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INTRODUCCION

nte los cambios tan repentinos en los ambitos econémicos, politicos, sociales y
Aambientales, los cuales traen consigo estragos en las finanzas individuales,

familiares, y empresariales tanto privadas como gubernamentales. Ante esto, se hace
necesario la presencia de ciertos instrumentos que permitan hacer frente con mayor
seguridad y menor riesgo a los efectos negativos que arrastran estos cambios.

Estos movimientos tan bruscos en los contextos ya citados, determinan la ley de la oferta
y la demanda en el mercado, aumentando el riesgo de inversidn, es aqui donde entra en
juego la utilizacion de los productos derivados, donde el precio al que se va a vender un
producto para entrega en una fecha futura se deriva del precio que esta vigente en el
mercado en ese momento, y éste depende de las perspectivas econdmicas, politicas,
sociales y ambientales que se estiman. prevalecerdn en un futuro y de otra gama de
factores también importantes, que varian de acuerdo con el mercado de que se trate.

De ahi la importancia de la utilizacion de los productos derivados y sus instrumentos de
cobertura como son los contratos futuros y de especulacion, ya que protegen a los
empresarios productores e inversionistas de las fluctuaciones en precios que ocurren en el
mercado, ayudando a disminuir el riesgo para la toma de decisiones.

Hoy en dia, en determinadas circunstancias, los agentes econdmicos saben que en un
futuro proximo efectuaran una transaccion de caracteristicas dadas. Esta situacion se
produce, por ejemplo, para el agricultor que debe vender su cosecha dentro de seis meses.

En este caso. el agricultor asume el riesgo, correspondiente a la posible fluctuacién
del precio de mercado en el futuro, en el precio de la cosecha. Para limitar este riesgo
existe la posibilidad de asegurar la compra de la cosecha a un precio ya fijado. En estos
casos el agricultor entra en una relactén contractual con un banco o una entidad de crédito
a la que transfiere su riesgo, por lo que ésta exigird una retribucién. Esta retribucion
corresponde en cada contrato a un riesgo especifico, en cuanto a su plazo, a su objetivo y
a su volumen. Ello significa:

1) que este contrato con el que se cubre el riesgo debe especificar todos y cada uno de
estos elementos;

2) que el establecer este tipo de contrato conlleva un costo elevado.
Por altimo, al instaurarse una relacion contractual entre dos partes, no queda claro que la
remuneracion de los servicios de la entidad bancaria no resulte en parte de una posible

situacion de monopolio de ésta.

La evolucidn de los mercados ha generado otro tipo de cobertura, basada en una mayor
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estandarizacion de los contratos, que constituye la base del funcionamiento de los
mercados de futuros.

El nacimiento de los mercados de futuros ha tenido lugar precisamente porque la
organizacion de tales mercados es la forma mds econdmica y eficiente de responder a una
demanda de cobertura del riesgo de mercado, en la que los contratos no cubren
completamente cada uno de los riesgos individuales, pero si permiten una cobertura
global a un precio establecido como se observa en un mercado mas competitivo.

Como se puede observar las fluctuaciones en el precio de un bien determinado pueden
tener efectos muy diferentes, tomando en cuenta el tipo de empresa al que vayan
orientados. Por ejemplo, el productor de trigo no conoce anticipadamente cual sera la
magnitud de la cosecha. Si la cosecha es mayor de lo esperado, parte de la misma quedara
sin cobertura. Si la cosecha es pequeiia, el productor debera comprar trigo para cumplir el
contrato, por lo que quedard expuesto al riesgo de cambio en los precios. De cualquier
forma, siempre existe algun nivel de exportacidn a las fluctuaciones en el precio del trigo,
pero la cobertura permite reducir notablemente ese nivel de riesgo.

Debido a esta necesidad de cobertura del riesgo, surgid la inquietud por ahondar en el
tema. Por tal razén se tuvo que llegar a los modelos matematicos que son utilizados para
realizar una mejor cobertura de éste. Solo se analizaran los casos de cuatro productos
agricolas diferentes, por que se consideré que son los de mayor demanda y oferta en el
mercado: el trigo, soya , maiz y algodén. En especial se analizaran los casos de contratos
futuros de productos agricolas, porque en México estos son instrumentos que tienen una
incipiente aplicacion y de alguna forma queremos aportar con nuestro trabajo de tesis
para que se conozca un poco mas como se deben de utilizar.

Entre los diversos modelos matematicos que hay para realizar una mejor cobertura del
riesgo elegimos los siguientes: el modelo de regresion, célculo de la base, y de acuerdo a
estos modelos se permitira calcular el Ratio de cobertura de minimo riesgo y el es €l que
nos dice el nimero de contratos para cubrir una postura de Fisico agricola con compra o
venta de contratos futuros, ademas de que nos ayudara a calcular los coeficientes de
correlacidn entre los precios a través del tiempo para conocer que tanto depende el precio
del contrato futuro con relacion al precio del Fisico, abarcando un periodo de afios del 1
de enero de 1995 al 31 de diciembre de 1997. Nuestras hipotesis a probar seran las
siguientes:

1.- Hipétesis para probar el calculo de la Base.

Ha: Conforme se acerca el vencimiento de un contrato futuro, el calculo de la base servira
para realizar una mejor cobertura del riesgo que se corre ante las fluctuaciones en los
precios del producto agricola protegido; si el precio de contado y el precio del contrato
futuro tienden a ser iguales; es decir, la base que es la diferencia existente entre el precio
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de contado y el precio de futuro tendera a ser cero a pesar de que los productos agricolas
se encuentren en mercados diferentes.

Hy: Conforme se acerca el vencimiento de un contrato futuro, el calculo de la base no
servira para realizar una mejor cobertura del riesgo que se corre ante las fluctuaciones en
los precios del producto agricola protegido: si el precio de contado y el precio del
contrato futuro no tienden a ser iguales: es decir, la base que es la diferencia existente
entre el precio de contado y el precio de futuro no tendera a ser cero a pesar de que los
productos agricolas se encuentren en mercados diferentes.

2.- Hipétesis para probar el modelo de regresion.

Ha. Cuanto mayor sea el Ratio de cobertura del riesgo que se corre en las fluctuaciones de
precios del producto agricola protegido v el coeficiente de correlacion entre los precios
de contado y los precios de los contratos futuros, se tendra que cubrir la postura del precio
al contado del producto agricola, con compra de contratos futuros para tener una
ganancia.

Hy: Cuanto menor sea el Ratio de cobertura del riesgo que se corre en las fluctuaciones de
precios del producto agricola protegido v mayor la desviacion estandar de los precios de
los contratos futuros con respecto a la desviacion estandar de los precios de contado, no
se cubrird la postura del precio al contado del producto agricola y se tendran que vender
los contratos futuros para cubrir la pérdida.

3.- Hipétesis para probar la correlacion entre los precios de contado o de mercado de
fisicos de productos agricolas y los precios de los contratos futuros.

Hai: A un aumento del precio del contrato futuro, existird un aumento en el precio de
contado o de mercado de fisicos del producto agricola.

Hoi: A un aumento del precio del contrato futuro, habra una disminucion en el precio de
contado o de mercado de tisicos del producto agricola.

Has: A una disminucion del precio del contrato futuro, existira una disminucion en el
precio de contado o de mercado de fisicos del producto agricola.

Hoz: A una disminucion del precio del contrato futuro, existira un aumento en el precio de
contado o de mercado de fisicos del producto agricola.

Dado que los futuros son instrumentos de¢ cobertura, que ayudan a reducir los riesgos, es
necesario que los agricultores tengan conocimiento de los mecanismos de evaluacion para
cubrirse de esos riesgos. mediante el calculo del Ratio de cobertura.
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Con esta investigacion, pretendemos llegzar a conocer qué tan confiable es el modelo de
regresion lineal y calculo de la base en los futuros agropecuarios del trigo, soya, maiz y
algododn, asi como su funcionalidad.

Nuestro estudio sera correlacional, no experimental, longitudinal, por tal motivo se
establecen hipotesis, . En la primera parte de esta investigacion se realizara el marco
tedrico general, el cual estara formado de la literatura mas novedosa sobre el tema de
futuros. La segunda parte se conforma de un marco tedrico mas concreto sobre los
modelos matematicos que se utilizan para disminuir el riesgo y aumentar la cobertura
ante éste. La tercera parte estara enfocada al andlisis de la informacion obtenida de las
cotizaciones diarias de los fisicos y futuros del maiz, trigo, soya y algodon, de fuentes
hemerograficas (estas se anexan al final de la tesis ), las cuales son la parte sustancial del
tema de nuestra investigacion con las que se llegaran a las conclusiones, estas ultimas
seran la cuarta y dltima parte. El diseio de la investigacion se realizard en un marco
correlacional, por tal motivo tiene como objetivo describir relaciones entre dos ¢ mas
variables en un momento determinado. No experimental porque se realiza sin manipular
deliberadamente las variables, es decir. es una investigacién donde no se hacen variar
intencionalmente las variables independientes. Lo que se hace en la investigacion no
experimental es observar tenomenos tal y como se dan en su contexto natural. Por
ejemplo se revisaran microfilms del Wall Street Journal, de donde se obtendra
informacién de las cotizaciones diarias de los precios fisicos y de los precios de los
contratos futuros de trigo. soya, maiz v algodon, en la seccion Money-Investiment , las
cuales emanan de las principales bolsas de Estados Unidos de Norteamérica durante la
fecha ya comprendida. Por otro lado. es longitudinal por que nuestro interés es analizar
cambios a través del tiempo en determinadas variables o en las relaciones entre éstas.
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CAPITULO 1. MARCO TEORICO

1.1 INTRODUCCION A LOS PRODUCTOS DERIVADOS
1.1.1 ; Qué son los productos derivados’

on productos derivados por que el precio al que se va a vender para entrega en una

fecha futura se deriva del precio que esta vigente en el mercado en este momento, de

las perspectivas de los precios futuros, de las perspectivas de las tasas de interés, de
las perspectivas de las condiciones economicas que se estiman prevaleceran en el futuro y
de otlra serie de factores importantes, que varian de acuerdo con el mercado de que se
trate.

Un instrumento financiero derivado es cualquier instrumento financiero cuyo valor es una
funcién que ( se "deriva" ) de otras variables que son en cierta medida mas
fundamentales.

1.1.2 ; Cudles son los principales producios derivados ?.

La gama de aplicacion de los instrumentos financieros derivados abarca principalmente
cuatro, los cuales son los siguientes: futuros. opciones, forwards y swaps.

[.1.2.1 Futuros: Un futuro no es mas que una especie de forward estandarizado y
negociable es un mercado organizado. con dispositivos de margenes y capital para
respaldar su integridad.

1.1.2.2 Opciones: Es un contrato cuyo comprador adquiere el derecho a hacer algo a
cambio del desembolso de una prima.

1.1.2.3 Swaps: Es un contrato por el cual dos partes se comprometen a intercambiar una
serie de flujos de dinero ( cashflows ) en una fecha futura. Los flujos en cuestion pueden,
en principio, ser funcidn de casi cualquier cosa. ya sea de las tasas de interés a corto plazo
como del valor de un indice bursatil o cualquier otra variable.

1.1.2.4 Forwards: Es un contrato cuya liquidacion se difiere hasta una fecha posterior
estipulada en el mismo. Es uno de los instrumentos derivados mas sencillos, ya que son
muy habituales en todo tipo de actividades financieras y su mercado para llevar a cabo
sus transacciones es el mercado de divisas.

' Villegas H. Eduardo, Ortega O. Rosa Maria.  .".dministracion de Inversiones *. Mc. Graw - Hill
Interamericana, México 1997 pag. 148.
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1.2 ANTECEDENTES HISTORICOS DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS.

Los futuros son uno de los instrumentos derivados mas antiguos. Es dificil establecer con
exactitud cuando tuvo lugar la primera operacion tipo bolsa, como las que conocemos en
la actualidad. Algunos autores plantean (ue la primera operacién comercial para entrega
futura tuvo lugar en Japon en el siglo XVI. En esa época los sefiores feudales imponian a
los cosechadores de arroz una renta por ¢l uso de sus tierras, que se pagaba en especie al
concluir la cosecha arrocera. De manecra que, durante el periodo de cosecha, el sefior
feudal recibia, grandes cantidades de arroz que podia vender sélo en forma gradual
durante el afio. Pero las necesidades de cfectivo del seior feudal no siempre se ajustaban
al flyjo de ingreso que recibia por la venta gradual de su arroz.

En la desesperacion de adquirir cuando fuera necesario, se hizo costumbre entre los
sefiores feudales emitir documentos de venta conocidos como ** tickets ™ de arroz. Estos le
otorgaban al portador el derecho de extraer una cantidad especifica de arroz, de los
almacenes del sefior feudal a su conveniencia. Aunque originalmente fueron emitidos
como contratos bilaterales entre vendcdor y comprador, los “ tickets " de arroz se
convirtieron en documentos transferibles que cambiaban de mano contra pago hasta su
vencimiento.

