviembre de 2012 se
situaba en 211, llegando a maximos por sobre de los 230, destacando el nivel
de Febrero de 2011 donde este indice se situ6 en los 237. Es particularmente
llamativo el ciclo que tuvo el precio de los alimentos entre los aflos 2006 a
2008, primero con un alza sostenida hasta alcanzar un peak en Junio de 2008
y luego con una caida abrupta y sostenida hasta alcanzar un minimo local en
Febrero de 2009. Luego de este minimo local en Febrero de 2009, el precio de
los alimentos nuevamente comenzd a subir con un componente alto de
ciclicidad, por lo que la pregunta natural que nace es si debemos
acostumbrarnos a que en un futuro los precios de estos commodities tengan

frecuentemente estos ciclos de alzas y caidas abruptas.

En linea con lo anterior, no solo el precio es un tema de preocupacion mundial
en el mercado internacional de los alimentos, también lo es la volatilidad, la
cual es una fuente de alta incertidumbre para los agentes econdmicos, tanto
consumidores, quienes no sabran si podran pagar precios mas altos por los
alimentos en el futuro y en consecuencia alimentarse, como productores,

quienes en periodos de bajas abruptas podrian ver una caida en sus retornos

! El cual se calcula sobre la base de 5 indices de precios de productos basicos, los cuales son
aceites y grasas, lacteos, cernes cereales y azUcar. Este indice se basa en los precios
internacionales que se observan y la ponderacion se fija en cuanto a las cuotas internacionales
de exportacion.



econdémicos y en efecto tendrian incentivos a disminuir sus producciones
futuras. Se puede notar que la volatilidad de los alimentos ha sido creciente con
el paso de los afios, en donde se alcanzé un maximo en la crisis alimentaria del
afio 2007.? Hasta antes de ese afio, era posible observar una baja desviacion

estandar, la que luego se dispar6 abruptamente.

Es tremendamente llamativo el caso de dos commodities alimentarios que
estan influyendo con gran fuerza en el alza de los precios de los alimentos;
cereales y azucar. En el afio 2000 el indice de precios de la FAO para los
cereales alcanzaba el nivel de 85, e incrementaron de tal forma hasta alcanzar

el nivel 263, lo que implica un alza de un 209%>.

El precio de los commodities alimenticios es particularmente relevante para la
poblacién mundial, considerando que estos son esenciales para la vida de los
seres humanos. En la seccion que sigue, se analizan y mencionan los factores
fundamentales que han empujado el precio de los alimentos al alza en el ultimo

tiempo.

Factores fundamentales que han influido en el precio de los alimentos.

La tendencia de movimiento del precio de los alimentos en el dltimo tiempo no
es algo que tenga una causa Unica, es mas, se le puede atribuir la evolucion a
muchos factores que interactian de forma muy compleja. Es por esto que a
continuacion se describen ciertas tendencias de caracter fundamental, tanto
por factores de oferta y demanda, que han influenciado en la tendencia al alza

en el precio.
Por el lado de la oferta:

v' Efectos climaticos de corto plazo: En este item destacan las
situaciones criticas que afectan directamente la produccion de

alimentos, como lo son las sequias y heladas. En el caso de la reciente

? La volatilidad de los precios de los alimentos calculada como desviacion estandar se puede
ver en el grafico nimero 2 del apéndice.
® Ver gréfico 4 del apéndice.



alza en el precio de los alimentos se puede mencionar la sequia rusa y
australiana, las cuales indudablemente han incidido en el alza de precios
de los alimentos. Rusia, segun algunas fuentes, en 2010 enfrentaba la
peor sequia en 100 afios y su capacidad de exportacion de granos se
vio disminuida desde 20 millones de toneladas a 15 millones de
toneladas, bajando la capacidad de exportar en un 25%.* Con el cambio
climatico es esperable que escenarios climaticos extremos se
intensifiquen con el paso del tiempo y la produccion de alimentos
decrezca especialmente en los paises mas pobres (Von Braun, Food
prices, biofuels and climate change, 2008). Pero a pesar de que los
eventos climaticos extremos se han hecho més frecuentes y han tenido
un efecto adverso en la oferta de alimentos, cabe la pena mencionar que
hay autores que plantean que este no es significativo sobre la oferta
mundial. Gilbert (2010) dice que los efectos de la menor produccién
mundial de cereales que tuvo lugar en Australia en los afios 2006-2007 y
gue redujo en 4% la oferta mundial, pudo haberse contrarrestado con las
buenas cosechas en otros paises, por lo tanto, el efecto pudo haber sido
manejable y el cambio de precios de los alimentos no debi6 haber sido

tan significativo.

Por el lado de la demanda:

v Aumento de la poblacién mundial: Este es un factor mas de largo
plazo, en el cual este aumento en la cantidad de habitantes en el mundo
ha conducido a una mayor demanda por alimentos, y en consecuencia

ha empujado el precio al alza.

v' Cambio en la dieta més ricas en proteinas: Esto se da por el consumo
mayor de carne en algunas partes del mundo, especialmente en los
paises emergentes. La mayor demanda por carne ademas incide sobre
el precio de otros alimentos, como lo es el maiz y el trigo, considerando

que para producir un kilogramo de carne es necesario contar con siete

* Informacién segun http:/english.ruvr.ru/2010/07/18/12667465.html
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kilogramos de granos para alimentar a los animales (UNCTAD, 2011).°
El consumo mundial de carne se incrementé en un 15% entre 1995 a
2005, empujado principalmente por los paises del este y sudeste de Asia
(UNCTAD, 2011).

Produccién de biocombustibles: Esta es una tendencia no menor,
puesto que implica una reduccién de la cantidad de tierras que seran
utiizadas para la produccion de alimentos que tengan fines
efectivamente alimenticios en la poblacién, ademas de una mayor
demanda por estos commodities. Este aumento en la produccion de
biocombustibles se ha hecho méas evidente a partir del afio 2006, cuando
efectivamente en los Estados Unidos se empezé a subsidiar la
produccion de estos. También los paises de la Union Europea, asi como
también Brasil han participado en el aumento de la produccién de
biocombustibles. Un estudio realizado por el New England Complex
System Institute en el afio 2011 (Lagi, Bar-Yam, Bertrand, & Bar-Yam,
2011) revela que la produccion de biocombustibles es una tendencia que
empuja el precio de los alimentos constantemente al alza de manera
tendencial, pero que no se le puede atribuir a esta tendencia la alta
volatilidad y abrupta subida en los precios de los alimentos de los afios

2006-2008 y recientemente a partir del afio 2011.

