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Las materias primas no energéticas
y los mercados financieros
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Algunos conceptos basicos

Las materias primas (commodities) son bienes genéricos, en
muchos casos sin procesar, que se pueden tratar y revender.
Como tales, se compran y venden en los mercados comercia-
les para su entrega fisica inmediata. Pero también existen mer-
cados financieros donde invertir en materias primas. En ellos,
el proposito del comprador no es el tratamiento o el consumo
de esos productos.

Las materias primas son un grupo de productos muy amplio
y diverso. El subgrupo de materias primas no energéticas nor-
malmente se divide también en otras subcategorias: agricolas,
ganaderas, metales industriales, metales preciosos.

Coémo invertir en materias primas
no energéticas

Existen numerosas maneras de invertir en materias primas,
tanto energéticas como no energéticas. La forma mas directa
es mediante la compra de un contrato de futuro. Este es un
acuerdo para comprar o vender una cantidad de una materia
prima a un precio y fecha determinados. Muchos de los parti-
cipantes en los mercados de futuros son agentes comerciales
que usan los futuros para tomar una posicion que reduzca el
riesgo de pérdida debido a un cambio en los precios (cubrir-
se). Otros son los inversores, que esperan obtener un benefi-
cio de los cambios en los precios. Estos normalmente cierran
sus posiciones justo antes de la finalizacion del contrato e
ingresan/pagan la diferencia entre el precio fijado en el futuro
y el precio al contado en la fecha de vencimiento. La mayor
parte de contratos de futuros también llevan asociados opcio-
nes. Por otro lado, los metales preciosos como el oro, o la plata
tienen tradicion desde el punto de vista de inversion como
activo refugio.

Existen formas alternativas de realizar inversiones financie-
ras en los mercados de materias primas no energéticas: (i)
comprando acciones de empresas cuyo negocio esta relacio-
nado con las materias primas. El precio de las materias primas
termina afectando a la cotizacion de las acciones; (ii) fondos
de inversion. Estos invierten en acciones de empresas involu-
cradas en negocios de materias primas o en contratos de futu-
ros y derivados ligados a materias primas. Estos tltimos expo-
nen al inversor mas directamente a la evolucion de los precios
de las materias primas y funcionan como un indice de accio-
nes: a cada materia prima se le da un peso y el indice se cons-

truye sobre sus contratos de futuros; (iii) Exchange-Traded
Funds (ETFs) y Exchange-Traded Notes (ETNs), instrumen-
tos financieros que consiguen replicar el precio de una mate-
ria prima o grupo de materias primas.

Por qué se invierte en materias primas
no energéticas

Hace no muchos afios, la mayor parte de inversores financie-
10s no invertian en materias primas ya que esto requeria canti-
dades significativas de tiempo, experiencia y recursos. Hoy,
como hemos visto, existen diferentes vias que permiten al
inversor participar de forma sencilla y con ciertas ventajas: los
futuros permiten jugar directamente con el precio de la mate-
ria prima, sin tener que hacer frente al coste del almacena-
miento de la materia prima fisica; invertir en acciones es sen-
cillo, son liquidas y la informacion financiera sobre las empre-
sas es abundante; los fondos de inversion ponen a disposicion
del inversor la gestion profesional. Pero por encima de todo, las
materias primas no energéticas representan un activo alternati-
vo, que permite diversificar la cartera y el riesgo.
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Doénde se realizan las transacciones

Las materias primas y sus derivados se comercializan en las
bolsas de materias primas o commodities exchange. Estos
mercados fijan y hacen cumplir una serie de reglas y procedi-
mientos que van a favor de la transparencia, incrementando la
confianza, la participacion y, con ello, la eficiencia, reducien-
do los costes de transaccion.

En la actualidad existen decenas de bolsas de materias pri-
mas en el mundo. Algunos de los mercados con mas tradicion
y mas grandes se encuentran en EE.UU. Destaca el Grupo
Chicago Mercantile Exchange resultado de la integracion de
CME (donde se realizan transacciones sobre productos agri-
colas, junto a productos sobre eventos econdémicos, energia,
divisas, acciones, tipos de interés, sector inmobiliario y me-
teorologia), CBOT (agricolas, acciones y tipos de interés),
COMEX (metales) y NYMEX (principalmente energia). En
Latinoamérica se encuentra una de las bolsas de futuros mas
antigua del mundo, la Bolsa de Cereales de Argentina de
1907, mientras que la Bolsa de Mercaderias y Futuros de
Brasil se ha convertido en uno de los principales mercados del
mundo. En Europa residen algunas de las bolsas mas antiguas;
como la International Financial Futures Exchange (LIFFE) y
London Metal Exchange de Londres que se crearon en el siglo
XIX. En Asia la Dalian Commodity Exchange de China
comercia con maiz y soja. Bursa Malaysia Derivatives
Exchange opera con aceite de palma. Singapore Commodity
Exchange esta especializada en caucho y café. Tokyo
Commodity Exchange comercia con oro, plata, aluminio, pla-
tino y caucho. Shanghai Futures Exchange es uno de los prin-
cipales mercados de cobre. Y en la Sydney Futures Exchange
la especialidad es la lana y el ganado.

