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Financiarizacién de commodites Dindmica de precios y su impacto en Argentina. El caso

de la soja.*

Resumen

Durante la ultima década, se observa el ingreso de inversores de cartera al mercado de commodities. Este
fendmeno incorpora el interrogante de si la entrada de jugadores financieros a dicho mercado ha cambiado
su dinamica de precios. En este sentido, el objetivo de este trabajo es explorar si existe evidencia que los
commodities se han comportando durante los Ultimos afios como un activo financiero. El estudio se centrara
especificamente en el caso de la soja, analizando si existen influencias de variables de indole financiera en el
proceso de fijacion de precios. Mediante un sistema de vectores autorregresivos se testeara puntualmente
si existen cambios de precio ante alteraciones en la tasa de interés. En funcion de los resultados alcanzados,
se esbozan algunas implicancias que pueden tener el proceso en relacidn al impacto en paises dependientes

de la exportacién de materias primas.

Abstract

The past decade has witnessed the entry of speculative investors as major participants in commodity
markets. This phennomenon arises the question of whether these agents influence price dynamics or not. In
this regard, the aim of this paper is to explore evidence in order to determine if commodities have behaved
in a manner similar to financial assets. This study will focus specifically in the soybean market, analyzing the
extent to which financial market variables influence price movements. By means of an autorregressive
vector system (VAR) the effect of interest rate changes on soybean futures prices will be tested. Implications

for countries heavily reliant on commodity exports will be drawn from the results of this study

* Este trabajo constituye la tesis de la Maestria en Gestién Econdmica y Financiera de Riesgo. Deseo agradecer al Dr.
Esteban Otto Thomasz quien ha sido el director, a Juan Miguel Massot por sus debates y a Mauro de Jesus con quien
surgieron las primeras ideas. A Pablo Herrera quien ha sido lector de la misma. A Martin Trombetta por su colaboracién
en la estimacion del modelo econométrico. Como es usual, los errores remanentes son mi exclusiva responsabilidad.
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Introduccion

A fines del afio 2004 los precios internacionales de los commodities comenzaron a exhibir un
comportamiento alcista que no se habia visto por décadas alcanzando nuevos records de precios.
El estallido de la crisis internacional en 2008, proveniente de las hipotecas sub-prime en Estados
Unidos, puso una interrupcidn temporaria a este ciclo, pero a mediados de 2009 los precios
comenzaron a recuperarse nuevamente para retomar la senda alcista. La volatilidad con la que lo
hicieron también se incrementd y en muchas ocasiones sin relacién con lo que ocurria con los

factores fundamentales de oferta y demanda.

La volatilidad en el precio de los commodities puede tener efectos negativos sobre la economia. A
nivel macroeconémico puede llevar a un deterioro de la balanza comercial con particular énfasis
en aquellos paises que dependen ampliamente de exportaciones de bienes primarios, generando
menores ingresos fiscales, menores divisas para afrontar pagos de deuda e incertidumbre sobre el
desarrollo futuro de la economia. A nivel sectorial una alta volatilidad tiene impacto sobre
productores y consumidores a la hora de fijar sus precios. Al productor la volatilidad lo afecta
directamente tanto a la hora de vender su mercaderia spot como la hora de determinar futuras

siembras.

Esto quedd en evidencia durante la crisis internacional del 2008-2009. Uno de los canales de
transmisién de la misma a los paises en vias de desarrollo fue el mercado de commodities. Los
productores fueron indirectamente afectados por la crisis crediticia dado el flujo inverso de
capitales conocido como flight to quality, en donde los inversores buscan refugio en activos
considerados seguros saliendo de paises en donde la relacidn riesgo retorno no les resultaria
favorable. Este canal de transmisién se ve potenciado dado que actualmente productores y
consumidores de commodities son participantes del mercado financiero aunque no quieran
hacerlo. Sus precios se determinan internacionalmente y en los ultimos afios un nuevo elemento
ha ganado presencia en los mercados: la aparicién de inversores financieros, que tratan a los
commodities como un activo mas de inversion en su portfolio de inversidn. Estos nuevos
participantes no miran directamente los factores fundamentales de oferta y demanda sino que
simplemente esperan vender a un precio mas alto (o viceversa si estan “vendidos”). Poseen gran
poder de mercado dado que concentran importantes volimenes en su cartera de inversion
teniendo la posibilidad entonces de influir sobre el funcionamiento de estos mercados. Estos

desarrollos pueden haber llevado a que los mercados de commodities se comporten de manera
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similar a un tipico mercado financiero. Incluso algunos autores plantean la conexién entre estos
nuevos jugadores y el incremento de la volatilidad en el mercado de commodities. Este proceso ha

sido llamado financiarizacién de commodities por la literatura especializada.

Dentro de este contexto, la tasa de interés es una variable de decision fundamental a la hora de
tomar posiciones en su cartera para los inversores financieros. Por ello, comprender la relacidn
entre los commodities y la tasa de interés se vuelve una tarea fundamental en un hipotético

escenario de financiarizacion de commodities.

Con el objetivo de encontrar evidencia a favor de la mencionada hipdtesis de financiarizacion, en
este trabajo nos centraremos en el caso particular del mercado de la soja. Entender este mercado
es relevante para el caso de Argentina ya que representa aproximadamente un 23% de las
exportaciones totales. El complejo oleaginoso tuvo exportaciones por 18.060 millones de ddlares
durante el afio 2012, divididos entre 3.191 millones para poroto de soja, 4.319 millones para
aceite y 10.548 millones de harina de soja. El complejo sojero es una de las principales fuentes de

divisas para el pais y comprender su dindmica se revela como un ejercicio fundamental.

El objetivo de este estudio es entonces entender la dinamica de formacién de precios en el
mercado de soja en este nuevo e hipotético contexto de financiarizacién. Para ello, un factor
fundamental lo constituye el testeo de si hubo un cambio en la sensibilidad de los precios respecto
a la tasa de interés. Encontrar resultados favorables en los ultimos afios permitira encontrar

indicios de financiarizacion.

En cuanto a la estructura de presentacién, en el primer capitulo de esta tesis desarrollaremos el
marco tedrico sobre el que nos apoyamos para la construccion del modelo econométrico. En la
primera seccion del marco tedrico ahondamos en los determinantes de precios de los commodities
y en la segunda seccidn trabajamos sobre el concepto de financiarizacion de commodities. En el
segundo capitulo realizamos el analisis empirico correspondiente: en la primera seccién damos un
caracterizacién de la situacion actual e histdrica del mercado de soja, en la segunda trabajamos
sobre la volatilidad y sus formas de medicidn y finalmente concluimos con la construcciéon de un
modelo VAR/VEC para analizar la sensibilidad del poroto de soja a la tasa de interés. Finalmente,

en el tercer capitulo de esta tesis presentamos las conclusiones a las que hemos arribado.
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Capitulo 1: Marco Teodrico

El marco tedrico de esta tesis esta divido en dos secciones. En la primera se resumen los modelos
tradicionales de determinantes de precios de commodites, mientras que en la segunda se

presentan las innovaciones financieras que se cree han potenciado el proceso de financiarizacion.

1.1Primera Seccidon: Determinantes de precios de commodities

En esta seccidn presentamos una breve sintesis del conjunto de modelos que intentan explicar la
dindmica del movimiento de los precios de los commodities. Tomamos determinantes de corto
plazo y también analizamos las tendencias de largo plazo. Este conjunto de modelos nos serviran
como base para la construccidn del modelo econométrico necesario para testear la sensibilidad

del precio a los cambios en la tasa de interés.

1.1.1 Tipo de cambio real del délar

Dornbusch (1985) comienza a explorar la relacidon entre los movimientos, en términos reales, del
ddlar y el precio de los commodities. Para presentar su idea seguimos el modelo desarrollado por
el autor. El mercado de commodities se asume integrado, hay dos regiones: Estados Unidos vy el
Resto del Mundo. La demanda de este ultimo depende del precio real de los commodities en

términos del deflactor de PBl y la actividad real. La oferta se asume exdgena.

P *P* *
S=D(—%,Y)+D (=%,Y
(P) (P )
donde

Y,Y “son el producto de USA y el resto del mundo

P..P. son el precio de los commodities en moneda doméstica y del resto del mundo

P, P” son los deflactores de precios domésticos y del resto del mundo
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Se asume que los precios de los commodities se arbitran P, = eP: y el tipo de cambio real de USA

P
se define como P La combinacion de las ecuaciones supone al precio real de los commodities
e

en términos de actividad, oferta y tipo de cambio real.

Y = S)

P eP

El modelo implica que un incremento en la actividad sube los precios de los commodities en
términos reales y se corresponde con el "efecto ciclico". La ecuacidon también muestra que una
apreciacion real del délar bajara el precio de los commodities en términos reales. El resultado
puede ser interpretado de la siguiente manera, supongamos que el deflactor de precios esta dado
en el resto del mundo vy el tipo de cambio se mueve. Con una apreciacidon del ddlar, el precio
foraneo de los commodities es ahora mas alto, consecuentemente la cantidad demandada baja y
se crea un exceso de oferta. Para restaurar el equilibrio deben bajar los precios de los

commodities.

De las ecuaciones anteriores Dornbusch deduce que el porcentaje de cambio en el precio de

equilibrio debido a una apreciacion real del délar es igual a:

*

P B
8In(ﬁ) _ v
G‘In(i*) (Bn+pn)
e.lP

Donde nvy 77* son las elasticidades de precio de la demanda de commodities y yﬁ’*
representan las participaciones en el comercio mundial tanto de USA como del resto del mundo. A
medida que crece la participacion del resto del mundo en el comercio mundial los impactos de una
apreciacion real del ddlar se incrementan sobre el precio real de los commodities. En un mundo
donde la demanda se encuentra cada vez mas diversificada como mostraremos en el capitulo 2

esta ecuacion toma cada vez mas relevancia.

1.1.2 Factores de Oferta y Demanda

Légicamente la cuestion relacionada con la oferta y la demanda de commodities no puede quedar

exente de cualquier categorizacion de los determinantes de precio. El trabajo de Reinhart (1994)
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trabaja decisivamente sobre esta cuestidon. Hasta ese momento los estudios se centraban
practicamente en dos variables relacionadas con la demanda como la produccién industrial y el
tipo de cambio real del ddlar. Estos modelos como el de Gilbert (1989) trataban a los
determinantes tanto conceptual como empiricamente exdgenos. A principio de los 80" Ia
produccién industrial en los principales paises del mundo cayd y el délar se aprecié cerca del 50%
en términos reales. Esto llevé a una caida del precio de los commodities dadndole sustento a
aquellos trabajos que utilizaban estos determinantes. El problema ocurrié a partir de 1984 cuando
el délar comenzo a debilitarse, la produccion industrial a rebotar y esto no tuvo su correlato en el

precio de los commodities.

Algunas respuestas a la sobreestimacién de la prediccidon puede encontrarse en Aizenman (1988)
quien trata la forma en que los paises en desarrollado respondieron a las crisis de deuda de los
afios 80". El argumento radica en que aquellos paises incrementaron su oferta de commodities
exportables para pagar los servicios de deuda y que por lo tanto esto mantuvo los precios bajos de
los commodities. En este marco, el trabajo de Reinhart (1994) toma importancia porque incorpora
los efectos de oferta como un determinante de precios capturando el impacto de los incrementos
de exportaciones de los paises que marcaba Aizenman. Ademas expande el concepto de demanda
al agregar a los paises de Europa del Este y de la Unidn Soviética. Los resultados de su
investigacion son coincidentes con lo que predice la teoria, la variable oferta de commodities
afecta negativamente el precio. Los resultados también redujeron la sobreestimacion de los

modelos conducidos solamente por factores de demanda.

El texto de Maizels (1994) también da cuenta que las grandes fluctuaciones de precios de
commodities pueden ser explicadas por shocks de oferta y demanda relacionada con el fisico. En
palabras del autor "...Dada la baja elasticidad precio de corto plazo tanto de la demanda como de
la oferta para la gran mayoria de los commodities, cualquier tipo de perturbacién en la actividad
econdmica de los paises desarrollados o en la oferta de commaodities, resulta en un cambio mas
qgue proporcional en el precio de los commodities y en los ingresos por exportaciones de las
economias dependientes...". La duracién de los shocks y la amplitud dependera también de la
situacién de stocks de los commodities. Si el impacto puede absorberse a través de stocks
entonces el shock pierde potencia, en cambio si los niveles de stocks son bajos, cualquier

problema que afecte a la demanda o la oferta tendra gran impacto sobre el precio. Parte de los

! Mas informacién sobre la crisis de deuda puede encontrarse en Reinhart y Roggof (2009)
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fuertes incremento de precios nominales de la ultima década se dieron coincidentemente con
situaciones de muy bajos stocks a nivel mundial para las distintas producciones. Ademads es
importante destacar que los gobiernos que mantenian stocks fisicos trataron de bajar los costos

de almacenaje reduciendo la cantidad de los mismos.

1.1.3 Tasa de interés

Otro determinante del precio que ha sido estudiado por el cuerpo tedrico es la tasa de interés.
Hotelling (1931) estudid la relacidn entre la tasa de interés y los commodities. El autor utilizo el
petrdleo como ejemplo de esto. En su modelo se supone que los depdsitos de petrdleo se
encuentran suficientemente accesibles para que los costos de exploracion y desarrollo son
pequeios en comparacion con el valor del petréleo. El duefio de los pozos debe decidir en cada
momento del tiempo cuanto petréleo extrae de los pozos, con el producto lo vende a precio de
mercado y deposita el resultado monetario a una tasa de interés. Si no hay expectativa de suba de
precio futuro del petréleo entonces hay incentivos a extraer mayor cantidad hoy, vender y colocar
a una tasa de interés. Como todas las compaiiias realizan lo mismo, en conjunto, terminan
bajando el precio del petréleo hoy por debajo de su precio de largo plazo. Si esto sucede hay
incentivos a dejar el petrdleo en los pozos a la espera de que el valor converja a su equilibrio. Por
lo tanto, el mercado estard en equilibrio cuando la expectativa de incremento de precio se
equipare con la tasa de interés. Hotelling concluye entonces que en el largo plazo los precios del
petréleo deben subir al menos a la misma razén que la tasa de interés. Es un modelo basico que
muestra que el interés tedrico por la relacién entre la tasa de interés y el precio de los

commodities lleva largo tiempo.

El trabajo de Frankel (2006) es un excelente resumen sobre esta cuestién y seguiremos a este
autor durante los siguientes parrafos. El argumento puede ser expresado de la siguiente manera.
Altas tasas de interés reducen la demanda para commodities con la potencialidad de ser
stockeados e incrementan la oferta de los mismos a través de 3 canales: i) En commodities
energéticos como el petréleo un alza de la tasa de interés incentiva la extraccion en detrimento de
hacerlo mafiana tal como ya habia mostrado Hotelling ii) Bajando los incentivos para incrementar
los inventarios iii) Via efecto sustitucion en aquellos inversores que pasan de contratos en

commodities a treasury bills.
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Los tres mecanismos funcionan para reducir el precio de los commodities ante una suba de la tasa
de interés como sucedid en los primeros anos de la década del 1980. Una baja de la tasa de interés
real tiene el efecto contrario, bajando los costos de acarrear inventarios e incentivando el efecto
sustitucién hacia commodities. Otro texto de Frankel (2005) pone simplemente con su titulo
respuesta a la pregunta “éPor qué los precios del petréleo y los metales estdn altos? No se olviden
de las bajas tasas de interés”. El aporte tedrico tiene su base en el modelo de overshooting
Dornbusch (1976) y se puede resumir de la siguiente manera. Una contraccién monetaria
temporaria sube la tasa de interés real ya sea via la tasa de interés nominal, una caida en la
inflacién esperada o una combinacién de ambas. El precio de los commodities en términos reales
cae hasta el punto que son vistos ampliamente subvaluados y tienen una expectativa futura de
apreciacion que es suficiente para contrarrestar la nueva tasa de interés alta. En el largo plazo el
nivel de precios se ajusta para cambiar la oferta monetaria real, la tasa de interés real y el precio

real de los commodities retorna al comienzo.

La razén que explica este overshooting es que los precios de los productos agropecuarios y
minerales ajustan rapidamente mientras que el resto de los precios ajusta lentamente. A

continuacién presentamos una breve descripcion del modelo

Siendo

S =precio spot del commodity
S =precio de largo plazo de equilibrio del commodity
=indice de precios de la economia

— P, el precio real del commodity

o o o
I
w

= el precio real de equilibrio de largo plazo del commodity

Todos estan en términos logaritmicos. Los participantes del mercado que observan el precio real
del commodity hoy por debajo del valor percibido de largo plazo, esperan que en el futuro regrese

al valor de equilibrio a una tasa anual proporcional a la diferencia
E[A(s-p)]=E[Ad]=-0(q-T)
E(As) =-0(q—7q)+E(Ap)

Siguiendo el modelo clasico de Dornbusch la idea subyacente es volver al valor de equilibrio de

largo plazo. La siguiente ecuacion da cuenta sobre la decision de mantener el commodity por otro
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periodo mas o venderlo al precio actual y depositar el dinero correspondiente a un interés
determinado. La condicién de arbitraje muestra que la tasa esperada de retorno de estas dos

alternativas debe ser la misma

EAs+c=i
c=cy—-sc—rp

Cy =es la tasa de conveniencia de mantener el stock
SC =los costos de mantener el stock (pueden ser costos de seguridad, costos de acopio, etc.)