Adicionalmente otra tendencia que ha hecho incrementar el precio de los

alimentos ha sido por el lado de los precios de los factores productivos,

especialmente en lo que se refiere al petrdleo. Sin embargo Gilbert (2010)

entrega argumentos fuertes para pensar que esta alza coordinada en el precio

tanto del petrdleo como también de los alimentos esta correlacionada con mas

fuerza con el hecho que los commodities han entrado en una nueva etapa de

super ciclo y al hecho que estan inmersos en factores comunes de mayor

especulacion a través de indices.

El precio del petroleo efectivamente deberia condicionar el precio de los

alimentos, dado que es un importante factor productivo, pues incide en los

® Ver el grafico nimero 7 del apéndice en donde se observa el consumo de carne per capita
proyectado.
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precios de los fertilizantes y en el de transporte de los commodities de
alimentos. Sin embargo, Gilbert (2010) cita dos trabajos, en los cuales los
autores llegan a la conclusion de que la influencia de los precios del petrdleo en
el de los alimentos no es un factor que por si solo explique la gran alza del
precio de los alimentos. Los dos trabajos citados por Gilbert son (i) Baffes
(2007) quien plantea que el mayor costo de la energia (petréleo) debiera
aumentar el precio de los alimentos en un 17% y Mitchell (2008) quien estimo
que en los Estados Unidos el mayor costo de la energia debiera aumentar

entre 15% a 20% el precio de los alimentos.

Si es que se considerara solo el efecto del petréleo en el precio de los
alimentos en el caso en el cual tiene mayor influencia (20% como estimo
Mitchell) se puede observar (en el grafico 3 del apéndice) que existe una gran
diferencia entre el precio que realmente se ve en los mercados internacionales
y el precio de alimentos solo considerando los movimientos del petréleo, lo que
reafirma la teoria de autores como Heap (2005), Radetzki (2006) y Gilbert
(2010), quienes dicen que los commodities (y alimentos) han entrado en una
nueva etapa de super ciclo y que el movimiento de precios se explica mejor por

factores comunes.

En las recientes alzas de precios de los alimentos hay un factor propio, ademas
de la produccion de biocombustibles, que nunca se habia visto antes en la
historia; la mayor afluencia de capitales financieros a este mercado con
fines puramente especulativos. Cuando se habla de especulacion financiera
de estos ultimos afios, no es aquella que es vista como estabilizadora de
precios en los mercados internacionales, de comprar cuando los precios son
bajos y de vender cuando son altos, sino aquella que se ha vuelto en la
principal fuerza en el movimiento de precios causada por el ingreso de fondos

de libre inversion y soberanos al mercado (Mittal, 2008).
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¢, Qué se entiende exactamente por especulacion financiera en los
commodities?

Los contratos derivados y futuros principalmente tuvieron un obijetivo inicial de
ser un instrumento que ayude a mitigar el riesgo de precios de aquellos
agentes productores, con el fin de entregar mayor certidumbre y facilitar el
desarrollo del negocio, favoreciendo el funcionamiento eficiente y liquido del
mercado. En la transaccion de estos derivados participan dos contrapartes, uno
que quiere cubrir su riesgo, generalmente el agente que produce/consume el
bien y desea vender/comprar una cantidad a un precio fijado con anterioridad y
otro quien asume el riesgo del movimiento de precios, quien tiene la esperanza
de obtener una utilidad con esta cobertura. En palabras mas formales, un

especulador es quien:

“Compra/vende un derivado con el objetivo de vender/comprar después
(frecuentemente antes de la expiracion del contrato) con el propésito de
obtener utilidades provenientes del cambio de precios” (Commission of the

European communities, 2008)

Esta especulacién puede ser de dos tipos, basada tanto en fundamentales
como también en el impulso del mercado, esta Ultima con un alto componente
de comportamiento de manada (Commission of the European communities,
2008). La especulacion basada en fundamentales es benigna, pues, como se
mencionod anteriormente, permite anticipar cambios de precios y entregar cierta
estabilidad al precio de mercado. Sin embargo, la especulacion basada en el
impulso del mercado (tipo manada) puede generar burbujas especulativas, que
alejan el valor del commodity de sus fundamentales. En este Ultimo caso se
crean externalidades negativas al resto de la sociedad mundial, puesto que al
alejarse el valor de un commodity de su valor fundamental (al alza) el precio de
bienes tan basicos para la supervivencia, como lo son los alimentos, puede
conducir a problemas en la sociedad mundial como dificultades en el acceso a

la alimentacién, malnutricion y mayor pobreza.

Ultimamente con la mayor financiarizacioén de estos commodities han dejado de

ser quienes desean cubrir su riesgo los agentes que firman estos contratos,

12



sino que los especuladores, quienes compran contratos futuros y los acumulan
en grandes volumenes simplemente porque piensan de que el precio de hoy
dia es mejor del que obtendrdn en un futuro, lo que es simplemente una

apuesta y no un interés real en el mercado del commodity.

Un signo adicional que indica una mayor financiarizacion de los commodities
con fines puramente especulativos esta en el hecho que los contratos futuros
que los especuladores suelen firmar en muy pocos casos finalizan en la
posesion efectiva del bien a la fecha de expiracion del contrato, los agentes
prefieren entrar nuevamente en un contrato futuro o cerrar la posicion con una
compensacion comercial. Por lo tanto, estos instrumentos financieros dejan de
ser utilizados con el fin de hacer transacciones de commodities, lo que induce

una fuerte distorsion al mercado.

Tendenciay proceso en el cual esta inserta la especulacién financiera con

alimentos.

El aumento de la especulacién financiera observada en el uUltimo tiempo, y
especialmente en los afios 2006-2008 en el mercado de los alimentos no es un
hecho aislado, estd inserto en un proceso mas complejo y amplio de

financiarizacion de todos los commodities en general, tanto de metales,

alimentos y energia (petréleo principalmente y alimentos que son utilizados
como biocombustibles). Es por este motivo que se sostiene que estos activos
han entrado en una fase nueva, en donde especular financieramente con estos
activos se presenta como algo atractivo dadas ciertas tendencias mundiales
que han empujado al alza constantemente los precios de los commodities,
como por ejemplo el surgimiento de China e India, paises que han aumentado
sus demandas mundiales por commodities al estar en un proceso de

crecimiento continuo.