El siglo XVI los balleneros holandeses concibieron un sistema para financiar su
empresa y garantizar un precio justo pari su mercancia. aun no capturada, contrayendo un
compromiso de entrega a precio fijo al final de sus viajes. Las ventajas que podian
derivarse de tales contratos sobre la basc de entrega de mercancias por ** llegar ™ fueron
rapidamente apreciadas por los vendedores y compradores de otros productos. Los
importadores europeos e ingleses de grano y algodon norteamericano se exponian a los
riesgos de los cambios de precio inherentes a la posesion de la mercancia, desde el
momento en que sus agentes compraban los bienes en los Estados Unidos hasta que éstos
eran recibidos y finalmente vendidos en l.uropa.

A fin de disminuir los riesgos de los precios, los importadores organizaron un sistema
mediante el cual sus agentes de Nortcamérica podian adelantar detalles del contrato,
conjuntamente con las muestras de los mcdios por medio de rapidos veleros, mientras que
toda la carga se enviaba a bordo de buques mas lentos. De esta manera, los comerciantes
podian vender sus productos sobre la basce de entrega de la mercancia ** por llegar ™.

En su forma moderna hicieron su aparicion en Chicago y Liverpool a partir de los
mercados de grano y algodon a nivel local a mediados del siglo XIX cuando estas
ciudades no eran mas que un modesto cstablecimiento a orillas del lago Michigan, y un
conocido, pero discreto puerto inglés. [:n la segunda mitad del siglo XIX las bolsas de
futuros, como se conocen actualmente, sc establecieron en el Reino Unido y los Estados
Unidos. Conforme los colonizadores sc¢ abrieron paso por las vastas llanuras de medio
oeste, y en la medida en que crecieron lus redes ferroviarias. comenzo la compra y venta
de granos en mercados organizados en Chicago.

Enriqueta Liuno Muiioz 10
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Los agricultores y procesadores de granos se enfrentaban al enorme riesgo de
variaciones inesperadas de los precios. A menudo, los agricultores cosechaban su producto
y lo enviaban por ferrocarril a Chicago, para después descubrir que la oferta en el mercado
era de tal magnitud que no podian venderlo al precio necesario para cubrir los costos. De
hecho, cuando la oferta superaba ampliamente a la demanda, el grano era arrojado al lago
Michigan. Por otra parte, los compradores de grano descubrian con frecuencia que los
precios estaban muy por encima de lo que esperaban pagar. Ante la necesidad de eliminar
los riesgos de precio en la compra y venta del grano, se establecieron el Chicago Board of
Trade y el Chicago Produce Exchange. Que posteriormente se llamo Chicago Mercantile
Exchange, cuyo propdsito era manejar las transacciones al contado y realizar contratos al
arribo. Dichos contratos, en esencia, eran contratos adelantados que especificaban la
cantidad de grano y su precio para entrega en una fecha futura. Sin embargo. estas
operaciones dieron lugar a otro problema: si los precios subian durante la época de cosecha,
los agricultores se enfrentaban a la enorme tentacion de incumplir su contrato al arribo, ya
que éste exigia vender el grano a un precio menor del que podian pedir en el mercado al
contado. Ademas, cuando el alza de precios se debia a sequias o plagas, muchos
agricultores no tenian la mercancia que se habian comprometido a entregar, no obstante que
estuvieran dispuestos a plegarse a las condiciones del contrato. Asimismo, cuando los
precios caian, a menudo los compradores no cumplian con el contrato al arribo, pues
preferian adquirir el grano a precios mas bajos en el mercado al contado...

Los empresarios de Chicago reconocieron que, para beneficio de todos - tanto de
agricultores como de procesadores -, era necesario encontrar una forma que permitiera
estandarizar y hacer valederos estos contratos adelantados. Para lograrlo establecieron
bolsas de granos y una institucion que ademas garantizara financieramente el cumnplimiento
de todos los contratos y de las obligaciones derivadas del mismo. Su funcion era romper el
vinculo entre el comprador y el vendedor de un contrato futuro, quedando como comprador
legal frente a cada vendedor y ante los vendedores como comprador.

Se sefiala que el mercado de futuros, en su forma actual, se inicio en 1805 ¢n la Bolsa de
Chicago, que las operaciones que se realizaban eran principalmente con granos. pero gue
sin embargo las principales innovaciones han surgido en las Gltimas décadas. Asi, en 1972,
tuvo lugar la iniciacion de contratos futuros en moneda extranjera. La Bolsa de Chicago fue
la primera en negociar con estos contratos.

Una innovacidn sobresaliente se produjo en 1976, al iniciarse operaciones en activos,
versiones financieros, tales como pagarés sobre créditos, hipotecarios o bonos del tesoro;
estas operaciones también se iniciaron en la Bolsa de Chicago. En 1981 este tipo de
contratos de futuros se extendio a depdsitos en eurodivisas y especialmente eurodolares.

En el afio 1982 se iniciaron negociaciones de contratos de futuros sobre indices accionarios
en las Bolsas de Nueva York y Chicago. Por primera vez en un contrato de futuros no se

Enriqueta Liano Mufioz : 11
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contemplo 1nicialmente la posibilidad de entrega final del activo del contrato. *

Actualmente se ha extendido la gama de activos subyacentes hasta abarcar grano, came,
y otros productos agricolas, metales preciosos, petroleo, bonos del tesoro americano, tasas
de interés, indices bursatiles, e incluso han habido discusiones sobre la posibilidad de lanzar
futuros sobre la inflacidn o sobre contaminacién atmosférica.

1.3 ; QUE ES UN FUTURO?

Un futuro no es mas que una especie de forward estandarizado y negociable en un mercado
organizado, con dispositivos de margenes y capital para respaldar su integridad.’

1.3.1 Definicion de contrato futuro.

Un contrato futuro o contrato a futuro es exactamente igual a un contrato adelantado, con
una excepcion. En el caso del contrato adelantado, el comprador y el vendedor realizan sus
ganancias o pérdidas solo en la fecha de liquidacion. En el caso de un contrato de futuros,
las ganancias y pérdidas se realizan sobre bases diarias. Si se compra un contrato a futuro
de petroleo y los precios del mismo suben hoy, se obtiene una ganancia y el vendedor del
contrato tiene una pérdida. El vendedor paga su deuda y se inicia de nuevo al dia siguiente
sin que ninguna de las partes deba algo a la otra.*

La caracteristica de la liquidacidn diaria en los contratos de adelantados se conoce como
revalorizacion ( marking - to- market ). Como mencionamos con anterioridad, en los
contratos adelantados existe un considerable riesgo de incumplimiento de pago, en tanto
que con la revalorizacion diaria este rnesgo se reduce significativamente. Es probable que
sea por ello que la comercializacién organizada es mucho mas habitual en los contratos de
futuros que en los adelantados (con la excepcion del comercio internacional).

Un contrato de futuro es el acuerdo entre dos partes por el cual los contratantes se
comprometen a ™ entregar ** un determinado producto en calidad y cantidad especifica en
determinada fecha futura fijada previamente y a determinado precio, también previamente
acordado.’

’Los aatecedentes historicos se tomaron de Villegas H., Eduardo y Ortega O. Rosa Ma., 1997, Op. Cit. pp.
140-150.
*Rodriguez de Castro, james,

forwards, swaps * Limusa, S.A. de C.V., 2% Edicién, México 1997 pég 77
* A. Ross, Stephen, W. Westerfield, Randolph D. Jordan, Bradford, ' Fundamentos de finanzas corporativas

* Mosby - Doyma Libros, S.A .- Division IRWIN, México 1996. pag. 883.
5 Villegas H. Eduardo, Ortega O. Rosa Ma., Op. Cit. pag. 169
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1.4 OPERACIONES CON FUTUROS.

En Estados Unidos y en otras partes del mundo se compran y venden de forma diaria
contratos de futuros para una gran variedad de articulos. Los tipos de contratos disponibles
se dividen por tradicién en dos grupos, futuros de mercancias basicas y futuros financieros.
En el caso de un futuro financiero, los bienes implicitos o subyacentes son activos
financieros, como acciones, bonos o divisas, certificados de tesoreria, etc. Para los futuros
de mercancias basicas, los bienes implicitos, pueden ser cualquier cosa que no sea un activo
financiero, como granos, metales preciosos y energéticos.

Existen contratos de futuros de mercancias basicas para una gran variedad de productos
agricolas, como el trigo, el maiz, el algodon, cacao, etc. Hay contratos de mercancias
basicas para metales preciosos, como el oro y la plata, y también para productos como el
cobre y la madera. Existen contratos para diversos productos derivados del petréleo, como
el petroleo crudo, gasdleo y la gasolina. ( Ver tabla No. 1)

1.4.1 Principales contratos futuros sobre mercancias bdsicas en el mundo ( Ver tabla
No. 1) :*

Tabla No. 1 Contratos futuros sobre mercancias basicas mas negociados en el mundo.

Agricolas Carnes Metales Energia
Trigo Cerdo Cobre Petroleo WTI
Maiz Pork Bellies (Bacon) | Aluminio Petroleo Brent
Habas de soya Res Plomo Gasoleo
Aceite de soya Estano Gas natural
Harinas de soya Zinc Gasolina
Cacao Niquel Fuel Oil
Café Oro
Jugo de naranja Plata
Algodon Platino
Azucar Paladio

® Rodriguez de castro James, Op. Cit., pag. 83
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1.4.2  Principales contratos de futuros de mercancias basicas en México. (Ver tabla No.
2)7

Tabla No. 2 Principales contratos de futuros de mercancias basicas en México

Agricolas Carnes Metales Energéticos
Café arabiga Cerdo Oro Petrdleo crudo
Cocoa Res Plata Gasolina
H. soya Platino Propano
Jugo de naranja Paladio Gasoleo
Café robusta Cobre Gas natural
Maiz Gas
A. Soya
Arroz
Azucar
F. Soya
Trigo
Algodon
Avena

1.4.3  Principales contratos de futuros financieros en México. ( Ver tabla No. 3 ) *

Tabla No. 3 Contratos de futuros financieros en México

Futuros del Indice de Precios y Cotizaciones en el Chicago Mercantile Exchange ( CME )
Futuros de Opciones del [PC en el Chicago Board Options Exchange ( CBOE )

Futuros del Peso

Futuros sobre los Certificados de la Tesoreria ( Cetes ) en el Chicago Mercantile Exchange
(CME) |

Futuros de la TIIE en el Chicago Mercantile Exchange ( CME )

Futuros de Bonos Brady en el Chicago Mercantile Exchange ( CME )

Futuros de Treasury Bonds.

Futuros de Treasury Notes.

Futuros de Treasury Bill.

" El Financiero, Num. 4585, Afio XVII, Jueves de 6 de Noviembre de 1997 Seccion Analisis, pag. 13 A
¥ Idem, pag. 16 A.
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1.5 DIFERENCIAS ENTRE FUTUROS Y FORWARDS.

Las diferencias entre los futuros y los forwards que Rodriguez de Castro® encuentra entre
ambos instrumentos parten en su totalidad del hecho de que un futuro es un contrato
estandarizado y negociable mientras que un forward es un acuerdo bilateral individual entre
dos partes.

1.5.1 Tamario: El tamafio de un futuro estd definido de antemano, mientras que un contrato
forward puede tener cualquier tamafio que deseen las dos partes del mismo.

1.5.2 Vencimiento: Un mercado de futuros sélo permite ciertas fechas de vencimiento muy
especificas, mientras que en un forward se puede acordar cualquier fecha que convenga a
ambas partes.

1.5.3 Especificacion del subyacente: Para conseguir estandarizacién y liquidez en un
mercado de futuros, es necesario limitar las variaciones permisibles en la calidad del
subyacente entregable contra posiciones en futuros.

1.5.4 Método de liquidacion: Los futuros siempre tienen una cdmara de compensacion que
repara el mercado y que necesita depositos de garantia para no tener que tomar riesgos de
crédito. Los contratos forward no tienen por qué especificar ningun tipo de depoésito de
garantia; el riesgo de crédito es algo a negociar entre ambas partes.

1.5.5 Compensacion diaria: Una consecuencia del mecanismo de liquidacion diaria por
camara de compensacion es que todas las posiciones en futuros abiertas en el mercado se
valoran cada dia, de manera que las posiciones nunca tienen ganancias o pérdidas latentes
sin realizar. En €l caso de los contratos forwards éste no es el caso, por lo que es necesario
prestar mas atencion al riesgo de crédito.

1.5.6 Mecanismo de negociacion: Los futuros se negocian siempre en mercados
organizados, con los siguientes mecanismos de supervision, etc., mientras que los forwards
no se negocian en mercados organizados.