Ip =es la prima de riesgo

I =tasa de interés

Una revision de la literatura en cuanto al rol de los costos de almacenaje y la prima de riesgo en
los mercados de commodities puede ser encontrada en Yang, Bessler y Leatham (2001). No hay
razdén para pensar que la tasa de conveniencia deba ser constante. Ademas tiene una aplicacion

interesante en el mercado de futuros ya que la curva del mercado esta dada por

f —s=i—cy+sc oel equivalente EAS—rp

Para conseguir el resultado buscado originalmente combinamos las primeras ecuaciones para

obtener

-0(q—-7q)+E(Ap)+c=i
q-q=-@1/0)*(i—E(Ap)—c)

La ultima ecuacién muestra que el precio real del commodity en relacidn a su precio de equilibrio
es inversamente proporcional a la tasa de interés real medida con relacién a la tasa de
conveniencia. La conclusién de esto es que la tasa de interés, cuando es alta como en los afios 80,
el dinero fluye desde los commaodities tal y como lo hace desde mercados emergentes en un flight
to quality. Solamente cuando el precio es lo suficientemente bajo como para percibir el arbitraje
es que la condicidon comienza a activarse. En cambio, cuando la tasa de interés es baja el dinero
comienza a ir hacia los commodities como puede observarse en el periodo 2001-2005 y de la

misma manera que pudo observarse luego de la caida de Lehman Brothers.
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1.1.4 Tendencias de largo plazo

La cuestidon de la determinacién de precios de commodities lleva mucho tiempo en la literatura
econdmica. Esta recopilacion no estaria completa sin mencionar a aquellos que miran las

tendencias de largo plazo sobre los precios.

1.1.4.1 Tendencias alcistas. Tesis Hottelling-Malthus

En 1798 Malthus se situaba junto a aquellos que veian una tendencia de precios alcista sobre los
bienes primarios. En “An Essay on the Principle of Population” hizo su famosa publicacion sobre la
dindmica entre el crecimiento de la poblacién y la disponibilidad de recursos. Malthus creia que la
poblacién mundial tendia a incrementarse mds rapido que la disponibilidad de comida. La
poblacién crece a una tasa geométrica y la produccidon a una tasa aritmética. La proposicion
muestra que mientras una mayor poblacion demanda bienes comestibles, dada una determinada
tierra arable fija, significa que progresivamente la comida se hard mas escasa. La Unica solucién
econdmicamente posible es que los precios se incrementen en el largo plazo como un reflejo de

esta escasez.

El modelo Malthusiano® se basa en 3 supuestos: i) Cada sociedad tiene una tasa de nacimiento
determinada por las costumbres pero que se incrementa con los niveles materiales de la sociedad
ii) La tasa de mortalidad de cada sociedad es declinante con los niveles materiales de vida iii) Los
niveles materiales de la sociedad decaen con el incremento de la poblacién. Por légica una
sociedad con poblacion estable es aquella en la que coinciden la tasa de nacimiento con la tasa de

mortalidad.

? Una interesante y detallada explicacién del modelo se puede encontrar en In Defense of the Malthusian
Interpretation of History de Gregory Clark, University of California, Davis.
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Representacion grafica de los supuestos. Lee (1981)

Tasa de mortalidad

Tasa de Nacimiento

Poblacion

El nivel de ingreso al que se igualan la tasa de mortalidad y la tasa de nacimiento es el de
equilibrio. Sila tasa de nacimiento es mayor a la de mortalidad eso significa que la poblacidn esta
creciendo y el ingreso esta cayendo. Elingreso caerd hasta el punto en que se igualan las tasas. El
supuesto clave para que el ingreso vuelva al equilibrio es la relacién de trade off entre poblacién e
ingreso per capita. Esto se fundamenta en la ley de rendimientos decrecientes que simplemente
muestra que en cualquier sistema de produccidon en donde los inputs de son tierra, trabajo y
capital, y alguno de ellos estd fijo, emplear mas del resto de los factores aumentara el producto
pero progresivamente menos. El factor tierra es el que tomaba Malthus como fijo y esto implicaba
que el producto promedio por trabajador caia a medida que el trabajo aumentaba en ausencia de
cambio tecnoldgico. Finalmente la cantidad de bienes para consumir en promedio por persona
caia a medida que crecia la poblacidn. Dadas estas condiciones es lo que llevaba a Malthus a

pensar que los bienes primarios tendrian una tendencia de precios creciente a lo largo del tiempo.

1.1.4.2 Tendencias a la baja. Tesis Prebisch-Singer

La hipdtesis de la escuela estructuralista descripta por Prebisch (1950) es que los precios de los
bienes agropecuarios siguen una tendencia declinante en el largo plazo en relaciéon a las
manufacturas. Tomando datos de importaciones y exportaciones britdnicas que considerd
representativas de los precios mundiales argumentd que desde 1860 hasta la fecha de publicacién
de su articulo seminal los términos de intercambio se habian movido en contra de los paises

productores de commodities. Paralelamente Singer (1950) encontré una tendencia similar desde
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1870. La formulacién original contenia 2 hipdtesis diferentes que dieron lugar a amplias

controversias en los afios subsiguientes.

Por una lado la demanda del mundo por bienes primarios es ineldstica con respecto al ingreso y
declinante en relacién a las manufacturas. Por el otro habia asimetrias en las condiciones de los
mecanismos de formacién de precios entre paises desarrollados y los que estdn en vias de
desarrollo. Hay una superioridad tecnoldgica de los primeros en detrimento de los Ultimos. Existe
para Presbich una dominancia en las relaciones econémicas de los paises desarrollados que les
permite a las companiias trasnacionales capturar excesos de ganancia. La asimetria del impacto del
poder de los sindicatos en los paises desarrollados y la despareja distribucidn de los beneficios de
los incrementos de productividad en los paises en desarrollo juegan otro rol central en su teoria.
La consecuencia fundamental es que de la primera hipdtesis se desprende que el ajuste a la baja
de los precios de los commodities en términos reales se hace a través del mercado de productos
mientras que la segunda hipdtesis implica un ajuste a través del mercado de factores, que influye
en los costos de produccién y de ahi a los precios. Finalmente no hay que perder de vista que la
primera hipédtesis afecta solo a los commodities mientras que la segunda impacta sobre todo el
conjunto de bienes. Las ramificaciones sobre las recomendaciones de politica desde esta hipotesis

son significativamente distintas.

La primera hipdtesis de Presbich se basa en la observacion de que el crecimiento econdmico
tiende a cambiar la estructura productiva a lo largo del tiempo. Genera una tendencia a la
disminucién relativa del sector primario dado el crecimiento de la industria. Esto tiene impacto a
nivel mundial en la division internacional del trabajo si son los paises desarrollados los que se
especializan en manufacturas y son los paises en desarrollos los que se especializan en bienes
primarios. En Singer (1991) se relativiza la cuestion aunque continta sosteniendo que se aplica la
teoria ya que tomando a los paises en desarrollo como un todo todavia son exportadores netos de
bienes primarios e importadores de manufacturas. Prebisch continda con el impacto sobre los
términos de intercambio explicando que dada la debilidad de largo plazo de la demanda de bienes
primarios, en los paises en desarrollo habra una fuerza de trabajo excedente de bienes primarios
que no encontrard lugar en la industria. Los paises desarrollados imponen restricciones
migratorias y obstaculos que crean una disparidad entre los salarios del centro y la periferia que

impacta sobre los términos de intercambio.
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Al igual que la controversia generada a nivel tedrico la hipdtesis Prebisch - Singer generd una gran
polémica a la hora de testearla empiricamente. Scandizzo (1987) recopilé un andlisis sobre los
resultados de las investigaciones empiricas para probar la hipdtesis y encontrd que de 70 estudios
la mitad daban soporte a la hipdtesis, un 40% fallaba en encontrarla analiticamente y un 10%
encontraba una tendencia positiva. A pesar de que la tendencia no podia ser confirmada para
algunos subperiodos y productos, la evidencia sugeria que, en promedio, el precio real de los
bienes primarios habia sufriéd una tendencia a la baja en el siglo XX aunque no podia decirse lo
mismo del siglo XIX. Estudios recientes como Hadaas (2001) muestran una mejora hacia fines del

SXIX y principios del SXX.

1.1.5 Relacion entre Petrdleo y bienes agropecuarios

Existe un vinculo que no podemos dejar de mencionar entre los precios del petréleo y los bienes
agropecuarios. La relaciéon directa marca que mayores precios de petréleo implican para los
productores de bienes agropecuarios mayores costos de transporte e incrementos de costos de
produccién. La relacién indirecta muestra también que los picos de precio del petréleo de la
ultima década han incentivado la busqueda de otras fuentes de energia. Tierras que eran usadas
para producir bienes que tenian como destino alimento pasaron a producir el insumo para el
desarrollo de biocombustibles. Tanto oleaginosas, y mas claramente en el caso del maiz para
etanol, representan claros ejemplos de esto ultimo. Decisiones de politica en USA obligando a un
consumo minimo obligatorio de biocombustibles en las naftas fueron un fuerte impacto en Ila
demanda. Actualmente un tercio del total de la demanda americana de maiz se destina para

etanol cuando hace 10 anos atras no alcanzaba el 5% del total.

Hasta este momento se ha presentado un repaso por los determinantes clasicos de los precios de
los commodities. En la siguiente seccidn, presentada a continuacién, introduciremos el concepto

de financiarizaciéon de commodities.

1.2 Segunda Seccion: Financiarizacion de commodities

La dindmica y expansion de los mercados financieros han sembrado preguntas en el cuerpo

tedrico sobre el impacto de la misma en la dinamica de los precios. Por ello, en esta seccion se
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describe, de acuerdo al estado del arte vigente, qué se entiende actualmente por proceso de

financiarizacién de commodities

Un elemento distintivo de los ultimos afios en los mercados de commodities es la mayor presencia
de inversores financieros. Ello implica que muchos de los instrumentos financieros derivados que
son usualmente utilizados como herramientas de cobertura, y como medio para reducir la
incertidumbre de precios, sean usados como vehiculo de inversidon para incorporar commodities
en portfolios de inversion. El proceso mediante el cual estos productos pasan a integrar carteras

de inversores financieros puede denominarse financiarizacién de commodities.

Una caracteristica del proceso es que anteriormente el acceso estaba reservado Unicamente a
grandes fondos de inversién y ahora via innovaciones financieras los inversores individuales
obtienen dicho acceso. A diferencia de aquellos que utilizan los mercados de commodities para
mitigar distintos tipos de riesgos, los inversores financieros participan para obtener una ganancia
de capital. Desde el punto de vista de los mercados agropecuarios, este fendmeno es de suma
importancia porque influye sobre los precios de commodities, pudiendo generar perturbaciones
solamente por cuestiones especulativas. Estos inversores financieros esperan que tomando una
posiciéon comprada (long) el precio de mafiana sea mayor al precio actual. La aplicacidon de estas
estrategias por parte de los grandes fondos de inversidn implica tener una influencia considerable
dentro del funcionamiento del mercado dado el volumen de recursos. Tang (2010) marca que la
presencia de estos fondos hace que el mercado se comporte mas como un mercado financiero

qgue como un mercado cldsico de commodities.

La literatura empirica sobre financiarizacién ha propiciado debates politicos por su impacto en el
precio de los alimentos pero todavia el material tedrico estd en ciernes. Por ello, encontrar
definiciones de financiarizacidn como punto de partida ayuda a comprender el fendmeno a pesar
de la escasa formalizacién de las mismas. Es en este marco el trabajo de UNCTD (2011) resulta
fundamental ya que lo define como el creciente rol que tienen los motivos, mercados y actores
financieros sobre el mercado de commodities. Henderson (2012) lo define como la influencia
relativa que ha ganado el sector financiero en detrimento del sector real a la hora de determinar el

nivel de precios y la dindmica de retornos sobre el mercado de commodities.
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1.2.1 Instrumentos financieros aplicados al mercado de commodities

Comprender la financiarizacién de los commodities implica entender el tipo de instrumento por el
cual se canaliza la misma. La creacién y aparicion de Exchange-Traded Fund (ETF) favorecid el
acceso de nuevos jugadores al mercado de commodities. En un entorno de bajas tasas de interés
como el que describié Frankel, la busqueda de mayores rendimientos puso a los commodities en el

mapa de nuevos inversores.

La inversion en indices que replican el comportamiento del precio de un conjunto de commodites
(commodity index) tuvo su auge en los ultimos afios. Los inversores pueden acceder a estos
ultimos a través de los ETF. De acuerdo a Tang (2010), estos vehiculos buscan replicar el retorno
de una canasta de commodities e incluyen una amplia variedad de commodities. En todos los casos
son construcciones de portfolios de inversidon pasivos basados en posiciones largas de futuros, es

decir, sin tenencia alguna del subyacente.

Cuando los inversores compran estos indices, entran en un acuerdo bilateral, usualmente toma la
forma de swap, con un banco o una institucion financiera. El inversor entonces compra una
determina cantidad de partes del indice y el banco o la entidad cubren su exposicion al riesgo a

través del mercado de futuros. En todo momento se evita el compromiso del commodity fisico.

Los indices de commodities han estado a disposicion de los inversores desde principio de la década
del 90" aunque en los ultimos afios ha tenido una fuerte expansidn como se puede observar en la
siguiente tabla. Fueron creados para ofrecerle al inversor un acceso al mercado de commodities en
forma de activo financiero. Durante la década del 2000 muchas firmas lanzaron sus propios
indices con distintas formas de construccion para alcanzar determinados objetivos. La cantidad
actual de indices puede llevar a cierta confusién entre los inversores que no estén plenamente

conscientes de las diferencias entre los indices y la forma en que son construidos.
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1991 S&P Goldman Sachs Commodity Index

1995 Thompson Reuters Equal Weifht Continuos Commodity Index
1998 Rogers International Commodity Index

1998 Dow Jones UBS Commodity Index

2001 S&P Commodity Index Geometric Series

2003 Deutsche Bank Liquid Commodity Index - Mean Reversion
2003 Deutsche Bank Liquid Commodity Index

2005 S&P Commodity Index Arithmetic Series

2005 Thmson Reuters/Jefferies CRB

2006 Deutsche Bank Liquid Commodity Index - Optimun Yield
2006 Merrill Lynch Commodity Index eXtra

2006 Lehman Brothers Commodity Index

2007 UBS Bloomberg Constant Maturity Commodity Index

2007 Deutsche Bank Liquid Commodity Index 2 - Optimun Yield
2007 J.P. Morgan Commodity Curve Index

2008 Lehman Brothers Commodity Index Pure Beta Total Return
2009 Credit Suisse Commodity Benchmark

2009 Citi Curve Beta Enhanced Indices

2011 Barclays Capital Commodity Index

* Rojo significa que el indice no se encuentra activo
Fuente: Credit Suisse

Los indices de commodities estan construidos sobre contratos de Futuros y esto le otorga una
dindmica distinta a la de un indice de acciones. Los indices tienen 3 fuentes de retornos bdsicas a
tener en cuenta por el inversor antes de decidir tomar una posicion en los mismos. La primera
fuente corresponde al retorno de los movimientos spot del subyacente de los contratos de
futuros. Estos se encuentran influenciados por los factores fundamentales de mercado como la

oferta y demanda de commodities.

La segunda fuente proviene del retorno generado en el procedimiento de roll de los futuros del
indice. Dada la propia naturaleza de los contratos de Futuros los mismos expiran en una fecha
determinada vy, por lo tanto, los indices deben vender la posicién que expira para comprar otra
posicidon en la curva de futuros para mantener la exposicidon al commodity. Si la curva de futuros
presenta pendiente positiva (backwardation) quiere decir que el indice estd vendiendo el
commodity que expira a un precio menor al que deberd comprar otro futuro de la curva
arrojandole entonces un retorno negativo. Si la curva de futuros presenta pendiente negativa

(contango) los indices estaran vendiendo el commodity que expira a un precio mayor que el que
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comprardn en la siguiente posicidén de la curva de futuros reportandoles una retorno positivo. Esta
fuente de retorno, tanto positiva como negativa, no puede ser esquivada por los indices ya que

son inherentes a una inversion en el mercado de futuros.

Curva Futuros Backwardation

1450 -
1400 -
1350 ~
1300 -
1250 -

1200 -
1150 -

1100 T T T T 1
T T+1 T+2 T+3 T+4

Curva Futuros Contango
1450 -~
1400 -
1350 -
1300 -
1250 -
1200 -

1150 -

1100 T T T T 1
T T+1 T+2 T+3 T+4

Fuente: Elaboracidn propia

La tercera fuente de retorno para los indices de commodities también esta relacionada con la
estructura del mercado de futuros. Cuando se toma una posicidon en los mismos no se abona la
totalidad del mismo tal como sucede con la compra de una accién sino que se debe depositar un
margen inicial como garantia de ese futuro. Estos fondos utilizados como garantia normalmente
devengan una tasa que corresponde a la US T-bill rate a 3 meses. Estos retornos son sumados a la

performance del indice generando una fuente extra de retorno.
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En funcién de la descripcién anterior podemos ver que cuando los precios de los commodities
suben generan un retorno positivo via la primer fuente que es el retorno spot. Debemos tener en
cuenta que aun con precios al alza que empujen el retorno por la primera via un retorno negativo
proveniente del roll de Futuros podria hacer que el indice tenga un resultado negativo aun con
commodities con precios alcistas. De la misma forma un retorno positivo proveniente del roll
puede hacer que el indice arroje un resultado positivo aln con precios de commodities cayendo.
Por lo tanto la forma en que los indices deciden realizar el roll de su posicién impacta sobre la

performance general del indice.

La forma por la cual el inversor minorista puede acceder a estos indices es a través de los ETF que
cotizan directamente en bolsa y se pueden operar libremente como una accién normal. Otras
formas de tomar una posicién larga en commodities para los inversores financieros son los
Exchange Traded Notes (ETN) que en un principio lucen similar a los ETF pero tienen diferencias
significativas. Estas ultimas son estructuras que poseen una canasta de commodities y, que en caso
de que el proveedor vaya a la quiebra, el tenedor del ETF puede recibir dinero equivalente al valor
de mercado de las posiciones. Incluso aquellos que tengan mds de 50.000 acciones del ETF pueden
pedir el intercambio por el subyacente. Los ETN son instrumentos de deuda y por lo tanto estan
sujetos a riesgo de crédito. El emisor contempla la emision con la promesa de pagar el retorno de
un indice construido en base a commodities y por lo tanto aquel que compre estas ETN no esta
comprando los commodities directamente. Finalmente si el emisor del instrumento quiebra el
tenedor de ETN no recibird pago alguno. Basta con observar el caso de Lehman Brothers. En
septiembre de 2008 cuando la entidad fue a la quiebra también lo hicieron sus 3 ETN que estaban
en el mercado. Luego de renegociaciones los tenedores podrian recibir 2 centavos de ddlar por
cada délar invertido. Las ventajas de las ETN resultan en acceder a mercados que pueden ser
dificiles de acceder con los ETF y que son necesarios para mitigar los riesgos comerciales u

operativos del negocio.

