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Abstract

Todos hemos oido hablar, en un momento u otro, de los fondos especulativos en los
mercados agricolas mundiales y de su incidencia en los precios. Pero, ¢Qué son los fondos
especulativos?;Realmente inciden sobre los precios?. En este articulo trataremos de
despgjar las dudas mas cominmente presentadas a momento de tratar este tema.
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Desarrollo

Bésicamente dos tipos de participantes acuden a mercado de futuros. los hedgers y los
especuladores. Mientras los hedgers buscan deshacerse del riesgo de precio, los
especuladores |0 asumen, tratando de beneficiarse con el cambio de os mismos.

Entre los hedgers podemos encontrar a los productores agricolas, a los acopios, industriales
y exportadores que buscan proteccion contra cambios desfavorables en los precios,
tomando una posicién en el mercado de futuros que sustituya temporariamente a la compra
o venta de la mercaderia.

L os especuladores son inversores que quieren lograr una ganancia anticipando |os cambios
de precios de la mercaderia. Es por eso que acuden a los mercado de futuros en busca de
oportunidades. Son quienes proporcionan la liquidez necesaria para gue los hedgers puedan
vender y/o comprar grandes volUimenes con facilidad y por lo general no estan vinculados
con € subyacente, especificamente, si hablamos de especuladores en e mercado agricola,
haremos referencia a personas no vinculadas con el circuito comercial del grano.

Hoy nos centraremos en este Ultimo participante. Existen varias maneras de clasificar alos
especul adores:

1) teniendo en cuentala posicién que toman ya sea compradora o vendedora

2) de acuerdo con € volumen de las posiciones tomadas, tal como designa la
Commodity Futures Trading Commission (CFTC) -ente regulador de los mercados de
futuros en Estados Unidos;

3) considerando el método utilizado para realizar andlisis de precios - fundamental o
técnico - y

4) tomando como referencia el método para operar.

Deteniéndonos en este Ultimo punto, podemos hablar de:

a) position traders. mantienen su posicion - compra o0 venta - durante un periodo de
tiempo - dias, semanas 0 meses.

b) day traders: realizan operaciones que cancelan una vez terminada la rueda.

C) scalpers 0 hacedores de mercado: operan grandes volimenes de 6rdenes propias
buscando pequefios margenes de ganancias, generamente la diferencia entre la cotizacion
compradoray lavendedora (bid-ask spread).

d) spreaders:. realizan arbitrgjes entre diferentes meses de contratacion de un producto,
entre precios del mismo producto en distintos mercados, entre precios de distintos
productos que estan relacionados (poroto, harina y aceite de soja) o entre precios de
contado o spot y de futuro del mismo producto.

En los parrafos siguientes trataremos a | os especul adores segun la clasificacion dela CFTC.
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La Commodity Futures Trading Commission (CFTC) es una agencia independiente creada
por e Parlamento de los EEUU en 1974 con el mandato de regular el mercado de futuros 'y
opciones de commodity. La agencia protege a los participantes del mercado contra la
manipulacion, précticas de comercio abusivasy fraude.

Uno de los objetivos de la supervision del mercado por parte de la CFTC es detectar que
traders individuales o grupos de traders intenten controlar o manipular el mercado de
futuros y en consecuencia ocasionar precios que reflgien inadecuadamente la oferta 'y la
demanda.

Para proteger e mercado de futuros de la excesiva especulacion que puede causar una
irrazonable o injustificada fluctuacién de precios, la Commodity Exchange Act (CEA)
autorizo ala CFTC aimponer limites sobre € nimero de posiciones especulativas en los
mercados de futuros.

Posiciones especulativas limites

La CEA especificamente sostiene que la excesiva especulacion en e comercio de
commodities para entrega a futuro puede causar una abrupta o irrazonable fluctuacion o un
injustificado cambio en los precios de 1os mismos.

Todos los contratos de futuros y opciones agropecuarios y de recursos naturales y algunos
contratos financieros estan sujetos a limites en las posiciones especulativas. Para varios
mercados (maiz, trigo, soja, aceite de soja, harina de soja, algodon y avena) los limites son
determinados por la CFTC y asentados en regulaciones federales. Para todo otro mercado,
el l[imite es determinado por |os mercados de acuerdo con |os estandares establecidos por 1a
comision.

En general, se aceptan niveles limites especul ativos combinando futuros y opciones.

Como mencionamos anteriormente, el organismo clasifica a los participantes del mercado
de acuerdo con € volumen de sus posiciones tomadas y los da a conocer a través de un
reporte que emite semanalmente en el cual publica las posiciones que han excedido los
niveles establecidos por sus regulaciones. Este informe es conocido como Posiciones
Reportables o Reportable Possition

Co6mo obtiene dichainformacion?