° Rodriguez de Castro, James, Op. Cit. pp. 82-83
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Xavier Freixas' , realiza también una comparacion entre los contratos futuros con los
contratos adelantados o forwards ( Ver tabla No. 4 ) :

Caracteristicas Contrato Forward Contrato Futuro

Cantidad Fijadas por acuerdo mutuo

Calidad entre las partes contratantes | Estandarizada

Fecha

Tipo de contrato Privado Contrato estandar con la
Camara de

_ Compensacion

Beneficios o pérdidas Al término del contrato Calculados y saldados
diariamente

Deposito Fijado por acuerdo mutuo | Estandarizado

Margenes Ajuste diario

Tabla No. 4. Diferencias entre contrato futuro y contrato forward para Xavier Freixas.

Luis Diez de Castro y Juan Mascarefios Pérez- Ifiigo'', también hacen una comparacién
entre los contratos forwards o anticipados y los contratos futuros ( Ver tabla No. 5 ), la cual
se acerca mucho a la comparacion hecha por Xavier Freixas.

Contrato de futuros

Contrato Forward

1.- Estandarizados

2.- A través de la camara de compensacion.

3.- Posibilidad de abandonar una posicion
antes del vencimiento del contrato.

4.- Para abandonar una posicion basta con la
operacion contraria.

5.- Existencia de un mercado secundario

6.- Poca importancia de la entrega fisica.

7.- No hay riesgo de impago de la
contraparte.

8.- Los inversores deben depositar una
garantia.

1.- No estandarizados

2.- Privado entre dos partes.

3.- Imposibilidad de abandonar la posicién
antes del veto, sin la autorizacion de la
contraparte.

4.- El contrato se anula en la fecha de veto.

5.- No hay mercado secundario.
6.- La entrega fisica es esencial.
7.- Existe riesgo de impago de la contraparte.

8.- No existe garantia. Los pagos se realizan
en la fecha de vencimiento.

Tabla No. 5. Diferencias entre contrato futuro y contrato forward para Luis Diez de Castro y Juan Mascarefios Pérez-

Ifnigo.

' Freixas, Xavier, ** Futuros financieros *, Alianza Editorial, S.A., 1*. edicién, Madrid, Espaiia 1990, pag. 21.

"' Diez de Castro Luis, Mascarefios Pérez- [fiigo, Juan, ** Ingenieria financiera. La gestion en los mercados
financieros internacionales *, Mc. Graw-Hill, 2% Edicién. pag. 232.
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Eduardo Villegas y Rosa Maria Ortega O." realizan una comparacién entre los contratos

futuros y los contratos anticipados o forwards, encontrandose algunas diferencias ( Ver
tabla No. 6 ):

Mercado de futuros Mercado anticipado
Contratos estandarizados. Contratos no estandarizados.
Existe casa de compensacion. Operacion privada

Se puede abandonar la posicion realizando la [ Solo se puede abandonar la posicidon con el

operacién contraria. vencimiento del contrato o mediante dificil
acuerdo.

Existe un magnifico mercado secundario. No hay buen mercado secundario.

No importa mucho la entrega fisica. Se requiere la entrega fisica.

No existe riesgo de no cobrar. Es constante el riesgo de no cobrar.

Existe una garantia. Puede o no existir garantia.

Tabla No. 6. Diferencias entre contrato futuro y contrato forward Eduardo Villegas y Rosa Maria Ortega O.

1.6 CARACTERISTICAS GENERALES DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS.

Las principales caracteristicas de os contratos futuros que enumera Xavier Freixas'' son;
en el contrato de futuros, las obligaciones y los derechos contractuales son esencialmente
los mismos que en el contrato a plazo ** forward **. El comprador de un contrato de futuros
se compromete a pagar en una fecha futura determinada el precio acordado a cambio, del
activo entregado. El vendedor de un contrato se compromete, por su parte, a entregar el
activo contra pago del precio acordado. Sin embargo, la organizacion del mercado es
diferente con lo que, como se vera mas adelante, se elimina el riesgo de incumplimiento
del contrato y el de liquidez. Esta organizacién se basa en tres caracteristicas del mercado:
la estandarizacion de los contratos, un sistema de depodsitos de garantia que se ajustan
diariamente, y la existencia de un organismo central de compensacion.

"2 Villegas H. Eduardo, Ortega () Rosa Ma. Op. Cit. pag. 152
" Freixas, Xavier, Op. Cit. pp 16-20
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1.6.1 La estandarizacion.

Implica que los contratos que se negocian correspondan todos a la misma cantidad ( y
calidad ) y a las mismas fechas. Al crear un contrato estandar, todos los operadores que
quieren comprar o vender a plazo lo hacen en el mismo mercado, consiguiéndose asi la
liquidez necesaria. Por lo tanto, vemos que los operadores crean un mercado liquido
porque sacrifican la eleccidn del plazo y de la cantidad que mejor corresponden a sus
previsiones. Por ello, la organizacién de un mercado de futuros no elimina completamente
los contratos a plazo. Los agentes que deseen una cobertura perfecta para una cantidad y
una fecha que no debe variar, pueden preferir obtener un contrato a plazo a pesar de que el
costo del mismo sea mas elevado. En cambio, cuanto mas pueda variar, la fecha en que el
agente necesitara el activo subyacente ( divisa ), mas interesante sera para él la liquidez del
mercado, y menos la coincidencia de fechas y cantidades

1.6.2 El sistema de depositos y mdrgenes, con el que se elimina el riesgo de
incumplimiento del contrato.

Gracias a este sistema, cualquier operador puede participar en el mercado sin que sea
necesario obtener informacién alguna sobre su solvencia. El riesgo de incumplimiento del
contrato es practicamente cero. Se disminuira o aumentara el valor del depdsito de garantia
en las cantidades correspondientes a las pérdidas o ganancias realizadas, exigiéndose que se
mantenga un nivel minimo de garantia y que en caso de no obtenerse ese nivel de garantia
se liquide la posiciéon del operador, ya sea con la recompra del nimero de contratos
necesarios para cancelar la posicion de un vendedor o con la venta del numero de contratos
correspondientes en el caso de un comprador, deduciéndose las pérdidas realizadas del
deposito de garantia y rcembolsando el saldo al operador. En el contrato de futuros. las
ganancias y pérdidas se obtienen como margenes diarios, lo cual tiene una influencia sobre
la liquidez del operador.

Para el funcionamiento del mercado es necesaria una contabilizacion central de los
depésitos de todos y cada uno de los operadores. Simultdneamente, la liquidez del mercado
impone que la posicién de cada operador sea conocida.

1.6.3 La existencia de una Camara de Compensacion.

Desde el punto de vista juridico, cada operador efectuara su operacion con la camara de
compensacion. Sin embargo, la camara de compensacion no toma nunca una posicion
abierta, actuando como comprador o vendedor de contratos, sino que espera que, a los
precios de mercado, existan ofertas y demandas que se correspondan, habiendo casacion de
las ordenes, para actuar Je intermediario. A partir de ese instante hay subrogacion de la
Camara de Compensacion. siendo responsable juridicamente con respecto a cada uno de los
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agentes, pero teniendo una posicion neta nula al haber comprado exactamente el nimero de
contratos vendidos.

Por lo tanto, si dos operadores efectian una transaccion en el mercado de futuros, cada
uno de ellos realizara una operacion con la Camara de Compensacién. En el mercado
informatizado, tedricamente, los operadores no se identifican entre ellos, por lo que las
operaciones solo pueden realizarse con la Camara de Compensacion. Por lo tanto, si dos
operadores A y B realizan una transaccién, aunque desde el punto de vista economico el
aspecto determinante es el acuerdo al que llegan sobre el precio y el volumen, desde el
punto de vista juridico cada uno de ellos tiene una relacion contractual unicamente con la
Cémara de Compensacion que 4 puede cancelar mas adelante al realizarse una operacion
con una tercera parte C, sin consecuencia alguna para B.

Dado el papel que juega la Camara de compensacidon subrogandose a las partes
contratantes, el numero de contratos que se negocian en un mercado refleja el numero dg
inversionistas que han efectuado operaciones en un sentido o en el otro. Al cancelarse las
operaciones de signo contrario realizadas por un mismo operador, el nimero de contratos
existentes en un momento dado es una medida del volumen de actividad en el mercado, que
se denomina * Open Interest ** y que los operadores conocen.

Para Luis Diez de Castro y Juan Mascarrefios Pérez -Iiigo' las caracteristicas
principales que encuentran en los contratos de futuros son las siguientes:

1.6.4.Posiciones.

Un inversionista que compra un contrato de futuros en dolares en junio, dispone de una
posicion larga (long position) y se dice que tiene un contrato /argo de futuros en dolares en
junto. Una posicion abierta creada por la venta de un activo financiero futuro se denomina
posicion corta (short position) pues esta corto de contratos de futuros. Resumiendo, el que
posee el activo, el contrato, el dinero, etc., tendra una posicion larga sobre él; mientras que
el que no lo tiene, porque lo ha vendido, dispone de una posicion corta.

El precio de liquidacion de cada contrato es alterado diariamente por el sistema de ajuste al
mercado, de tal forma que cuando aquél aumenta, los inversionistas que tengan posiciones
largas obtendran beneficios en la misma cuantia que dicho incremento, mientras que los que
tengan posiciones cortas, tendran pérdidas. Si el precio de liquidacidon desciende la
situacidén es justo la inversa.

' Diez de Castro, Luis, Mascaretios Ifigo-Lopez, Juan, Op. Cit. pp. 212-218
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1.6.5 La garantia ( Margin ).

La garantia (margin) se crea debido a la necesidad de garantizar que las personas con
posiciones sobre futuros cumplan con sus obligaciones llegado el momento.

El célculo de las pérdidas y ganancias se realiza diariamente por los brokers a través
de las cuentas de mercancias (comodity accounts, que en los contratos de futuros
financieros se denominan cuentas de efectivo) de sus clientes. El saldo neto de esta cuenta
se obtiene sumando el dinero liquido o similar (bonos del Tesoro, por ejemplo), mas las
ganancias de las operaciones abiertas, menos las pérdidas de las mismas.

La garantia se establece para asegurar que una cuenta de efectivo tiene un saldo suficiente
con relacion al tamaiio de las posiciones abiertas, de tal manera que la probabilidad de
alcanzar un saldo negativo sea muy pequefia. La garantia inicial (initial margin), que se
asigna a una posicion recién abierta, oscila entre el 5-10 % del valor del contrato. Laf
garantia de mantenimiento (maintenance margin) por debajo del cual no se permite que
caiga el saldo de la cuenta sin tomar medidas correctoras, suele ser del 75-80 % de la
garantia inicial. Cuando dicho saldo cae por debajo de la garantia de mantenimiento, los
clientes reciben una reclamacion de garantia (margin call), de tal manera que si el cliente
no pone dinero adicional para cubrir lo que falta, el broker comenzara a cerrarle posiciones
hasta que el saldo alcance los niveles estipulados.

1.6.6 Volumen abierto (open interest).

En todo momento, el volumen abierto es igual a la cantidad que estan obligados a
entregar aquellos inversionistas que tienen posiciones cortas. La cual coincidira con la
cantidad que estan obligados a aceptar y pagar los inversionistas que tienen posiciones
largas.

En realidad, pocos contratos de futuros financieros (menos del 10 %) terminan con la
entrega del instrumento financiero implicado en la fecha de vencimiento, pero el hecho de
que dicha entrega sea una posibilidad, hace que el valor del contrato (future price) difiera
solo ligeramente, o nada, del precio de contado del activo financiero (spot price), en dicha
fecha.

Pocos compradores desearan poseer el instrumento financiero ofertado en el contrato de
futuros: La mayoria preferiran liquidar el contrato realizando una operacion contraria (re -
comprando exactamente el mismo numero de contratos vendidos, o vendiendo el mismo
numero de los que adquirieron) poco antes de la fecha de vencimiento del mismo. Ahora
bien, si se llega a la fecha de vencimiento del contrato sera necesario explicar como se
realiza la cesidn del activo subyacente. Esta puede hacerse de tres formas distintas:
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1. Si no existe un activo entregable la liquidacién de la posiciéon se hara mediante la
devolucién del depésito de garantia inicial neto de las pérdidas o aumentando en las
ganancias de la ultima sesion.

2. Si existe un activo entregable, éste sera vendido por el vendedor a la cdmara de
compensacion, quien a su vez lo vendera al comprador al precio que resulta de la
cotizacién del mercado de futuros al cierre del mismo. La camara se encargara de pagar
al vendedor del contrato el dinero entregado a cambio del activo por parte del
comprador.

3. Si existen varios activos entregables, el vendedor elegira cudl de ellos entregara a la
camara de compensacion, y ésta se los traspasard al comprador, por 1o que éste podria
encontrarse con un activo que no es el mismo que habia comprado. Claro que la
existencia de varios activos entregables hace que sea necesario definir una serie de reglas
que fijen el valor de cada uno de ellos en la liquidacion por cesion.

1.7 FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE FUTUROS.

En el analisis de la organizacion de los mercados de futuros es necesario empezar con la
descripcidn de las instituciones y agentes que actuan en él, asi como sus funciones, el
analisis juridico y econdmico de las transacciones admitidas.

[.7.1 Instituciones.