Waggoner (2011) mostré que aquellos inversores que quisieran apostar en precios al alza en
bienes primarios obtienen mejores resultados invirtiendo en un ETF agricola que invertir en un
commodity en particular, dadas las virtudes aportadas por el principio de diversificacion. Ademas,
estos ETF no incurren en costos de almacenaje fisico del commodity y el costo de estos fondos

cotizados suele ser menor al de las ETN.
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1.2.2 Selecciéon de Commodities y Ponderacion en los indices

La metodologia de seleccion de los commodities que componen el indice es uno de los
determinantes principales del retorno total. Entender y comprender el proceso se revela como
una tarea fundamental. EI mecanismo de seleccién se encuentra especificado por reglas
determinadas que deben ser seguidas por los administradores del indice. Estas determinan Ia
cantidad de commodities y la ponderacidon dentro del indice. Por ejemplo el conocido Dow Jones-

UBS Commodity Index* esta construido bajo cuatro preceptos:

1) Significatividad econdémica: los componentes del indice deben ser representativos de la
actividad econdmica a nivel mundial. Para esto se toman los datos de produccién a nivel mundial
como una medida de la importancia de cada commodity para la economia mundial. Sin embargo
este dato por si solo puede subestimar la importancia de los commodites que se pueden
almacenar como el caso del oro. Este commodity ha tenido un rol preponderante dentro de los
commodities en general a lo largo de la historia, sin embargo, su importancia no es bien captada
por los datos de produccidn. Si solo se tomara en cuenta la produccién de commodities que no se
pueden almacenar como el ganado en pie recibirian mas importancia que el oro en este tipo de
indices. Es por eso que también el indice toma datos sobre la liquidez en el trading diario de los

commodities para tomar la importancia de los mismos.

2) Diversificacion: Los componentes deben ofrecer una exposicion diversificada a los commodities.
Una ponderacidon desproporcionada a algin commodity o sector en particular incrementa la
volatilidad y el inversor se expone a shocks provenientes de ese sector. Para eso el indice

establece las siguientes reglas

e Ningln commodity en particular puede superar el 15% del indice
e Ningun commodity en conjunto con sus derivados puede alcanzar el 25% del indice
e Ningun grupo relacionado de commodities puede alcanzar el 33% del indice.

e Cada commodity debe tener al menos el 2% del indice

? Esta informacién fue obtenida del prospecto del Dow Jones-UBS Commodity Index.
http://www.djindexes.com/mdsidx/downloads/ubs/DJ_UBS_Commodity _Index_Methodology.pdf
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3) Continuidad: El indice debe asegurar que los cambios en el mercado de commodities no alteren
por completo la composicién del indice a lo largo de los afios de manera de garantizar un

benchmark confiable para la industria

4) Liquidez: Este objetivo se busca de manera de garantizar a los inversores institucionales la
posibilidad de participar de manera continua en los indices de commodities. Esto se conecta con el

primer punto.

Dow Jones UBS Commodity Index 2014

Ganado
5%

Granos
17%

Aceites
vegetales
3%

Gas Natural
9%

Harina de Soja

Softs 3%

Commodities
8%

Fuente: Elaboracion propia en base al prospecto de emisién

Otro de los indices lideres es el S&P GSCl y esta disefiado para tener los pesos de cada commodity
en proporcion al peso en la produccidn mundial, que resultan de un promedio histérico y se
actualizan cada afio. De surgir alguna diferencia contra lo establecido en las condiciones, el indice
se debe rebalancear para volver a respetar el promedio. Por ejemplo el 7 de Noviembre de 2013
S&P anuncié su rebalanceo de portfolio para el afio 2014. El resultado arrojé que contara con 24
commodities y que componen 5 sectores: energia, metales preciosos, metales industriales,

agricultura y ganado en pie.
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S&P GSCI

Metales Preciosos
3%

Metales
Industriales
7%

Ganado
5%

Fuente: Elaboracidon propia en base al prospecto de emisién

Otro factor que se debe tener en cuenta a la hora de analizar un indice es el promedio de
madurez del mismo. Los indices como el Dow Jones-UBS Commaodity Index o el S&P GSCl estan
construidos para estar posicionados en el mes mas proximo de la curva de futuros ya que son los
contratos de mayor liquidez. indices que se han ido presentando en los ultimos afios han colocado
la madurez en puntos mas alejados de la curva con el objetivo que un potencial retorno negativo

proveniente de un mercado backward lo afecte lo menos posible.

Finalmente la metodologia por la cual los fondos deciden hacer el roll de sus posiciones impacta
directamente en el retorno del indice como vimos anteriormente. La metodologia tradicional ha
sido relativamente sencilla. Consistia basicamente en rolar las posiciones al proximo mes mas
liguido sobre un periodo de tiempo determinado y establecido en las condiciones del indice.
Algunos indices presentados en los ultimos afios fueron creados con la idea de maximizar el
retorno proveniente del roll a través de modelos que eligen mes a mes la mejor posicidn en la

curva de Futuros para posicionarse.
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1.2.3 Tipos de indices

Clasicos

Los indices cldsicos son indices pasivos que buscan replicar el retorno del mes mas préximo de una
canasta de commodities determinada. Su metodologia de roll es simple, cuando el contrato se
acerca a su expiracién lo venden y compran el préximo mes mas liquido. Tienen la ventaja que su
metodologia es transparente y sencilla de comprender. El impacto en los retornos de curvas de
futuros con estructura en contango es mayor que en otro tipo de indices. Algunos indices que
cumplen con estas caracteristicas son el S&P Goldman Sachs Commodity Index (SPGSCI), el Dow
Jones-UBS Commodity Index (DJUBSCI), el Rogers International Commodity Index (RICI) y el
Thomson Reuters Jefferies CRB Index (CRB).

Diferidos

Son indices que en estructura estan construidos igual que los cldsicos pero en vez de colocarse
sobre el mes mds préoximo toman posicion sobre posiciones diferidas en la curva de futuros.
Basandose en la idea de que los impactos de volatilidad y curvas en contango son menores. Un
ejemplo de esto es el Dow Jones-UBS Commodity F3 Index (DJUBSCIF3) que se posiciona sobre

futuros que expiran generalmente entre 4 y 6 meses.

Otro tipo interesante de indice diferido es aquel que busca mantener constante la maturity del
mismo. Van rolando sus posiciones diariamente de manera tal de cumplir con el objetivo de
maturity establecido en el prospecto. El Bloomberg Constant Maturity Commodity Index (CMCI)
representa un buen ejemplo de este tipo de indices. El indice utiliza una combinacién de contratos

de futuros con expiracién en 3, 6, 12, 24 y 36 para tener una madurez promedio de 7,7 meses.

Como contrapartida de estas estrategias surgen algunas cuestiones que merecen ser
mencionadas. A medida que nos alejamos en la curva de futuros las posiciones se vuelven menos
liguidas que las posiciones mas cercanas. Esto hace que los indices que trabajan sobre posiciones
mas lejanas enfrenten un bid/offer spread mas grande por consecuencia de la menor liquidez. Esto
puede incrementar los costos de este tipo de indice. También debemos tener en cuenta que en
eventos extremos de mercado desarmar posiciones lejanas que no son tan liquidas puede

enfrentar a los indices a reconocer pérdidas mayores por la falta de liquidez de estas posiciones.

24



Financiarizacion de Commodities Gonzalo Rondinone

En el caso de los indices de madurez constante el roll continuo de posiciones implica mayores

costos de transaccién sobre el indice que impactan sobre el retorno final para el inversor.

indices aumentados

Este tipo de indices buscan tener un mayor retorno que los indices clasicos y los diferidos. Para
lograr esto tienen un enfoque mas activo que los anteriores que son netamente pasivos. Buscan
enfoques alternativos y dependiendo el mismo los podemos categorizar en 2 segln su objetivo:
Optimizar la tasa del roll o hibridos. Los primeros como su nombre lo indican buscan maximizar el
retorno proveniente del roll de las posiciones en mercados en backwardation y minimizarlo el
retorno negativo en curvas de futuros en contango. EI Deutsche Bank Liquid Commodity Index
Optimal Yield (DBLCI-OY) es un ejemplo de este tipo de indices. Eligen contratos que expiren
dentro de los préximos 13 meses y seleccionan aquellos que cumplan los criterios de
maximizacién. Los indices Hibridos son aquellos que mezclan estrategias de seleccidn y estrategias
de roll. Un ejemplo es el SummerHaven Dynamic Commodity Index (SDCI). Utiliza una estrategia
que otorga la misma ponderacidn a 14 commodities de un universo posible de 27. A los primeros 7
se los optimiza de acuerdo al criterio de roll y a los ultimos 7 se los determina con un criterio de
momento de precio. Esto puede ser logrando con estrategias de tendencia mediante analisis

técnico que determina distintos puntos de entrada y salida.

indices activos

Este tipo de indices tienen la intervencién de un manager que toma decisiones sobre el mismo en
vez de solamente seguir reglas establecidas en los prospectos. No existen demasiados indices que
caigan dentro de esta categoria ya que se trata de evitar el componente humano del error. El UBS
Bloomberg Constant Maturity Commodity Active Total Return Index (CMCI Active) cumple con la
descripcién y sigue una metodologia tradicional pero la ponderacién de los commodities va
variando en funcion de lo que decidan los analistas de UBS en funcién de su visidn de mercado. Es
mas comun encontrar Hedge Funds de commodities que indices de Commodities que cumplan con
estas condiciones. Los managers de estos fondos usan técnicas cuantitativas para modelar
conductas histéricas en los precios para estimar un comportamiento futuro. Estiman factores
fundamentales de oferta (inventarios, produccion, transporte, etc.) y demanda (preferencia,

crecimiento en paises, etc.). Los managers deben evaluar dia a dia que factores son mas relevantes
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en el contexto actual de mercado y adaptar las posiciones a esa visidn. Esta es una flexibilidad que
aquellos indices que pasivamente siguen una regla de inversidn establecida no tienen. Otra
ventaja es los indices activos es que puede haber algin commodity en particular experimentando
una situacion de mercado que impacta solo en ese commodity. El manager tiene la capacidad de

actuar en consecuencia mientras que en el indice pasivo debe seguir las reglas del prospecto.

Como contrapartida los managers de estos fondos o indices pueden tomar decisiones sesgadas o
decisiones errdneas sobre los commodities a posicionarse. Esto incrementa la volatilidad y costos

de transaccién de este tipo de indices.

indices Activos versus Pasivos

Activos Pasivos

(000 7= Dinamica y a cargo del manager Estdtica. Las reglas de inversion estan determinadas en el prospecto
RESTIRELIGEDH £l manager es responsable por la posicin del portfolio El administrador es el encargado de cumplir las reglas establecidas
El manager es responsable de actualizar la posicion Las reglas se mantienen alin con eventos extremos.

ante eventos extremos
SE[[(OE VM E| manager puede incrementar o salir delas posiciones a discre{Baja. Depende de las reglas establecidas.

DINOIIIIGEG MM Principalmente Hedge Funds Alta

Fuente: Elaboracidn propia

1.2.5 Hechos estilizados

Otra tépico de estudio es observar como se mueven los retornos de estos indices en relacion a
otros activos. En otras palabras ¢Los indices se comportan cada vez mas parecidos a otros activos
netamente financieros? El siguiente grafico muestra la rolling correlation de un afio tanto para el
S&P 500 como para el S&P GSCIl. Podemos ver que la correlacion se mantuvo en una banda entre 0
y -0,2 durante la década del 90°. Es interesante notar que a partir del afio 2004 la correlacion
comienza a incrementarse hasta 0,6 y se mantiene ahi. Sera interesante estudiar este
comportamiento en futuras investigaciones ya que uno de los fundamentos bdsicos para
incorporar commodities a portfolios tradicionales de inversidn es su baja correlacidon con otro tipo
de activos financieros. Acorde a Tang (2010) este incremento en la correlacién puede deberse a
una mayor inestabilidad macroeconomica a nivel global pero también a una mayor de inversores
financieros en los mercados de commodities. Dado que la correlacién comienza a incrementarse

desde el afio 2004 cuando aparecen fuertemente los indices de commodities es vélido preguntarse
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si el impacto de la financiarizacion de commodities ha llevado la correlacién a un nuevo nivel o es

un efecto transitorio.

Correlacion de retornos S&P 500 y S&P GSCI 1990-2012
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Es interesante notar que la correlacién no solo se incrementd con el S&P 500 sino que también lo
hizo con los mercados emergentes. El préoximo grafico muestra la rolling correlation de un afio
para el S&P 500 y el MSCI Emerging Markets tomado como referencia para los mercados
emergentes. Hasta el afo 2004 estaba en torno al 0 cuando comienza a subir gradualmente para
alcanzar el 0,6 y estabilizarse en 0,5. Este incremento es coincidente con el impacto que las
economias emergentes han ganado sobre la economia mundial en los ultimos 20 afios. Krugman
(2008) y Kilian (2009) explican que el rapido crecimiento de China e India estan detras de la suba
del precio de los commodities. Como muestra Tang (2010) la demanda de commodities por parte
de las economias emergentes depende positivamente de su crecimiento econdmico vy
negativamente del precio del délar que es la moneda que se utiliza para este tipo de
transancciones. Podemos observar también una correlacién cada vez mds negativa entre el
retorno del S&P 500 y el délar. Para medirlo se utilza el Dollar Index que mide la fortaleza del ddlar

ante el euro, yen, Libra, Franco suizo y la Corona Sueca.
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Correlacion de retornos MSCI Emerging Markets y S&P GSCI 1990-2012
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Correlacion de retornos Dollar Index y S&P GSCI 1988-2012
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Puede observarse un comportamiento dispar en los rendimientos de los indices de commodities
durante los ultimos afos. La explicacion proviene entonces de los mecanismos de seleccién y
ponderacién que usan los diferentes indices como explicamos anteriormente. El GSCI acumula un
retorno del 69,2% desde el 2009 mientras que el Dow Jones UBS Commodity Index arroja un
magro 4,9%. Debemos recordar entonces que el primer indice muestra una fuerte dependencia a
los commodities energéticos en particular al petrdleo. El WTI representa un 40% del GSCI mientras

que solamente pondera un 15% del total del Dow Jones UBS.

Retorno Commodities Index seleccionados
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Fuente: Elaboracion propia en base a Bloomberg

Como podemos ver en los graficos que exhibimos a continuacién el comportamiento de los precios
spot los principales componentes de los indices explican fundamentalmente esta diferencia en el
rendimiento. Para el caso del S&P GSCI representan un 57,7% mientras que para el DJ alcanzan un
45%. Vemos que exceptuando el Gas Natural el resto de los componentes del GSCI ha exhibido un
comportamiento netamente alcista durante los ultimos 5 afios. Por lo tanto la diferencia de
comportamiento surge de lo sucedido en los mercados agricolas. Luego de haber alcanzados
maximos de precios en Agosto de 2012 tanto el maiz como la soja han cambiado su tendencia de

corto plazo impactando sobre los resultados del DJ-UBS.
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Principales componentes del S&P GSCI
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De la misma manera que el GSCI es un indice fuertemente dependiente del sector energético es

por ende un indice mas riesgoso que el DJ-UBS. El primero muestra una volatilidad del 17,4%

mientras que la del segundo es de 13,8%.
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1.2.6 Evolucion reciente

Las inversiones en estos indices han ido creciendo a lo largo de los ultimos afos hasta llegar a un
pico en septiembre de 2012. A modo de ejemplo se ha tomado el valor nocional de la posicion
long neta de los Index funds para soja y de la cantidad de futuros equivalentes. Puede observarse
gue antes del estallido de la crisis financiera internacional en Septiembre de 2008 los Index funds
tenian una posicién larga en valor nocional de su portfolio de soja de 11.000 millones de dédlares,
con el retroceso financiero hace un minimo en 4.800 millones de ddlares para recuperarse y hacer
un maximo de 16.300 millones de ddlares en agosto de 2012. Vale destacar que este ultimo valor
se encuentra influenciado también por la sequia que experimentd USA que impactd fuertemente
en los precios de la soja. A partir de ese momento se produce un descenso que tiene varios
factores de explicacién entre los que se encuentran el bajo retorno de los commodities en relacion

a las acciones y la aplicacién de la Reforma Dodd-Frank firmada por Obama en Julio de 2010 pero

gue comenzo a tener efectos en 2012.

Valor Nocional de la posicion Long Index Fund en Soja
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Fuente: Elaboracidn propia en base al CFTC

El ultimo dato publicado por el CFTC muestra a los Index Funds con valores nocionales en 10.400
millones de ddlares. Este efecto queda mas claro con la cantidad de Futuros equivalentes para que
el efecto precio no haga mas difusa la comparacién. Vemos como desde septiembre de 2012 la

cantidad de contratos largos se encuentra por debajo de los ultimos afios pero por encima de los

primeros registros de la serie.
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Cantidad Futuros equivalentes en soja Index Funds
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1.2.7 Evolucion de los mercados OTC

El trading de derivados de commodities en mercados de Over-the-Counter (OTC) tuvo un
crecimiento exponencial durante la Ultima década. El acceso a este tipo de mercados es otra de las
puntas fundamentales para entender la relacién entre las innovaciones financieras y la

financiarizacion de commodities.