Las bolsas son la principal fuente de informacién sobre la
actividad que se lleva a cabo en ellas. Y en EE.UU,, la agen-
cia federal encargada de garantizar la operativa y eficiencia de
los mercados de futuros, la Comision del Comercio sobre
Futuros de Materias Primas, también es una importante fuen-
te de informacion estadistica.

Desde el punto de vista inversor, la informacion sobre
precios es imprescindible. Las propias bolsas publican los
precios de cotizacion de las diferentes materias primas y
derivados, aunque el acceso a esta informacion por parte de
los inversores especializados se suele realizar mediante las
plataformas de acceso a cotizaciones financieras a tiempo
real.

Los indices de precios que se utilizan como referencia en el
analisis y para la inversion en estos mercados son elaborados
habitualmente por entidades privadas y por algunas bolsas. En
este caso, la lista de entidades, y de indices, es amplisima si
bien podemos destacar a CBR, Goldman Sachs o Deutsche
Bank. Por el volumen de inversion asociada destacan los indi-
ces S&P Goldman Sachs Commodity Index (SP GSCI), Dow
Jones UBS Commodity Index (DJ UBS) o Deutsche Bank
Commodity Index.

El incremento de los precios
de las materias primas y la actividad
en los mercados financieros

Desde el inicio de la década de los 2000 los derivados de
materias primas no energéticas se han revelado como un acti-
vo de inversion muy popular gracias a los beneficios que
aportaban en términos de diversificacion. El aumento del inte-
rés se puso de manifiesto en el crecimiento de las posiciones

GRAFICO 1. PRECIOS MATERIAS PRIMAS NO ENERGETICAS. INDICES GSCI (ENE 2000 = 100)
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abiertas en los mercados de futuros, en el incremento del peso
de los contratos de tipo no comercial y en el aumento de las
inversiones en activos indexados.

Este periodo de tiempo coincidié con un incremento signi-
ficativo y generalizado de los precios de las materias primas
no energéticas, por lo que muchos consideraron que esa
“financializacion” podria ser una de las causas del incremen-
to de los precios, que habrian ido mas alla de lo justificable
por sus fundamentos (las condiciones de oferta y demanda)
llegando a causar una burbuja.

El valor fundamental de las materias primas es dificil de
determinar, por lo que existen diferentes técnicas indirec-
tas:

a) Analizando, mediante técnicas economeétricas, la causali-
dad entre los movimientos en las posiciones en futuros
financieros y los precios de materias primas.

b) Para que la especulacion tenga un efecto persistente en
los precios deberia de ir acompafiada de un aumento en
la acumulacion fisica de materias primas, con objeto de
mantener los mercados de contado en equilibrio, ya que
si no los precios descenderian con el menor consumo
provocado por los mayores precios. Por tanto, una bur-
buja iria acompafiada de un aumento de los stocks.

¢) También se podrian valorar las variaciones en la vola-
tilidad o en el grado de correlacion entre los movi-
mientos de los precios de las distintas materias primas
y otros activos financieros antes y después del proceso
de financializacion. La hipdtesis seria que la financia-
lizacion aumenta la exposicion de las materias primas
a shocks financieros comunes con otros activos finan-
cieros, amplificando el grado en que los precios de
éstas se mueven de forma conjunta entre ellas y con
otros activos financieros.

Una vision alternativa es que el incremento de la actividad

inversora, al proveer de liquidez, no es mas que un vehiculo
que transmite los cambios en las perspectivas de los funda-

mentos a los precios. En este caso, los mayores precios serian
la causa del incremento de la actividad inversora. Asi, real-
mente podria existir una doble causalidad.

Estudios del Fondo Monetario Internacional (FMI) no
han conseguido encontrar una causalidad sistematica entre
incremento de la actividad especulativa e incremento de los
precios. Pero si han observado evidencia de que las posi-
ciones especulativas siguen al movimiento de los precios, lo
que iria a favor de la vision alternativa. Por otro lado, los
periodos de incrementos en los precios coincidieron con
estabilidad en las existencias de las materias primas, por lo
que tampoco hay evidencia del punto (b). Pero algunos estu-
dios afirman que, antes de los 2000, a pesar de la existencia
de mercados de futuros para muchas materias primas, sus
precios mostraban movimientos con escasa relacion con los
de otros activos financieros y entre ellas mismas. En cam-
bio, el incremento del flujo de inversion coincide con un
incremento de correlaciones —y se apunta al hecho de que
las correlaciones de los precios de las materias primas de
mercados como el chino, en los que el incremento de la acti-
vidad inversora habria sido menor, no habrian mostrado
incrementos similares—. Pero, seguin otros estudios, las va -
riaciones de la volatilidad o el aumento de las correlaciones
no son suficientes como para concluir que el aumentado del
grado de correlacion es significativo.

En resumen, no podemos decir que haya un acuerdo, ni evi-
dencia definitiva, del posible impacto de la actividad inverso-
ra sobre el comportamiento de los precios de las materias pri-
mas no energéticas. Por lo que el entendimiento de la interre-
lacion entre de los mercados financieros y los mercados fisi-
cos esta en la agenda de los principales organismos interna-
cionales.