Gilbert (2010) plantea que el alza en el precio de los commodities en general es
explicada de mejor manera por factores comunes a todos estos en lugar de
ser factores como la oferta o demanda por estos activos. Adicional a lo anterior

sostiene que la evidencia de su investigacion apunta a que la inversion en

13



indices de futuros es el principal canal por el cual la actividad monetaria y

financiera han afectado los precios de los alimentos en los afios recientes.

Por otro lado encontramos los trabajos de Heap (2005) y Radetzki (2006)
quienes plantean que los commodities han entrado en un periodo de super
ciclo, en donde ciertas tendencias, como el mayor consumo de proteinas en
China e India y sus respectivos crecimientos econémicos, han conducido a

mayores precios de los commodities de alimentos en este ultimo periodo.

El cambio en la vision mundial del mercado de los commodities es coincidente
con la profundizacién del mercado financiero de los commodities, ya que existe
una percepcion y expectativa de constante alza en estos bienes, e
instrumentos financieros que son capaces de replicar el retorno de estos
activos son tremendamente atractivos para invertir considerando de que existe
la expectativa de que aumenten sostenidamente de precio con el paso del

tiempo.

Existencia de burbuja especulativa.

Dada la evolucion del precio de los alimentos, se ha sostenido por parte de
algunos autores, como De Schutter (2010), que efectivamente existi6 una
dindmica tipo burbuja especulativa en los afios 2006-2008 que generd un alza
en los precios de los alimentos, alejando el valor de estos de sus
fundamentales y agudizando problemas alimentarios en la poblacion mundial.
Esta burbuja especulativa se vio facilitada por el aumento de los volimenes
transados en bolsa de contratos futuros de alimentos, es asi como lo refleja
Robles, Torero y Von Braun (2009). Estos ultimos muestran que efectivamente
aumentaron los volimenes de los contratos futuros transados mensualmente y
las posiciones abiertas para commodities alimenticios como la soja, el maiz, el

trigo y el arroz durante la burbuja especulativa de 2006-2008.

Sumado a lo anterior, De Schutter (2010) también sostiene que una parte
importante del alza en el precio de los alimentos y su respectiva volatilidad

puede solo ser explicada por la presencia de una mayor financiarizacion y una

14



dindmica tipo burbuja especulativa, y no como parte de un proceso normal de
movimiento de oferta y demanda. Esta mayor financiarizacion se ha visto
facilitada en gran parte por la creciente presencia en los mercados futuros de
alimentos de fondos de inversion libre (hedge funds), fondos de pensiones y
bancos de inversiones, a los cuales realmente no les interesan los alimentos,
sino que simplemente hacer utilidades de corto plazo y con esto aumentar los

retornos econdmicos de sus respectivas instituciones y clientes.

Un argumento fuerte para pensar que el alza en el precio de los alimentos no
se debe solo a movimientos en la oferta y demanda lo entrega el mismo De
Schutter (2010), quien refuta la explicaciéon que entrega el Fondo Monetario
Internacional con respecto a esta alza, institucion que sugiere que detras del
abrupto incremento en el precio de los alimentos esta principalmente la mayor
demanda de paises como China e India. La razdén que entrega es que desde
Abril 2007 a Abril 2008 los precios de los alimentos se incrementaron en un
165%, lo que es dificil de comprender considerando que las reservas de arroz
no eran inusualmente bajas y a pesar de que las reservas de maiz eran bajas,

la produccion de este commodity siguié siendo alta.®

Motivaciones para especular con alimentos.

En el dltimo tiempo se han observado nuevas tendencias en los mercados
financieros que han exacerbado la especulacion con los alimentos. Las
principales motivaciones para especular con estos commodities son las que se

enlistan a continuacion.

Diversificacion de portafolio y reduccion de riesgo: El documento de
Naciones Unidas Price formation in financialized Markets del afio 2011 plantea
gue este es un motivo fuerte para que los agentes demanden derivados
financieros del mercado de alimentos, citando a los autores Gorton y

Rouwenhorst (2004) quienes hicieron un andlisis empirico entre los afios 1959

®En el grafico 6 del apéndice se muestra que la oferta de los cereales (uno de los commodities
gue mas han subido de precio) nunca fue menor a su utilizacion, lo que va en linea con la
afirmacion de De Schutter.
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a 2004 que demostro que en promedio la inversion en contratos derivados de
futuros en commodities tiene el mismo retorno que la inversion en acciones.
Adicional a esto, el estudio también concluye que existe la ventaja de que estos
retornos son menos volatiles que la inversibn en acciones, dando menos
incertidumbre hacia el futuro a los inversionistas que ponen su dinero en los

contratos futuros.

Cobertura natural contra la inflacion: El segundo motivo que entrega
Naciones Unidas en el documento citado anteriormente guarda relacion con la
cobertura natural que entrega la inversion y la especulacion financiera en
commodities contra la inflacién. Esto se da especialmente en el mercado de los
alimentos y la energia, puesto que estos tienen una alta ponderacion en las
canastas de consumo e indices de inflacion, lo que produce que las alzas de
precio de los indices de commodities se relacionen positivamente con la
inflacion. Por lo tanto, si es que hay expectativas de alta inflacion pareciera ser
atractivo para un inversionista poner su dinero en estos futuros de commodities

para no afectar el ingreso real de este.

Cobertura ante variaciones del tipo de cambio: Este es el tercer motivo que
entrega Naciones Unidas en su documento, y esto se da especialmente con el
dolar americano, dado que la gran mayoria de los commodities se transan en
esta moneda. Los precios de los alimentos tienden a aumentar cuando el dolar
americano se deprecia, por lo tanto en cuanto haya expectativas de
depreciacion en un futuro pueden aumentar las posiciones tomadas por los

agentes.

Activo con buenas propiedades de refugio en tiempos de alta volatilidad
financiera: Esto lo podemos observar especialmente cuando reventé la
burbuja especulativa de los activos inmobiliarios en Estados Unidos hacia
mediados de 2007. Estos activos dejaron de entregar retornos y los agentes
fueron en busqueda de activos que siguieran subiendo de valor, y en estos
estaban los commodities de alimentos que continuaron su tendencia al alza de
precio fuertemente hasta mediados de 2008, lo que permitié dar rentabilidad a

los especuladores durante este lapso de tiempo.
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Medios e instrumentos para especular con commodities.

El primero de los instrumentos financieros es el que se ha hecho mas visible en
los ultimos afios. Son los indices de commodities y estos son canastas de
commodities en los cuales los agentes invierten esperando algun retorno
futuro. Los indices mas relevantes y los que han adquirido una mayor
notoriedad son los del Standard & Poor’s Goldman Sachs Commodity Index, el
Dow Jones- Union Bank of Switzerland Commodity Index y el Rogers
International Commodity Index. No solo estdn compuestos por commodities de
alimentos, sino que también hay otros commodities que forman parte de estos
indices, por ejemplo, los metales y petréleo, los que también estéan insertos en

este super ciclo de los commodities.’