El Bank for International Settlements (BIS) recopila informacién sobre el mercado de OTC desde el
afio 1998 en un esfuerzo por aportar transparencia al mercado. El valor de mercado de las
posiciones abiertas en commodities se multiplicd por 70 desde el primer dato de la serie hasta el
maximo registrado en junio de 2008 previo al estallido de la crisis internacional. Es interesante
notar que durante los primeros anos de la década el tamafio del mercado de OTC en acciones fue
siempre mayor al de commodities. En diciembre 2004 la serie comienza a mostrar un crecimiento
acelerado de las operaciones en OTC relacionadas a commodities que lo llevan tan solo un afio
después al tamafo de las posiciones en acciones. Incluso durante 2007 el tamafio de las posiciones
en OTC para commodities llegd a ser el doble que en el mercado accionario. Bassu y Gavin (2011)
ensayan una posible explicacidn para este fendmeno. Acorde a los autores el pico en commodities
puede estar asociado a la pérdida de confianza en los mortgage backed securities (MBS) y sus
derivados que se venia experimentando hacia unos meses. Algunos indices que relevaban los
precios de estas securities habian empezado a mostrar caidas desde Diciembre de 2006 y para

Agosto de 2007 las MBS de mas alta calificacion también habian comenzado a mostrar signos de
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stress. Para los autores una especie de arbitraje entre estos mercados puede haber sido un factor

de explicacidn para el pico del volumen de OTC durante ese periodo.

Trading OTC en Commodities y Acciones
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Esto muestra que el proceso de financiarizacion ha sido extremadamente veloz durante los
ultimos afios. Basta con ver que los tamafios de las producciones de commodities fisico durante el
periodo han crecido a su ritmo habitual y que por lo tanto no podria ser, a priori, un factor
explicativo. Un mayor deseo de cobertura por parte de los productores tampoco luce a primera
vista como un factor explicativo dado que se ha mantenido cerca de los niveles histéricos. Otro
hecho estilizado que surge del grafico anterior es que el tamafio del mercado de OTC para
commodities ha venido descendiendo sistematicamente desde el estallido de la crisis, mientras
que el mercado de acciones, opera en un nivel menor pero mayor al anterior a la crisis. Parte de la
explicacion de la caida se corresponde a la aplicacién de la Reforma Dodd-Frank que impuso

mayores controles a la hora del acceso al mercado de OTC.

1.2.8 Impacto en el mercado

En Nissanke (2011) se argumenta que los instrumentos financieros vinculados a commodities cada
vez mas complejos son una respuesta a la demanda de productos cada vez mas heterogéneos por
parte de los inversores financieros. Estos ultimos pueden actuar en el mercado trayendo ruido al
mismo ya que no tienen interés en el producto fisico. También hacen que los precios sean mas

volatiles mas alla de los fundamentos. El autor sugiere también que los precios de corto plazo
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pueden estar afectados por una mayor volatilidad y reflejar menos lo que ocurre en el mercado

del fisico por la presencia de estos inversores financieros.

Una interesante discusidn tedrica se dio en torno a si el impacto en el mercado de commodities
fue una burbuja o no. Irwin, Sanders, and Merrin (2009) ofrecen un resumen de los contra

argumentos para mostrar que no fue una burbuja.

La primera inconsistencia ldgica con el argumento de una burbuja radica en que con participantes
igualmente informados de mercado no hay limite de contratos de futuros que pueden ser creados
a un determinado nivel. En este contexto la compra por parte de los Index Funds no es mds que
una demanda que se corresponde con una igual oferta. Los precios cambiaran solamente ante
nueva informacion que cause que los participantes de mercado cambien sus estimados de ofertay
demanda de commodities fisicos. Mas interesante, y realista, resulta lo que sucede cuando no
todos los participantes tienen la misma informacidn. Los participantes tratan entonces de inferir
desde su propia informacién y aquellas sefiales que pueden obtener desde los precios de futuros.
Es posible entonces que los participantes interpreten las grandes 6rdenes de compra por parte
de los Index Funds en la parte larga del mercado como informacién privada de mercado sobre
los estimados de commoadities fisicos. En este caso los participantes menos informados siguen

las ordenes de los Index Funds.

La segunda inconsistencia con el argumento de la burbuja radica en que no se puede afirmar que
los Index Funds suben artificialmente el precio de los mercados de futuros y los cash markets al
mismo tiempo. Los Index Funds solo participan en transacciones financieras y no buscan entrar en

contacto con el commodity fisico.

Una tercera inconsistencia radica en un punto que trataremos en la prdxima seccion. La
categorizacidon de los participantes del mercado de commodities no es siempre disyuntiva. Existen
momentos donde un productor esta cubriendo su posicion en el mercado de futuros pero también
momentos donde simplemente estd especulando. Por lo cual establecer una clara identificacion se

vuelve una tarea borrosa y difusa que dificulta las conclusiones.

Krugman (2008) también muestra que la hipdtesis de burbuja no guarda relacion con los hechos
observados. Si la burbuja lleva a los precios de los bienes que se pueden stockear por encima de su
valor de equilibrio los stocks de ese commodity deberian incrementarse. Los hechos muestran que

los stocks estaban cayendo en la mayoria de los mercados durante el periodo 2005-2008. Irwin y
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Sanders (2010) también muestran que la relacion entre los precios de mercado y los inventarios
para los bienes que pueden stockearse es altamente convexa. Una reduccién en la oferta o un
shock de demanda tiene un impacto mucho mayor cuando los stocks son bajos que cuando los
stocks son altos. Implica también que una reduccion relativamente pequeiia en épocas de stocks

bajos puede tener un gran impacto en el precio de mercado.

Figure 3. Hypothetical example of a convex pricing function for a storable commodity
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Una rama de la literatura sobre financiarizacién se enfoca en la relacidn entre la posicidon neta de
aquellos traders que utilizan los mercados de futuros como forma de cobertura y aquellos que lo
hacen como especulacién por lo tanto conviene comenzar con una distincion sobre los

participantes del mercado de commodities.

1.2.9 Participantes del mercado

Los participantes del mercado pueden ser vistos desde la clasificaciéon que realiza el Commodity
Futures Trading Commision (CFTC) en Estados Unidos a la hora de presentar sus reportes y ayuda a

tener claro como se distribuye el mercado.

Historicamente el CFTC en busca de llevar mayor transparencia e informacion al mercado
reportaba semanalmente la posicién de los participantes del mercado en dos categorias:

comerciales y no comerciales. Los primeros se relacionaban con los que realizaban transacciones
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en el mercado de futuros con el propdsito de mitigar riesgos mientras que los segundos eran
aquellos con objetivos especulativos. El desarrollo de innovaciones financieras y la creciente
participacién de inversores financieros obligaron al CFTC a ampliar los datos y categorias. Algunos
participantes que reportaban posiciones como cobertura y que por lo tanto caian en la
clasificacion comercial, en realidad eran swap dealers, que estaban cubriendo una posicion
financiera, y que restaban confiabilidad a los datos. En el 2007 el CFTC agrega al reporte
Commitment of Traders (COT) mayor informaciéon a través (CIT) que agrega datos sobre las
posiciones de los index traders en 12 commodities. Entre ellos se encuentran: soja, aceite de soja,
azlcar, trigo, algoddn, café y azlcar entre otros. Es interesante notar que no se incluyd
informacidn relacionada a metales y energia porque algunos swap dealers toman posicion fisica
para sus propias cuentas lo cual dificulta separar que parte realizan para cobertura comercial y

que parte para cobertura financiera®.

Luego del estallido de la crisis internacional en 2008 el foco del debate volvid a ponerse sobre la
transparencia y el CFTC dio otro paso en favor de esto. En Septiembre de 2009 se publicé el
Disaggregated Commitment of Traders (DCOT) en el cual se catalogan 5 categorias de traders y
agrega informacidon relacionada a energia y metales. Las categorias incluyen: 1) Productores,
intermediarios y usuarios (PMPU) y engloba a aquellas entidades que tienen relacidon con el
commodity fisico y utilizan el mercado de futuros para mitigar riesgos 2) Swap dealers, son
aquellas entidades que utilizan swaps y cubren sus riesgos asociados con swaps a través del
mercado de futuros. Es interesante notar que los clientes de los swaps dealers suelen ser aquellos
que invierten en commodity index 3) Money Managers engloba a las entidades que administran y
conducen trading de futuros por orden y cuenta de clientes. Esta categoria incluye a pool de
commodities, fondos, hedge funds y ETFs 4) Otros traders incluye a aquellos traders que no
entran en las otras tres categorias 5) Traders que no deben reportar Son traders pequefios que no

estan obligados a reportar sus posiciones.

El trabajo de Irwin y Sanders (2010) aporta mayor claridad en cuanto a los reportes publicados por
el CFTC. Ambos informes no son sustitutos sino que deben ser tomados como complementarios
ya que tienen distintas clasificaciones sobre los participantes del mercado. Por ejemplo el DCOT

considera las primeras dos categorias como "comerciales" es decir aquellos que actuan para

4 Mayor referencia sobre esto puede ser encontrado en la nota metodoldgica del CFTC
http://www.cftc.gov/MarketReports/CommitmentsofTraders/ExplanatoryNotes/index.htm
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mitigar el riesgo y las tres categorias restantes como "no comerciales" que pueden ser asociadas
con actividades especulativas. La categoria de index trader en el reporte CIT no coincide con la
categoria swap dealer del reporte DCOT. Esto sucede principalmente porque la categoria swap
dealer de este Ultimo no admite a aquellos que tengan posiciones relacionadas con commodity
index y por lo tanto estos no son incluidos en el reporte CIT como index traders. Ademas en el CIT
incluye fondos de inversién que colocan sus inversiones a través de los mercados de futuros y no
necesariamente a través de un swap dealer que en el reporte DCOT serian clasificados como
managed money. Con esto queremos decir que los reportes deben ser vistos en funcién de los
objetivos de andlisis que se tengan. El DCOT debe ser leido en conjunto del CIT y no como un

sustituto de este ultimo ya que valiosa informacidn puede ser pérdida si se prescinde de alguno de

ellos.
Caracteristicas Fondos administrados en commodities e Index Traders
Fondos administrados Index traders
Posicion de Toman posicion activa en el mercado. | Posiciéon Pasiva. Solo toman posiciones largas, a
mercado Pueden estar long o short y pueden | veces con bancos via swaps. Se benefician en

beneficiarse en mercados alcistas vy

bajistas.

mercados invertidos donde el precio spot es mayor

al precio futuro.

Comportamientos

Tienen research propio y externo para

No estan interesados en los fundamentos propios

de mercado tomar decisiones. También utilizan anadlisis | de un commodity en particular, toman sus
técnico para determinar tendencias, | posiciones por la férmula establecida en sus
soportes y resistencias. Toman posiciones | prospectos al igual que los dias de roll.
apalancadas.

Impacto en Proveen liquidez al mercado haciendo mas | Pasivo.

liquidez facil la cobertura de los comerciales.

Reaccion a grandes

cambios de precio

Pueden establecer stop loss que se

disparan automdaticamente incrementando

el riesgo de un efecto bola de nieve.

Grandes movimientos de precios pueden requerir
rebalancear la cartera para preservar los pesos
determinado de cada commodity. Grandes caidas

de precio pueden generar salida de estos fondos.

Fuente: UNCTAD (2011)

Vemos de esta manera que la innovacion financiera y el impulso de la financiarizacidon hacen que

los actores clasicos del mercado deban responder a las nuevas demandas de informacion.
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En el capitulo 2 se intenta probar la hipdtesis de financiarizacion para el caso de la soja en el
periodo 2004-2014 mediente un sistema de vectores autorregresivos, testeando la sensibilidad del

precio ante cambios en la tasa de interés.
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Capitulo 2: Analisis Empirico

En el presente capitulo desarrollamos el analisis empirico de esta tesis. En la primera seccion se
presentan la descripcién del mercado mundial y argentino, conjuntamente con los indicadores
tradicionales de riesgo de mercado del commodity analizado, es decir, de la volatilidad del precio
de la soja. En tanto, en la segunda seccién se presenta un modelo econométrico que intentard
vincular la mencionada volatilidad (o los cambios en la misma) respecto a los movimientos en la

tasa de interés, a los fines de testear la hipétesis de financiarizacion.

2.1 Primera Seccion: Caracterizacion del mercado de soja

En la presente seccidn comenzamos con una descripcidon de la situacidon actual e histérica del
mercado de la soja. Presentamos quienes son los principales actores a nivel mundial y su

importancia en el mercado.

En los ultimos 50 afios la produccion mundial de poroto de soja se multiplicé por 10, partiendo de
28,7 millones de toneladas en el afio 1964 hasta las 287,7 millones de toneladas proyectadas para
el afio 2014. Si dividimos esta etapa en dos, tenemos que durante los primeros 25 afios la
produccién mundial tuvo un crecimiento del 5,15% anual mientras que en la segunda etapa fue

del 4,2%.
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Fuente: Elaboracion propia en base a USDA.

Algunos hechos relevantes surgen a la hora de estudiar los comportamientos de la produccién. El
grafico que exponemos a continuacidén muestra la variacién interanual de la misma. Es notable

como la amplitud de las caidas van menguando con el correr de los afios y esto tiene una conexidn
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directa con la diversificacion geografica de la produccién. El mercado agricola esta signado por la
componente climdtica que afecta estas variaciones. Con la diversificacidon de la produccién a nivel

global el riesgo climatico fue disminuyendo.
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Fuente: Elaboracidn propia en base a USDA.

La campafia 1974/1975 estuvo marcada por eventos climaticos en Estados Unidos y la produccién
cayd un 21% en aquel pais. Durante el afio 1973 EE.UU. decidié cerrar las exportaciones de soja, lo
cual hizo poner en duda al resto del mundo su capacidad como proveedor mundial alimentos. El
anadlisis de las exportaciones de USA por destino arroja que Japén era un punto crucial para la
colocacién de la soja. El embargo americano mantuvo los precios artificialmente altos en el
mercado internacional que hizo rentable la siembra en lugares en donde antes no lo era. Japén
incluso ofrecié asistencia técnica a Brasil en la siembra de dareas marginales. El cierre de
exportaciones implicaba una tensién politica a nivel mundial y es en este marco que se da la
intensificacion de la siembra de soja en Sudamérica. Argentina logré su primera exportacion de

soja en 1976.
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Distribucién Produccion Mundial
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Fuente: Elaboracidn propia en base a USDA.

De esta forma la produccién mundial de soja comenzaba a diversificarse y por ende a estar
expuesta a menor riesgo climdtico. Una sequia podia castigar la produccidon en Estados Unidos
pero Sudamérica, de todas maneras, podia lograr una buena cosecha para paliar la situacion. Si
bien hasta mediados de la década del noventa Estados Unidos se mantiene con el 50% de la
produccién mundial es aqui donde comienza a decaer su participacion en el share mundial. Esta
participacién ahora la debe compartir con Argentina y Brasil. En este Ultimo pais la produccién
paso de 18 millones de toneladas en la campafia 88/89 a 82 millones de toneladas para las 12/13.
En Argentina partimos de 9,7 millones de toneladas en 1988-89 hasta las 49,3 millones de
toneladas para 2012-13. La produccidon en estos paises ha crecido mas rdpido que el uso

doméstico y por lo tanto incrementando las exportaciones

El boom de los mercados emergentes ha colaborado a esta expansidn. Aquellos mds retrasados en
el crecimiento tienen una mayor disposicidn a adquirir alimentos. Tal como muestran los trabajos
de FMI (2006), Kaplinsky (2006), Cheung y Morin (2007) el impacto sobre la demanda de alimento
no es propiedad solamente de la ultima década. Se puede observar que China ha contribuido
también al crecimiento de la demanda de algoddn, maiz, carne, entre otros, fuertemente durante
la década del 90°. Generalmente el consumo de alimento en los paises desarrollados y aquellos
que entran en fases mas aceleradas de crecimiento se observa un cambio gradual hacia las
proteinas de alta calidad como la carne, lacteos y aceites (FAO 2004). Este tipo de sustitucion, sin

embargo, ha comenzado a un nivel de ingreso mucho mas bajo que para otros paises en China.
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Fuente: Elaboracion propia en base a FMI

Basta con ver el comportamiento de las importaciones chinas de soja para entender este
fendmeno. En la campafia 94/95 China importd solamente 155.000 toneladas de poroto soja
mientras que para la campafia 13/14 importd 69 millones de toneladas. Esto representa un record
y tiene estrecha relacion con la capacidad de la industria de crushing que continda en expansion
para satisfacer la demanda de proteina de alta calidad. Hoy China representa el 65% de las
importaciones mundiales de poroto de soja siendo el principal jugador del mercado en cuanto a la
demanda. Europa es el segundo destino con el 11,7% de las importaciones totales. El fenédmeno
chino no se limita Unicamente a lo que sucede con la soja, acorde a Goldstein et al (2006) casi todo
el incremento en la demanda de algoddn de los ultimos afios se corresponde con un aumento de

la demanda china por el mismo.

Importaciones de Soja

80 -
70 -
60 -
50 -
40 -
30 -
20 - y

10 - -

0o - —

S D@D PP DS @E @ DD
S PP PSP TP DWE
R A O N S S MR RN

millones de toneladas

e China EU-28 == Japon "Otros"

Fuente: Elaboracidon propia en base a USDA

Entender el comportamiento de la demanda china por poroto de soja requiere comprender en

parte el destino que tiene este insumo. Anualmente el mundo produce 100 millones de toneladas
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métricas de cerdo y 91 millones de toneladas de aves de corral, de ese total 48 millones de
toneladas métricas de cerdo y 16 millones de toneladas métricas de aves de corral corresponden a
produccién China. Desde mediados de los 80" la participacidn del cerdo dentro de la produccion
total de carne en China ha pasado del 83% al 64% para el afio 2010. Aun con el incremento de

carne y pollo, el cerdo se presenta como la carne preferida en China.

