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Buenos dias y gracias, Sefior Presidente y Miembros del Comité, por la invitacion para
hablar ante ustedes hoy. Este es un tema que me interesa profundamente, y aprecio la
oportunidad de compartir lo que he descubierto.

He estado administrando exitosamente un fondo de cobertura de acciones por mas de 12
afios y tengo muchos contactos en Wall Street y entre la comunidad de fondos de cobertura.
Es importante que sepan que actualmente no estoy involucrado en la operatoria de
commodities en mercados de futuros. No estoy representando ninguna organizacion
corporativa, financiera o de lobby. Estoy hablandoles hoy como un ciudadano preocupado,
cuyos antecedentes profesionales le han dado elementos para comprender una situacion que
creo que esta afectando negativamente a la economia estadounidense. A pesar de que
algunas personas de mi profesion pueden verse decepcionadas de que esté presentando este
testimonio ante el Congreso, siento que es lo correcto.

Ustedes han hecho la pregunta “;Estan los Inversores Institucionales contribuyendo a la
inflacion en los precios de los alimentos y la energia?” Y mi respuesta inequivoca es “Si”.
En este testimonio explicaré que los Inversores Institucionales son uno de -si no el
principal- los factores que estan afectando el precio de los commaodities hoy. Claramente,
existen muchos factores que contribuyen a la determinacion de los precios en los mercados
de commodities; yo estoy aqui para exponer un factor de rapido crecimiento pero que sin
embargo ha pasado desapercibido, y uno que presenta un problema que puede ser
convenientemente corregido mediante una accion de politica legislativa.

Los precios de los commodities han aumentado mas a un nivel agregado en los Gltimos
cinco afios que en ningun otro perfodo en la historia de Estados Unidos®. Hemos visto picos
en los precios de los commaodities en el pasado como resultado de crisis de oferta, tal como
la que tuvo lugar durante el Embargo Arabe de Petréleo de 1973. Pero hoy, a diferencia de
los episodios previos, la oferta es amplia: no hay colas en los surtidores de gas y hay
suficientes alimentos en las estanterias.

Si la oferta es adecuada —tal como ha sido demostrado por otros que han testificando
anteriormente ante este Comité’~ y los precios continGian aumentando, la demanda debe
estar aumentando. Pero ;como se explica un aumento continuo en la demanda cuando los
precios de los commaodities se han duplicado o triplicado en los Gltimos 5 afios?

Lo que estamos experimentando es un shock de demanda proveniente de una nueva
categoria de participantes en los mercados de futuros sobre commodities: los Inversores
Institucionales. Especificamente estos son Fondos de Pension Gubernamentales y
Corporativos, Fondos de Bienestar Soberano, Talentos Universitarios, y otros Inversores
Institucionales. Colectivamente, estos inversionistas actualmente dan cuenta en promedio
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de una mayor participacion en destacados contratos de futuros sobre commodities que
ningun otro participante de mercado.?

Estas partes, a las cuales llamo especuladores de indices, asignan una porcion de sus
portfolios a “inversiones” en los mercados de futuros sobre commodities, y se comportan
muy diferentemente de los Especuladores Tradicionales que han existido siempre en este
mercado. Me refiero a ellos como Especuladores de “indices” por su estrategia de
inversion: distribuyen su asignacion de délares entre los 25 commodities sobre futuros
clave segun los indices populares —Standard & Poors, Goldman Sachs Commodity Index,
AIG Commodity Index*.

Me gustaria exponer brevemente el marco en el cual surgieron esta nueva categoria de
“inversores”.

A principios de esta década, algunos inversores institucionales que sufrieron como
consecuencia del severo mercado bajista de las acciones en el periodo 2000-2002,
comenzaron a mirar el mercado de futuros sobre commodities como una nueva “clase de
activo” potencial adecuada para inversiones institucionales. Mientras que el mercado de
commodities siempre ha tenido algunos especuladores, nunca antes habia tenido grandes
instituciones de inversion considerando seriamente el mercado de futuros sobre
commaodities como viable para programas de inversion a gran escala. Las condiciones eran
atractivas porque histéricamente habian estado negativamente correlacionados, lo cual
significa que operan inversamente a los portafolios de renta fija y acciones. Consultores de
la industria financiera de primera linea, que aconsejaban a grandes instituciones sobre
asignaciones de portafolio, sugirieron por primera vez que los inversores podian “comprar
y mantener” futuros sobre commodities, tal como los inversores habian hecho antes con
acciones y bonos.

LLa Demanda de Especuladores de indices esta impulsando los precios al alza

Hoy, los especuladores de Fondos indices estan vertiendo miles de millones de délares en
los mercados de futuros sobre commodities, especulando a que los precios de los
commodities van a aumentar. ElI Grafico 1 muestra que los activos asignados a las
estrategias de trading de indices sobre commodities han aumentado desde u$s 13 mil
millones a fines de 2003 a u$s 260 mil millones a marzo de 2008, y los precios de los 25
commaodities que componen estos indices pueden haber aumentado en promedio un 183%
en esos cinco afios!®
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Gréfico 1-
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De acuerdo a la CFTC y a participantes del mercado spot, los precios de los futuros sobre
commodities son la referencia para el precio del bien en el mercado fisico, por lo que
cuando los Fondos indices de Especulacion presionan los precios de los commodities sobre
futuros al alza, los efectos se sienten inmediatamente en los valores spot y en la economia
real.” Entonces hay una conexién directa entre los precios futuros de los commodities y los
precios que su electorado estd pagando bienes de primera necesidad.

La siguiente tabla muestra las compras de commodities que los especuladores de indices
han hecho via el mercado de futuros. Estos son numeros muy grandes y necesitan ser
puestos en perspectiva para ser cabalmente comprendidos.