Estos indices se componen por contratos futuros, y la ponderaciéon de los
activos de los alimentos es relativa y variable, siendo por ejemplo en el indice
de commodity de Goldman Sachs de un 12,2%° (De Schutter, 2010). El
aumento del volumen de los indices de commodities ha sido sustancial a partir
del afio 2003, teniendo un alza mas abrupta en el afio 2005. En el afio 2004
habia un poco menos que 50 billones de ddélares invertidos en estos fondos, sin
embargo a Marzo del afio 2008, en plena crisis alimentaria, crisis financiera y
cuando los precios de los alimentos estaban en un nivel alto, esta cantidad se
habia més que quintuplicado, llegando a mas de 250 billones de ddlares el
monto de dinero invertido en estos indices de futuros. Esto equivale a un poco
mas que el 1,65% del PIB de Estados Unidos de 2011, lo que ciertamente es

una cifra considerable.

Tal ha sido el aumento de la transaccion de indices de commodities que un
estudio hecho por Lehman Brothers, antes de que quebrara esta institucion
financiera, llegé a la conclusion de que el volumen transados de indices de
commodities aumento en un 1900% entre 2003 a Marzo de 2008 (De Schutter,
2010). El mismo autor, (De Schutter, 2010), cita también a Morgan Stanley,

institucion que estimo6 que el nimero de contratos abiertos en el mercado del

" Ver grafico 6 del apéndice en donde se puede comparar el precio de los alimentos con el del
Eetr(’)leo y el oro.

Esta ponderacién corresponde a un momento del tiempo, recordar que es variable, pero
deberia rondar un valor cercano al que se presenta.

17



maiz aumento desde 500.000 en 2003 a 2,5 millones en el afio 2008. Luego, el
maiz fue uno de los commodities que mas subid de precio durante los afios
2006-2008.

Sin embargo, el mayor alza en la transaccion de futuros en los commodities
estd dada en el mercado Over the counter (OTC), y esta se explica por la
desregularizacion que tuvo este mercado luego del cambio que hubo en la ley
de los Estados Unidos que regula los contratos futuros, este hecho ocurrié en
el ailo 2000. Con esto, la Commodity Futures Trading Commission (CFTC),
institucion encargada de regular la transaccion de contratos futuros, dejé de
supervisar el mercado de derivados OTC, eliminando los limites de contratos
futuros y permitiendo la entrada de especuladores en gran numero. La
participacion en los indices de commodities no es considerada dentro del
mercado OTC, pero en la gran mayoria de los casos si lo es la participacion en
los indices de commodities cuando se transan como contratos swaps. En este
tipo de negociaciones estan involucrados agentes encargados de manejar
fondos de inversion y que en consecuencia solo les importa hacer utilidades
con el movimiento de precios, por lo que caen en la categoria de
especuladores. Tal ha sido el crecimiento del mercado OTC en el dltimo tiempo
que el valor de los derivados con posiciones abiertas creci6 desde 0,44 trillones
de dodlares en el 1998 a 0,77 trillones de ddlares en 2002 para luego llegar a la
cifra de 7,5 trillones de dolares en Junio de 2007 (De Schutter, 2010). Esta
inmensa cantidad de dinero invertida en los contratos derivados del mercado
OTC equivalia a cerca de un 53% del PIB de 2007 de los Estados Unidos.®

Los contratos swaps mencionados anteriormente consisten en que un
inversionista compra un indice de commodity al banco y que a cambio este
altimo le cubre la posicion por medio de contratos futuros (UNCTAD, 2011).
Estas posiciones y forma de hacer estos complejos contratos solo se
relacionan con la toma de posiciones largas y en la cual no hay posesiéon de
commodities en ningun momento del tiempo, sino que simplemente

especulacion con los contratos futuros y derivados. Con esto, las grandes

° Recordar que dentro de los futuros de commodities en el mercado OTC se incluyen los
alimentos, pero también metales y combustible.
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instituciones financieras comenzaron a acumular los contratos futuros del

mercado.

El altimo de los instrumentos financieros que se han hecho mas visibles en este
altimo tiempo que son destacados por el UNCTAD (2011) son los Exchange
traded products (ETPs), los que incluyen Exchange traded notes (ETNSs) y
Exchange traded funds (ETFs). Estos instrumentos han empezado a ser
transados en mercados accionarios y algunos son de facil acceso tanto como
para inversionistas pequefios asi como también para grandes inversionistas, en
donde fondos de pensiones han ganado notoriedad en estos instrumentos. El
hecho que resulta tremendamente Illamativo es que estos instrumentos
financieros han empezado a ser respaldados efectivamente por commodities,
en donde los inversionistas, a modo de disminuir el riesgo de contrapartida,
estdn dispuestos a internalizar el costo de almacenamiento. Este
almacenamiento se ha hecho mas facil de llevar a cabo dada la baja tasa de
interés que existe actualmente en los mercados internacionales. Este uso de
colateral en los commodities es inquietante, puesto que puede llevar a

modificar los precios al alza dada la reduccion en la oferta que provocan.

Todas estas nuevas formas de hacer negocios se enmarcaron, hasta antes que
se desatara la crisis subprime, en un contexto en el cual las instituciones
tomaron altos riesgos. Estos se explican por el bajo capital que tuvieron las
instituciones financieras para realizar sus operaciones, las cuales ademas
tomaron contratos derivados dificiles de comprender y de gran complejidad, en
los cuales estaban los commodities incluidos (Basu Parantap, Enero/Febrero
2011). Este gran volumen transado en el mercado de commodities ha permitido
la gran presencia de especuladores en el mercado, dado que este volumen
sobrepasa la cantidad que necesitan los productores de commodities para
desarrollar sus ventas y hacer sus respectivas coberturas de riesgo (Basu

Parantap, Enero/Febrero 2011).
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¢Por qué la especulacion financiera con contratos futuros aumenta el

precio de los commodities?