La organizacion de un mercado de futuros implica que se realicen una senie de funciones,
que consisten en:

B Consignar las transacciones realizadas.
B Gestionar las cuentas de deposito de los operadores.

B Establecer las reglas que deben seguir los operadores en el mercado y venficar la
regularidad de las operaciones.

En algunas plazas financieras existe una sola institucién que realiza el conjunto de estas
operaciones, habiendo dos en otras: la cdmara de compensacion, que realiza las dos
primeras operaciones mencionadas que estan fuertemente vinculadas, y un organismo
tutelar encargado de realizar la tercera de ellas. En México existen los dos organismos, la
Céamara de compensacion y la Bolsa Mexicana de Valores.
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1.7.1.1 La Camara de Compensacion.

La Camara de Compensacion, es una entidad juridicamente autonoma que pucde tomar,
por ejemplo, la forma de sociedad andnima, con estatuto de entidad de crédito. Su funcii'n
consiste en determinar diariamente el saldo de las operaciones realizadas por cada operador
y calcular los margenes correspondientes, abonandolos en cuenta cuando estos son
positivos y cargandolos, cuando estos son negativos, exigiendo aportacioncs de fondos
complementarios y liquidando las posiciones de los operadores cuando ello sea necesario.
La Camara de Compensacion debe también examinar la coherencia del conjunto de
operactones realizadas, de tal modo que diariamente el numero de contratos comprados, por
lo que debe llevar un registro de todos los contratos negociados. Asimismo, las funciones
de la Camara de Compensacion incluyen la gestidn del proceso de liquidacion al
vencimiento, que puede ser mas o menos complejo segun ¢l momento el numero de activos
cuya entrega esté¢ admitida en la liquidacion de las posiciones abiertas al vencimiento del
contrato. La Camara de compensacion tiene también que gestionar el riesgo que puede
asumir el mercado. Por ello, puede fijar una serie de reglas prudentes que se apliquen a los
miembros adheridos."

La Camara de Compensacién es la principal institucién en México de mercado de
futuros ya que garantiza financieramente el cumplimiento de todos los contratos al actuar
como compradora y vendedora de todos ellos, teniendo una posicion nula y rompiendo con
esto el vinculo que pudiera existir entre ellos."

Ejemplo:

1. Enriqueta Llano compra $ 1000.00 D!s. A’ $ 7.1940 y Ezequiel Quiroz vende S 1.000.00
Dls. en este precio . Todo al 5 de diciembre de 1995.

2.- La Camara de compensacion compra a Ezequiel Quiroz $ 1,000.00 DIs. a5 7.1940 v
vende $ 1,000.00 Dis. a Enriqueta Llano a ese precio.

3.- E1 15 de Noviembre de 1995 Enriqueta Llano vende este contrato en $ 8,000.00 pesos,
a Martin Abreu con lo que gana la diferencia entre el precio en que compro y el precio
en que vendio a Martin Abreu.

$ 7.1940 X 1000 ( numero de dolares que compro ) = 7,194.00 - 8.000.00 ( que es el precio
en que vendio su contrato ) = 806.00 pesos es la ganancia para Ennqueta Llano.
La Camara compensa esta operacion y le entrega a Enriqueta Llano su ganancia.

"* Freixas, Xavier, Op. Cit. pag. 34
' Villegas H. Eduardo, **_Apuntes de ¢lase de Seminario d¢ Finanzas ', U.AM.L[ 1997.
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4.- Enriqueta Llano con esta operacidn desaparece del mercado , pero quedan Martin Abreu
y Ezequiel Quiroz

5.- Ezequiel Quiroz necesita equilibrar el mercado ya que originalmente habia vendido en
$ 7.194.00 y ahora la operacidn es de $ 8,000.00. Entonces tiene que aumentar la

6.- Todos los dias los contratos de futuro se liquidan y se reemplazan, manteniendo siempre
las garantias y asegurando el equilibrio de la Camara de Compensacion.

Un concepto adicional que surgio con este ejemplo, fué el de las garantias . En el mercadi
de futuros en realidad se exige una garantia inicial de entre 5 % y 10 %, existiendo una
garantia de mantenimiento de alrededor del 80 % de la garantia inicial. Todo esto para
evitar quebrantos a la Camara.

1.7.1.2 La Bolsa Mexicana de Valores.

De acuerdo a lo que escribe Xavier Freixas'” sobre el organismo tutelar que ayuda a
establecer las reglas que deben seguir los operadores en el mercado y venficar la
regularidad de las operaciones, se pudo adaptar a las funciones que desempenia actualmente
la Bolsa Mexicana de Valores, la cual es un organismo que tiene como mision cuidar de la
regularidad de las transacciones realizadas y tomar todas las decisiones que puedan
asegurar el buen funcionamiento del mercado. En particular, este organismo debe decidir
cuales son los contratos futuros que se cotizan y los que se suprimen. Este organismo
tutelar tiene una mision de autorregulacion del mercado.

1.7.2 Agentes.

Desde el punto de vista juridico, todas las transacciones en el mercado de futuros se
realizan entre un agente y la Camara de Compensacion. Sin embargo, desde ¢l punto de
vista economico la Camara de Compensacidn tiene un papel pasivo, y los dos tipos de
agentes que intervendran en el mercado son los intermediarios y los creadores de mercado o
market makers.

La presencia de los intermediarios es necesaria en este mercado para limitar el namero de
cuentas abiertas que gestiona la Camara de Compensacion. La Camara de Compensacion
solo realiza contratos con miembros adheridos al mercado de futuros, por lo que los agentes
que desean realizar operaciones en este mercado deben efectuarlas a través de un
intermediario.

"Freixas, Xavier, Op. Cit. pag. 35.

[ 9]
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1.7.2.1 Broker.

El intermediario puro es el broker, que no puede realizar operaciones por cuenta propia y
que simplemente cobra una comision por cada operacioén realizada. Los brokers recogen
ordenes de los distintos agentes, los agrupan e intentan ejecutarlas dadas las condiciones del
mercado. La existencia del sistema de depdsitos y margenes implica que el broker fije con
sus clientes un sistema de depdsitos y de margenes, de tal forma que las aportaciones de
margenes necesarias puedan ser realizadas por el broker en la Camara de Compensacion sin
que éste deba adelantar los fondos necesarios.

1.7.2.2 Market makers o traders.

El segundo grupo de agentes que opera en el mercado de futuros es el de los market
makers o traders, que efectuan operaciones por cuenta propia. Este tipo de agentes
contribuyen a la liquidez del mercado al tomar posiciones opuestas a las posiciones que
aparecen en el mercado, ya sea de exceso de ofertas o de demandas. La remuneracion de
estos agentes estriba en la diferencia entre el precio bid y el precio offer, siendo el primero
el precio de la demanda al que el agente compra los contratos y el segundo el precio ( de
oferta ) al que los vende.

1.7.3 Recorrido de una orden.

La realizacion de una transaccidn en el mercado de futuros se hara de modo algo distinto
segln que esta transaccion emane de un miembro liquidador, no liquidador o de un cliente,
y segun que el tipo de cotizacidn, sea el de un mercado de cotizacion informatizada.
generalmente continuo, o el de los corros.

En un sistema de cotizacion en corros como el de Chicago o el de Paris. ¢l cliente
transmite su orden al miembro adherido, generalmente por teléfono. El miembro adhendo
llama entonces a su representante ( order desk ) en el parquet, aunque, a veces, cnvien por
telex simultaneamente las 6rdenes menos importantes. Un Foor broker realizara cntonces
la transaccion correspondiente si las condiciones del mercado lo permiten. En este caso.
anotara el momento exacto de la transaccion y el precio al que se ha realizado. Esta
informacion se transmite al box del vendedor que va a notificarlo 1) a la Camara de
Compensacion, 2) al box del comprador y 3) al cliente, por el intermediario del miembro
adherido que ha transmitido la orden inicialmente. En cada una de estas operaciones s¢
anota el tiempo, de modo que queda consignado el momento de recepcidn de la orden por ¢l
miembro adherido, el momento de su recepcion en el parquet y el momento de la
transaccién. Al concluir la sesion, se comprueba que cada una de las transacciones ha
quedado consignada tanto por el vendedor como por el comprador.
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1.7.3.1 Tipos de ordenes.

Los tipos de drdenes que se admiten en la cotizaciéon de los contratos futuros son
esencialmente los mismos que en el mercado bursatil.

Las ordenes mas tipicas son':

Una orden por lo mejor es aquélla que se efectuara contra la mejor contrapartida que el
operador pueda obtener. Cuando las contrapartidas obtenidas corresponden a cantidades
inferiores a la cantidad indicada en la orden, se efectuara contra las mejores contrapartidas
sucesivas hasta su total ejecucion.

Una orden limitada es aquélla en la que se establece un precio maximo de compra o
minimo de venta.

Una orden stop ( stop loss order ) es aquella en la que, al contrario, a partir del precio
indicado se libera una orden por lo mejor.

Una orden negociante es la que resulta de imponer dos ordenes limite de signo opuesto
sobre un mismo contrato.

Una orden balanza ( one cancels the other order ) corresponde a dos 6rdenes limite sobre
el mismo numero de contratos y de signo opuesto, en la que deben ejecutarse ambas o
ninguna.

Una orden market if touch libera una orden por lo mejor si se alcanza un nivel de
cotizacion determinado del contrato

Una orden puede especificar también su momento de eventual cancelacion. En particular
son importantes las 6rdenes inmediatas que, de no ser ¢jecutadas en el acto se cancelan por
la fraccion en que no se ha encontrado contrapartida. Existen ordenes limitadas inmediatas
y ordenes stop inmediatas, ordenes por lo mejor inmediatas u orden ataque., drdenes
balanza inmediatas u ordenes spread. En una orden limitada inmediata puede también
imponerse que se ejecute por la totalidad de su volumen, en cuyo caso se denominara orden
todo o nada.

La orden escalonada ( scale order ) es una serie de drdenes de compra o de venta a precios
escalonados.

'* Idem. pp. 39-40
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1.7.4 Depdsitos y mdrgenes.

Las reglas prudenciales de imposicion de un depodsito de garantia remunerado en cuenta
por parte de los miembros y de sus clientes, asi como la regulacion diaria de ganancias y
pérdidas a esta cuenta, deben ser especificadas de forma precisa.

La Camara de Compensacidn fija el nivel de depésito en garantia exigido para cada tipo de
operacion. Este nivel puede ser modificado ulteriormente si las condiciones del mercado lo
justifican.

El depdsito de garantia puede ser aportado en efectivo , o bien puede realizarse en
obligaciones del tesoro.

Los calculos de margenes se efectuan a partir de las cotizaciones al cierre, determinadas
como la media ponderada por los volumenes de las ultimas operaciones realizadas.

La evaluacion del deposito debe especificarse en el caso de una cartera de contratos. La
determinacién del deposito a partir de una cartera de contratos se hara, calculando el
numero de spreads, y anadiendo el depodsito correspondiente a los contratos restantes, que,
por consiguiente, seran todos del mismo tipo, ya sea de compra o de venta de futuros. Los
depositos en garantia de los clientes se efectiuan a través de los miembros liquidadores.
Estos podran exigir depdsitos iniciales superiores al minimo reglamentario. Los miembros
compensaran el total de posiciones vendedores por cuenta de clientes con el total de
posiciones compradoras para determinar el depdsito que tienen que constituir por este
concepto. A este deposito se anadira el depdsito por posiciones abiertas por cuenta propia.

1.7.5 Liquidacion al vencimiento.

La organizacion de las transacciones en los mercados de futuros, con la centralizacion de
los contratos, hace posible que los operadores. puedan cancelar su posicion simplemente
comprando o vendiendo contratos. Esta es la forma mas sencilla de cancelar una posicion
en el mercado de futuros. recomprando exactamente el numero de contratos vendidos o
vendiendo el numero de contratos previamente comprados, y la que se utiliza en mas del
90% de casos. Sin embargo, para obtener una mejor vinculacion con el mercado del activo
subyacente, es interesante que la liquidacion del contrato pueda hacerse también mediante
cesién de dicho activo. El reglamento del mercado de futuros debe prever a este efecto lo
que ocurrira al vencimiento del contrato, en caso de que un operador no haya liquidado su
posiciéon comprando o vendiendo el numero de contratos necesarios; y para ello debe
especificar cuales son los activos entregables al vencimiento y su valoracion.

De no existir activo entrcgable alguno la liquidacién de la posicion se efectuara mediante la
devolucién del depodsito inicial neto de las pérdidas o incrementando en los beneficios
realizados durante la ultuma sesién.
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Si existe un solo activo entregable, la liquidacién por cesion del mismo se efectuara
mediante una transacciéon en la que éste sera vendido por e! vendedor del contrato de
futuros a la Camara de Compensacion, y comprado por el comprador de contratos a la
Cémara de Compensacion al precio que resulta de la cotizacion del mercado de futuros al
cierre de los mismos.