En la prensa popular la explicacion que se da con mayor frecuencia a los precios del
petroleo en aumento es la mayor demanda de petroleo por parte de China. De acuerdo al
DOE, la demanda anual de china por petroleo ha aumentado los ultimos cinco afios de 1,88
mil millones de barriles a 2,8 mil millones de barriles, un aumento de 920 millones de
barriles.® Durante el mismo periodo de cinco afios, la demanda de futuros sobre petréleo
por parte de los Fondos indices de Especulacién ha aumentado en 848 millones de barriles.’
El aumento en la demanda por parte de los Fondos indices de Especulacion es casi igual al
aumento en la demanda por parte de China.
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Commadity Purchases By Index Speculators The Last 5 Years

Previows Futures Cufrrent Futures

Market Stockpile | Net Purchases | Markel Stockpile

Sector Commuodity Units Januvary 1, 2003 Last 5% Years March 12, 2008
Agricultural  Cocoa Mafric Tans 18,828 303,352 322 180
Coffae Pounds 195,716,544 2,238,858,056 2,434 575 000
Com Bushsais 242,561,708 2,138,383,292 2,380,845 000
Cotton Pournds 544,934,999 5,548,915,001 6,083,850 000
Soyhean Ol Pounds 163,135,678 4312624322 4,475 760,000
Soybeans Bushels 81,028,272 &90,518,728 71,645,000
Sugar Pounds 2.291,358,746 45,004 097 264 448,385,456,000
Wheat Bushets 166,738,225 957 351,775 1,134,050,000
Wheat KC Bushals 54,748,014 102,618,988 157,365,000
Livestock  Feed Calila Pounds 104 445,612 365,453,308 469,500,000
Lean Hogs Pounds 517,414,747 3827 425,253 4,344 840,000
Live Catile Potirds BBY, TEE, 732 5,090,033 268 5,768, 800,000
Enargy Brent Crude Qil Barrels 47 075,357 144,524,265 191,599,621
WTI Crude Gl Barrels 90,880,741 538,400,579 638,380,320
Gasoll Metric Tons 1,682 662 6,027,660 7,710,342
Hesting O Gallons 1,067 ,8650,608) 2,568,925 861 3.636,785,260
Gasoling Galcns 1.102,184.401 2,488.458,6816 3.590,643,018
Matural Gas Million BTUs 330,652.415 1,932,366,225 2,263,008 640
Base Metals  Aluminum betric Tons 344 246 3,232,‘55' 3,575,652
Lead hetric Tons B219 158,726 240,745
Mickel Medris Tons 20,147 101,988 122,135
Zine Medric Tons 133,381 1,182,001 1,315,472
Coppir Metric Tons 220,056] 1,144,538 1,364,634
Pracious Malals Gold Troy Ounces 979,863 8,742 401 0722264
Sikar Troy Ounces 11,126,862 152,866,187 163,903 049

Sources: Goldman Sachs, Standard & Poors, Dow Jones,
CFTC Commitments of Traders CIT Supplement, calculations

De hecho, los especuladores de indices han acumulado a la fecha, a través del mercado de
futuros, el equivalente a 1,1 mil millones de barriles de petréleo, sumando efectivamente
ocho veces tanto petrdleo a sus reservas como los Estados Unidos sumé a la Reserva
Estratégica de Petrdleo en los Gltimos cinco afios.™

Dirijamos nuestra atencion a los precios de los alimentos, los cuales se han disparado en los
ultimos seis meses. Cuando se pide explicaciones para este dramético aumento, las
respuestas de los economistas tipicamente se enfocan en el direccionamiento de una
significativa porcion de la cosecha de maiz de EEUU a la produccién de etanol.** Lo que se
pasan por alto es el hecho de que los Inversores Institucionales han comprado mas de 2 mil
millones de bushels de futuros sobre maiz en los ultimos cinco afios. A la fecha, los Fondos
indices de Especulacion han acumulado suficientes futuros sobre maiz como para
potencialmente satisfacer a toda la industria de etanol de Estados Unidos a capacidad plena
por un afio.*? Ello equivale a producir 5,3 mil millones de galones de galones, lo cual
convertiria a Estados Unidos en el mayor productor mundial de etanol.*®
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En relacion al trigo, durante el 2007 los estadounidenses consumieron 2,22 bushels de trigo
per capita.** A 1,3 mil millones de bushels, la actual acumulacién de trigo en manos de
Fondos Indices de Especulacion es suficiente para satisfacer a cada ciudadano
estadounidense con todo el pan, pastas y productos de reposteria que pueden comer por los
préximos dos afios!

Caracteristicas de la demanda del especulador de Fondos indices

La demanda de contratos sobre futuros sélo puede provenir de dos fuentes: Consumidores
de los Commodities Fisicos y Especuladores. La categoria Especuladores incluye a los
Especuladores Tradicionales que han existido siempre en el mercado, asi como también a
los Especuladores de Fondos indices. Hace cinco afios, los Fondos indices eran una
pequefa fraccion de los mercados de futuros sobre commaodities. Hoy, en muchos mercados
de futuros sobre commodities, son la mayor fuerza individual."> EI enorme aumento en su
demanda ha pasado virtualmente inadvertida por economistas entrenados en el marco
clasico, que casi nunca analizan la demanda en los mercados de futuros.

La demanda de los Especuladores de Fondos indices es distintivamente diferente de la
demanda de los Especuladores Tradicionales, se deriva puramente de decisiones de
asignacion de portfolio. Cuando un Inversor Institucional decide asignar 2% a los futuros
sobre commaodities, por ejemplo, llegan al mercado con una cantidad fija de dinero. No
estan preocupados por el precio por unidad; compraran tantos contratos de futuros como les
sea necesario, a cualquier precio que sea necesario, hasta que todo su dinero haya sido
“puesto a trabajar”. Su insensibilidad respecto al precio multiplica su impacto en los
mercados de commodities.