La especulacion financiera a través de indices de futuros de commodities
efectivamente debiera aumentar el precio spot de los commodities. Esto se da
cuando existen dos tipos de agentes en el mercado financiero futuro de un
commodity, aquellos que realmente desean cubrir el riesgo de su negocio y
compran los contratos futuros para tener certidumbre sobre el precio
(fundamentalistas) y la cantidad a vender/comprar y aquellos agentes quienes
son especuladores y desean maximizar su utilidad mediante el movimiento de
precios mediante la extrapolacion de movimientos pasados de precios hacia el
futuro. Los especuladores cuando llegan al mercado de futuros se pueden
transformar en la fuerza dominante y pueden exacerbar fuertemente el
movimiento de precios, ademas de empujarlos al alza por medio de un

comportamiento de manada.

El medio por el cual estos especuladores finalmente afectan el precio spot del
mercado, segun Master y White (2008), es producto de que el alza del precio
de un commodity en el mercado futuro tiene una incidencia en el mercado spot
casi uno a uno, es decir, si es que el precio en el mercado futuro de los
commodities, en donde se encuentran los commodities de alimentos, sube en
un ddlar, esto llevara consecuentemente a que el precio en el mercado spot
suba cerca de un doélar también, lo que nos indica el fuerte papel que juegan

las expectativas en el desarrollo del precio en este mercado.

La idea anterior también es sostenida por Hernandez y Torero (2010), quienes
a través de un test de causalidad de GARCH concluyen que el mercado de
futuros domina al mercado spot en el movimiento de precios y que esta relacion
no se cumple de manera opuesta. Estos autores adicionalmente concluyen que
el flujo de informacién desde el mercado de futuros hacia el mercado spot se
ha intensificado especialmente en estos Ultimos 15 afios, en donde las
transacciones electronicas de los contratos futuros se han hecho mas

transparentes y dinamicas.
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Otra idea clave que dan los autores Master y White (2008) es que la presencia
de agentes especuladores ha sido creciente con el paso del tiempo,
especialmente cuando se generod la burbuja en el precio de los commodities de
alimentos en los afios 2006-2008, en donde la influyente entrada de capitales al
mercado provoco que se haga mas dificil distinguir aquellos agentes que tienen
efectivamente un interés en el mercado real, es decir, desean cubrirse del
riesgo de precios y aquellos que desean hacer utilidades con el movimiento de
precios. Ademas esto se ha visto facilitado cuando “los limites para especular
incluso fueron eliminados” a principios del afio 2000 (Master & White, 2011).
Finalmente estos autores mencionan que los especuladores de indices han
sido los agentes que han traido mas contratos futuros al mercado que cualquier

otro participante de mercado, y que se han convertido en la fuerza dominante.

Ademas de la evidencia ya citada de que los precios futuros influyen sobre los
precios spot, vale la pena destacar los resultados del estudio “The Food Crises:
A quantitative model of food prices incluiding speculators and ethanol
producers” (Lagi, Bar-Yam, Bertrand, & Bar-Yam, 2011) el cual revela que la
abrupta alza de precios de los alimentos y su mayor volatilidad en los afios
2006-2008 y recientemente en el afio 2011 solo se puede explicar por la
presencia de agentes especuladores en el mercado. En el mismo estudio se
hacen entrevistas a los participantes del mercado spot de los alimentos con el
fin de determinar cual es el canal por el cual la especulacion financiera influye
en el alza del precio spot y concluyen que los entrevistados contestaron
consistentemente que para fijar sus precios en el mercado spot miran los

precios del mercado de futuros.

En el mercado de los commodities, se establece que los precios futuros son el
fiel reflejo de las expectativas futuras del precio spot, por lo tanto el solo
movimientos de expectativas puede mover los precios tanto del mercado spot
como futuro. Con esto, en cuanto la fecha de término del contrato futuro se
acerca, el precio de este converge al precio spot, y cuando se llega a la fecha
de vencimiento estos precios debieran igualarse. Pero no siempre ocurren
estas convergencias, y el precio futuro podria no reflejar las expectativas del
precio spot, tal como se ha demostrado en la bibliografia citada anteriormente.

Dado que el mercado de futuros no es perfecto, puede ser que el precio spot

21



sea mayor al precio futuro (mercado de tipo “backwardation”) o que el precio
futuro sea mayor que el precio spot (mercado de tipo “contango”) (Commission
of the European communities, 2008). Esta relaciébn entre los precios spot y
futuros es la que determinara la estrategia de los inversionistas, y esta no
convergencia entre los precios spot y futuros es la que promueve la

especulacién y compra de contratos futuros en una gran magnitud.

Ademas a los argumentos entregados por Lagi, Bar-Yam, Bertrand y Bar-Yam
(2011) Master y White (2011) y Hernandez y Torero (2010), encontramos los
argumentos entregados por el UNCTAD en su documento “Managing the
financialization of commodity futures trading”, en donde se dice de que a pesar
de que hay un cierto grado de escepticismo entre los economistas en que esta
mayor financiarizacion tiene una incidencia real en los precios y en la volatilidad
de los commodities, hay razones de caracter logico para pensar de que
efectivamente esta mayor financiarizaciéon efectivamente altera los precios y
aumenta la volatilidad de estos. El argumento clave que se ha dado en la
literatura para justificar un alza de precios tan abrupta en los commodities tiene
que ver con la teoria de los mercados eficientes, la cual plantea de que el
precio spot refleja toda la informacién disponible en el mercado. Entonces un
alza en los precios (cualquiera sea el motivo) lleva a que los consumidores
demanden menos del producto y que en consecuencia el precio del commodity
refleje su valor fundamental. Adicional a lo anterior, el UNCTAD justifica que la
hipétesis de mercados eficientes se puede no cumplir en los commodities. Esto
ocurre dada la naturaleza de las curvas de oferta de los commodities, las
cuales son inelasticas en el corto plazo y solo la expectativa de un precio futuro
del bien mayor puede llevar a que el precio spot se incremente (idea que va de
acuerdo a lo que sostienen Master y White (2011) y Hernandez y Torero
(2010)).

Otro motivo que entrega el UNCTAD de porque no se cumple la teoria de
mercados eficientes en el mercado de los alimentos es que el mercado no es
perfectamente elastico, es decir, grandes ordenes de compra de commodities y
sus respectivos instrumentos financieros pueden enfrentar restricciones de
liquidez y esto afecta el precio de manera significativa. Ademéas estas

transacciones son significativas si se mira al tamafio del mercado mundial, las
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cuales pueden ser muy influyentes como para mover el precio de manera tanto

temporal como persistente.