Las proteinas de alta calidad bajas en fibras son las ideales para alimentar a los cerdos y las aves
de corral. Animales como estos no digieren bien las fibras y es en este punto donde la harina de
soja entra en juego. Esta ultima es la fuente de alta proteina mas predominante en el mundo y es
ampliamente utilizada por sus altos nutrientes’. Los productores la utilizan para complementar la
alimentacién que incluye cereales y raices que son fuentes de energia pero bajas en proteina. El
poroto de soja debe pasar por un proceso de molienda en el cual se utiliza calor, presién y
componentes quimicos para lograr dos productos de alta calidad y que puedan ser transportables:
la harina de soja y el aceite. Para tener en mente del poroto de soja se obtiene un 78% de harina
de soja y un 18% de aceite de soja. El rdpido crecimiento de la produccion de cerdos y aves de

corral significé una fuerte demanda por harina de soja y por ende de poroto de soja.

Molineda Mundial de Soja

EU 28; 5,1%

Fuente: Elaboracion propia en base a USDA

Se estima que la capacidad de molienda china se encuentra en torno a las 140 millones de
toneladas de acuerdo a China's National Development Research Council. Se estima que 83
millones de toneladas serdn procesadas durante la campafa 2014-2015. Un 78% de esta

capacidad esta situada sobre la costa para facilitar el ingreso de las importaciones. Con esto

> Para mas informacién sobre las propiedades de la harina de soja se puede recurrira Waldroup, P.W.,
2010. Soybean Meal Demand. Soybean Meal Information Center Fact Sheet. .
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gueremos remarcar que hay espacio para que la demanda china por poroto de soja pueda seguir

creciendo durante los préximos anos.

Finalmente la estructura de oferta y demanda mundial de soja queda compuesta de la siguiente

manera

Oferta y Demanda Mundial

12/13 13/14
Inv. Inicial 55,2 60,1
Produccion 267,9 283,5
Disponible 323,1 343,6

Importaciones 95,5 104,4

Molienda 229,2 239,6
Uso Total 258,4 270

Exportaciones 100 107,8

Inv Final 60,1 70,2

Inv. Uso. 23,26% 26,01%

*Datos en millones de toneladas
Fuente: Elaboracidon propia en base a USDA

2.1.2 Mercado Argentino

Como marcamos anteriormente en la Ultimas cuatro décadas se observé un fuerte crecimiento de
la produccion de soja en el agro argentino. Los inicios de la produccién de soja pueden
encontrarse en la década de 1910, sin embargo es a partir de 1970 en donde se difunde a lo largo
del pais. Rodriguez (2006) divide el proceso en 5 etapas segun el ritmo y las caracteristicas de cada

una.

La etapa 1 corresponde a 1970-1980 donde se tiene un boom inicial. La superficie sembrada de
soja paso de 37.700 hectareas al principio de la década a 2.100.000 hectareas para 1980. Para
tener idea con relacién a los cultivos tradicionales para 1970 la superficie sembrada de soja
representaba un 0,8% de la superficie sembrada de trigo mientras que para 1980 ese numero

alcanzaba el 42% dando cuenta del crecimiento en relacién a otros cultivos durante ese periodo.
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Una segunda etapa de consolidacion en la década del 80 en la cual la tasa de crecimiento es mas
moderada ya que el cultivo contaba con difusién. Finaliza el periodo con 5.000.000 de hectareas
sembradas mostrando una tasa anual de crecimiento promedio del 9,1%. Este periodo culmina

como la primera campafia en que la soja supera al trigo en superficie sembrada.

Una tercera etapa, 1991-1996, de preponderancia en donde la soja se convirtié definitivamente en
el principal cultivo del pais. Culmina el periodo con unas 6.000.000 de hectareas sembradas. Parte
del crecimiento del periodo estuvo sustentado por los estudios de las empresas semilleras para la

adaptacion de la semilla a distintas zonas geograficas.

La etapa 4 que toma de 1996 a 2001 de un crecimiento acelerado y marca un momento clave de la
historia del poroto de soja dentro de la produccién local. En 1996 se incorporan al mercado
argentino las semillas transgénicas o genéticamente modificadas de soja que le brindan al cultivo
resistencia al glifosato. Vale la pena detenernos un momento sobre las particularidades de la soja
genéticamente modificada. Al ser resistente al herbicida permite reducir sustancialmente los
costos del desmalezamiento. El herbicida puede ser ahora aplicado directamente para eliminar la
maleza y aun asi dejar en pie la soja. Este tipo de soja no tiene como propia cualidad mayores
rindes sino que busca bajar los costos de produccién. Se suele asociar erréneamente la cualidad
de mayores rindes a este tipo de soja cuando en realidad lo que hace es bajar el costo de
produccién (FAO 2004). Durante este periodo practicamente se duplicaron la cantidad de
hectdreas dedicadas a la siembra de soja. Partimos de 6 millones de hectareas para llegar a las
11,6 millones de hectdreas. El 95% de la soja sembrada en suelo argentino correspondia a la

variedad modificada genéticamente.
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Participacion de cada cultivo en la superficie implantada en Argentina
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Fuente: Elaboracion propia en base al Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca

Finalmente de 2002 — actualidad® de expansion con alta rentabilidad. Esta etapa esta marcada por
la devaluacion luego de 10 afios de convertibilidad y atraso cambiario que permitié elevar la
rentabilidad de la actividad agropecuaria en general. Ahora pasaba a contar con ingresos
dolarizados y parte de sus costos pesificados. A diferencia de experiencias anteriores donde la
respuesta de la oferta del agro a la devaluacion fue mucho mas lenta esta vez fue rapida. Parte de
esta explicaciéon puede encontrarse en las inversiones de capital y tecnologia realizadas en la
década anterior. La devaluacién para el complejo sojero en particular representé una importante
mejora en sus ingresos ya que practicamente toda la produccion en forma de sus derivados se

exporta.

® El autor define el periodo hasta 2006 que es en el momento en donde escribe su trabajo. A los fines de
esta tesis extendemos este periodo hasta el afio 2012 que es cuando tenemos los ultimos datos completos
de siembra.

46



Financiarizacion de Commodities Gonzalo Rondinone

Para mitad de este periodo la soja ya alcanzaba el 50% del drea total sembrada a nivel nacional. En
la campana 2003-2004 se ve un incremento de 1.919.761 hectareas con respecto a la campafia
anterior, liderado principalmente por Buenos Aires y Cérdoba. El ultimo dato oficial en el
Ministerio de Agricultura da cuenta que para la campafia 2012-2013 se sembraron 19.418.825
hectareas de soja en Argentina. Basta con recordar que comenzamos a principio de la década del
70 con menos de 50.000 hectareas. Si bien las variaciones de precios internacionales han sido
importantes durante la Ultima década vemos que el avance de la siembra en Argentina comenzé

"

mucho antes. Bisang (2006) afirma que “..una mirada internacional revela que las recientes
modificaciones tecno-productivas, ubican a la actividad entre las de avanzada en términos
comparativos internacionales, habiéndose cerrado significativamente la brecha con las mejores
practicas externas. Si el agro argentino copio tardia e imperfectamente la denominada “revolucion
verde”, en la actualidad se ubica entre los paises de avanzada en la actual “revolucion

biotecnoldgica”...”

En este marco la insercidn internacional argentina en el mercado de soja es un poco distinta a lo
gue habitualmente se cree. Como se muestra en el grafico a continuacion Argentina representa
solamente un 9% de las exportaciones mundiales de poroto de soja pero juega un papel
fundamental en los mercados de harina y aceite de soja. Para tener como referencia Argentina
llegd a tener el 49% del total de exportaciones mundiales de aceite de soja durante el afio 2007
mientras que en harina alcanzé el 37% para ese mismo afio. Esto nos muestra de una forma

somera la importancia que tiene industrializacién local del poroto de soja

Exportaciones Mundial de Soja
Paraguay; 5%

Argentina; 9%

Fuente: Elaboracidon propia en base a USDA
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Participacion de las exportaciones argentinas en el total mundial
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No es un proceso novedoso ya que la industria de crushing tiene en Argentina una larga historia
pero si tuvo un boom en los ultimos 20 afios. El proceso de industrializacion de un volumen
creciente de soja en Argentina tuvo su epicentro en Rosario y alrededores de manera de poder
aprovechar las zonas productoras y el acceso a las terminales portuarias. Es una industria que se
caracteriza por un elevado uso de capital y tener alta productividad’. La molienda de soja paso de
6 millones de toneladas en el afio 1990 a los 36,8 millones de toneladas en 2010. Es un

crecimiento del 513% en tan solo 20 anos.

Hoy la industria de crushing tiene una productividad que se equipara con las plantas de los
principales paises productores del mundo. Para fines del 2012 la capacidad instalada de molienda
era de 186.381 toneladas cada 24hs. Brasil cuenta actualmente con una capacidad instalada de

137.455 toneladas cada 24 hs.

"Mas informacién puede encontrarse en http://www.bolsacba.com.ar/files/14.pdf
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Capacidad instalada crushing cada 24 hs
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Entender el desarrollo y evolucién de la industria de crushing en la Argentina es vital para
comprender el perfil de las exportaciones argentinas en la actualidad. Las industrias de crushing
compran los porotos de soja a productores, acopios o incluso lo obtienen dentro de sus propias
siembras. Una vez obtenida la materia prima, se la tritura, se la calienta para darle las condiciones
necesarias para ir al proceso de extraccion por solventes. En este punto se obtienen los productos
principales que son aceite crudo, harina y cascaras. Estos dos ultimos productos pueden ser
presentados en forma de pellets o la harina ser presentada como tal. El aceite pasa por nuevos
procesos para ser apto para consumo humano o servir como insumo para el Biodiesel. Por lo tanto
resulta fundamental para la industria de crushing su capacidad de originar el insumo para su

produccion.

Tal como marca Cohan (2011) las ventas de harina de soja y aceite se distribuyen de manera mas
homogénea a lo largo del afio mientras que las de poroto de soja se concentran en los periodos
cercanos a la cosecha. En palabras del autor “...La concentracién de las exportaciones de soja en
fechas cercanas a la cosecha representa un perjuicio econdmico para el pais. En termino de
logistica interna, la concentracién en el tiempo implica grandes ineficiencias en el uso de la
infraestructura (transporte o puertos) (...) Asimismo, al coincidir en el tiempo con la colocacién en
el mercado global proveniente de Brasil, la produccion de soja despachada desde puertos

argentinos enfrenta un diferencial en relacion a la de Estados Unidos que supera lo que puede ser
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explicado por diferenciales de transporte...”. En cuanto a la oferta de dodlares para el pais
proveniente de sus exportaciones una distribucién mds homogénea a lo largo de los meses
presenta multiples ventajas entre las que podemos nombrar la previsibilidad de la oferta de

délares.

Exportaciones argentinas por mes como % de cada producto
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El complejo oleaginoso tuvo exportaciones por 18.060 millones de délares durante el afio 2012,
divididos entre 3.191 millones para poroto de soja, 4.319 millones para aceite y 10.548 millones de
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harina de soja. Para tener nocién de lo que esto significa las exportaciones totales del pais para
ese mismo afio fueron de 78.590 millones de ddélares por lo tanto el complejo oleaginoso
representé durante este periodo un 26% de las exportaciones totales. Entender entonces los
impactos sobre las variables que influyen en los precios internacionales de nuestras
exportaciones se revela como una actividad fundamental en una economia dependiente de sus

exportaciones como la Argentina.

2.2 Volatilidad de precios de commodities

En esta seccidn estudiaremos algunas medidas sobre el comportamiento del poroto de soja en los
ultimos afios. En el primer gréfico podemos observar como desde comienzos desde principios de
2002, y con mayor énfasis desde 2004, el precio de la soja exhibe una tendencia alcista en
términos nominales marcando incluso nuevos records histéricos. El mayor precio alcanzado fue de
615 US/tn en diciembre de 2011. Para tomar algunas referencias el promedio de precio de los
ultimos 10 afios fue de 384 US/tn mientras que en la década del 80°el precio promedio fue de 238
US/tn y en la década del 90" fue de 224 US/tn. El precio promedio de los ultimos 10 afios fue un
76% mayor al que se registré durante los 10 afios anteriores. En particular durante los afios 98-
2002 la soja tuvo un precio promedio de 187 US/tn marcando los menores precios en los ultimos
35 afios. Estos nuevos niveles tienen impacto a nivel global ya que la soja funciona como hemos
explicado en capitulos anteriores como insumo para aceites de consumo humano y para proteina
para alimento animal. Incrementos de este tipo han elevado los costos de los alimentos en
distintos lugares del planeta con impactos sociales y politicos. Durante 2007-2008 se vieron
protestas relacionadas con estos temas en lugares como India, Indonesia o México entre otros

como muestra Zawojska (2009).
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Precio Soja Mensual 1980-2014
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Fuente: Elaboracidn propia en base IFM

Cuando estudiamos el comportamiento de los precios descontando el efecto de la inflacion surgen
algunas diferencias. Se observa la tendencia alcista nuevamente pero ya no se registran los
records de precio como sucedia con los precios en términos nominales. Los precios han sido
deflacatados por el indice de Precios al Consumidor de Estados Unidos sin ajustar. Si bien pueden
existir pequefias diferencias tomando otros indices para deflactar las conclusiones se mantienen.
Estudios como el de Boskin Commision (2006) dan cuenta de errores de medicién en el indice de
Precios al consumidor del orden del 1,1% para el periodo 1970-1995. Esto implicaria que la caida

del precio de la soja que se observa en el grafico a continuacion seria menor.

Precio Soja en términos reales
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Observamos también que el comportamiento del precio de la soja no es esta aislado de lo que
sucede con el resto de los commodities. Como mostramos en el grafico a continuacién tendencias
similares se observan en maiz, trigo y arroz. Estos ultimos dos representan la mayoria del consumo
mundial de granos mientras que el maiz es utilizado para consumo humano, consumo animal y
produccién de energia. Un hecho estilizado es que pareceria haber una tendencia a un
movimiento conjunto y tiene relacidn con la sustitucién que puede hacerse de granos en funcién

del que resulte mas barato.
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El boom de commodities de la década del 2000 tuvo una duracidn aproximada de 6 afos hasta su
estallido en 2008. Nissanke (2011) muestra que fue mas largo que cualquier otro boom en los
Gltimos 100 afios. El petréleo tuvo una suba del 52% en los primeros 6 meses del 2008 vy los
commodities agricolas se incrementaron cerca del 25%. Los precios del crudo pasaron de los US
140 a US en Febrero de 2009. Los granos registraron caidas de mas del 30%. El Banco Mundial
informd en 2009 que los commodities habian perdido en tan solo el Ultimo trimestre de 2008 la

mayor parte de la suba de los ultimos 24 meses.

Es notable también que a principio del 2009 los precios comenzaron a recuperarse aun cuando la
economia mundial todavia estaba en recesién. El FMI reporté que la recuperacion fue mas rapida
que en otros ciclos anteriores. Los precios comenzaron a recuperarse para todos los commodities

en general.
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La siguiente tabla nos provee informacién estadistica descriptiva sobre una serie de commodities
seleccionados para el periodo 1980-2014. Vemos la media de la variacién de precios, valores

maximos y minimos de las series y la dispersién con respecto a la media

Estadistica descriptiva. Commodities 1980-2014. Variacién Mensual log.

Petroleo WTI

Cebada Cacao Maiz Arroz Harina de Soja Aceite de Soja

0,23% -0,01% -0,10% 0,17% 0,25% 0,01% 0,24% 0,13% 0,20% 0,16%
7,12% 5,96% 6,90% 5,86% 7,91% 6,01% 6,23% 6,03% 5,67% 5,66%
28,72% 21,00% 37,37% 28,66% 39,00% 41,16% 26,86% 34,31% 25,01% 22,92%
-27,42% -18,75%  -2510%  -25,18% -39,50% -28,13% -31,61% -25,35% -2565%  -21,92%
Observaciones 412 412 412 412 412 412 412 412 412 412

Fuente: Elaboracién propia en base IFM

Vemos que los commodities han experimentados eventos extremos durante el periodo. Tomando
el caso de la soja ha marcado una variacion minima del 25,6% registrada en Octubre del 2008. Las

variaciones minimas del resto de los commodities también se encuentran durante este periodo.

Histograma Soja variacion mensual
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y mayor...
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Variacién Mensual Soja
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Fuente: Elaboracion propia en base IFM

Otra de las aristas que debemos tener presente para comprender la financiarizacién de
commodities es la volatilidad. Es una medida de variabilidad de un precio o una cantidad en
relacidn a un espacio de tiempo ya que puede ser diaria, semanal, mensual o anual. La volatilidad
mide cuando cambia un precio en relacién a su nivel de largo plazo o su tendencia. En otras
palabras, la volatilidad mide la dispersidon respecto a una medida de tendencia central. Suele
confundirse la volatilidad con una direccidn de mercado pero es importante tener presente que

una alta volatilidad no indica necesariamente un mercado alcista.

La volatilidad puede ser medida de forma histdrica, condicional o implicita. Para la medicidn
histdérica se utilizan valores realizados sobre una serie de precios de largo plazo e indica cuando
volatil ha sido un commodity a lo largo del periodo seleccionado. Las siguientes férmulas fueron

utilizadas para los cdlculos de volatilidades histéricas en este trabajo.

pdiario mensual
diario i , mensual
L =In Idiario r, =In W coni=1,2.., k yn=1,2..T T=nlmero de meses de trading
pi—l n-1
K
(rdiaria T)Z K diari
; - iaria
i r
latilidad j= T = !
S B 100 T=2|
K i-1
T T rmensual
mensual 12 D _ n
Z (R n - R) R=
avolatilidad — n=1 *100 n=1 T

mensual
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La volatilidad del precio de los commodities impacta sobre el crecimiento de los paises mads
atrasados en crecimiento como se muestra en Jacks (2011). La falta de previsibilidad asociada con
la incertidumbre proveniente de la volatilidad impacta tanto en productores como consumidores.
Para estos ultimos dificulta la posibilidad de asegurarse un flujo constante de producto y tener un
control de costo mientras que los productores enfrentan el riesgo de precio para su mercaderia. A

nivel macroecondmico la volatilidad de commodities dificulta la performance de paises altamente

dependiente en sus exportaciones de los mismos.