Es mas, los mercados de futuros sobre commodities son mucho mas pequefios que los
mercados de capitales, por lo que las asignaciones de dodlares multimillonarias en los
mercados de commaodities tendran un impacto mucho mayor sobre los precios. En 2004, el
valor total de contratos de futuros pendientes para todos los 25 indices sobre commodities
totalizaba s6lo unos u$s 180 mil millones.’® Compare ello con los mercados de capitales
globales que totalizan u$s 44 billones'’, 0 méas de 240 veces mayor. Ese afio, los Fondos
indices de Especulacion vertieron u$s 25 mil millones a estos mercados, un monto
equivalente al 14% del mercado total.*®
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Gréfico 2-
Commodity Futures Market Size
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El gréafico 2 muestra esta dinamica en funcionamiento. A medida que el dinero se vierte en
los mercados, dos cosas ocurren a la vez: los mercados se expanden y los precios aumentan.

Un aspecto particularmente problemético de la demanda de los Fondos indices de
Especulacion es que de hecho aumenta mientras mas aumentan los precios. Esto explica la
aceleracion de la tasa a la cual el precio de los futuros sobre commodities (y los precios
reales de los commodities) estan aumentando. Los precios en aumento atraen a mas Fondos
indices de Especulacion, cuya tendencia es a aumentar sus asignaciones a medida que los
precios suben. Por lo tanto su demanda de futuros motivada por las ganancias es lo inverso
de lo que se esperaria del comportamiento de un consumidor sensible al precio.

Puede verse a partir del grafico 2 que los precios han aumentado mas dramaticamente en el
primer trimestre de 2008. Calculamos que los Fondos indices de Especulacion afluyeron al
mercado con u$s 55 mil millones en sélo los primeros 52 dias de operaciones de este afio."
Ello significa un aumento en el valor en ddlares de contratos de futuros pendientes de mas
de u$s 1 mil millones por dia de operatoria. ;No parece probable que un aumento de la
demanda en los mercados de futuros sobre commodities de tal magnitud explique gran
parte de los extraordinarios aumentos de precios de los commodities a principios de 2008?
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Hay una diferencia clave entre los Especuladores Tradicionales y los Fondos indices de
Especulacion: los Especuladores Tradicionales proveen liquidez mediante la compra y
venta de futuros. Los Fondos Indices de Especulacion compran futuros y luego rolean sus
posiciones mediante la compra de spreads calendarios. Ellos nunca venden. Por lo tanto,
consumen la liquidez y no proveen ningun beneficio a los mercados de futuros.?

Es facil ver ahora que las medidas de politica tradicionales no funcionaran para corregir el
problema creado por Fondos indices de Especulacion, cuyas decisiones de asignacion de
capital se hacen con poca preocupacion por los fundamentos de oferta y demanda en los
mercados fisicos del commodity. Si los estadounidenses reducen su demanda a través de
medidas de conservacion tales como compartir los viajes en coche o la utilizacion de
medios de transporte publicos, ello tendréa un efecto muy pequefio en la demanda de futuros
sobre commodities de los Inversores Institucionales.

Las estrategias de trading de los Fondos indices de Especulacion ascienden a un virtual
acaparamiento a través de los mercados de futuros sobre commodities. Los Inversores
Institucionales estdn comprando items esenciales que estan disponibles en cantidades
limitadas para el unico fin de llevarse beneficios especulativos.

Piénselo de este modo: Si Wall Street tramara un esquema a través del cual los inversores
compraran grandes cantidades de drogas farmacéuticas y equipos médicos con el fin de
beneficiarse con el aumento resultante en los precios, convirtiendo a estos items esenciales
en incosteables para las personas enfermas y moribundas, la sociedad se indignaria
justamente.

¢Porqué no hay indignacion acerca del hecho de que los estadounidenses deben pagar
drasticamente méas para alimentar a sus familias, ponerle combustible a sus autos, y
calefaccionar sus hogares?

Los Fondos indices de Especulacion no proveen ningln beneficio a los mercados de futuros
e infringen un costo tremendo a la sociedad. Individualmente, estos individuos no estan
actuando con intencién maliciosa; colectivamente, sin embargo, su impacto alcanza las
billeteras de todos los consumidores norteamericanos.

¢Es necesario para la economia estadounidense sufra aun otra crisis financiera creada por
las nuevas técnicas de inversion, cuyas consecuencias fueron una vez méas imprevistas por
sus promotores de Wall Street?
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La CFTC ha dado lugar a mayor especulacién

Cuando el Congreso aprobd la Commodity Exchange Act en 1936, lo hicieron entendiendo
que no debia permitirseles a los especuladores dominar el mercado de futuros sobre
commodities. Desafortunadamente, la CFTC ha tomado deliberadamente pasos para
permitir a ciertos especuladores acceso virtualmente ilimitado a los mercados de futuros
sobre commodities.

La CFTC ha concedido a los bancos de Wall Street una excepcion a los limites en las
posiciones especulativas cuando estos bancos cubren transacciones con swaps over-the-
counter.?! Ello ha efectivamente abierto una laguna juridica para la especulacion sin limites.
Cuando los Fondos indices de Especulacion entran a swaps sobre indices de commodities,
lo cual el 85-90% de ellos hace, no enfrentan ningdn limite a las posiciones especulativas.?