Cuando existen distintos activos entregables, la eleccidon del que serd efectivamente
entregado incumbe al vendedor, por lo que los compradores que no han liquidado su
posicion no elegiran las obligaciones que adquicren, sino que tendran que adquirir las
obligaciones determinadas por el conjunto de los vendedores. La existencia de varios
activos entregables hace que sea necesario definir una serie de reglas que fijen el valor de
cada uno de ellos en la liquidacidon por cesidn. La equivalencia entre activos se realiza
gracias al factor de conversion.

1.7.6 El factor de conversion.

El reglamento de cada mercado de futuros especifica el conjunto de obligaciones que se
pueden ceder en la liquidacion de los contratos al vencimiento.

El contrato de futuros, debe corresponder a las caracteristicas medias de las obligaciones
entregables. Para definir concretamente las caracteristicas del contrato de futuros no es
conveniente tomar una obligacidn especifica particular, cuyo plazo se acordaria
diariamente, complicando inutilmente los calculos de rentabilidades. Es preferible definir
una obligacion de plazo y de tipo de interés fijos, llamada nocional que no tiene una
existencia material en el mercado al contado sino que sirve unicamente como base de
negociacién de los contratos. La obligacion nocional corresponde a una obligacion
representativa del conjunto de obligaciones entregables correspondientes.

El reglamento del mercado debe especificar para cada uno de los entregables:

1) El numero de obligaciones entregadas y

2) El precto que el comprador deberia pagar por ellas.

El factor de conversion es independiente de las condiciones tanto del mercado de futuros
como del mercado al contado de obligaciones. En cambio, el factor de conversion se
modifica con el paso del tiempo, puesto que el plazo de cada uno de los entregables se

acorta mientras que el plazo del nocional es constante. El factor de conversién, /. se define a
partir de 1a férmula:"

'® Idem., pp. 46-47
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VAN = ( Obligacidn, r ) - Cupén corrido = £. 100

Donde la obligacion es la serie de cupones expresos en porcentaje del nominal con
reembolso de un nominal de 100 al vencimiento, r el tipo de interés especificado en el
contrato nocional y VAN el valor actualizado correspondiente.

La formula del valor actualizado que define el factor de conversion no toma en cuenta el
tipo de interés del mercado, y considera un tipo idéntico, r, para cada plazo, lo cual
corresponde a una estructura intertemporal de los tipos de interés horizontal. Por éstas
razones se trata de un valor aproximado. Sin embargo, a pesar de esto, al introducir en este
factor una equivalencia entre las obligaciones, las diferencias entre las tasas de rendimiento
interno de éstas disminuyen.

Las obligaciones con cupones inferiores a  tendran un factor de conversién inferior a 1,
mientras que las obligaciones con un cupdn superior a r tendran un factor de conversiony
superior a 1.

El calculo preciso del factor de conversiéon de cada una de las obligaciones que pueden
cederse lo realiza la Camara de Compensacion, y es una informacién de la que disponen los
operadores. Se debe analizar el mecanismo de determinacién, del factor de conversion.

Por ejemplo se supone que & es el nimero de dias hasta la fecha de pago del préximo
cupdn, y que el pago del cupén es semestral, siendo C el cupén en porcentaje y T el niimero
de semestres que quedan hasta la amortizacién, y r el tipo de interés semestral.

La siguiente expresién determina el valor actualizado del factor de conversién que se utiliza
en los mercados de Estados Unidos de Norteamérica.

C C 100 + C 180 - k
F e ST SR — Y =fx 100
(1 + 7 )(k/l&(]) (1 + r)/kx'lsm‘l (1 + r)Ik'lSO)'T /80 f

El siguiente ejemplo lo tomamos del libro de James Rodriguez®

Supéngase que se tiene un bono de 25 afios cuyo cupén es del 10 % y que paga un cupon
Justo antes del vencimiento del futuro, de manera que el cupén corrido es cero al

® Rodriguez de Castro, James,Op. Cit. pp. 89-90
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vencimiento del futuro. Si se descuenta al 8 % su valor viene dado por:

0.1 0.1 0.1
_______________ | —
2 2 2
B =- e o T =121.482
[ 08 [ 08 )2 [ 08 1®

Se descuenta el 8 % semi - anual como es convencional en los bonos americanos con lo que
su factor de conversién es 1.21482

Si se tiene otro bono idéntico pero con un cupon del 6 % el precio es:

1

0.06 0.06 0.06
_____________ 1+ ------
2 2 2
S S o T — =78.5178
[ 0.08) [ 0.08] [ 0.08]%
1 [ — > \§ [— L (R — ?

con lo que el factor de conversidn es 0.785178

El factor de conversidn en este caso determina cuanto vamos a recibir por los bonos que
entreguemos contra posiciones en futuros, segun la férmula siguiente:

Precio recibido precio de factor
por los bonos = cierre de * de + cupon corrido
los futuros conversion

Por ejemplo, si los futuros cierran a 112 entregamos el bono del 10 %% que se propuso
inicialmente, el precio que se recibiria por ¢l vendria dado por:

Precio recibido = USD 100 000 * 112 % * 1.21482 + 0 ( no hay cupon corrido por que el
bono acaba de pagar un cupon )
=USD 136 059.84

Si se entregara el otro bono ( cupon del 6 % ) recibiriamos:

Precio recibido = USD 100 000 * 112 % * 0.7185178 + 0
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=USD 87 939.93

Dado que se puede entregar cualquiera de los dos bonos, necesitariamos saber cual de los
dos se puede comprar mas barato en el mercado.

1.7.7 Proceso de entregu.

Si T, es la fecha de vencimiento del contrato de futuros y 7, corresponde a una Instante
anterior en el tiempo, que se sitia ¢ dias antes, pero que se podria describir como horas
antes de T, la cronologia del desenlace de los contratos de futuros sera la que se representa
en el grafico siguiente: *'

T, T, T, T, T,

| | | | |

| | | | |
Ultimo Determinacion Eleccion Cesion Vencimiento
dia del precio de del del

negociacién  liquidacidn entregable activo

T, es el dltimo dia de negociacion de contratos de futuros, en el que los agentes vendedores
pueden recomprar sus contratos y los compradores pueden cancelar también sus posiciones
realizando las ventas correspondientes

T , el instante de publicacidn de la cotizacidn de liquidacion del contrato.

T , es el vencimiento del plazo que tiene el vendedor para declarar <1 va a ceder
obligaciones, cuales de ellas va a entregar. Sabiendo el porcentaje dc las distintas
obligaciones obtenidas en la cesion, la Camara de Compensaciéon informa a los
compradores que quedan en posicion abierta de las proporciones de cada una de ellas que
obtendran como liquidacion de sus contratos.

T, es el dia en que se efectia la cesion de obligaciones o la liquidacion en efectivo. La
Camara de Compensacion restituye los depdsitos que corresponden a los contratos que han
llegado a vencimiento.

*! Freixas, Xavier, Op. Cit. pag. 51
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1.7.8 Contabilizacion.

Como toda operaciéon a plazo, los contratos de futuros se contabiiizan como una
operacion fuera del balance.

Los depdsitos de garantia pueden efectuarse segun distintas modalidades, que son
determimantes para su contabilidad. Si el depésito se hace en efectivo 6 con obligaciones,
aparece en el balance. Si se hace, en cambio, con una letra de crédito se tratara de una
operacion que no se incluye en el balance.

La contabilidad de los margenes depende del objetivo perseguido en la operacion de
futuros. Tratandose de una operacion de especulacion, los margenes constituyen
simplemente pérdidas y beneficios que se afaden al resultado de la entidad; si se trata de la
cobertura de una posiciéon, los margenes se escrituran en la cuenta de regularizacion,
pasando a la cuenta de resultados al mismo tiempo que los beneficios o pérdidas obtenidas
sobre la posicion.

La fiscalia de los contratos de futuros sigue los mismos principios que su contabilidad. El
hecho de que los contratos futuros hayan sido utilizados para cubrir una posicion es, en
general, determinante de su tratamiento fiscal.

Si se han utilizado los contratos de futuros en cobertura de una posicion en renta fija que no
se ha liquidado todavia, la contabilidad de las pérdidas y ganancias realizadas sobre los
contratos futuros podra ser aplazada hasta el momento de la liquidacion de la posicion.

Si, en cambio, los beneficios o pérdidas realizados sobre los contratos de futuros no
corresponden a una operacion de cobertura, se contabilizaran a efectos fiscales en el
resultado.

La dificultad de aplicacion de esta regla estriba en el hecho de que la posicion que se cubre
no siempre se liquida. Ademas, en algunos paises, solo se puede aplazar la integracion de
los beneficios o pérdidas obtenidos en el mercado de futuros hasta el ejercicio siguiente, lo
que dificulta la cobertura a mas de un afio. En tales circunstancias las operaciones sobre
futuros y sobre la posicion fisica se gravan a tipos distintos segun el estatuto del operador.
persona fisica o empresa, y seglin que la operacidon haya generado plusvalias a corto o a
largo plazo.*

** Idem., pp. 52-53.
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1.8 FUTUROS FINANCIEROS.
1.8.1 Desarrollo de los productos derivados en México.

El primer antecedente formal de futuros financieros en México se dio en 1987 al introducir
el Banco de México el mercado de coberturas cambiarias, un mercado que sirvid para que
las empresas cubrieran el riesgo de devaluacion ante fluctuaciones bruscas del tipo de
cambio, sin embargo la cobertura cambiaria es un instrumento que no tiene mercado
secundario ni Camara de Compensacion (Clearing House). Conocer cémo opera cste
mercado es importante, pues es el antecedente que nos ayuda a entender el comportamiento
del mercado de futuros y de opciones.

1.8.2 Mercado de coberturas cambiarias.

En el mercado de coberturas cambiarfas los participantes fijan el tipo cambiario del dolar
americano en determinada fecha, disminuyendo la incertidumbre de las fluctuaciones
cambiarias al fijar la paridad en el futuro. En este mercado participan personas fisicas o
morales que quieren cubrirse ante el riesgo de una devaluacion. A estas personas se les
llama coberturistas (hedgers). También participan personas que ante la expectativa de una
devaluacion del peso mexicano buscan tener una ganancia adicional. A éstos se les llama
especuladores. Ademas de éstos participantes estan los intermediarios, que pueden ser las
casas de bolsa y/o los bancos autorizados por el Banco de México.

Las coberturas cambiarias se operan de entre 2 y 365 dias y el precio lo determina la oferta

y la demanda, sin comisiones, pues el intermediario gana por el diferencial de precios de
compra y venta. Con el precio se obtiene la prima a pagarse o cobrarse en moneda nacional
al multiplicar el precio por la cantidad de délares a negociar.

El tipo de cambio se calcula dos dias antes de su liquidacion con un promedio ponderado
del tipo de cambio libre intercambiario a 48 horas del banco de México, con base c¢n las
cotizaciones de los principales intermedianos.

1.8.2.1 Operaciones de cobertura (Hedging).

Cuando por cualquier concepto se tiene que hacer un pago en ddlares americanos y se
tiene temor a una devaluacion, se compran coberturas cambiarias. En esta operacion se paga
una cantidad que se obtiene al multiplicar el precio por el importe de dolares americanos
que se desea cubrir. Por ejemplo,” suponga una cobertura a 88 dias por un millon de
délares americanos el 4 de mayo de 1995 a un precio de $0.670. Esta persona debio pagar:

** Ejemplo retomado de Villegas H. Eduardo, Ortega O. Rosa Ma., Op. Cit. pp. 162-163

P
ty
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La cantidad de $ 1 000 000 x $0.670 = $670 000.00 délares.

La persona que compra cobertura tiene derecho a recibir del intermediario la diferencia
entre el tipo de cambio final y el tipo de cambio inicial multiplicado por la cantidad de
dolares si el peso se devalua. Supdngase que el tipo de cambio inicial fue de $5.8756 v que
una vez transcurridos los 88 dias el tipo de cambio final llego a $6.000.

6.0000 - 5.8756 =0.1244
0.1244 x $ 1 000 000 = $124 400.00 ddlares.

El coberturista pagd $670 000.00 para protegerse de una devaluacion brusca y recibié
$124 400.00 debido a la ligera devaluacién que sufrié el peso.

Si en lugar de devaluarse el peso se revaluara, entonces tendria que pagar al intermediario ;
la diferencia que resultara de restar al tipo de cambio final el tipo de cambio inicial
multiplicada por la cantidad de ddlares. Supongase que el tipo de cambio llegé a $5.0000.

5.0000 - 5.8756 = 0.8756
0.8756 x $ 1 000 000 = $875 600.00 dolares.

Si el tipo de cambio permanece igual, no se tiene que pagar ni cobrar nada, y el costo es el
de la prima.

1.8.2.2 Operaciones de especulacion.

Cuando una persona cree que el peso se va a revaluar, vende coberturas cambiarias. Por csta
operacion recibe una cantidad que resulta de multiplicar la cantidad de dolares por el precio
de la cobertura cambiaria. Supdngase™ que el 4 de mayo de 1995 se realizd una operacion
por 1 millon de ddlares a 88 dias con precio de venta de cobertura cambiaria de S0.570

cantidad de $ 1 000 000 x $0.570 = 570 000.00 dolares.