Volatilidad Historica mensual anualizada
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Volatilidad Historica Trigo mensual anualizada
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Fuente: Elaboracidn propia en base a IFM

En la siguiente tabla mostramos como la volatilidad se ha incrementado a lo largo de la ultima
década tanto en soja, trigo y maiz. Los picos mas altos se registran antes del estallido de la crisis
internacional. Los actuales valores de volatilidad se encuentran por debajo de los maximos pero

aun por encima de valores del comienzo de la década.

Volatilidad diaria anualizada

Afo NJE Maiz  Trigo
2000 19,1% 21,4% 22,8%
2001 18,5% | 20,6% | 22,3%
2002 202% | 21,2% | 26,7%
2003 22,3% | 20,6% | 29,5%
2004 36,0% | 24,6% | 29,8%
2005 26,8% | 24,8% | 24,7%
2006 18,5% | 29,0% | 29,8%
2007 22,1% | 31,7% | 32,9%
2008 45,4% 40,0% 49,9%
2009 346% | 386% | 39,4%
2010 21,1% | 30,9% | 36,5%
2011 21,0% 34,1% 39,5%
2012 21,9% | 28,0% | 31,2%
2013 24,0% | 30,8% 19,2%
2014 17,7% 19,4% 24,2%
Prom 00-04 | 23,2% 21,7% 26,2%
Prom04-09| 29,5% 31,4% 35,3%
Prom 10-14| 21,2% 28,6% 30,1%

Fuente: Elaboracion propia en base IFM
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Para la medicién de volatilidad condicional utilizamos el modelo GARCH (1,1) en donde la

distribucidn del retorno para el periodo t, condicional a todos los periodos previos esta dado por:

Lrt,e  N(woY)

En donde u y 0° son la media y la varianza ambas condicionales. La varianza condicional toma en

cuenta la informacién pasada para hacer proyecciones de un periodo.
2 2 2
O =w+a(l ,—u)" + %0,

Esta ecuacion muestra que la varianza condicional es una funciéon de un término constante, nueva
informacidn de volatilidad del periodo anterior medida como el lag de los residuos cuadrados de
la media que corresponde con el término ARCH de la ecuacién y finalmente la varianza condicional

del periodo anterior siendo el término GARCH.

La medicién de volatilidad condicional implica que la volatilidad de un activo durante un periodo
de tiempo no es la misma durante todo el periodo sino que varia a lo largo del tiempo.
Generalmente la volatilidad se incrementa durante periodos de crisis. Como hemos visto en los

graficos anteriores durante la crisis del 2008 la volatilidad se incrementé sustancialmente.

Volatilidad condicional Soja
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Fuente: Elaboracidn propia
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Por ambas medidas de volatilidad podemos ver que la década del 2000 ha estado marcada por un
fuerte salto de la volatilidad. El ingreso de China al mercado, la politica monetaria, la crisis
internacional, entre otros eventos que hemos ido detallando a lo largo de este trabajo, impactan
para este efecto. Basta con comparar con lo sucedido en la década del 90 en donde la volatilidad
fue mucho menor. Estudios como los de Algieri (2011) muestran que el vinculo entre especulacion
y volatilidad de precio puede probarse para algunos periodos en que hay relacidn bilateral entre

ambas y otros en donde la volatilidad antecede a la especulacion.

En la siguiente seccidn se realiza el andlisis que intenta vincular la magnitud de la relacién entre los
movimientos del precio de la soja y los cambios en la tasa de interés. Para ello resulta necesario

especificar un modelo econométrico, tema presentado a continuacion.

2.3 Segunda Seccidon: Modelo econométrico

El objetivo principal de esta seccidn es estudiar la respuesta de los precios internacionales de la
soja ante variaciones en la tasa de interés norteamericana. Creemos que de existir evidencia en
favor de una financiarizacion de commodities, en particular del poroto de soja, se deberia
encontrar una mayor sensibilidad a la tasa de interés en los uUltimos afos. Por lo tanto se postula

un modelo VAR (vectores autoregresivos) para alcanzar dicho objetivo.

La eleccién de esta herramienta de modelizacidn frente a otras alternativas como las ecuaciones
simultaneas radica en la posibilidad del estudio de funciones de impulso-respuesta. Con esto
podemos entender la sensibilidad de la soja ante cambios en la tasa de interés controlando por
otras variables. Estas analizan la interaccion dinamica que caracteriza al sistema estimado
siendo posible identificarlas con la simulacion del modelo propuesto. Se muestra la reaccién o
respuesta de las variables explicadas en el sistema ante cambios en los errores. Un shock en una
variable en el periodo i afectara directamente a la propia variable y se transmitira al resto de las

variables explicadas a través de la estructura dinamica en el modelo VAR.

Una de las criticas al modelo VAR es que, dada su forma de construccion (que detallaremos a
continuacion), la interpretacion de los parametros se vuelve compleja. No obstante, no es el

objetivo de este trabajo la estimacion de dichos pardmetros sino comprender la respuesta de la
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soja ante cambios en la tasa de interés y comprender si esa respuesta ha cambiado en los

ultimos afios.

Esta técnica propuesta por Sims (1980) sugiere que de existir una verdadera simultaneidad entre
un conjunto de las variables todas deben ser tratadas de la misma manera. No deberia existir ex-
ante una distincidn entre variables enddgenas y exdgenas. Los modelos de ecuaciones simultdneas
que trata la econometria tradicional permiten explicitar esta dependencia mutua entre las
variables. Sin embargo, para lograr una formalizacidon adecuada se requiere clasificar las variables
en las categorias "endégenas" y "exdégenas", distincion que no siempre surge con claridad de la
teoria econdmica subyacente. Sims busca solucionar este problema: en su version irrestricta trata
a todas las variables simétricamente en el sentido de que coloca en el mismo rango a todas las
variables del modelo: todas son enddgenas y se especifica cada una de ellas como funcién lineal

de sus propios valores pasados y valores pasados de las restantes variables del sistema.

Estos modelos son utilizados particularmente para analizar la dindmica generada ante el impacto
de un shock aleatorio en alguna de las variables del sistema por lo cual se adapta a nuestro

objetivo.

Con la idea de simplificar la exposicidn tedrica utilizaremos un Modelo VAR Bivariado de Primer

Orden presentando en Brufman (2000)
Y =046, oY 5 atey
Yo =0 3+ Y10 +8Y 20atEn

Puede observarse que cada variable es funcidn lineal de los valores rezagados de ella misma y de
las restantes variables incluidas. Cada variable regresando comparte el mismo grupo de variables
regresoras. Esto permite interpretar la representacion VAR como la forma reducida de un modelo
estructural de ecuaciones simultaneas. Para la representacion anterior el modelo estructural

correspondiente es:
Yy =0y +0,Y5 + CiiYip g +CipYou a1 + thy

Y2t = b20 + bZlYZt + C21Yl,tfl + C22Y2,tfl + ILth
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Una de las ventajas decisivas, como comentabamos anteriormente, que tiene la modelizacién VAR
frente a otras alternativas es la posibilidad de estudiar funciones de impulso respuesta sobre las

variables.

Si seguimos una notacién vectorial del modelo que venimos trabajando tenemos que
Y, =0+4Y,+&

Tomando en cuenta la estacionariedad del VAR (1) podemos expresar esto como un Vector de

Medias Méviles (o)

Y, =6+¢Y, , +e& =Y + z¢1j8t—j
=0

Si combinamos la representacién vectorial del modelo estructural con la representacion anterior

como medias mdviles podemos ver que

-1

Yy _ L +i ¢, b T1 —b, yom
Y Y, =0 b P —b,, 1 Hoy

Esta representacion nos permite analizar la interaccion entre las series. Los coeficientes ¢, que
componen cada una de las matrices pueden utilizarse para generar los efectos de 4, y 4, sobre

las trayectorias temporales de Y, e Y,, . Estos coeficientes son los multiplicadores del sistema y

sus representaciones graficas constituyen las funciones de impulso-respuesta.

Una cuestién relacionada directamente con la efectividad de las respuestas de los coeficientes de
impulso-respuesta es la determinacion de los lags éptimos a utilizar en el modelo VAR. El estudio
de lvanov y Kilian (2005) presenta una excelente discusion sobre el criterio 6ptimo de seleccion. Se
ha demostrado que la dindmica de las respuestas a los impulsos dependen criticamente del orden
de los lag elegidos que se ajusten a los datos del VAR. Estas diferencias pueden ser lo
suficientemente grandes como para afectar la interpretacion de las estimaciones. La estrategia
mas comun en los trabajos empiricos es seleccionar un orden para el lag por algun criterio

especifico y condicionar las estimaciones sobre este a la hora de construir las funciones de
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impulso-repuesta. Se recomienda utilizar varios criterios de seleccién para determinar el orden
correcto que mejor se ajuste a los datos. Todavia existe una discusién tedrica sobre cémo
proceder en el caso que distintos criterios ofrezcan diferentes selecciones de lags. Los autores
concluyen que para series mensuales la utilizacion del criterio de AIC (Akaike information criterion)
es el adecuado para la seleccidn. Llegan a esta conclusion para muestras de T=600; cuando el T es
menor, por ejemplo, 240, el criterio de AIC es tan adecuado como el HQ (Hannan-Quinn
information criterion). A los fines de nuestro trabajo trataremos de priorizar ambos criterios sin

perder de vista los demds para ganar robustez.

Una vez estimado el modelo puede procederse a excluir algunas variables explicativas en funcion
de su significatividad estadistica, pero existen razones que explican que no resulta lo mas
conveniente. Por un lado, si se mantiene el mismo conjunto de variables explicativas en todas las
ecuaciones, entonces la estimacién ecuacion por ecuacién por minimos cuadrados ordinarios es
eficiente. Por otro lado, la presencia de retardos como variables explicativas hace que la
colinealidad entre variables explicativas sea importante, lo que hace perder precision en la
estimacion del modelo y reduce los valores numéricos de los estadisticos tipo t de Student. Esto
hace que no sea una buena estrategia proceder en varias etapas, excluyendo del modelo las
variables cuyos coeficientes resultan estadisticamente no significativos, ya que esto puede ser

consecuencia de la colinealidad inherente al modelo.

Por otro lado se espera que las variables analizadas presenten raices unitarias por lo cual utilizar
un VAR directamente no es el camino adecuado. Este Ultimo es un marco general de analisis que
describe las relaciones dindmicas entre variables estacionarias. Por lo tanto, el primer paso sera
testear la presencia de raices unitarias para las variables en niveles. En caso que lo sean se
tomaran las mismas en primeras diferencias ya que usualmente si las variables en niveles no son
estacionarias sus primeras diferencias lo seran. De esta forma un caso particular de modelos VAR
conocido como Vector de Correccién de Errores (VEC) es el indicado para variables que son
estacionarias en sus primeras diferencias. El modelo VEC también puede tomar en cuenta
relaciones de cointegracidn entre las variables. Si las variables son estacionarias en sus diferencias

tendremos un modelo con las siguientes caracteristicas:

A, =6+ A+ LAY 5ty
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AYy =8 3+ AY g + P AY 5 1 +Ey

Bajo esta especificacion podemos proceder a estimar con el método de minimos cuadrados.
Introduciendo las relaciones de cointegracion entre las variables del mismo orden tenemos el

Vector de Correccion de Errores.

AY,, =6 ,+gAY 2,t+¢2 (Yl,t—l - 7Y2,t—1) + 44

El término (Y, , —7Y,,,) es conocido como término de correccién de error. Dado entonces que
Y..1,Y,, , estan cointegradas la combinacion en el paréntesis serd /(0) aun cuando sus

predecesoras no lo eran. Una vez planteada esta correccién los procedimientos de minimos

cuadrados e inferencia estadistica vuelven a ser validos.

Modelo VAR aplicado
La especificacion del modelo VAR aplicado es la siguiente:

(D)APbeans, = ¢,,APbeans, , + ¢,APbeans, , + ¢,Stockcons, , +¢,,Stockcons,_, + ¢ ATasa, , + ¢ ATasa, ,
+¢,ADollarIndex,_, +¢ADollarIndex,_, +0,,

(2)AStockcons, = ¢, APbeans, , + ¢,,APbeans,_, + ¢,,Stockcons, , + ¢,,Stockcons,_, + ¢,.ATasa, , + ¢,.ATasa, ,
+¢,,ADollarIndex, , + g,;ADollarIndex,_, + 0,

(3)ATasa, = ¢,,APbeans, , + ¢,,APbeans, , + ¢,,Stockcons, , + ¢,,Stockcons, , + ¢, ATasa, , +¢,ATasa, ,
+¢;ADollarIndex,_, + g, ,ADollarIndex,_, + 0,

(4)ADollarIndex, = ¢,,APbeans, , + ¢,,APbeans, _, + ¢,,Stockcons, , + ¢,,Stockcons, , + ¢, ATasa, , + ¢,;ATasa, ,
+¢,,ADollarIndex, , +¢,,ADollarIndex, , + 0,4

Siendo,

-Pbeans los precios del poroto de soja en Chicago

-Stockcons la relacién entre los stocks finales de soja y el consumo de la misma para Estados
Unidos

-Tasa la tasa de interés en el modelo

-Dollarindex |a cotizacion del délar con respecto a otras monedas
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2.3.1 Descripcion de los datos y sus fuentes

Tal como mostramos en capitulos anteriores nos basaremos en los determinantes estudiados por
la literatura para especificar nuestro modelo. Elegiremos como variables la tasa de interés

americana, la cotizacion del délar vy la relacion stock/consumo de poroto de soja.

La variable Pbeans representa al precio internacional de la Soja y surge de los Futuros operados
en Chicago. Los mismos estdn nominados en ddlares por tonelada (US/tn) y la fuente de

informacion utilizada es el Fondo Monetario Internacional.

La variable Tasa se refiere a la tasa de interés americana y estd representada por la tasa a 10 afios

de los bonos americanos de madurez constante y la fuente de datos es la Fed de St. Louis.

La variable Dollarindex representa un indice que mide la fortaleza relativa del délar ante una
canasta de monedas extranjeras. Dicha canasta estd compuesta por Euro en 57,6%, Yen en 13,6%,
Libra Esterlina 11,9%, Délar Canadiense 9,1%, Corona Sueca en 4,2% y Franco Suizo en 3,6%. Una
suba del Délar Index implica un ddlar aprecidandose ante las demas monedas. La fuente de esta

informacidn es la plataforma de trading electrénica DTN PropheteX.

La variable stockcons es la relaciéon stock/consumo de poroto de soja en Estados Unidos. La
fuente es el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA) quien publica estos datos
de manera mensual informando su estimacidn sobre los stocks a fin de campafa y consumo de
poroto de soja en Estados Unidos. El ratio estd construido manualmente sobre la base de la

estimacion a final del afio comercial.

Las variables utilizadas en nuestro analisis tienen una frecuencia mensual y van desde 1990-2014.

Fueron computados con el software Eviews.
2.3.2 Resultados del Modelo

Dado que el objetivo de este trabajo es estudiar cambios en la sensibilidad del precio de la soja
ante cambios de la tasa de interés separamos nuestro periodo de estudio en 2 subperiodos que
van desde 1990-2003 y 2004-2014. Los estudios correspondientes que abarcan al periodo 1990-

2014 pueden encontrarse en el anexo de este mismo trabajo. Ademdas se entiende que las

64



Financiarizacion de Commodities Gonzalo Rondinone

primeras 2 ecuaciones planteadas en nuestro modelo son las que revisten mayor importancia
tanto empirica como tedricamente. Dado que la teoria respalda que los determinantes del precio
de la soja son aquellos que marcamos y fundamentamos pero la teoria no marca que la relaciéon

stock consumo de soja sea un determinante de la tasa de interés.

Periodo 1990-2003

Estadistica Descriptiva 1990-2003

Soja Stock/Cons Tasa Délar
Media 217,96 0,125 6,17 96,22
Mediana 211,22 0,121 6,05 94,10
Maximo 319,84 0,225 8,89 120,24
Minimo 158,31 0,048 3,33 78,88
Desvio Standard 36,16 0,046 1,27 10,04
Observaciones 168 168 168 168

Todos los test de raiz unitaria arrojan los resultados esperados. No se rechaza la hipdtesis nula
para las variables en niveles por lo tanto las mismas presentan raiz unitaria. La primera diferencia,
tal como se espera, no presenta raiz unitaria. Los cdlculos extendidos para distintos valores criticos

se presentan en el anexo.

Test Raiz Unitaria

Variable prob*
Soja 0,273
Asoja 0,000

Tasa 10y 0,3626

Atasa 10y 0,000

Ddlar Index 0,5945
A Doélar Index 0,000
Stock/Cons 0,1294
A Stock/Cons 0,000

Procedemos a seleccionar los Lag éptimos para el modelo. En este caso los criterios estdn 2 a favor
de tomar 1 Lag y 2 a favor de tomar 2 Lag. Dado que hemos reducido la cantidad de observaciones

nos inclinamos por tomar 1 Lag para no perder mas grados de libertad. Como vimos al principio de
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esta seccidn para muestras mas chicas el criterio de seleccion de HQ es tan preciso como el AIC lo

cual justifica nuestra eleccion de 1 Lag.

Criterio de Seleccién del Orden Lag VAR

Variables enddgenas: Soja, Ddlar, Stock, Tasa

Variables exdgenas: C
Muestra: 1990M01 2003M12
Observaciones: 160

Lag LoglL LR FPE AIC SC HQ
0 -1.236,21 N/A 63,50305 15,5026 15,57947 15,53381
1 -493,83 1438,366  0,007237 6,422812 | 6,807209*  6,578902*
2 -468,75 47,33 0,006463* 6,309339*  7,001253 6,590302
3 -453,95 27,1949 0,006567 6,32434 7,323771 6,730174
4 -440,54 23,97076  0,006795 6,356712 7,663661 6,887419
5 -423,54 29,53724* 0,00673 6,344214 7,95868 6,999793
6 -416,13 12,49889 0,007525 6,45163 8,373613 7,232081
7 -409,31 11,17475 0,008489 6,566326 8,795827 7,471649
8 -401,34 12,6508 0,009459 6,666714 9,203732 7,696909

* Indica el Lag elegido por el criterio

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

El siguiente paso es testear la cointegracidon de las variables, ya que en caso de existir, debemos

tratar al modelo como un Vector de Errores Autoregresivos y no como un VAR. El test de

cointegracién rechaza la existencia de la misma para el periodo 1990-2003. Por ello trabajaremos

esta subseccidon con un modelo VAR en primeras diferencias para eliminar el problema de raices

unitarias.