El punto realmente shockeante de la laguna juridica de los swaps es que los Especuladores
de todas las clases pueden usarla para acceder a los mercados de futuros. Entonces si un
fondo de cobertura quiere una posicion de u$s 500 millones en trigo, lo cual estd muy por
encima del limite a las posiciones abiertas, pueden entrar a un swap con un banco de Wall
Street y luego el banco compra futuros sobre trigo por un valor de u$s 500 millones.?®

En el esquema de clasificaciones de la CFTC todos los Especuladores que accedan al
mercado de futuros a través de la laguna juridica de los swaps se clasifican como
“Comerciales” en lugar de “No Comerciales”. El resultado es una burda distorsién en los
datos que efectivamente oculta el impacto total de los Fondos indices de Especulacion.

Adicionalmente, la CFTC recientemente ha propuesto que los Fondos indices de
Especulacion sean exceptuados de todos los limites a las posiciones abiertas, por lo tanto
dejando la puerta abierta para “inversiones” ilimitadas por parte de los Fondos indices de
Especulacién.? La CFTC ha incluso ido tan lejos como para lanzar comunicados de prensa
en su sitio Web tratando de vender estudios que han encargado donde se muestra que los
futuros sobre commodities constituyen una buena adicion a los portfolios de los Inversores
Institucionales.?

Esto es lo que el Congreso esperaba cuando cred la CFTC?
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El Congreso deberia eliminar la practica de los Fondos indices de
Especulacion

Me gustaria concluir mi testimonio de hoy esbozando tres pasos que pueden tomarse para
reducir inmediatamente la Especulacion de Fondos Indices.

Numero Uno:

El Congreso ha regulado con atencion los fondos de pension, reconociendo que sirven a un
proposito publico. EI Congreso deberia modificar las regulaciones ERISA para prohibir
estrategias de réplica en los indices sobre commaodities inversiones de pension inadecuadas
por el dafio que provocan a los mercados de futuros sobre commodities y a los
norteamericanos como un todo.

Ndmero Dos:

El Congreso deberia actuar inmediatamente para cerrar las lagunas juridicas de los swaps.
Los limites a las posiciones especulativas deben revisar las transacciones con swaps hasta
la Gltima contraparte y sujetar a esa contraparte a los limites para posiciones especulativas.
Esto reducira la Especulacion de Fondos de indices y forzara a TODOS los especuladores a
hacer frente a los limites para las posiciones abiertas.

Numero Tres:

El Congreso deberia forzar a la CFTC a reclasificar todas las posiciones en la categoria
Comercial del Commitments of Traders Report para distinguir aquellas posiciones que son
controladas por Coberturistas Fisicos “de buena fe” de aquellas controladas por bancos de
Wall Street. Las posiciones de los bancos de Wall Street deberian desglosarse basandose en
su contraparte de los swaps OTC segun sean Coberturistas Fisicos “de buena fe” o
Especuladores.

Hay cientos de miles de millones de dolares de inversion listos para entrar al mercado de
futuros sobre commodities en este mismo momento.? Si entra en accién inmediatamente,
los precios de los alimentos y de la energia subiran més aun. Esto puede tener efectos
econdmicos catastroficos sobre millones de ya estresados consumidores estadounidenses.
Ello puede literalmente implicar inanicién para millones de pobres en el mundo.?’

Si el Congreso toma estos pasos, la integridad estructural de los mercados de futuros sera
restaurada. La demanda de los Fondos indices de Especulacion seria virtualmente
eliminada y probablemente los precios de los alimentos y de la energia caigan
marcadamente.

Departamento de Capacitacion & Desarrollo de Mercados — cursos@bcr.com.ar — 0800-555-CURSOS
Cérdoba 1402, S2000AWYV Rosario, Argentina. Teléfono (54341) 4213471 — 78. www.bcr.com.ar



BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO

APENDICE: COMO CALCULAR LAS POSICIONES DE LOS FONDOS
INDICES DE ESPECULACION

Si alguien sabe cuanto dinero es invertido en el indice total después es facil cuanto debe ser
en cada commodity en ddlares y en contratos de futuro.

Délares Totales Ponderacion de los Délares en
invertidos en el X Commodities - Commodities
Indice Individuales Individuales
Délares Totales Ponderacion de Valor en Numero de
invertidosenel los Commodities ,  Dolaresde  — Contratos
Indice Individuales un Contrato sobre un
de Commodity
Commodities Individual

Y por lo tanto si alguien conoce cuantos contratos hay sobre un commodity individual junto
con el valor en doélares de un contrato y la ponderacion de ese commaodity en el indice,
luego puede calcularse los dolares totales invertidos en el indice como sigue:

NUmero de Valor en Dolares Ponderacion Dolares
Contratos sobre de un Contrato de los - Totales
un Commaodity de Commodities Commodities invertidos en

Individual Individuales el indice

La CFTC a partir de enero de 2006 ha estado publicando el Suplemento Commodity Index
Trader al Reporte de Commitments of Traders. Este reporte complementario muestra las
posiciones reportadas de los Fondos Indices de Especulacion en 12 commodities agricolas
diferentes. De los doce, dos commodities: Trigo KC y Ganado en Pie de Invernada, son
parte del S&P GSCI (y no del DJ-AIG) y un commodity: Aceite de Soja, es parte del DJ-
AIG (y no del S&P GSCI). Note que el 95% de los ddlares indexados a los commodities
estan replicando el S&P GSCI o bien el DJ-AIG.

Tanto el S&P GSCI como el DJ-AIG publican diariamente las ponderaciones individuales
de los commodities incluidos en los indices. También los proveedores de datos sobre el
mercado como Bloomberg publican diariamente los precios de cierre para los commodities.
Dado que los términos de los contratos sobre futuros no cambian ello permite calcular los
valores diarios en dolares de los contratos sobre commodities individuales.
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Entonces con estos datos es simple calcular el total de délares invertidos en el S&P GSCl y
el DJ-AIG sobre una base semanal. Y una vez que el total de dolares invertidos en estos dos
indices se conoce ello luego resulta en la posibilidad de calcular el nimero de contratos en
manos de Fondos indices de Especulacion en los otros 13 commodities no-agricolas.