El altimo motivo del documento del UNCTAD guarda relacion con las sefiales
de informacién que entrega el mercado, las cuales pueden ser malinterpretadas
por los agentes y que ademas estos responden a otros factores distintos a
estos. Ciertas sefiales que parecen ser auspiciosas en relacion al movimiento
de precios de los commodities pueden ser incorporadas a las estrategias de
transaccion de los agentes y perpetuarlas o llevarlas a cabo por un periodo de
tiempo prolongado, lo que puede generar una burbuja especulativa y un

comportamiento de manada en los agentes financieros.
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Seccion 2; Estimaciones economeétricas.

Formulacion del modelo.

De Grauwe y Grimaldi establecen que los precios para el activo tipo de cambio
puede ser influenciado por dos agentes, los chartistas y los fundamentalistas
(asumiremos que la influencia de estos dos tipos de agentes también aplica al
mercado de los alimentos y el petroleo, ya que también son tratados como un
activo en los mercados internacionales). Los primeros son los que generan
burbujas (precio al alza) y la posterior caida en el valor de los activos, por lo
gue son los encargados de los ciclos. Por su parte, los fundamentalistas son
agentes que creen que el activo estard en su valor fundamental, a no ser que

haya noticias sobre cambios importantes en el valor fundamental del activo.

Entonces, sabiendo de que existen estos dos tipos de agentes en un mercado,

es posible establecer que el precio del activo A para el periodot ( ) es:

Ec (1)
En donde se establece que refleja la influencia de los fundamentalistas en
el precio del activo para el periodo ty la influencia de los chartistas sobre el

precio del activo para el periodo t.

Dado que los fundamentalistas son individuos que esperan que el precio del
activo se mantenga con el paso del tiempo en su valor fundamental y que este
sea relativamente estable, es posible modelar su influencia sobre el precio

como un paseo aleatorio (random walk)™.
Ec (2)

Donde el valor esperado del precio para el periodo t es el del periodo pasado,
el cual se asume que estaba en un valor fundamental. Adicional a esto también
es posible afirmar que este paseo aleatorio marca una tendencia de los
fundamentales del activo, lo cual es consistente con las dinamicas de oferta y

demanda por un determinado bien, ya que si por ejemplo la demanda por un

1% Consistente con la modelacién gue dan De Grauwe y Grimaldi 2006 en el capitulo 2.
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bien aumenta por un determinado evento es posible observar una tendencia al
alza sostenida y no de forma abrupta. Un ejemplo de lo anterior es el alza
sostenida que encontraron los autores Lagi y otros (2011) quienes develaron
que el alza subyacente en el precio de los alimentos en el Ultimo tiempo se

debe principalmente a la produccion de biocombustibles.

Por otro lado, considerando que los chartistas influyen en el precio de manera
de extrapolar las tendencias pasadas hacia el futuro con un comportamiento
tipo manada, es posible escribir este proceso como un ARMA, de manera que

los movimientos de precios pasados influyan en los precios futuros. De esta

forma, se puede escribir de manera que.*
Ec (3)

Luego de hacer operaciones con las ecuaciones (1), (2) y (3), y considerando
que la serie es estacionaria luego de diferenciarla una vez, es posible
demostrar que el precio del activo para el periodo t se puede estimar de la
forma de un ARIMA (1,1,2)*.

Para efectos de esta investigacion nos interesa mostrar la persistencia de los
chartistas sobre el precio del activo, la cual estd medida en el parametro , por
lo tanto el resultado de este parametro es el que sera analizado en
profundidad.

Base de datos y metodologia.

La base de datos comprende datos de frecuencia mensual de los precios de los
alimentos y el petréleo desde el afio 2000 finalizando a mediados de 2012*3. La
variable que mide el precio de los alimentos es el indice de precios de los
alimentos de la FAO y el del petréleo es el promedio mensual del WTI. Los
datos fueron obtenidos de Bloomberg y se trabajaron mensualmente para
inducir mayor comparabilidad en los resultados entre alimentos y petroleo, ya

gue el indice de alimentos de la FAO es presentado en frecuencia mensual.

! De Grauwe y Grimaldi en el capitulo 2 hablan de esta técnica de extrapolacion de tendencias
Pzasadas para obtener retornos para la especulacion con el tipo de cambio.

Ver anexo de modelo de estimacion donde se demuestra esto.
'3 | os resultados centrales a presentar seran los de la persistencia de los especuladores en el
mercado de los alimentos y no en el del petroleo, estos Ultimos, seran expuestos como
referencia en el apéndice.
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El parametro de interés ( ) se estimara para varios periodos:

2000-2002: En donde habia una baja especulacion financiera y muy poco

dinero invertido en los indices de commodities.

2000-2005: En donde habia una baja especulacion financiera pero creciente

con el paso del tiempo

2006 a Febrero de 2008: En donde habia mucha especulacion financiera y el

precio de los alimentos llegd a su peak.

2006-2012: En donde ha habido mayor transaccion de contratos futuros

(especulacion) y el precio de los alimentos ha estado alto.

Resultados.
ARIMA (1,1,2)
2000-2002 2000-2005 2006-2008 2006-2012
p 0,5266 0,6930 0,9635 0,6644
No significativa Significativa al 1% Significativa al 1% Significativa al 1%

De los resultados es posible afirmar que la persistencia de los
especuladores (chartistas) ha aumentado con el paso del tiempo en el
mercado de los alimentos, alcanzando un maximo en el periodo 2006-
2008. Para el periodo en el cual habia una baja especulacién financiera con los
alimentos en este mercado el coeficiente de persistencia indicaba un 0,69.
Incluso este coeficiente era menor para el periodo 2000-2002, en donde se

establece que la persistencia de los especuladores era no significativa.

Luego para el periodo 2006 a Julio de 2008 se observa una mayor persistencia
de especuladores, con un coeficiente de 0,96, significativamente mayor al
periodo con el cual se compar6 anteriormente, y muy parecido a la persistencia
de especuladores de petréleo para el mismo periodo, sobre el cual se sostiene

que también ha sido utilizado para especular.**

Luego de hacer regresiones con un horizonte temporal de 3 afios, obtener los

intervalos de confianza y llevarlo a un grafico es posible notar que la

1 Ver anexo para ver la persistencia de los especuladores en el mercado del petréleo.
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persistencia de la especulacion financiera se hizo significativa, especialmente
en aquel periodo de alza sostenida y dinamica tipo burbuja especulativa, en
donde el precio del activo tenia un caracter ciclico. A través de todo el grafico,
el periodo 2006-2008 es en el cual hubo mayor persistencia de la especulacion
financiera en el mercado de los alimentos, lo que es consistente con los
hallazgos encontrados en otras investigaciones citadas anteriormente que
afirmaban que la especulacion financiera en el mercado de los alimentos tuvo

un rol significativo en el precio del commodity.