A la hora de trabajar con un modelo VAR una de las condiciones requeridas es que todas las raices

caracteristicas del polinomio presenten raices que sean en modulo menores a uno para garantizar

la estabilidad. Podemos ver que el VAR planteado para el periodo 1990-2003 satisface dicha

condicion.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Una vez garantizadas todas las condiciones para estimar el VAR para el modelo procedemos a

realizar la simulacién objetivo de este trabajo que es estimar la sensibilidad del precio de la soja

ante cambios en la tasa de interés. Para comparar, procedemos a estimar mediante las funciones

de impulso respuesta, que sucede con el modelo planteado para el periodo 1990-2003.

Shock de Tasa en 1 S.D.

Response to Cholesky One S.D. Innovations 2 S E.

Response of D(SOJA) to D(TASA) Response of D(STOCK) to D(TASA)
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Vemos que un shock en un desvio estandar en la tasa de interés tiene poco impacto sobre los
precios de la soja. Este resultado difiere a lo que se espera ex-ante. El impacto mds importante se
produce al primer mes y para el cuarto mes el efecto desaparece. Incluso los datos muestran un

leve efecto alcista.

Shock de Stock en 1 S.D.

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S E
Response of D(SOJA) to D(STOCK) Response of D(STOCK]) to D(STOCK)

015

.010 4

005

000

-6 T T T T T T T T T -005 T T T T T T T T T

Response of D(TASA) to D(STOCK) Response of D(DOLAR) to D(STOCK)

Vemos que un shock en un desvio estandar en los stocks tiene un impacto negativo en los precios
de la soja tal como se espera ex-ante. El impacto mds importante se produce al primer mes y para
el cuarto mes el efecto desaparece. Esto tiene sentido ya que el USDA va revisando su estimacién
mes a mes y los efectos de un cambio en la estimacidn presentan poca persistencia para el cuarto

mes cuando ya contamos con tres nuevas estimaciones.
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Periodo 2004-2014

Estadistica Descriptiva 2004-2014

Soja Stock/Cons Tasa Délar
Media 384,61 0,085 3,47 81,71
Mediana 374,47 0,064 3,59 81,31
Maximo 622,91 0,205 5,11 91,57
Minimo 193,45 0,036 1,53 71,80
Desvio Standard 122,43 0,052 1,01 4,73
Observaciones 125 125 125 125

Todos los test de raiz unitaria arrojan los resultados esperados. No se rechaza la hipdtesis nula
para la variable en niveles y por lo tanto presentan raiz unitaria. La primera diferencia, tal como se
espera, no presenta raiz unitaria. Los calculos extendidos para distintos valores criticos se

presentan en el anexo.

Test Raiz Unitaria

Variable prob*
Soja 0,5507
Asoja 0,000

Tasa 10y 0,5484

Atasa 10y 0,000

Ddlar Index 0,116
A Doélar Index 0,000
Stock/Cons 0,2928
A Stock/Cons 0,000

Para el modelo del periodo 2004-2014 los lags 6ptimos seleccionados por 3 de los 5 criterios de
seleccidn son 2 por lo cual procederemos a estimar con ese orden. Dado que el test arroja como
resultado una relacidn de cointegracidon procederemos a especificar un modelo del tipo Vector de
Correccién de Errores. Es interesante comenzar a notar que para el periodo 1990-2003 el test no

arrojo relacién de cointegracion mientras que si lo hace para este periodo.
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Test de Cointegracion

Muestra: 2004004 - 2014 M5

Observadones: 122 después de gjusies

Supuesio de tendencia: Lineal determminista
Series: Soja, Stock/cons, Tasa y Ddlar

Lags (en primeras diferencias):1a2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

N° Hipoteticos de
Cointegracidn Eigenvalue
Minguno* 0.2068%
Alosumol 0.131528
Ao sumo 2 0.086028
Alo sumo 3 0.009715

Trace 0,05

Statistic  Critical Value  Prob®™*

57,70578 47,85613 0.0045
29,42612 25,79707 0.0551
12,16555 1545471 0.1452
1,150573 3,84147 0.2751

El test Trace indica 1 ecuacion de Cointegradon al nivel del 0,05
*Muestra el rechzao de |a hiipotesis al 0,05
**MacKinnon-Haug-Michelis (1993) p-values

Finalmente realizamos los correspondientes shocks de interés mediante las funciones de impulso

respuesta. Queremos estudiar la respuesta ante un cambio en la tasa de interés en la cotizacidn

del precio de la soja para poder comparar con el periodo 1990-2003.

Shock de 1 S.D en la Tasa

Response to Cholesky One S.D. Innovations
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Response of STOCK to TASA
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Es interesante notar que para el periodo 2004-2014 un shock en la tasa de interés tiene un fuerte

impacto sobre la cotizacion de la soja. Tiene el impacto negativo que se espera ex ante y sus

efectos persisten hasta el octavo mes luego de producido el shock. La leve suba inicial responde en

parte al criterio de Descomposicion de Choleski utilizado en este caso.

Shock de 1 S.D en la Stock

Response to Cholesky One S.D. Innovations

Response of SOJAto STOCK

Response of STOCK to STOCK

.020

0184

017 4

016

0154

019 4

014 4

013

Response of TASA to STOCK

Response of DOLAR to STOCK

En este caso la soja responde tal como se espera ex- ante frente a un incremento en los stocks.

Vemos que el efecto es negativo y perdura hasta el cuarto mes. Recordemos que el USDA va

presentando estimaciones todos los meses y es probable que el efecto a partir del cuarto mes ya

no sea tan relevante.
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Sensibilidad de la Soja ante un Shock en la Tasa de Interés

Periodo 1990 - 2003

Response of D(SOJA) to D(TASA)

Periodo 2004 - 2014

Response of SOJ to TASA
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El anadlisis y la comparaciéon de ambos subperiodos nos permite ver que la cotizacion del poroto

de soja en Chicago se ha vuelto mds sensible a movimientos en la tasa de interés americana

durante el periodo 2004-2014. Teniendo en cuenta que la tasa de interés es una de las principales

variables de decisién en la légica de los inversores financieros, creemos que los argumentos aqui

expuestos van en favor de un proceso de financiarizacion de commodities. Alin teniendo en cuenta

qgue los factores fundamentales como los stocks siguen afectando, y en magnitud similar, a los
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precios internacionales de la soja en ambos periodos. Los resultados siguen la linea de trabajo de
Tang (2010) quien ha mostrado que los commodities han comenzado a comportarse mas como

activos financieros que como bienes de consumo propiamente dichos.
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Capitulo 3: Conclusiones

La presencia de nuevos jugadores financieros en el mercado de commodities trae nuevas y
complejas preguntas que no pueden ser respondidas con los modelos tradicionales. Una de las
ventajas de introducir commodities a las carteras de inversidn era su baja correlacién con el resto
de los activos. Como hemos mostrado esto comienza a estar en duda ya que los commodities
comienzan a comportarse cada vez mas como activos financieros. El aporte de esta tesis a los
modelos clasicos de Dornbusch (1985) y Frankel (2006), que toman la variable tasa de interés
como un determinante de precio, es mostrar que durante los Ultimos 10 afios la cotizacidn del
poroto de soja se ha vuelto mucho mds sensible a los movimientos de esta variable. La misma
juega un rol fundamental en la ldgica de las decisiones de los inversores financieros quienes
arbitran sus carteras teniendo siempre como referencia la tasa de interés. Esta tesis busca aportar
a la cuestion sobre si estos commodities estan introduciendo mas riesgo a las carteras porque
correlacionan con el resto de los activos, en vez de bajarlo como postularon los trabajos de Gorton

y Rouwenhorst (2006) o Erb y Harvey (2006).

Entender a los commodities, en particular la soja, como un elemento mas de la cartera de
inversién de los distintos jugadores del mercado se vuelve particularmente relevante para paises
como Argentina. Como mostramos en el segundo capitulo, un 23% de las exportaciones dependen
del complejo sojero y que el poroto se haya vuelto mucho mas sensible a los movimientos de la
tasa de interés pone en evidencia mayores riesgos. Los impactos de una reversion de este ciclo
bajista de tasas de interés podrian impactar en Argentina aun cuando los mercados de capitales
estan cerrados. Los ciclos de reversidn de capitales impactan en estos paises por la via comercial
cuando sus cuentas de capitales se encuentran restringidas. El aporte de este trabajo muestra que
el posible impacto proveniente de la cuenta corriente puede ser mayor que los registrados
anteriormente dada la nueva sensibilidad de la soja a la tasa de interés americana. Esto

incrementa el riesgo macroecondémico de paises con exportaciones dependientes en commodities.

La crisis de 2008 ha tenido en el mercado de commaodities uno de sus mecanismos de transmision.
La precipitacion de precios experimentada durante esos periodos fue una de sus formas de
manifestarse. Tal como explica Nissanke (2011) los paises productores de commodities son

participantes de facto en los mercados financieros sobre todo en contextos donde los commodities
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son tratados como un activo financiero mds. Nuestros resultados aportan claridad en la relacién

entre el mercado de soja y el mercado financiero representado por la tasa de interés americana.

La financiarizacion de commodities trae inconvenientes al funcionamiento habitual del mercado.
Ahora no solo se reflejan los cambios en los factores fundamentales sino que también estdn
sujetos a la influencia de los mercados financieros. Los participantes del mercado que quieren

cubrir sus activos encuentran sefiales mads difusas de los precios del mercado.

El mercado se ha complejizado tanto en sus jugadores como en su funcionamiento lo cual pone en
relevancia la necesidad de gestionar el riesgo a nivel microecondmico y macroeconémico. Tanto
para aquellos inversores que utilizan commodities para diversificar sus carteras y para aquellos

paises que tienen sus exportaciones dependientes de commodities.
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Anexo

Periodo 1990-2014

Estadistica Descriptiva 1990-2014

Soja Stock/Cons Tasa Délar
Media 289,06 0,11 5,02 90,03
Mediana 233,46 0,09 4,91 87,78
Maximo 622,91 0,23 8,89 120,24
Minimo 158,31 0,04 1,53 71,80
Desvio Standard 118,02 0,05 1,77 10,90
Observaciones 293 293 293 293
Test de Raiz Unitaria
Soja 1990-2014 D(Soja) 1990-2014
Hipotesis Nula: Soja tiene raiz unitaria Hipotesis Nula: D(Soja) tiene raiz unitaria
Exégeno: Constante Exégeno: Constante
Lag: 1 (Automdtico - basado en SIC, maxlag = 15) Lag: 0 (Automatico - basado en SIC, maxlag = 15)
t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*
Dickey Fuller Aumentado estadisticot  -1,329412 0,6165 |Dickey Fuller Aumentado estadisticot  -1,243221 0,000
Valores criticos: 1% -3,452674 Valores criticos: 1% -3,452674
5% -2,871263 5% -2,871263
10% -2,572023 10% -2,572023

No rechazamos la Hipétesis Nula por lo tanto la serie de soja para el periodo 1990-2014 presenta

raiz unitaria. La primera diferencia, tal como se espera, no presenta raiz unitaria.

Ddlar Index 1990-2014

D(Délar Index) 1990-2014

Hipdtesis Nula: Délar Index tiene raiz unitaria
Exdgeno: Constante
Lag: 0 (Automdtico - basado en SIC, maxlag = 15)

Hipotesis Nula: D(Ddlar Index) tiene raiz unitaria
Exdgeno: Constante
Lag: 0 (Automatico - basado en SIC, maxlag = 15)

t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*
Dickey Fuller Aumentado estadisticot  -1,598787 0,4819 |Dickey Fuller Aumentado estadisticot -15,53123 0,000
Valores criticos: 1% -3,452596 Valores criticos: 1% -3,452674
5% -2,871229 5% -2,871263
10% -2,572004 10% -2,572032

No rechazamos la Hipotesis Nula para la serie de ddlar Index en el periodo 1990-2014 por lo que la

variable en niveles presenta raiz unitaria. La primera diferencia, tal como se espera, no presenta

raiz unitaria.
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Tasa 10y 1990-2014

D(Tasa 10y) 1990-2014

Hipdtesis Nula: Tasa 10y tiene raiz unitaria
Exdgeno: Constante
Lag: 1 (Automadtico - basado en SIC, maxlag = 15)

Hipotesis Nula: D(Tasa 10y) tiene raiz unitaria
Exdgeno: Constante
Lag:0 (Automatico - basado en SIC, maxlag = 15)

t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*
Dickey Fuller Aumentado estadisticot  -1,81153 0,3745 |Dickey Fuller Aumentado estadisticot  -13,00595 0,000
Valores criticos: 1% -3,452674 Valores criticos: 1% -3,452674
5% -2,871263 5% -2,871263
10% -2,572023 10% -2,572023

No rechazamos la Hipétesis Nula para la serie de Tasa 10y para el periodo 1990-2014 por lo que la

variable en niveles presenta Raiz Unitaria. La primera diferencia, tal como se espera, no presenta

raiz unitaria.

Stock/Cons 1990-2014

D(Stock/Cons) 1990-2014

Hipétesis Nula: Stock/Cons tiene raiz unitaria
Exdgeno: Constante
Lag: 0 (Automético - basado en SIC, maxlag = 15)

Hipdtesis Nula: D(Stock/Cons) tiene raiz unitaria
Exdgeno: Constante
Lag: 0 (Automatico - basado en SIC, maxlag = 15)

t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*
Dickey Fuller Aumentado estadisticot  -3,052675 0,0314 |Dickey Fuller Aumentado estadisticot -15,14167 0,000
Valores criticos: 1% -3,452596 Valores criticos: 1% -3,452674
5% -2,871229 5% -2,871263
10% -2,572004 10% -2,572023

En el caso de la serie de Stock/Consumo vemos que los resultados no son tan conclusivos como en

las anteriores variables. Podemos de todas maneras determinar que al 1% No rechazamos la

Hipotesis Nula por lo tanto la serie de Stock/Consumo tiene Raiz Unitaria. La serie en primeras

diferencias muestra, tal como se espera, que no presenta raiz unitaria.
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VAR/VEC 1990-2014

Criterio de Seleccién del Orden Lag VAR
Variables endégenas: Soja, Délar, Stock, Tasa
Variables exdgenas: C

Muestra: 1990M01 2014MO05

Observaciones: 285

Lag LoglL LR FPE AIC SC HQ
0 -2.658,89 N/A 1533,701 18,68695 18,73821 18,7075
1 -1.077,33 3107,631 0,025966 7,700545 7,956860* 7,803295
2 -1.035,33 = 81,33653* 0,021638* 7,518128*  7,979495 | 7,703079*
3 -1.029,07 11,9621 0,023172 7,586431 8,25285 7,853581
4 -1.018,41  20,039113  0,024065 7,623938 8,49541 7,973289
5 -1.005,61 23,71157 0,024624 7,646403 8,722926 8,077954
6 -995,60 18,26417 0,0257 7,688436 8,970012 8,202188
7 -988,55 12,67091 0,027393 7,751221 9,237849 8,347173
8 -981,64 12,222607  0,029236 7,814986 9,506665 8,493138

* Indica el Lag elegido por el criterio

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Test de Cointegracion de Johansen.

Muestra: 1990M4 - 2014 M5

Observaciones: 290 después de ajustes
Supuesto de tendencia: Lineal determinista
Series: Soja, Stock/cons, Tasa y Délar

Lags (en primeras diferencias): 1a 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

N° Hipoteticos de
Cointegracion

Ninguno*
Alosumol
Alosumo 2
Alosumo 3

Trace

Eigenvalue  Statistic

0,075683 48,74333
0,067887 25,92036
0,016065 5,53295
0,002879 0,836169

0,05
Critical Value

47,856
29,797
15,495

3,841

El test Trace indica 1 ecuacién de Cointegracidn al nivel del 0,05
* Muestra el rechzao de la hiipotesis al 0,05
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Prob**

0,0412
0,1311
0,7499
0,3605

Dado que el test arroja como resultado una relacidon de cointegracién procederemos a especificar

un modelo del tipo Vector de Correccién de Errores.