A continuacion se muestra un ejemplo detallado de este proceso de tres pasos.

Paso 1- Estimacion del monto total invertido en S&P GSCI y DJ-AIG

De acuerdo al reporte CIT de la CFTC del 17 de enero de 2006, los Fondos indices de
Especulacion tenian posiciones en Trigo KC, Ganado en Pie de Invernada y Aceite de Soja
por 21.366, 5.613 y 59.264 contratos respectivamente. Teniendo en cuenta las
ponderaciones y el valor de los contratos informados por las fuentes apropiadas se da lugar
a los siguientes calculos:

21.366 x u$s18.762,50 / 0,82% = u$s 48.887.753,049
5613 x u$s59.137,50 / 0,68% = u$s46.338.204,044
59.264 x u$s12.732,00 / 2,77% = u$s27.240.045,054
Entonces el S&P GSCI tenia entre u$s 46 y u$s 49 mil millones invertidos en él y el DJ-

AIG tenia cerca de u$s 27 mil millones invertidos en el mismo. Esto se corresponde
acertadamente con los nimeros publicados por Goldman Sachs y Dow Jones.
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CALCULATIONS OF INDEX SPECULATORS' POSITIONS (JANUARY 77, 2006]

Pt | hoSmONS [ contect | POSTIONS ™ Tcombined| crrc
SLP.GECH DI-AKE |SEP-GSCH DI-AIG Value |S&P-GECI| DIAIG | Estimate | Positions
Cocoa 0.2% 0.0% %055 30.0| $15710 6,081 o 6,081 9,390
Coffee 0.8% 2.9%| §373.2] §799.0) $46,425 8,030) 17.201) 25240 28777
Com 208, 5.4%|  $054.0f £1.600.0) $10438( 91,308 151,202 244,680 306264
Cotton 0.9% 3.2%| 544400 $082.0| S27.005 158011 30,777 46,688 53,744
Soybean Gil 0.0% 2.8% 0.0 $753.0 $12,732 0l 89,173 59,173 597264
Soybeans 1.4% 7.8%| S672.5 $2116.0| $28,583| 23543 74,073 OFB1T| 103,304
Sugar 1.00 3.000  S884.0  $808.0| $17.438| 50,742| 46,3520  07,004| 124,487
Wheat 2.1% 4.8%| £1,000.1; $1,3000| $16438) 61,303 79,082 140,475 181,006
Wheat KC 0.8% 0.0%| 5398.0 80.00 $18,783 21,106 0 21,106 21,386
Feed Cattle 0.7% 0.0% 532085 80.0f $55,13\ 5,860 0 5,850 5,613
Lean Hogs 1.4% 4.4%| $663.8) $1,185.0] $23,700] 27002 40824 77726 69,501
Live Cattle 2.7% 6.1%| £1,203.2| §1,660.0f $38620] 33.486) 42082 76468 71,834
Brent Crude Oil | 14.5%|  0.0% $6,901.3 30.00 $64.900! 108,337 o 106,337 o
WTI Crude Qil 31.3%)  12.8%i%14,888.0 $3,482.0| $68,210| 224521| 52616 277,036
Gasoil 3.1% 0.0%| $14727 80.0] $54725 28,911 0 2s9M
Heating Oil 8.0% 3.8%| £3.823.7| $1.04B8.0[ $75243] 60818) 13924 84,742
Gasoline 7.0% 4.19%0 §37806( $1,1050[ $76570 49,368 14424 63,702
Matural Gas 106%|  12.3%) §5,030.8 $3,355.0[ $91,6680| S4,873) 36591 91,464
Aluminum 3.1% 6.9%] $1.464.4| $1,866.0[ $50475 24621 31,383 56,004
Lead 0.3% 0.0% $156.4 £0.0[ £31,800 4,018 0 4.918|
Mickel 0.7% 27%)  $312.8| §724.0| $38182 3,547 8214 11,762
Zinc 0.7% 2% §355.6| 87T36.0| 51,900 6,852f 14,184 21,038
Copper (LME) 2.8% 0.0%| $1,3351 80.0[ $116,575 11,453 g 11,453
Copper {CMX) 0.0% 507 0.0| §1,502.0( 354225 0] 29,542 20542
Gold 1.8% 6.2%| $875.9| $1,684.0) $55430| 15802 30588 46,370
Silver 0.2% 2.0% £99.2| £545.0( 845100 2,201 12,0800  14,280|
TOTAL 100% 100% 847,613 $27,240

Source; Stendard & Poor's, Dow Jones, Bloombery Dala

Paso 2- Calcular el tamafio de las posiciones para los otros commodities

Si u$s 47,6 mil millones se utilizan como una estimacién para el S&P-GSCI y luego u$s
27,2 mil millones se usan para el DJ-AIG es posible calcular (utilizando las formulas de
més arriba) las posiciones de los Fondos indices de Especulacion en todos los otros
commodities. La tabla de arriba muestra los resultados.