Persistencia de la especulacion
financiera en alimentos (p)

1,5 I
1 . -
Intervalo inferior
0,5 - saad
Intervalo superior
O T 4 T T T T T T T ol ¥ =
N o < n wn (o) ~ 0 0 (@) (@) — —
2 WP @ PR T YN
05 Lr@ c 5 o o c 5 O o c 2 O
()] ()]

La principal conclusién que nos permite hacer el modelo de estimacion y sus
resultados es que los especuladores efectivamente aumentaron su persistencia
con el paso del tiempo, en donde esta se hizo significativa e influyente
especialmente entre 2006-2008. Con esto, podemos decir que los
especuladores han jugado un rol en el desarrollo del precio de los alimentos

con un comportamiento de tipo manada.
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Seccidn 3; Conclusiones y recomendaciones de politica.

Ciertamente la gran afluencia de capitales en los mercados financieros de los
commodities alimenticios en los Ultimos afios ha introducido distorsiones y
complicado la asignacion eficiente de recursos commaodities alimentarios como
resultado de la mayor incidencia de la especulacién financiera. Esto se dio con
mayor fuerza entre los afios 2006 a 2008, y se vio facilitado por una
desregularizacion iniciada en el afio 2000 de los principales mercados
financieros de los Estados Unidos en los cuales se transan los commodities de
alimentos (De Schutter, 2010).

A pesar de que hay cierto grado de escepticismo entre los economistas sobre
gue la especulacion con contratos futuros de commodities provoque un alza en
los precios de los activos de manera que los precios se alejen de los
fundamentales, es esperable que la gran afluencia de capitales genere en el
mercado distorsiones al haber una acumulacién de contratos futuros por parte
de agentes financieros de gran peso, lo que genera cambios en las
expectativas de los agentes que pueden llevar al alza los precios spots de los
commodities. Por ello, ante la pregunta de que si deben ser regularizados
los mercados financieros globales en relacion a los commodities
alimentarios la respuesta es un si, especialmente en las bolsas donde se
hacen transacciones mas activas con los futuros de alimentos, Chicago y
Londres. Sin embargo, es importante no perder como consecuencia de una
mayor regulacion las grandes ventajas que ha entregado el sistema financiero
internacional en el mercado de los alimentos; liquidez y la posibilidad de cubrir

posiciones.

Por ello se hace necesario aplicar politicas regulatorias que tengan el objetivo
de darle una mayor estabilidad global al mercado de los alimentos. Estas se
dividen en tres ejes principalmente (I) Politicas de transparencia de la
informacion, (lII) Regulacion de mercados financieros internacionales y (lll)

Concientizacién global.™

' Muchas de estas propuestas han sido ya publicadas por el UNCTAD y otras por De Schultter.
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Politicas de transparencia de la informacion.

En una primera etapa se hace necesario transparentar la informacion del
mercado financiero actual y el como se estan haciendo las transacciones
especulativas, especialmente en el mercado OTC, el cual ha recibido una
mayor afluencia de capitales en el Ultimo tiempo. De esta forma se podra
distinguir a los principales actores del mercado que acumulan contratos futuros
con fines especulativos. Asi agencias reguladoras podran tomar un rol mas
activo y eficiente para resguardar el correcto funcionamiento de los mercados

financieros internacionales en el futuro.

La segunda politica dentro de este item es proveer informacion mas fidedigna
al mercado sobre los valores fundamentales de los commodities alimenticios. El
desafio particular para el mercado de los alimentos radica en obtener
informacion extensa sobre las ofertas y demandas mundiales de los
commodities, asi como también cual es la produccion esperada para ciertos
periodos de tiempo y sus respectivos precios. En caso de que haya una
desalineacién con los valores fundamentales las agencias reguladoras podran
actuar lo antes posible y evitar posibles burbujas especulativas. El desafio es
particularmente grande en el mercado de los alimentos, ya que la informacion
que proveen las instituciones como la FAO es con una baja frecuencia
(mensual) y adicionalmente no posee datos de caracter publico sobre la

producciéon mundial de carne, azucar y aceites.

La tercera politica va orientada a tener un registro de largo plazo de los
agentes que suelen adquirir los contratos futuros del mercado de los alimentos
y asi también determinar si es que efectivamente utilizan estos instrumentos
con un fin comercial en circunstancias que la opcion efectivamente favorezca al
agente. Con esta politica, en el largo plazo sera posible distinguir aquellos
agentes que adquieren contratos futuros con fines meramente especulativos, y
en caso de que tengan el poder de introducir grandes distorsiones al mercado

se podran imponer limites a estos con el fin de evitar burbujas especulativas.
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Regulacion de mercados financieros internacionales.

Esta politica apunta a devolver el sentido que tuvieron los contratos derivados
en un inicio, que estos sirvan para manejar el riesgo de una actividad

productiva real.

Pareciera ser razonable que una primera medida en este item fuera poner
limites a las posiciones maximas que pueden adquirir potencialmente los
agentes en los mercados financieros internacionales de los commodities de
alimentos. Durante el ultimo tiempo, una gran afluencia de fondos de libre
inversién, asi también como de capitales en general, provocé una gran

acumulacion de contratos futuros en pocos agentes.

Otra medida en este item guarda relacion con la creacion o perfeccionamiento
de agencias que tengan atribuciones de tomar drasticas medidas en caso de
gue hubiera agentes que incurrieran en violaciones a los limites en la toma de

posiciones especulativas.

Concientizacién y educacién de la poblacion global.

Finalmente un eje de mayor concientizacidén global sobre los efectos adversos
que tiene una excesiva especulacion financiera con contratos futuros se hace
necesaria, con el objetivo de que los ciudadanos corrientes tengan una vision
informada sobre los factores que pueden llevar a distorsionar un mercado y se
comporte de forma ineficiente. Una mayor educacion a los agentes puede en el
largo plazo prevenir escenarios de alta especulacion financiera como el de
2006-2008 y en consecuencia evitar efectos tan adversos en la poblacion

mundial como lo es la pobreza y la desnutricion.

Estas politicas regulatorias debieran ser promovidas por instituciones que
resguarden la estabilidad mundial (como Naciones Unidas y sus agencias) asi
también como por los gobiernos, interesados en entregar proteccion social a

sus ciudadanos, para evitar que los agentes mas vulnerables sufran las
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consecuencias adversas de un mercado distorsionado. Estas politicas se
hacen una condicion necesaria para aumentar la calidad de vida de la gran
mayoria de la poblacion mundial, garantizar el derecho mundial a la

alimentacion y lograr las metas de desarrollo del milenio.