Especificacidn

Vector Error Correction Estimates
Date: 091514 Time: 20:44
Sample (adjusted): 1990M04 2014M05

Included observations: 290 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in []

Cointegrating Eq: Cointeqg1
SOJA-T) 1.000000
STOCK(-1) 2481.812
(444 122)

[5.58813]

TASA-1) -2.930923
(13.1912)

[[0.22219]

DOLAR(-1) 5234624
(1.67756)

[3.12039]

C -1011.945
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Error Correction: D(S0J4) D(STOCK) D{TASA) D(DOLAR)

CointEqg1 -0.002675 -5.76E-05 -0.000102 -0.000321

(0.01308) (1.3E-05) (0.00016) (0.00157)

[-0.20440] [-4 60968] [-0.64466] [-0.20409]

D(SOJA-1)) 0315384 -0.000109 0.001123 -0.006597

(0.06217) (5.9E-05) (0.00075) (0.00747)

[5.07283] [-1.82840] [1.49515] [-0.88305]

D(S0OJA-2)) -0.020083 -3.23E-06 0.000197 0.001280

(0.06240) (6.0E-05) (0.00075) (0.00750)

[-0.32183] [-0.05422] [0.26171] [0.17070]

D{STOCK(-1)) 10 42663 0143209 0918867 -1.097386

(63.4143) (0.06058) (0.76638) (7.62050)

[0.16442] [2.36390] [1.19858] [-0.14400]

D{STOCK(-2)) -T0. 17386 0.022535 0.469732 -8.016141

(63.4635) (0.06063) (0.76697) (7.62642)

[-1.10573] [0.37169] [0.61245] [-1.05110]

D{TASA-1)) -6.123140 -0.002171 0268225 -0.658470

(5.10885) (0.00488) (0.06174) (0.61393)

[-1.19854] [-0.44481] [4.34428] [-1.07255]

D{TASA-2)) 0.627460 0.000335 -0.102797 -0.664278

(5.06025) (0.00483) (0.06115) (0.60809)

[ 0.12400] [0.06825] [-1.68083] [-1.09240]

D{DOLAR(-1)) -0.700149 4 27E-05 0.006397 0.095302

(0.515486) (0.00049) (0.00623) (0.06194)

[-1.35829] [0.08668] [1.02690] [1.53854]

D{DOLAR(-2)) 0680831 -0.000219 -0.003681 -0.017150

(0.51155) (0.00049) (0.00618) (0.06147)

[1.33092] [-0.44857] [-0.59537] [-0.27899]

C 0.639478 -0.000336 -0.018082 -0.066033

(1.07309) (0.00103) (0.01303) (0.12955)

[0.593161 I-0.326661 I-1.387851 [-0.509701

R-squared 0.115309 0.109486 0.099423 0.030108

Adj. R-squared 0.086872 0.080862 0.070475 -0.001070

Sum sq. resids 92621.02 0.084531 13.52768 1337.526

S.E. equation 18.18762 0017375 0.219803 2185607

F-statistic 4 054956 3.825020 3434626 0.965673

Log likelihood -1247 619 763.8825 3295356 -633.1531

Alkaike AIC 8673233 -5.233672 -0.158300 4 435539

Schwarz 5C 8799781 5107124 -0.031753 4 562086

Mean dependent 1.130172 -0.000507 -0.020793 -0.045934

5.0. dependent 19.03312 0.018123 0.227983 2184439
Determinant resid covariance (dof adj.) 0.020041
Determinant resid covariance 0.017417
Log likelihood -1058.672
Akaike information criterion 7.604633
Schwarz criterion 8.161442

Finalmente realizamos los correspondientes shocks de interés mediante las funciones de impulso

respuesta. Queremos estudiar la respuesta ante un cambio en la tasa de interés en la cotizacidon

del precio de la soja.
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Shock de un 1 S.D. en la Tasa

Response to Cholesky One $.D. Innovations

Response of SOJA to TASA

Response of STOCK to TASA
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Vemos que las respuestas en la variable soja ante un shock en la tasa de interés a través de la

funcién de impulso respuesta arrojan los resultados esperados ex ante. Un incremento de la tasa

de interés impacta negativamente en la cotizacién del poroto de soja. Es interesante notar que los

resultados entre Tasa y Dollar Index no son los esperados y pueden atribuirse a problemas de

simultaneidad entre las variables.
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Shock de un 1 S.D. en Stock

Response to Cholesky One 5.D. Innovations
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Response of STOCK to STOCK
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En este caso la respuestas en la variable soja ante un shock en la variable stock a través de la

funcién de impulso respuesta arrojan los resultados esperados ex ante. Un incremento de los

stocks impacta negativamente en la cotizacién del poroto de soja.

Relacion de Largo Plazo

Dependent Variable: D{SCOJA)
Method: Least Squares
Date: 09M15M14 Time: 20052

Sample (adjusted): 1990M04 2014MO5S

Included observations: 290 after adjustments
D{SOJA) = SO Y[ SOJA-1) + 2481 .81223564*STOCKI(-1) - 2.93092282895
*TASA-1) + 523462398353 D0OLAR-1) - 1011.94517485 ) + C(2)

*DSOJA-T)) + G DSOIA-2)) + Gy DISTOCKI(-1)) + C(5)
*DSTOCK-2)) + ClE*"DITASA-1)) + CITFDITASA-Z)) + C(8)
*DHDOLARG-1)) + CLODIDOLAR-2)) + C(10)

Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.
1) -0.002675 0.012085 -0.2043298 0.8282
Ci2) 0.315384 0.062171 5.0728320 0.0000
C32) -0.0200232 0.062402 -0.321824 0.7478
i) 1042662 52.414320 0164421 0.2695
C(5) 7017386 5346354 -1.105735 0.2698
C(6) -5.123140 51058845 -1.198537 0.2317
CT) 0.627450 5.060252 0.123998 0.9014
Cs) -0.700149 0.515455 -1.358286 0.1755
c(a) 0.680831 0.511550 1.3320917 0.1843
C(10) 0.6329478 1.078091 0.593158 0.5536
R-squared 0115309 Mean dependent var 1130172
Adjusted R-squared 0086872 S.D. dependent var 19.03312
S.E. ofregression 18.18762 Akaike info criterion 8. 673233
Sum squared resid 92521.02 Schwarz criterion 8.799781
Log likelihood -1247.619 Hannan-Ciuinn criter. 8.723924
F-statistic 4.0549556 Durbin-Watson stat 1.992936
Prob(F-statistic) 0000057
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La relacion de largo plazo explicada por el Coeficiente C(1) tiene el signo esperado aunque no es
significativa. Esto puede deberse a que la relacién de cointegracion estudiada por el test de
Johansen es débil y muy sensible al nivel de significatividad estimada. En caso de replicar los

shocks con un modelo del tipo VAR los resultados se mantienen.

Test de Raiz Unitaria 1990-2003

Soja 1990-2003 D(Soja) 1990-2003
Hipotesis Nula: Soja tiene raiz unitaria Hipotesis Nula: D(Soja) tiene raiz unitaria
Exégeno: Constante Exdgeno: Constante
Lag: 1 (Automdtico - basado en SIC, maxlag = 13) Lag: 0 (Automatico - basado en SIC, maxlag = 13)

t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*
Dickey Fuller Aumentado estadisticot  -2,032004 0,273 Dickey Fuller Aumentado estadisticot  -10,13546 0,000
Valores criticos: 1% -3,469933 Valores criticos: 1% -3,469933
5% -2,878829 5% -2,878829
10% -2,576067 10% -2,576067

No rechazamos la Hipétesis Nula para la serie de soja durante el periodo 1990-2003 por lo tanto

tiene Raiz Unitaria. La primera diferencia, tal como se espera, no presenta raiz unitaria.

Tasa 10y 1990-2003 D(Tasa) 10y 1990-2003
Hipotesis Nula: Tasa 10y tiene raiz unitaria Hipotesis Nula: D(Tasa 10y) tiene raiz unitaria
Exégeno: Constante Exégeno: Constante
Lag: 1 (Automdtico - basado en SIC, maxlag = 13) Lag: 0 (Automatico - basado en SIC, maxlag = 13)
t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*
Dickey Fuller Aumentado estadisticot  -1,834874 0,3626  |Dickey Fuller Aumentado estadisticot  -9,605978 0,000
Valores criticos: 1% -3,469933 Valores criticos: 1% -3,469933
5% -2,878829 5% -2,878829
10% -2,576067 10% -2,576067

No rechazamos la Hipdtesis Nula para la serie en niveles Tasa 10y durante el periodo 1990-2003

por lo tanto presenta Raiz Unitaria. primera diferencia, tal como se espera, no presenta raiz

unitaria.
Ddlar Index 1990-2003 D(Délar Index) 1990-2003
Hipdtesis Nula: Délar Index tiene raiz unitaria Hipdtesis Nula: D(Délar Index) tiene raiz unitaria
Exdgeno: Constante Exdgeno: Constante
Lag: 0 (Automdtico - basado en SIC, maxlag = 13) Lag: 0 (Automaético - basado en SIC, maxlag = 13)
t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*
Dickey Fuller Aumentado estadisticot  -1,372903 0,5945 |Dickey Fuller Aumentado estadisticot -10,81677 0,000
Valores criticos: 1% -3,469691 Valores criticos: 1% -3,469933
5% -2,878723 5% -2,878829
10% -2,57601 10% -2,576067
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No rechazamos la Hipdtesis Nula para la serie de délar Index en niveles por lo que presenta Raiz

Unitaria. La primera diferencia, tal como se espera, no presenta raiz unitaria.

Stock/Cons 1990-2003 D(Stock/Cons) 1990-2003
Hipdtesis Nula: Stock/Cons tiene raiz unitaria Hipdtesis Nula: D( Stock/Cons) tiene raiz unitaria
Exdgeno: Constante Exdgeno: Constante
Lag: 0 (Automadtico - basado en SIC, maxlag = 13) Lag: 0 (Automatico - basado en SIC, maxlag = 13)
t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*
Dickey Fuller Aumentado estadistico t -2,4517 0,1294 |Dickey Fuller Aumentado estadisticot -11,81816 0,000
Valores criticos: 1% -3,469691 Valores criticos: 1% -3,469933
5% -2,878723 5% -2,878829
10% -2,57601 10% -2,576067

No rechazamos la Hipdtesis Nula por lo tanto la serie de Stock/Consumo tiene Raiz Unitaria.

Test de Cointegracion 1990-2003

Muestra: 1990M4 - 2003 M12
Observaciones: 165 después de ajustes
Supuesto de tendencia: Lineal determinista
Series: Soja, Stock/cons, Tasa 'y Ddlar

Lags (en primeras diferencias): 1a 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

N° Hipoteticos de Trace 0,05
Cointegracion Eigenvalue  Statistic Critical Value  Prob**
Ninguno* 0,151453 43,13881 47,85613 0,1292
Alosumo 1 0,064153 16,04086 29,79707 0,7094
Alosumo 2 0,020624 5,10085 15,49471 0,798
Alosumo 3 0,010024 1,662358 3,84147 0,1973

El test Trace indica que no hay ecuacién de Cointegracion al nivel del 0,05
* Muestra el rechzao de la hiipotesis al 0,05
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Raices Caracteristicas del Polinomio
Variables endégenas: D(Soja), D(Ddlar), D(Stock), D(7
Variables Exdgenas: C

Lag:12
Raiz Modulo

0,359559 - 0,426898i 0,558144
0,359559 + 0,426898i 0,558144
-0,138064 - 0,422334i 0,444329
-0,138064 + 0,422334i 0,444329
0,148376 - 0,253572i 0,293793
0,148376 + 0,253572i 0,293793
-0,238772 0,238772
0,135051 0,135051

Ninguna raiz cae por fuera del circulo unitario
El modelo VAR satisface la condicion de estabilidad

Periodo 2004-2014

Test de Raiz Unitaria

Soja 2004-2014

D(Soja) 2004-2014

Hipotesis Nula: Soja tiene raiz unitaria
Exégeno: Constante
Lag: 1 (Automdtico - basado en SIC, maxlag = 12)

Hipotesis Nula: D(Soja) tiene raiz unitaria
Exdgeno: Constante
Lag: 0 (Automatico - basado en SIC, maxlag = 12)

t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*
Dickey Fuller Aumentado estadisticot  -1,459689 0,5507 |Dickey Fuller Aumentado estadisticot -7,950171 0,000
Valores criticos: 1% -3,484198 Valores criticos: 1% -3,484198
5% -2,885051 5% -2,885051
10% -2,579386 10% -2,579386

No rechazamos la Hipdtesis Nula para la serie de soja durante el periodo 2004-2014 por lo tanto

tiene Raiz Unitaria. La primera diferencia, tal como se espera, no presenta raiz unitaria.

Especificacion con Tendencia Lineal

Soja 2004-2014

D(Soja) 2004-2014

Hipdtesis Nula: Soja tiene raiz unitaria
Exdgeno: Constante, Tendencia Lineal
Lag: 1 (Automatico - basado en SIC, maxlag = 12)

Hipotesis Nula: D(Soja) tiene raiz unitaria
Exdgeno: Constante, Tendencia Lineal
Lag: 0 (Automatico - basado en SIC, maxlag = 12)

t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*
Dickey Fuller Aumentado estadisticot  -3,447302 0,0499 |Dickey Fuller Aumentado estadisticot -7,933233 0,000
Valores criticos: 1% -4,034356 Valores criticos: 1% -4,034356
5% -3,446765 5% -3,446765
10% -3,148399 10% -3,148399

89




Financiarizacion de Commodities

Gonzalo Rondinone

No rechazamos la Hipétesis Nula para la serie de soja durante el periodo 2004-2014 por lo tanto

tiene Raiz Unitaria aun con la especificacidn con tendencia lineal. En este caso el resultado se

vuelve sensible al nivel de confianza. La primera diferencia, tal como se espera, no presenta raiz

unitaria.

Tasa 10y 2004-2014

D(Tasa 10y) 2004-2014

Hipotesis Nula: Tasa 10y tiene raiz unitaria
Exégeno: Constante
Lag: 1 (Automdtico - basado en SIC, maxlag = 12)

Hipotesis Nula: D(Tasa 10y) tiene raiz unitaria
Exdgeno: Constante
Lag: 0 (Automatico - basado en SIC, maxlag = 12)

t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*
Dickey Fuller Aumentado estadisticot  -1,464395 0,5484 |Dickey Fuller Aumentado estadisticot  -8,647052 0,000
Valores criticos: 1% -3,484198 Valores criticos: 1% -3,484198
5% -2,885051 5% -2,885051
10% -2,579386 10% -2,579386

No rechazamos la Hipétesis Nula para la serie de tasa en niveles durante el periodo 2004-2014 por

lo tanto presenta Raiz Unitaria. La primera diferencia, tal como se espera, no presenta raiz

unitaria.

Stock/Cons 2004-2014

D(Stock/Cons) 2004-2014

Hipdtesis Nula: Stock/Cons tiene raiz unitaria
Exdgeno: Constante
Lag: 0 (Automadtico - basado en SIC, maxlag = 13)

Hipdtesis Nula: D(Stock/Cons) tiene raiz unitaria
Exdgeno: Constante
Lag: 0 (Automatico - basado en SIC, maxlag = 13)

t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*
Dickey Fuller Aumentado estadisticot  -1,985848 0,2928 |Dickey Fuller Aumentado estadisticot  -9,401795 0,000
Valores criticos: 1% -3,483751 Valores criticos: 1% -3,483751
5% -2,884856 5% -2,884856
10% -2,579282 10% -2,579282

No rechazamos la Hipdtesis Nula para la serie de stock/consumo en niveles durante el periodo

2004-2014 por lo tanto presenta Raiz Unitaria. La primera diferencia, tal como se espera, no

presenta raiz unitaria.

Ddlar Index 2004-2014

D(Délar Index) 2004-2014

Hipotesis Nula: Délar Index tiene raiz unitaria
Exdgeno: Constante
Lag: 0 (Automético - basado en SIC, maxlag = 12)

Hipotesis Nula: D(Ddlar Index) tiene raiz unitaria
Exdgeno: Constante
Lag: 0 (Automatico - basado en SIC, maxlag = 12)

t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*
Dickey Fuller Aumentado estadisticot -2,507832 0,116 Dickey Fuller Aumentado estadisticot  -11,40449 0,000
Valores criticos: 1% -3,483751 Valores criticos: 1% -3,483751
5% -2,884856 5% -2,884856
10% -2,579282 10% -2,579282
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No rechazamos la Hipdtesis Nula para la serie de délar Index en niveles durante el periodo 2004-

2014 por lo tanto presenta Raiz Unitaria. La primera diferencia, tal como se espera, no presenta

raiz unitaria.

Criterio de Seleccién del Orden Lag VAR

Variables enddgenas: Soja, Ddlar, Stock, Tasa

Variables exdgenas: C

Muestra: 2004M01 2014M12

Observaciones: 117

Lag LoglL LR FPE AIC SC HQ
0 -904,08 N/A 64,79251 15,5026 15,61713 15,56104
1 -451,97 865,5722 0,0375 8,067878 = 8,540044*  8,259572*
2 -432,11 36,66205*  0,035142* 8,001919*  8,851818 8,346967
3 -418,92 23,45591  0,036959  8,049885 9,277518 8,548289
4 -409,60 15,93695 0,041619 8,16402 9,769386 8,815779
5 -401,65 13,04164  0,048117  8,301674 10,28477 9,106788
6 -392,90 13,76344 0,055068 8,425576 10,78641 9,384045
7 -384,59 12,49163 0,063787 8,55713 11,2957 9,668953
8 -372,38 17,53156 0,06948 8,621925 11,73822 9,887104

* Indica el Lag elegido por el criterio
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Especificacidn

Dependent Variable: D{S0JA4)

Method: Least Squares

Date: 09/15/M4 Time: 22:52

Sample (adjusted). 2004M04 2014M05

Included observations: 122 after adjustments
D{S0OJA)Y = CH* SOJA-1) - TE8.015753134*STOCK(-1) + 103.256094303
*TASA-1) + 18 6067460387 DOLAR-1) - 2185 64510564 ) + C(2)

DS0JART + CERPFDIS0JARZ)) + CHAPFDSTOCK1)) + CE)
*DISTOCK(-2)) + CEFDITASA(-1)) + CT P D(TASA-2)) + C(8)

*D(DOLAR(-1}) + C(9)*D(DOLAR(-2)) + C(10)

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
i) -0.111399 0.028791 -3.869172 0.0002
Ci{Z2) 02303706 0.091764 3.209635 0.00132
Ci{3) 0.050581 0088585 0570921 05692
Ci4) -7.869484 1174426 -0.067007 0.9467
C{5) -212.1994 M7AG3T -1.811135 0.0728
Ci{B) -5.8952922 10.22109 -0.573439 0.5675
Ci{¥F) 0271970 1062743 -0.025591 0.9796
cig) -1.247971 1175245 -1.061882 0.2906
c{9) 2014672 1.131485 1.780556 0.0777
C{10) 0802009 2125760 0.280104 0.7046
R-squared 0280682 Mean dependentvar 1.518924
Adjusted R-squared 0.222881 3.D. dependentvar 26.42864
3.E. of regression 23.29800 Akaike info criterion 9213024
Sum squared resid BO7T93.23 Schwarz criterion 0 442862
Laog likelinood -551.9945 Hannan-Guinn criter. 9306377
F-statistic 4855919 Durbin-Watson stat 2034552
Prob(F-statistic) 0.000017

En este caso el coeficiente C(1) que muestra la relacidn de largo plazo es significativo y tiene el

signo negativo esperado.
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