Paso 3- Comparacion con los numeros efectivamente publicados por la CFTC para

mayor precision

La ultima columna de la tabla muestra los nimeros realmente publicados por la CFTC.
Como puede verse, en casi todos los casos las estimaciones generadas utilizando estos
métodos dan lugar a resultados que son menores que los resultados efectivamente
reportados. Esto incrementa la confianza en que este metodo es de hecho conservador.
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Nota Final

Este método para calcular los Fondos indices de Especulacion es casi idéntico a los
métodos utilizados por Philip Verleger (www.pkverlegerllc.com), Steve Briese
(www.commitmentsoftraders.org) y otros. No estd claro quién merece el crédito por
desarrollarlo pero claramente no somos nosotros.
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! “Reserve Management, The Commodity Bubble, The Metals Manipulation, The Contagion Risk to Gold
And the Threat of the Great Hedge Found Unwind to Spread Product.” Frank Veneroso, 19 de julio de 2007,

pp. 5-6.
http://www.venerosoassociates.net/Reserve%20Management%20Parts%201%20andl1%20WBP%20Public%2

071907.pdf

2 http://hsgac.senate.gov/public/index.cfm?
fuseaction=Hearings.Detail&HearinglD=dc7368c2-Oeal-4151-9fc5-06317a5bba79

3

Commuodities Futures Markets Open Interest

LOMNG / DEMAND SIDE
2008 Physical | Traditionsl Inclex

Hedgor Spoculator | Spoculator
COCOA 33% 48% 19%
COFFEE 26% 35% 39%
CORN 41% 24% 35%
COTTON 32% 27% 41%
SOYBEAN OIL 46% 22% 32%
SOYBEANS 3% 268% 42%
SUGAR 38% 19% 43%
WHEAT 17% 0% 64%
WHEAT KC 3™ 32 3%
FEED CATTLE 17% 5% 30%
LEAN HOGS 18% 20% 63%
LIVE CATTLE 13% 24% G3%
WTI CRUDE OIL 59% 109 3%
HEATING DIL 3T 16% 47%
GASOLINE 41% 20%% 39%
MNATURAL GAS 62% 104 28%
GOLD 2% 55% 3%
SILVER 27%% 46% 28%
AVERAGE 33% 2T% 39%

Saurce: CFTE Commitmeants of Traders CIT
supplemeant plus caleulalions

4 para méas informacién visite:

http://www.djindexes.com/mdsidx/?event=showAigHome para el DJ-AIG o para el S&P-GSCI
http://www?2.standardandpoors.com/portal/site/sp/en/us/page.topic/indeces_gsci/2,3,4,0,0,0,0,0,0,1,1,0,0,0,0,0
.html
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Index Component Weights B -
as of March 12, 2008 SEP- Weighted
- ) | G501 | DIFAIG | Average

Agricultural Cocoa 0.2% 0.0% 0.1%
Coffes 0.6% 2.9% 1.5%

Com 35% BT% 4. 2%

Cotton 0.9%| 2.5% 1.5%

Soybean Oil 0.0% 29%  11%

Soybeans 2% T.2% 4.1%;)

Sugar 1.0% 34% 1.8%

Wheat 53%| 56%| 5.4%

Wheat KC 1.2%| 0.0% 0.8%

Livestock Fead Cattlo 0.3% 0.0% 0.2%
Lean Hogs LE%| 2.2% 1.4%

s Live Cattle 1.7%| 3.9%|  2.6%)
Energy BErent Crude Oif | 13.4%| 0.0% B,3%
WTI Crude Qil 3R.3%| 12.9%| 20.6%

Gasoil 5.0%) 0.0% 3.1%

Heating Ol 4.9%) 3.8% 4.5%

Gasoline 4.2%; 3.6% 4.0%

Natural Gas 6.8% 13.1% 9, 2%

Base Metals Aluminum 25% T.7% 4.5%,
Lead 0.5% 0.0% 0.3%,

Wickel 0.8% 27% 1.6%

Zinc 06% 27% 1.4%

~ Copper 3% V.3% 4. 7%

Precious Metals Gold 1.8% 7.1% 3.9%
Silver | 0.3%| 3.0%|  1.3%

Souwrce: Standard & F'ﬂa}"é,' Dow Jones

% “Investing and Trading in the GSCI,” Goldman, Sachs & Co., 1° de junio de 2005, y calculos basados en el
reporte CFTC Commitments of Traders Report, CIT Supplement. Vea el apéndice para mas informacion
acerca de como calcular las posiciones de los Fondos Indices de Especulacion.

6
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Commodity Futures Price Inreases
March 2003 - March 2008

Agricuffural Ceocoa +34%
Coffee +187%
Corn +134%
Cotton +40%
Soybean Ol +199%
Boybeans +143%
Sugar +E9%
Wheat +314%
Wheat KC +276%
Livestock Feed Cattle +34%
Lean Hogs +10%
Live Cattle +23%

Energy Brent Crude il +213%
WTI Crude Ol +191%

Gasoil +192%
Heating Ol +1929%
Gasoline +1d5%
Natural Gas +71%
Base Metalz  Aluminum +120%
Lead +554%
Mickel +282%
Zing +226%
Copper ' +413%
Precious Metals Gold +183%
Sliver +331%

Source: Bioornberg Financlal Data

" La CFTC declara en su sitio Web que “En muchos commodities fisicos (especialmente los commodities
agricolas), los participantes del mercado spot basan los precios spot y forward en los precios futuros que son
“descubiertos” en el mercado competitivo y de subasta abierta que son los mercados de futuros™. -“El
proposito econdmico de los mercados de futuros y como funcionan”, U.S. Commodities Futures Trading
Commision, http://www.cftc.gov/educationcenter/economicpurpose.html

® Recuerde que si la demanda por petréleo no varia los precios no variaran. Si la oferta es constante entonces
la demanda tiene que aumentar para que aumenten los precios. Por ello es que examinamos el aumento en la
demanda.