Finalmente, el gran desafio para temas netamente regulatorios y practicos, es
determinar cual es la linea exacta que divide a quienes entran al mercado con
el objetivo de realizar una cobertura de riesgo de quienes entran al mercado
solamente con el objetivo de especular y hacer dinero, por lo que en el caso de
imponer regulaciones de algun tipo en el mercado este seria el punto de mayor

complejidad.
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Apéndice.

¢,Como especular con commodities?

La especulacion de los commodities se desarrolla considerando los siguientes

aspectos principalmente (Basado en UNCTAD 2011)

>
>

El precio del contrato futuro. (FO)

El precio spot del commodity. (SO)

Tasa de interés. (I) La inclusion de esta variable se justifica por el
costo de oportunidad presente en la utilizacion de los fondos en entrar
en el contrato futuro.

Costo de almacenamiento del commodity. (W)

Convenience yield (C): La cual “refleja la expectativa del mercado
respecto a la disponibilidad futura de un commodity. Es una medida

del costo de oportunidad de mantener inventarios”*®

Se pueden producir dos situaciones:

El caso (1):

En este caso hay incentivos a comprar el commodity en el mercado spot y

almacenarlo para luego venderlo en el futuro. Esto generara una menor

disponibilidad del bien en el presente, ademas del alza del precio del bien en el

mercado Spot y baja del futuro. Esto se mantiene hasta que se iguale la

ecuacion descrita.

El caso (2):

En este caso el arbitraje se realiza vendiendo el commodity en el mercado spot,

luego se invierte el dinero obtenido a la tasa de interés. Luego se hara uso del

futuro comprando el activo subyacente.

'® De Jaramillo y Selaive.
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Este arbitraje genera una alta volatilidad en el precio de los bienes, puesto que
esta especulacion genera un constante movimiento en la oferta del commaodity.
De acuerdo a la FAO, la volatilidad de los precios de los alimentos ha crecido
mucho con el paso del tiempo, especialmente en lo que se refiere a

commodities como el trigo, arroz, maiz, y soja.
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Graficos.

Gréafico 1.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la FAO.

Grafico 2.
Desviacion estandar anual del indice de
precios de alimentos de la FAO.
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Fuente: Desviacion estandar anualizada y gréafico de elaboracion propia con
datos de la FAO.
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Grafico 3.

Comparacion de precios de los alimentos efectivo con
precio de los alimentos considerando solo la
influencia del precio del petréleo (a un 20%)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la FAO.
Gréfico 4.

Indice de precios de la FAO para cereales y
azucar.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la FAO.
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Grafico 5.

Millones de toneladas

Oferta y utilizacion mundial en el mercado
de los cereales (en millones de toneladas)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la FAO.
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Grafico 6.

Precios de alimentos, petroleo y oro.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg.

En este grafico se determina mediante el cociente entre el precio del periodo
dividido el precio maximo de todo el periodo para el commodity, esto entrega

mayor comparabilidad.

Gréfico 7.
Consumo de carne per capita anual
por tipo de pais.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Deutsche Bank Research.

37



Modelo de estimacion

La determinacién del precio del activo A para el periodo t viene dada por la

ecuacion (1):
Ec (1)

En donde los fundamentalistas tienen la estructura:

Ec (2)
Donde  es ruido blanco de media O.
Y los chartistas o especuladores:
Ec (3)
Donde es ruido blanco de media O.
Dado que las variables y no son observables, se utilizara el operador

de rezago (L) para poder obtener una ecuacion estimable.

Para la ecuacion de los fundamentalistas se obtiene:

e Ec (4)

Y para la ecuacién de los chartistas:

38



Ec (5)

Reemplazando en la ecuacion (1), la que nos interesa estimar, se obtiene.

Y luego de operar la expresion es posible mostrar que.
Ec (6)

Con esto, es posible notar que el precio del activo “A” para el periodo t se

distribuye:

De la ecuacién 6 podemos desprender que:

v nos entrega la parte autorregresiva de orden 1 del modelo.

v Corresponde a la diferencia de orden 1. Ademas esto nos
entrega una ventaja para la estimacién, ya que las series de precios de
petroleo y alimentos son estacionarias de orden 1, por lo que la
estimacion del modelo se hace considerando efectivamente esa
estacionariedad.

v nos entrega la parte de media movil
rezagada en dos periodos, ya que al desarrollar nos
podemos dar cuenta que el operador de rezago quedara multiplicado al

cuadrado, lo que equivale a un rezago de dos periodos.

A modo de nota, es imposible determinar si el error en la estimaciéon de cada
periodo esta influenciado por el ruido blanco de los chartistas o el de los
fundamentalistas, pero sabemos que esta compuesto por la presencia de
ambos agentes. Lo que finalmente importa es que este modelo permite estimar

, que es la persistencia de los chartistas en el mercado.
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Tabla 1.

Tablas.

Persistencia de la especulacion financiera en el mercado del petréleo.

ARIMA (1,1,2)
2000-2002 2000-2005 2006-2008 2006-2012
p -0,3855 -0,5982 0,9235 0,5061
No significativa | Significativa al 5% | Significativa al 5% | Significativa al 1%

Tabla 2.

El indice de Nomura es una medida de vulnerabilidad alimenticia de los paises,

y mezcla el ingreso per capita de los agentes del pais, el porcentaje de los

ingresos de los hogares que con gastados en alimentos y las exportaciones

netas de alimentos como porcentaje del PIB. A mayor indice mas vulnerable es

el pais.
- Consumo. como Exportaciones netas de
Indice de PIB per porcentaje del alimentos como
Nomura. capita. ingreso de los :
hogares porcentaje del PIB.
Bangladesh 101.5 US$ 497 53.8% -3.3%
Marruecos 101.3 US$ 2.769 63.0% -2.0%
Argelia 101.3 US$ 4.845 53.0% -2.8%
Nigeria 101.2 US$ 1.370 73.0% -0.9%
Libano 101.2 US$ 6.978 34.0% -3.9%
Egipto 101 US$ 1.991 48.1% -2.1%
Sri Lanka 101 US$ 2.013 39.6% -2.7%
Sudéan 100.9 US$ 1.353 52.9% -1.3%
Hong Kong 100.9 US$ 30.863 25.8% -4.4%
Azerbaiyan 100.8 US$ 5.315 60.2% -0.6%
Angola 100.8 US$ 4.081 46.1% -1.4%

Fuente: Instituto Argentino de ejecutivos de finanzas.
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