La persona que participa en la venta de cobertura cambiaria adquiere la obligacion de pagar
al intermediario la diferencia entre el tipo de cambio final y el tipo de cambio inicial
multiplicado por la cantidad de dolares vendidos si el peso se devalua. Con los mismos
datos del ejemplo anterior:

6.0000 - 5.8756 = 0.1244
0.1244 x $ 1 000 000 = $ 124 400.00 dolares.

* Idem., pp. 163-164
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La persona que vendié cobertura cambiaria y recibié $570 000.00, pagaria $124 400 en una
operacién de un millén de ddlares americanos.

Con esta operacion queda claro que la ganancia del intermediario es el diferencial entre
compra y venta de la cobertura cambiaria.

Si el peso se revalua, quien vendid podra cobrar del intermediario el diferencial entre el tipo
de cambio inicial y el tipo de cambio final multiplicado por la cantidad de délares. Con los
mismos datos de la compra de cobertura cambiaria, seria:

5.0-5.8756=0.8756
0.8756 x $1 000 000 = $875 600.00 dolares

Si el tipo de cambio permanece, el inico beneficio es el de la prima. Se reitera, que la
operacion se hace en el mercado financiero, de donde se tendra la cobertura, pero los
ddlares se compraran fisicamente en las casas de cambio.

Este mercado de coberturas es caro e ineficiente, ya que en principio no hay mercado
secundario y todas las operaciones deben realizarse con el intermediario. Tampoco existe
una casa de compensacidn (clearing house) que respalde las operaciones y entonces la
solvencia depende también del intermediario. Otra carencia es la falta de estandarizacion y
de fechas de liquidacién. Esto indica que el mercado de coberturas cambiarias es un
mercado anticipado. Todo esto hace pensar que este mercado debe perder importancia y que
entonces las operaciones de cobertura y especulacion deberan hacerse en un mercado de
futuros. Sin embargo, todos estos conceptos que ya se manejan en México ayudan a
entender como puede ser el comportamiento de un mercado de futuros.

1.8.3 Futuros de tasas de interés e Indice Nacional de precios al Consumidor.

El 11 de octubre de 1994 el Banco de México, con fundamento en el oficio 102 - B074 de
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, y en los articulos 26 y 36 de su Ley Orgéanica,
a través de su circular 67/94b, decidid poner en operacion el mercado de futuros sobre tasas
de interés nominales y sobre el Indice Nacional de Precios al Consumidor, para ser
operados por las casas de bolsa autorizadas por el Banco de México. Esto entrd en
operacion, sin mucho éxito por no ser realmente un mercado de futuros, el 7 de noviembre
de 1994 >

No es un mercado de futuros pues al igual que el de coberturas cambiarias, no es listado, es
decir, no estd estandarizado y no existen corros en alguna bolsa, en este caso en la Bolsa
Mexicana de Valores. La contraparte es alguna casa de bolsa o institucién de crédito
autorizada por el Banco de México. En realidad son mercados anticipados.

**Idem., pag 164
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1.8.4 Futuros sobre tasas de interés en México.

El proposito de este mercado es que los participantes cuenten con un mecanismo que.les
permita fijar de manera anticipada las tasas de interés nominales y cubrirse ante la
volatilidad de éstas. En este mercado los intermediarios son las casas de bolsa o las
instituciones de crédito autorizadas, los participantes son personas fisicas o morales, sin
importar la nacionalidad, y las instituciones de crédito o casas de bolsa que no sean
intermediarios. Los montos deberin estimarse en multiplos de $ 1000.00 y aun cuando
originalmente la tasa sobre la que se realizaban las operaciones era la TIIP ( Tasa de interés
intercambiaria promedio ), ahora se realizan sobre la TIIE ( Tasa de interés intercambiaria
de Equilibrio ), teniendo como plazo 28 dias, a pesar de que se sefiale que el plazo es el que
elijan las partes entre las que dé a conocer el Banco de México. Para plazos mayores a 28
dias es necesario hacer varios contratos.*

En este mercado se trabaja sobre una tasa expresada en porcentaje anual con un afio
comercial ( 360 dias ) pactada por las partes para el plazo de TIIE de referencia. A esta tasa
se le llama tasa acordada. Por supuesto es comin encontrar que al vencimiento del plazo
la tasa acordada no es la misma que la observada, la que realmente se dio.

Otras de sus caracteristicas son:
1.- Se debe buscar que la tasa de vencimiento coincida con los miércoles, que es
normalmente el dia de publicacion de la TIIE. La fecha de liquidacién es 24 horas después

del vencimiento.

2.- El monto lo decide el cliente de la institucion de crédito o casa de bolsa y se denomina
monto de referencia.

3.- Sélo deben existir garantias para su operacién y ningin desembolso inicial o prima.

4.- El dia de vencimiento se conoce cudnto se debe pagar o cobrar en funcién de la tasa
observada, la tasa pactada, el periodo y el monto, siempre en efectivo, nunca en especie.

5.- Este mercado cubre parcialmente, pues los créditos o inversiones pueden estar pactados
en tasas diferentes a la TIIE.

Formulas de calculo: Si la TIIE observada es mayor que la acordada, el vendedor tendra
derecho a recibir del comprador una cantidad en moneda nacional resultante de la siguiente
formula:”’

“Idem., pag. 164
“Idem., pag. 165
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FTIV = (((TO - TA) x PR/ 36 000 ) x M)/(1+ (TO x PR/ 36 000)
donde:

FTIV = Importe a recibir o pagar por el futuro de la tasa de interés de venta
TO = Tasa observada
TA = Tasa acordada
PR = Plazo de referencia

Ejemplo:

Supongase que el cliente de un banco tiene un crédito de $ 1000 000.00 y le interesa fijar la
tasa de interés para cubrirse ante una probable alza. El 7 de septiembre de 1995 la TIIE que
estaba vigente era del 36.10 % y la fecha mas préxima para cubrirse era el 5 de octubre de
1995. E1 7 de septiembre las tasas las tasas que se cotizaban en el mercado eran compra 38
% y venta 34 %. El deudor del banco tuvo que acudir a vender y lo hizo a una tasa del 38
%. E1 4 de octubre de 1995 encontrd que la TIIE ya estaba a un nivel de 41.175 % y que su
operacién vencia el dia 5. ; Fue adecuada la cobertura 7%

FTIV={([(41.175-38)x 28/36 000 ) x I 000 000 J/(1+(41.175 x 28/36 000) }
FTIV=12392381

El deudor recibi6 del intermediario $ 2 392.81 y asi cubri6 parcialmente el alza de la tasa
de interés. Su crédito pudo haber estado pactado a otra tasa y esto le ayudo a cubrir el alza.
En el mercado donde pactd su crédito, tuvo que pagar mas interes; este pago mayor se
compensoé con lo que recibio en este mercado de ** futuros ™.

Ahora bien, si la TIIE observada es menor que la acordada, el comprador tendra derecho a
recibir del vendedor una cantidad en moneda nacional resultante de la siguiente formula:

FTIC = {[(TA - TO) x PR/36 000] x M}/( | + (TO x PR/36 000 ))
donde:

FTIC = Importe a recibir o pagar por el futuro de tasa de interés de compra
TO = Tasa observada
TA = Tasa acordada
PR = Plazo de referencia
M = Monto de referencia

*Idem., pag. 165
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Ejemplo:

Un inversionista especula sobre la probable baja en las tasas de interés y desea alargar las
altas tasas que estan operando. Debido a ello, el 23 de noviembre compré futuros de TIIE
por $10 000 000.00 a una tasa del 68 %. El 21 de diciembre la tasa ya estuvo en 54 %. ; Le
resulté adecuada la cobertura o especulaciéon ?7*°

FTIC = {[(68 - 54) x 28/36 000] x M}/[ 1+ (54 x 28/36 000) ]
FTIC = 104 499.89

El inversionista recibié $ 104 499.89 y de esta forma garantizd mantener ese nivel de tasa
por lo menos por 28 dias. Este importe se logrd en el mercado de “futuros”; en el mercado
real de las inversiones, él recibiria el interés pactado en éste.

En ambos casos, si la tasa acordada es igual a la observada, no se paga ni se cobra nada.

¢, Quiénes pueden participar ?
I Los deudores de la banca que tengan un crédito y puedan verse afectados por el alza de
las tasas de interés. Estos participantes deben vender para mantener su tasa.

| Los inversionistas que deseen cubrirse contra una baja en las tasas de interés y, por ende,
de su rendimiento.

| Los especuladores.

1.8.5 Futuros sobre el nivel del Indice Nacional de Precios al Consumidor.

El fin de este mercado es que los participantes cuenten con un mecanismo que les permita
fijar de manera anticipada las tasas de interés reales y cubrirse ante la volatihdad de éstas a
causa de la inflacion. En este mercado los intermediarios son las casas de bolsa o las
instituciones de crédito autorizadas; los participantes son personas fisicas o morales, sin
importar la nacionalidad. y las instituciones de crédito o casas de bolsa que no sean
intermediarios. Los montos deberan fijarse en multiplos de $ 1 000.00, se realizan sobre el
INPC ( Indice Nacional de Precios al Consumidor ), y se sefiala que le plazo es el que
elijan las partes sin que exceda de 2 afos.

¥Idem., pag. 166
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En este mercado se trabaja sobre un nivel pactado por las partes para una quincena con base
en el INPC expresado en unidades. A éste se le llama nivel acordado del INPC. Por
supuesto es comun encontrar que al vencimiento del plazo el nivel acordado no es el mismo
que el nivel observado, el que realmente se dio.

Otras de sus caracteristicas son :
1.- Se debe buscar que la fecha de vencimiento coincida con los dias 10 o 25 de cada mes,
que son normalmente los dias de publicacién del INPC. La fecha de liquidacidn es 24 horas

después del vencimiento.

2.- El monto lo decide el cliente de la institucidn de crédito o casa de bolsa, y se denomina
monto de referencia.

BT

3.- Solo deben existir garantias para su operacion y ningun desembolso inicial o prima.

4.- El dia de vencimiento se conoce cuanto se debe pagar o cobrar en funcién del nivel del
INPC observado, el nivel pactado, el periodo y el monto.

5.- Este “ futuro ** se cobra en efectivo: No se puede cobrar en especie.

Férmulas de célculo: Si el nivel observado del INPC es mayor que el acordado, el
vendedor tendra derecho a recibir del comprador una cantidad en moneda nacional
resultante de la siguiente formula:”

FVINPC = ((NO/NA ) - 1} xM
donde:

FVINPC = Importe a recibir o pagar por el futuro de venta del INPC.
NO = Nivel observado del INPC.
NA = Nivel acordado del INPC.
M = Monto de referencia.

Ejemplo:

El cliente de un banco tiene crédito en UDI’s de $ 1000 000.00 y le interesa cubrir su pago
ante una probable alza en la inflacién por los siguientes seis meses. En mayo escogio la
fecha de vencimiento para el 10 de diciembre de 1995; los precios que se cotizaban eran

*° Idem., pag. 167.
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150 compra y 145 venta. El deudor del banco tuvo que acudir a vender y lo hizo a 150. El
10 de diciembre encontré que el nivel observado estaba en 151.9640. ;Fue adecuada la
cobertura 7!

FCINPC = ((151.9640/150) - 1) x 1 000 000.00
FVINPC = § 13 093.33

El deudor recibié del intermediario S13 093.33 y asi cubrié el alza en el INPC.

Si el nivel observado del INPC es menor que el nivel acordado del INPC, el comprador
tendra derecho a recibir del vendedor una cantidad en moneda nacional resultante de la
siguiente formula:

FCINPC = (1- (NA/NO)) x M
donde:

ol )

FCINPC = Importe a recibir o pagar por el futuro de compra del INPC
NO = Nivel observado del INPC
NA = Nivel acordado del INPC
M = Monto de referencia

Ejemplo:

Un inversionista especula sobre la probable baja en la inflacién y desea alargar sus altos
rendimientos en ajustabonos. Debido a ello el 10 de diciembre de 1995, comprd futuros det
INPC por $ 10 000 000.00 a un nivel acordado de 200, estimando ¢l que la inflacion en un
afio seria del 25 %. ;, Le resultara adecuada la cobertura o especulacién 7+

Si la inflacién es de 25 %, el INPC sera de 189.9550 (151.9640 x 1.25):

FCINPC = ( 1-(189.9550/200) x 10 000 000.00
FCINPC = § 502 250.00

El inversionista recibira $502 250.00; de esta forma garantizard el mantener un nivel de
rendimiento real elevado si se cumplen sus expectativas. Este importe es este mercado de
“futuros”; en el mercado real de las inversiones él recibiria el interés pactado en éste.

En ambos casos, si el nivel acordado es igual al observado, no se paga ni se cobra nada.
Quiénes pueden participar ?