Increase In Chinese Demand For Petroleum
Last § Years

CONSUMPTION YEAR OVER

{Barrels Per Year) | YEAR CHANGE
2002 1,883.660,777
2003 2,036,010,338 152,340,561
2004 2,349 681 577 313,671,240
2005 2.452,800,000 103,118,423
2006 2,654 750 9832 201,850,988
2007 2,803.010,200 148,259,211

TOTAL CHANGE 919,349,423

Source: Energy Information Assoclation, US
Depariment of Energy
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° Esta tabla toma el nimero de la tabla principal en el cuerpo del comunicado y lo convierte a su equivalente
en barriles. Los numeros de consumo de petréleo que la DOE provee para el consumo de China incluye todas
las formas de petroleo, tanto crudo como refinado.
Increase In Index Speculator
Demand For Petroleum
Last 5 Years

Petroleum Product Barrels
WTI Crude Oil| 538,492 574
Brent Crude Ofl| 144,524 265
Gasoil| 44,1226159
Heating Oil] 61,164,897
Gasoline] 59249015
TOTAL CHANGE 847 560,374

% Energy Information Association — Departamento de Energia de Estados Unidos
http://tonto.eia.doe.gov/dnav/pet/pet_stoc_wstk dcu_nus_a.html

1 “The End of Cheap Food”, The Economist, 6 de diciembre de 2007.

http://www.economist.com/research/articlesBySubject/displaystory.cfm?subject=7216688&story id1025201
5

12 «Ethanol reshaped the corn market”, Economic Research Services — Departamento de Agricultura de
Estados Unidos, Allen Baker y Steven Zahniser, abril de 2006.
http://www.ers.usda.gov/AmberWaves/April06/Features/Ethanol.html

13 «Ethanol production could be eco-disaster, Brazil’s critics say”. Kelly Hearn, National Geographic News. 8
de febrero de 2007.

http://www.news.natioalgeographic.com/news/2007/02/070208-ethanol.html

4 Economic Research Services, Departamento de Agricultura de Estados Unidos
http://www.ers.usda.gov/Briefing/Wheat/consumption.html

1>\/ea el pié de pagina ndmero 2

18 Como los metales base se negocian en el London Metals Exchange, Bloomberg no tenia datos sobre interés
abierto anterior al 2005. Dado que los precios y el interés abierto expresados en los contratos han estado
aumentando sin pausa en los Gltimos cinco afios tomamos los datos del metal base del 2005 y lo sumamos a
los valores reales del 2004 para elaborar una estimacién conservadora del interés abierto para el 2004. Estos
son nameros diarios promediados a lo largo de todo el afio
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Average Daily Dollar Value Of Open Interest

{in milions) | 2002 2003 | 2004 2005 2006 2007 2008

COCOAlE  1,815(5 1,561 Dﬁs 1,569|5 1,883|% 2,040|% 2680|5 4,062
COFFEE[$ 1.408]%8 1803[s 2748|585 3.769|%8 42033 6.308(% 9521
CORNIG 5435|155 11B|F  B182|5  7.657|F 15059|% 23.763)5 37427
COTTON|S 1646|535 286505 2645)5 2841|% 4,259|3 6,822(% 11,688
SOYBEAN OIL{S  1,441]5 19525 2456]% 1.944|% 31863 5756|F 6,568
SOYBEANS|S 48838 7.306(F 9480|% 6B846|F 1012045 20882(F 37,389
SUGARIS  1,521|8 1,712($ 277T2|8 5120|% 8634 81743 15509
WHEATIS  1,836(5 18628 264715 38275 741413 11,608[F 19742
WHEAT KC|S  1,304(58  1,081|% 1.2400% 1.525|5 3009|% 40043 6,253
FEED CATTLE(S 540(% 757(% 20418 120805 151858 140013 1818
LEAN HOGS|$ 602)5 858l 1ATHE 230008 3,285)%  3875[8 4,465
LIVE CATTLE|$ 2670[8 359513 35568 485008 670458 7.900(% 8764
BEREMT CRUDE|$ 6,556|% &.486[% 12.6200F 19.388{% 31,004(§ 45653|% 52,832
WTI CRUDES 16,052(58 20.400|% 33,620(% 552075 20,996(% 1306093 199,970
GASOILIS 3890(% 3.695|% 54610 10,196(% 14,742(5 21.006[% 22917
HEATING OHL|F 4412|5 51053 8.242(F 11.838[% 13.575|5 17.903|% 23.854
GASOLINE|S 3.714|5  3.047|% 7.304[% 10.276|% 11,366[5 160855 24.213
MATURAL GAS|E 23551(5 27.812|5 25897|F 42427|5 45067|5 S40755 72834
ALUMINUM|S ol [} 3 OlF 12.286|% 23.676|% 27.589(5 3274
LEAD|% of% 3 % BY7|H agils 2226|% 2134
MICKEL|% ] b s OF 1.986(F 4415(F 6G680/3 6608
ZINC|% 0% s OlF 2686|F 6,759)% 8917|153 6428
COPPER|3 ] Ms OlF 11.864(% 26516(% 289215 32717
GOLD($  5638)F 9.851]8 13221 138603 18,929)F 2485 43,700
SILVER|$  1,876|§ 2435 5745|F  4.286(% G447|F  TAIT|E 12935
TOTAL|$ 90,9915 112,168{$ 150,082|% 242 955(% 354,097 |% 493,382(% 699,400

Sowurce: CFTC Commitment of Traders and Bloomberg. Dela-equivalent opfions posifions
are included but spread positions are amitied, For Base Melals, Brenl Crude and Gasoi
apen nteresi represents fidures ondy. Mo dala for Base Melals fn 2002-2004.

