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Abstract

Evauacion de las variaciones historicas de los futuros de granos, con € objetivo de
determinar la efectividad de los Mérgenes actuales y su eventual modificacion.
Comparacion con el CBOT vy el sistema de méargenes utilizado en ese mercado.

Se tomaron cotizaciones de futuros de Soja en Chicago y en Rosario de diferentes
posiciones comprendidas entre los afios 1991 y 1997. También se utilizaron cotizaciones de
Soja disponible CAC para obtener una muestra mayor de datos ya que € 1SR es de reciente
aparicion.

Posteriormente se calcularon las variaciones diarias y se realizd un andlisis estadistico sobre
las mismas determinando, entre otros datos, la media y € desvio estandar para cada
posicion y periodo.

Luego, se calcul6 el margen que brindaria una seguridad del 99,7 %. El mismo estaria dado
por la media de las variaciones del periodo mas tres desvios estandar. (todo esto asumiendo
el supuesto de una distribucion normal)
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RESULTADOSOBTENIDOS
Se adjuntan al presente |os resultados de distintas posiciones.

Para |os datos de Chicago se obtuvo un nivel de margenes de 9,03 délares por tonelada para
todo el periodo considerado. El andlisis de periodos més cortos, generd resultados que se
apartaron del mencionado valor promedio. No obstante, se debe tener en cuenta que parala
obtencion de estos datos se fue utilizando siempre el futuro mas cercano, reemplazando un
contrato por otro cuando el primero expira para obtener una sucesion continua de datos. Por
ello, cadavez que serealiza el salto de una posicion ala siguiente se produce una diferencia
de precio que no es producto de una variacion en la cotizaciéon de grano.
Consecuentemente el valor de 9,03 esté calculado en exceso.

También se tomaron a azar posiciones individuales y se sometié las mismas a idéntico
tratamiento estadistico. Los resultados se ubicaron entre $ 7,70 y $9,50, tal como se puede
observar en la planilla adjunta.

Para las cotizaciones del ISR y Disponible CAC se obtuvieron valores de 9,07 dblares por
tonelada, es decir similaresalos del CBOT.

No obstante, debemos hacer notar que la Ultima modificacion en los margenes en el CBOT,
gue data del 16 de enero de 1998, ha establecido 27 ctvos. por bushel e margeninicia y en
20 ctvos. por bushel el margen de mantenimiento’. Esto da un equivalente en délares por
tonelada de U$S 9,92 y U$S 7,35 respectivamente.

¢, Cémo funciona esta dualidad de margenes? Se podria interpretar que en € CBOT se
solicita un margen inicial de U$S 7,35 y diferencias adelantadas por U$S 2,57. De esta
manera las ganancias obtenidas por encima de los U$S 9,92 se pueden ir retirando en
cualguier momento, pero las variaciones de precio desfavorables se cubren sélo cuando €l
saldo seamenor aU$S 7,35 y hastallegar alos U$S 9,92.

De esta manera la cobertura real esta situada en un valor cercano a promedio entre ambos
margenes. Cabe destacar que €l limite diario de variacion de precios en e CBOT es de 30
ctvos. por bushel. Este limite se puede expandir hasta 45 ctvos., aumentando |os mérgenes
un 50 %.

! Estos mérgenes corresponden a operatoria de especulacion. Para hedgers no existe diferencia entre e margen
inicial y & de mantenimiento, estando ambos actualmente en un valor de 20 ctvos. por bushel o U$S 7,35 por
tonelada.
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De todo lo expuesto, observamos que los margenes estan ubicados exactamente en €l
entorno de |os resultados arrojados por € andlisis de las variaciones diarias.

En Rosario, se observa una volatilidad un poco mayor gque la de Chicago. Sin embargo, €l
margen de U$S 8 deberia considerarse adecuado para € nivel actua de precios de los
contratos ISR. Es importante tener en cuenta que la gran mayoria de los participantes de
nuestro mercado son hedgers, y gue para estos en Chicago existe un Unico margen de U$S
7,35.

También debemos hacer notar que en Chicago se van modificando los margenes en funcion
del nivel de precios de los contratos y la volatilidad de los mismos.

Esta medida es saludable ya que los margenes se establecen en valores absolutos por
cuestiones de comodidad administrativa. Es obvio que no da lo mismo una variacién del 3
% con la soja cotizando a U$S 300 que cuando su precio es $ 200. Esto obliga al replanteo
permanente de los margenes para mantener niveles de seguridad adecuados.

Finalmente, deberia estudiarse €l efecto que produciria incorporar a los requerimientos de
margenes una exigencia puntual en los casos en que € mercado no operay si lo hace
Chicago. En la medida que nuestro mercado sea tomador de precios - habria que establecer
la correlacion con otras plazas - esta sujeto a mayores oscilaciones si Chicago cotiza 'y aqui
hay, por gemplo, un feriado.
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