! Idem., pag. 167.
* Idem., pag. 167.
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& Los inversionistas que deseen cubrirse contra una baja en la inflacion v, por ende. en su
rendimiento.

5 Los especuladores.

[.8.6 Futuros del peso.

Este mercado nace con un contrato de futuro que es un acuerdo entre dos partes por el cual
los contratantes se comprometen a ‘“‘entregar ” un determinado producto en calidad y
cantidad especifica en determinada fecha futura fijada previamente y a determinado precio.

Este mercado tiene dos funciones sociales:
1. Transferir el riesgo del precio del coberturista ( sedger ) al especulador, evitando de esta

manera forzar que una persona que importa o que tiene que realizar un pago en dolares
tenga que preocuparse por la volatilidad del peso.

o

. Servir como indicador de los precios futuros del dolar. Existe evidencia de que este
mercado cumple con esa funcion.

Tal vez quede muy clara la funcién de cobertura que estos mercados ofrecen; sin embargo,
también debe quedar claro que sin el especulador estos mercados no podrian existir, y esa
funcién de cubrir el riesgo de precios no existiria.

1.8.6.1 Como purticipar en el mercado de futuros del peso.

El Banco de Meéxico, en su circular 21/95, autoriza las operaciones relicioradas con
contratos de futuros sobre pesos mexicanos en algun mercado reconocido por el mismo
Banxico. En este caso, el Chicago Mercantile Exchange. Y define en esa misma circular
que los unicos intermediarios seran las instituciones que autorice.”

Las caracteristicas de operacion de los contratos sobre nuevos pesos mexicanos establecidas
por el Chicago Mercantile Exchange son las siguientes:*

Simbolo de pizarréon MP

Unidad negociable $ 500 000.00
Cotizacidén Doélares por pesos
Fluctuacidon minima de precio 0.000025 dolares

“Idem., pag. 169.
“ldem., pag. 170
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Meses de contrato Marzo, junio, septiembre y diciembre

Limites de posicién Todos los meses combinados: 6 000 contratos

('especulativo ) Mes principal tres semanas antes de la terminacion:
3000

Mes principal una semana antes de la terminacion: 750}

1.8.7 El precio del futuro, el precio de contado y las tasas de intereés.

A pesar de que se ha sefialado, el precio de futuro puede ser indicador de la tendencia en el
precio del peso; no debe olvidarse que existe una fuerte relacion entre el precio de contado
o “spot” y el precio del futuro, y que el precio del futuro tiene una fuerte influencia de las
tasas de interés que pueden hacer que las personas consideren, al ver un precio muy alto
para un futuro, que se esta estimando que el precio del délar en un futuro cercano estara
mucho mas caro.

La férmula para calcular el precio en funcion de las tasas variables, precio “spot™ y tiempo,
es la siguiente:*

FS$ = PS,, X (1% Ry x t/36 000))/ (1 + (Ryyey x /36 000)))

Siendo

F$ =
PS; . = Precio spot en EUA en dolares
Ri.4 =Rendimiento en EUA
t = Dias
Ryex = Rendimiento en México

Ejemplo:

Supdngase que el peso cuesta 0.166667 dolares ( $6.00 x 1 dolar) y que la tasa interés libre
de riesgo ( Cetes a 28 dias ) es de 60 % en México y de 5 % ( T-bill ) en Estados Unidos; el
precio del futuro seria 0.159855 dolares 0 $ 6.255660 por dolar ™

F$ =0.66667 x {[ 1+ (5 x 28/36 000))/ [60 x 28/36 000)}}

Si el precio del futuro se fuera a 0.1250 délares ($8.00 x US$ 1.00) o alguna otra cantidad

*’ldem., pag. 170
*Idem., pag. 170
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similar en forma permanente, indicaria un desequilibrio y situacién de riesgo para el peso
ya que sefialaria que en el mercado de futuro se observa una futura devaluacién.

1.8.8 Experiencia de los futuros del peso en Chicago.

En el cuadro “Futuros del peso en Chicago a septiembre de 1995 se encuentra la historia
de una emision de futuros del peso. Debe notarse que al iniciar la operacion de futuro del
peso a septiembre existia una diferencia de relativa importancia entre el peso a futuro y el
peso de contado a 0.1447 dolares a futuro contra 0.1692 dolares, una variacion de 0.0245
dolares o 14.48 % con respecto al precio de contado. Este margen se reduce conforme pasa
el tiempo y al vencimiento del futuro del contrato, existe practicamente el mismo precio,
0.1592 dolares. '
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Esto es lo que ocurre en realidad con todos los contratos de futuros: Conforme se acerca su
vencimiento el precio del futuro y el de contado tienden a ser el mismo ( Ver tabla No. 7))

FUTUROS DEL PESO EN CHIGAGO A SEPTIEMBRE DE 1995

Mayo Junio Julio Agosto Septiembre
Dia Futuro [ Contad | Futuro |Contad | Futuro {Contad | Futuro [Contad | Futuro | Contad
0 0 0 0 0
1 0.1447 0.1619 0.1571 0.1634 0.1578 01597
2 0.1447 0.1692 0.1445 0.1579 0.1634
3 0.1450 0.1721 0.1504 0.1601 0.1577 0.1633
4 0.1445 0.1709 0.1577 0.1629
5 0.1449 0.1711 0.1463 0.1623 0.1502 0.1605 0.1590 0.1606
6 0.1464 0.1647 0.1509 0.1605 0.1586 0.1598
7 0.1449 0.1647 0.1534 0.1608 0.1576 0.1631 0.1586 0.1601
8 0.1445 0.1721 0.1445 0.1647 0.1578 0.1581 0.1595
9 0.1460 0.1715§ 0.1430 0.1613 0.1581 0.1632
10 0.1463 0.1695 0.1545 0.1613 0.1581 0.1630
11 0.1476 0.1704 0.1540 0.1645 0.1582 0.1629 0.1581 0.1593
12 0.1461 0.1698 0.1450 01599 0.1643 0.1587 0.1591
13 0.1467 01626 0.1566 0.1664 0.1586 01593
14 0.1468 01626 0.1576 0.1663 0.1585 0.1629 0.1592 0.1595
15 0.1465 0.1684 0.1485 01625 0.158S5 0.1628 0.1594 01598
16 0.1470 0.1689 0.1484 01625 0.1580 0.1623
17 0.1470 0.1701 0.1586 0.1674 0.1577 0.1621
18 0.1496 0.1698 0.1570 0.1659 0.1569 0.1599 0.1596 01592
19 0.1497 0.1698 0.1486 0.1625 0.1560 0.1637
20 0.1476 0.1618 0.1544 0.1631
21 0.1470 0.1562 0.1642 0.1578 0.1607
22 0.1515 0.1701 0.1486 0.1613 0.1565 0 {606
23 0.1504 0.1701 0.1484 0.1613 0.1557 0.1595
24 0.1487 0.1667 0.1552 0.1639 0.1556 0.1570
25 0.1475 0.1661 0.1560 0.1631 01556 0.1586
26 0.1462 0.1629 0.1487 0.1601 0.1562 0.1637
27 0.1493 0.1600 0.1569 0.1645
28 0.1493 0.1600 0.1571 0.1641 0.1562 01582
29 0.1504 0.1603 0.1573 0.1589
30 0.1427 0.1629 0.1504 0.1603 0.1573 01589
3] 0.1440 0.1625 0.1576 0.1639 03582 (1592

Tabla Ne. 7 Futuros del peso en Chicago a Septiembre de 1995,

Consideraciones finales: El mercado de futuros ofrece una magnifica alternativa de
proteccion contra devaluacion al eliminar el riesgo de la volatilidad, caracteristico de un
mercado no controlado, lo cual indica que hasta cierto punto el Banco de México va a dejar
el precio del peso al juego de la oferta y la demanda. Existe la posibilidad de que en un
corto plazo se autoricen las operaciones de futuros de divisas en la Bolsa; ya debe existir
todo un estudio para su operacion. Sin embargo, las autoridades mexicanas deben recordar
que Chicago, a pesar del TLC, estd muy lejos, y que deben permitir que este mercado
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también se opere en México.”’

1.8.9 Los futuros y las opciones del Indice de Precios y cotizaciones de la Bolsa
Mexicana de Valores.

El 30 de mayo de 1996 se inici6 la operacion de futuros y opciones sobre el Indice
de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores ( IPC ) en el Chicago
Mercantile Exchange (CME) vy en el Chicago Board Options Exchange (CBOE) gracias al
contrato de licencia firmado entre estas instituciones y la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.,
el 22 de febrero de 1996. La clave de pizarra para los contratos de futuros es MX y para las
opciones MXX.*®

Los contratos de futuros que se cotizan en el CME se valuan a 25 ddlares estadounidenses
el precio de los futuros. Si el precio de los futuros del IPC es de 3 200 puntos, el valor del
contrato es de 80 000 ddlares ((25 ddlares x 3 200 puntos), si el precio es de 4 000 puntos,
el precio del contrato es de 100 000 ddlares (25 délares x 4 000 puntos).*

Al no poder entregar el indice al vencimiento del contrato, éste obliga a pagar el valor del
mismo en efectivo a su vencimiento. El precio de fluctuacién minimo es de un punto a 25
dolares, y esto significa que si el indice sube diez puntos, el que tenga una posicion larga
tendra una utilidad no realizada de 250 dolares que se le acreditaran a su cuenta, y el que
tenga una posicién corta, una pérdida no realizada de 250 dolares que debera pagar.®

Los meses de contrato son marzo, junio, septiembre y diciembre, y el ultimo dia de
operacion, el tercer viernes del mes de contrato.*

1.8.10 Futuros del Indice de Precios y Cotizaciones negociados en Chicago.

El Banco de México autorizé a casas de bolsa el operar con futuros y opciones
sobre el indice de precios y cotizaciones ( [PC ) de la Bolsa Mexicana de Valores ( BMV )
en mercados como el Chicago Mercantile Exchange. Estas operaciones para casas de bolsa
seran utilizadas como un medio de cobertura para la posicion propia que esté sujeta a riesgo
por fluctuaciones de precios en acciones, valores y otros instrumentos de deuda.”

“Idem., pag. 171

*® Idem, pag. 172

* Idem, pag. 172

* Idem, Pag. 172

*! Idem, pag. 172 )

*? Jiménez, Bernardo, “ Futuros del IPC negociados en Chicago “, El Financiero, Seccidn Analisis técnico, 29
de noviembre de 1996, Aiio XVI, Num. 4251, pag. 19 A.
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1.8.10.1 Trading.

En un futuro del IPC existe el compromiso de entregar el diferencial de precio entre
el activo subyacente en una fecha establecida por el contrato y el precio pactado en el
momento de la transaccion.®

Por ejemplo si el miercoles 27 de noviembre se hubiese comprado un contrato a futuro del
[PC con vencimiento al tercer viernes de diciembre de 1996 el contrato se hubiese pactado a
un valor de 3 325 puntos.*

Si el IPC para el viernes 20 de diciembre de 1996 términa su ultima cotizacidn sobre igual
nivel pactado ( 3 325 puntos ) no se tendria ni ganancia ni pérdida sino sélo el gasto de la
comision por la operacion.*

Si el IPC cerrara en esta fecha en un nivel superior al que se pactd se obtendria una
ganancia de 25 ddlares por cada punto del IPC que esté por encima del precio pactado. Es
decir, si cerrase en 3600 puntos se ganarian 6 875 ddlares por el contrato que se obtiene de
multiplicar 25 ddlares por 255 puntos del IPC que son la diferencia del valor de mercado
menos el precio pactado ( 3 600 puntos - 3 325 puntos ). *

De lo contrario, si el [PC cerrara a un nivel inferior al pactado se perderian 25 délares por
cada punto del IPC que este por debajo del precio pactado. Si cerrara en 3 250 puntos se
obtendria una pérdida de 1| 875 dodlares por el contrato que resultan de multiplicar 25
délares por 75 puntos del IPC obtenidos en la diferencia del valor pactado menos el valor
de mercado ( 3 325 puntos - 3 250puntos ).*

1.8.10.2 Margenes.

Durante la vida restante del contrato de futuros, pueden generarse ganancias o
pérdidas resultado de las fluctuaciones del IPC al superar o disminuir el precio pactado,
mientras no se cierre anticipadamente el contrato. Por eso al comprar o vender un contrato
de futuros se le exige al cliente un depdsito en ddlares, llamado margen, el cual es una
garantia de que asumira las posibles pérdidas que pudiesen existir por bajas o alzas en el
IPC mientras conserva el contrato en su posicion. Cada intermediario varia la cantidad del
deposito de acuerdo a las condiciones del mercado. *

* Idem.