17 c1A World Factbook. https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/geos/xx.html#Econ

'8 No hay datos ptblicos disponibles que muestre informacion sobre la entrada para estrategias de indexacion
de commodities, pero pueden hacerse algunas aproximaciones. Los datos de “inversion” del final de afio se
publican por las respectivas compafiias de indices (o pueden ser calculadas) y la performance anual es
conocida. Por lo tanto, el monto en que la inversién del afio previo a aumentado o disminuido puede ser
calculado. Entonces la diferencia en la variacion anual debe provenir de las entradas netas. Cuando durante el
afio las entradas ocurridas no son conocidas, se hace el supuesto de que todas las entradas netas ocurrieron de
manera igualitaria a lo largo de todo el afio. Cambiar el supuesto sobre el ritmo temporal de las entradas sélo
afecta la tasa de crecimiento para las entradas de ese afio lo cual nunca suma mas que una diferencia de pocos
miles de millones de délares.

Estimated Annual Inflows

S&P-G5CI| DJ-AIG | TOTAL
2004 $16.2 6.9 £25.1
2005 548 £12.4 517.2
2006 £28 3 £11.3 5306
2007 §14.7 $15.4 304
2008 £35.1 £20.0 $55,1
TOTAL £99.1 §68.0  $167.1
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¥ Ibid.

%0 Esta tabla es una buena referencia al comparar las diferencias entre participantes del mercado.

Tipos de Participantes del Mercado de Futuros

Coberturistas

Fondos indices de
Especulacion

Especuladores
Tradicionales

Transfieren el riesgo

Toman el riesgo de

Toman el riesgo de

precio precio precio
Cubren una posicién Se henefician de Se benefician de
subyacente movimientos en los | movimientos en los
precios precios
Consumen liquidez | Consumen liquidez Proveen liquidez
Sensibilidad al Insensibilidad al Sensibilidad al
precio precio precio
Toman posiciones S6lo toman Toman posiciones
compradoras y posiciones compradoras y
vendedoras compradas vendedores

21 «y ello de hecho ocurrié en 1991 con un operador particular de swaps que estaba cubriendo una transaccién
OTC con un fondo de pension, y el operador de swap vino a nosotros, y le dijimos “si, eso cualifica para una
excepcion por cobertura,” por lo que le concedimos una excepcion por cobertura al operador de swaps. Y en
los afios que siguieron a ello, hemos hecho también lo mismo para otros operadores de swaps”

Comentario de Don Heitman, Division de Market Oversight, Encuentro de la CFTC Agricultural Advisory
Committee, Washington DC, 6 de diciembre de 2007
(www.cftc.gov/stellent/groups/public/@aboutcftc/documents/file/aac_12062007.pdf)

22 «Commodities: Who is behind the boom?”, Gene Epstein, Barron’s, 31 de marzo de 2008.

23 “Excepciones por cobertura similares fueron subsecuentemente concedidos en otros casos donde las
posiciones con futuros claramente compensaban los riesgos relacionados a swaps o posiciones similares en
los mercados OTC que incluian tanto commaodities individuales como indices sobre commodities. Estas
coberturas no tradicionales estaban todas sujetas a limitaciones especificas para proteger a los mercados de
potenciales efectos nocivos. Las limitaciones incluian: (1) Las posiciones con futuros deben compensar el
riesgo de precio especifico; (2) el valor en dolares de las posiciones en futuros no deben ser mayores al valor
en ddlares del riesgo subyacente; (3) la posicion en futuros no seré trasladada al mes disponible.”

(72 FR 66097, “Notice of Proposed Rulemaking”, Risk Management Exemption from Federal Speculative
Position Limits, 27 de noviembre de 2007.)
http://www.cftc.gov/stellent/groups/public/@Irfederalregister/documents/file/e7-22992a.pdf

(El lenguage en 72 FR 66097 mas arriba también aparece en 71 FR 35627, “CFTC Request for Comments”,
Comprehensive Review of the Commitments of Traders Reporting Program, 21 de junio de 2006)
http://www.cftc.gov/foia/fedreg06/foi060621a.htm

24 (72 FR 66097, “Notice of Proposed Rulemaking”, Risk Management Exemption from Federal Speculative
Position Limits, 27 de noviembre de 2007.)
http://www.cftc.gov/stellent/groups/public/@Irfederalregister/documents/file/e7-22992a.pdf
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% “CFTC Study Finds Independent-Moving Commodity and Equity Markets,” 19 de diciembre de 2007,
http://www.cftc.gov/newsroom/generalpressreleases/2007/pr5425-07.html
http://www.cftc.gov/stellent/groups/public/ @aboutcftc/documents/file/amarketofone.pdf

% |_os consultores de fondos de pensién han estado recomendando asignaciones de portfolio de entre 5% y
12% a indices sobre commodities. Considerando que los activos institucionales en el mundo son de
aproximadamente u$s 29 billones, si los Inversores Institucionales hicieran caso del consejo de sus
consultores, la réplica en los indices podria facilmente alcanzar los u$s 1 billon. Un billén de délares de u$s
29 billones representa una asignacion promedio de sélo el 3,5%.

“Investing in Collateralised Commaodities Futures,” Russells’s Research for Excellence, Yvonne Ooi y David
Rae, 2005.

Strategic Asset Allocation and Commaodities, Obbotson Associates, Thomas M. ldzorek, 27 de marzo de
2006.

Fondos de pension u$s 26 billones: “UK pension fund returns at five-year low”, IFAonline, Jennifer Bollen,
28 de enero de 2006. http://www.ifaonline.co.uk/public/showPage.html?page=698204

Fondos de Bienestar Soberano u$s 3 billones: “Sovereign Wealth Funds”, Council On Foreign Relations, Lee
Hudson Teslik, 18 de enero de 2008. http://www.cfr.org/publication/15251/

2T “\WFP says high food prices a silent tsunami, affecting every continent”, World Food Program — United
Nations, 22 de abril de 2008. http://www.wfp.org/english/?ModulelD=137&Key=2820
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