Las “reporting firms’ (miembros de la clearing, futures commission merchants y agentes de
bolsa extranjeros) entregan a la Comision (CFTC) un reporte diario que muestra las
posiciones en futuros y opciones de |os traders que mantienen posiciones por encima de los
niveles especificos fijados por las regulaciones del organismo (estos limites pueden
obtenerse en www.cftc.gov ). Si, a cierre de un dia, alguno de los entes informantes ha
negociado posiciones iguales o por encima de los niveles establecidos por la CFTC en
cualquier mes de un futuro o de una opcion, los entes mencionados deben reportar la
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posicion completa del trader en todos los contratos de futuros y opciones de dicho
commodity, sin tener en cuenta el tamario de lamisma.

Cuando un reportable trader individual es identificado por la comision, el mismo es
clasificado como comercial 0 no comercial. Todas las posiciones en futuros reportadas por
los traders en un commodity determinado son clasificadas como comerciales si las mismas
son utilizadas para hedging (cobertura). Las organizaciones de trading no pueden ser
clasificadas como comerciales y no comerciales en un mismo commodity, Si pueden serlo
en distintos productos. De todos modos, una organizacion multi funcional que tenga mas de
una organizacion de trading puede clasificar a cada una de ellas separadamente en cada
commodity.

Las posiciones de los traders que no superen los limites establecidos por la comision serén
clasificadas como no reportables o Non Reportable Possitions. Estas posiciones se obtienen
restando del interés abierto total las posiciones reportadas, consecuentemente la
clasificacion entre traders comerciales y no comerciales no puede ser establecida.

Habiéndonos ubicado en los principales conceptos a tener en cuenta para diferenciar un
especulador de un hedger, observemos el comportamiento de los fondos y de los precios y
qué incidencia tienen los primeros sobre los Ultimos. Nos centraremos principalmente en
Trigo Kansas (referente del trigo local), Maiz CBOT y Soja CBOT.
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El presente gréfico fue extraido de Posiciones Reportables, informativos semanal publicado por el Departamento de
Capacitacion y Desarrollo de Mercados de la Bolsa de Comercio de Rosario.
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Como interpretar e presente grafico?

El gréfico de barras indica las posiciones netas reportadas no comerciales (0 especul ativas).
Estas posiciones netas se obtienen restando de las posiciones no comerciales long (o
compradoras), las short (0 vendedoras) informadas por la CFTC.

Los gréficos de linea muestran la evolucion de precios tanto en KCBT (linea negra) como
en ROFEX (linearoja).

Tal y como puede observarse, los precios en mayor o menor medida, acompafian la
evolucion de las posiciones netas especulativas.
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Observemos que sucede en €l caso de la soja.

Lainterpretacion del gréafico es exactamente el mismo que para trigo solo que comparamos
en este caso lasojadel CBOT con los contratos de | SR de ROFEX.

En e grafico de trigo podiamos ver perfectamente como los precios van oscilando debido a
la contra estacion de los productos comparados (llegandose en la cosecha argentina a estar
15 ddlares por debgjo de Kansas), pero en caso de soja, los ciclos no se observan (s
tenemos en cuenta afio 2002). ROFEX se encuentra por debgjo de CBOT, maés
exactamente, dicha diferencia promedia los 50 délares. A gque se debe semejante diferencia
de precios? Si, como debe estar imaginadndoselo, a las retenciones. Por 1o general, (antes de
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la devaluacidn, las retenciones y el factor de conversion) los precios de Rosario oscilaban
entre 18 y 25 dolares por debajo de Chicago. Hoy ladiferencia se duplica.

Observemos que sucede con € maiz
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En el caso del maiz, como en trigo, puede observarse el fendmeno de contra estacion, con
una diferencia entre las cotizaciones de aproximadamente 20 ddlares.

Conclusion

Como puede observarse en los gréficos precedentes, 10s precios siguen en mayor o menor
medida e movimiento de los fondos especulativos. Aqui debemos realizar una aclaracion,
los precios siguen e movimiento neto de las posiciones asumidas por los fondos. Es decir,
existe correlacion entre las posiciones netas y |os precios, no entre los movimientos de los
fondos en general.

Todo ello nos llevaria ala conclusién de que, como en toda operacion del mercado abierto,
alguien gand y alguien perdi6 con € movimiento de precios, o que nos lleva a una posicién
neta que se correlaciona con € movimiento de estos Ultimos, pero no estamos en
condiciones de asegurar que los fondos especul ativos pueden predecir precios.
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