** Idem., pag. 19 A
* Idem., pag. 19 A
** Idem., pag. 19 A
" Idem., pag. 19 A
*® Idem., pag. 19 A
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Si a la casa se le pide una garantia de $ 3 500 dodlares al iniciar un contrato de futuro, al
dividirla entre 25 doélares, ésta podra cubrir variaciones del IPC por 140 puntos. Es decir,
tomando de referencia nuevamente el contrato de futuro pactado en los 3 325 puntos, si
para diciembre el IPC sube 140 puntos arriba del nivel pactado ( 3 465 puntos ) se tendria
una ganancia del ciento por ciento del valor del margen, en caso contrario el IPC tendria
que cerrar este tercer viernes de diciembre en los 3 185 puntos para perder el total del
margen de garantia.”

1.8.10.3 Timing.

Los momentos historicos donde han existido condiciones idoneas para iniciar
protecciones de baja con futuros del IPC son en pisos de mediano plazo y para iniciar
coberturas contra alza son con registros maximos que se dan entre dichos pisos.”

Tomando en cuenta que ningun indicador técnico, fundamental o empirico funciona al
ciento por ciento, se pueden identificar graficamente pisos y techos de mediano plazo con el
estudio técnico de ciclos. Un ciclo de mediano plazo esta dado por la distancia en meses
que le toma al mercado iniciar una alza y presentar una baja en alrededor de seis meses. El
mercado accionario mexicano tiene signos con una duracién de entre cuatro a cinco meses,
es decir, cada cuatro a cinco meses registra un alza importante la cual una vez transcurren
dos a tres meses presenta un techo y finaliza el ciclo a la baja.”

* Idem., pag. 19 A
** Idem., pag. 19 A
* Idem., pag. 19 A
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CAPITULO 2. LA COBERTURA DEL RIESGO EN FUTUROS AGRICOLAS.

Los futuros ofrecen un medio de cubrirse del riesgo de alteraciones inesperadas en el
precio de un activo, en nuestro caso de los activos agricolas: maiz, soya, trigo y
algodon, debido a que permiten la adquisicidn, o venta futura de estos a un precio fijado en
tiempo presente. Por tal motivo, la cobertura del riesgo en los cambios inesperados en los
precios de estos productos agricolas, justifica la existencia de los mercados de futuros, asi
como también justifica la elaboracion de esta investigacion.

2.1 ; QUE ES LA COBERTURA, EN LOS FUTUROS AGRICOLAS ?

La cobertura en futuros agricolas, es la adquisicién, o venta, de una posicién en un
mercado de futuros como sustituto temporal para la venta, o adquisicién, de un titulo en el
mercado de fisicos.”

En una cobertura, el riesgo es reducido de tal manera que las ganancias ( pérdidas ) de una
posicion de futuros contrarrestan a las pérdidas ( ganancias ) de una posicién al contado. De
esta forma la cobertura tiene el efecto de cambiar el riesgo de posibles variaciones en el
precio de contado del producto agricola por el riesgo de cambio entre los precios de contado
y futuro.®

2.2 ; COMO SE PUEDE VALORAR LA VIABILIDAD DE LA COBERTURA DE
RIESGO EN PRODUCTOS AGRICOLAS ?

Una forma de valorar la viabilidad de una cobertura de riesgo en productos agricolas es
identificar la correlacion estadistica entre el precio de contado del producto agricola y el
precio del contrato futuro sobre el que se opera. Si la correlacion es alta, la cobertura puede
ser realizada con confianza. Si es baja, la cobertura se puede realizar con mucha precaucion
y con una vigilancia constante de la misma durante su desarrollo.™

2.3 ; QUIENES SON LOS COBERTURISTAS ?

Son las personas participantes que fijan el precio del producto agricola, en nuestro caso,
soya, maiz, trigo y algodon en determinada fecha, disminuyendo la incertidumbre de las
fluctuaciones del precio de dichos productos al fijar el precio en el futuro. En este mercado
participan personas fisicas o inorales que quieren cubrirse ante el riesgo de un aumento en
el precio. A estas personas se les llama coberturistas (hedgers). También participan

%2 Luis Diez de Castro, Mascaredos Ifigo-Lopez, Juan, Op.Cit. pag. 265
% Ibidem, pag. 266
* Ibidem, pag. 265-266
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personas que ante la expectativa de un aumento en precio de dichos productos buscan tener
una ganancia adicional. A éstos se les llama especuladores.

En otras palabras, las empresas, exportadoras, productoras, fuertemente expuestas a
posibles oscilaciones en el precio de los productos agricolas, desearan pagar a otros para
controlar en alguna medida, o en su totalidad, el riesgo asociado; por ello reciben el nombre
de coberturistas (hedgers). Esos “‘otros” reciben el nombre de especuladores (speculuators
o traders). Ahora bien, esto no siempre es asi y los coberturistas pueden negociar, para
protegerse del riesgo, tanto con especuladores como con otros coberturistas. Al mismo
tiempo, los especuladores también operan con otros especuladores.

2.4 ; QUE ES LA REDUCCION DE LA EXPOSICION AL RIESGO ?

Para dar respuesta a esta pregunta se tienen que abordar, dos temas que consideramosy
importantes, los cuales son los siguientes:

2.4.1 Cobertura frente a la exposicion a corto plazo.

Al pensar en el riesgo que corren los productos agricolas: trigo, maiz, soya y algodén
motivo de nuestra investigacidn, hay que hacer una distincidn importante. Las fluctuaciones
en los precios tienen dos elementos. Los cambios a corto plazo, esencialmente temporales,
son el primer elemento. El segundo se relaciona con los cambios a mas largo plazo,
esencialmente permanentes.

Los cambios transitorios de los precios a corto plazo son el resultado de acontecimientos
inesperados o sorpresas. Algunos ejemplos son los incrementos repentinos en los precios
del maiz, o trigo a causa de una helada tardia en México. A las fluctuaciones de precios de
este tipo se les suele denominar cambios transitorios.

Los cambios en los precios a corto plazo pueden hacer que un productor tenga graves
problemas en cuanto a sus productos agricolas, aunque a largo plazo el negocio sea
fundamentalmente soélido. Asi sucede cuando el productor se enfrenta a un repentino
incremento en los costos que no puede transferir de inmediato a sus clientes. Esto crea una
posicion negativa de flujo de efectivo y el agricultor puede verse en la imposibilidad de
cumplir con sus obligaciones financieras.

Por ejemplo, las cosechas de trigo pueden ser mucho mayores de lo esperado en un
determinado afo debido a las condiciones de cultivo inusualmente adecuadas. En el
momento de la cosecha, los precios del trigo serian inesperadamente bajos. En ese tiempo,
el productor de trigo ya ha desembolsado casi todos los costos de produccion. Si los precios
disminuyen en exceso, los ingresos derivados de la cosecha serian insuficientes para cubrir
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Al nivel de exposicion del productor a los riesgos de los productos agricolas a largo plazo
se le suele denominar exposicién econdémica*. Dado que la exposicion a largo plazo esta
basada en fuerzas economicas fundamentales, es mucho mas dificil, y quizd imposible,
establecer una cobertura sobre una base permanente. Por ejemplo; ; es posible que un
productor de trigo y un procesador de alimentos puedan eliminar permanentemente el nivel
de niesgo de las fluctuaciones en el precio del trigo al acordar entre ellos establecer un
precio fijo para siempre ?.La respuesta es que no, y de hecho este tipo de convenio quiza
tenga el efecto opuesto al deseado. La razoén es que si a largo plazo los precios del trigo
cambian sobre una base permanente, uno de los participantes en este convenio no podria
cumplirlo. El comprador estaria pagando demasiado o bien el vendedor estaria recibiendo
muy poco. De cualquier forma, el perdedor dejaria de ser competitivo y fracasaria.

Un negocio debe ser economicamente viable a largo plazo o fracasara y ningin nivel de
cobertura puede cambiar este hecho. A pesar de ello, al establecer una cobertura para el
corto plazo, el agricultor obtiene tiempo para ajustar sus operaciones y adaptarse asi a las
nuevas condiciones sin incurrir en problemas costosos. En general la administracion de los
riesgos que sufren los productos agricolas puede lograr dos cosas importantes. La primera
es que el agricultor se proteja frente a las fluctuaciones transitorias en los precios, que de lo
contrario le ocasionarian un problema. La segunda es que el agricultor obtenga algun
tiempo para adaptarse a los cambios fundamentales en las condiciones de mercado.

2.51LA COBERTURA Y LA BASE.

Los coberturistas deberan tener presente la relacidn existente entre el valor de un producto
agricola que esta siendo protegido y el precio al que su futuro correspondiente se esta
negociando. La cobertura estard mejor realizada cuanto mayor sea la similitud entre el
comportamiento del precio del producto agricola de contado y el del precio del futuro. de
ahi la correlacion entre ambos. Otra forma de ver dicha relacion es a través del estudio de la
base, la cual es la diferencia entre el precio del futuro y el precio de contado o spot del
producto agricola.”

El precio de un contrato de futuros agricolas deberia ser igual al precio actual del agricola
que se entrega menos cualquier diferencia entre los ingresos producidos por dicho agricola
que se entrega y el coste del dinero invertido en su adquisicion. El precio del futuro esta
multiplicado por el factor de conversion, lo que permite comparar directamente el precio
del fisico y del futuro.*

% Idem., pag. 879
%7 Luis Diez de Castro, Mascarenios lfigo-Lopez. Juan, Op.Cit. pag. .266
% 1dem, pag.267.
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los costos y el resultado podrian ser graves problemas financieros.

A la exposicion financiera a corto plazo se le suele denominar riesgo de transaccion®.
Este nombre se debe al hecho de que el riesgo de los productos agricolas a corto plazo sc
origina por lo general porque una empresa debe efectuar transacciones en el futuro proximo
a precios inciertos. Por ejemplo, en el caso del productor de trigo. la cosecha debe venderse
al finalizar la época de cultivo, pero el precio del trigo es incierto.

Como podemos observar el riesgo que sufren los productos agricolas a corto plazo puede
administrarse de diversas formas. Las oportunidades para lograr una cobertura a corto plazo
es aun incipiente en México.

2.4.2 Cobertura del flujo de efectivo: nota precautoria.

De acuerdo al ejemplo ya expuesto, relacionado con los precios del trigo, 1o que en reahdad
se cubre es ¢l flujo de efectivo a corto plazo del productor. De hecho, a riesgo de pasar por
alto algunas sutilezas, la cobertura del nivel de exposicion al riesgo que sufren los
productos agricolas a corto plazo, la cobertura del nivel de exposicion al riesgo de
transaccion y la cobertura de los flujos de efectivo a corto plazo representan lo mismo.

Por lo general, se da el caso de que en realidad no resulta factible cubrir de un modo directo
el valor de la empresa y, en lugar de ello, el agnicultor tratara de reducir la incertidumbre de
sus flujos de efectivo a corto plazo. Si el productor es capaz de evitar asi problemas
costosos, la cobertura del flujo de efectivo protegerd el valor de la empresa. pero la
vinculacion es indirecta. En este caso debemos tener cuidado de que la cobertura del flujo
del efectivo tenga el efecto deseado.

Lo mas importante es que la cobertura del flujo de efectivo no sc debe real zar -le forma
aislada.

2.4.3 Cobertura de la exposicion u largo plazo.

Las fluctuaciones en los precios también presentan cambios a mas largo plazo. mas
permanentes. Estos son resultado de cambios fundamentales en la economia basica de un
negocio. Por ejemplo, si se producen innovaciones en la tecnologia agricola, los precios del
trigo disminuiran de forma permanente. Si un agricultor no puede adaptarse a la nucva
tecnologia, no sera economicamente viable su negocio a largo plazo.

** A. Ross, Stephen, W. Westerfield Randolph, D. Jordan Bradford. Op. Cit. Pag. 878.
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Como se muestra en las graficas anteriores, el valor de la base no es constante a lo largo del
tiempo de vida de la cobertura. En una cobertura directa ambos precios deberian converger
en la fecha de entrega debido al descenso del costo de mantenimiento.*™

Cualquier cambio inesperado en la relacion de los precios de contado del producto agricola
y del contrato futuro o en el coste de mantenimiento afecta al valor de la base haciendola
variar y produciendo lo que se conoce como riesgo de la buse. De esta manera la vartacion
del precio de una posicion cubierta debe ser menor que la del precio de contado o fisico del
producto agricola por si solo. La cobertura se consigue. pues, sustituvendo el mayor ricsgo
del activo por el menor riesgo de la base.™

El objetivo de una cobertura consiste en la construccion de una posicion en futuros gue
contrarreste lo mejor posible una posicion de contado del producto agricola. Es decir, que
cualquier variacién en el precio de contado del producto agricola sea controlada por una
variacion de sentido opuesto en el precio del futuro.”

* Idem., pag. 267
* [dem.
" ldem.
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Una cobertura corta ( short hedge ) consiste en el mantenimiento de una posicion corta en
futuros y larga en el producto agricola de contado con objeto de protegerse contra posibles
descensos del precio de este ultimo. Posteriormente, los coberturistas desearan vender el
producto fisico y recomprar los futuros, con lo que cerraran ambas posiciones. Si la base se
amplia a lo largo del periodo que dura la cobertura, es decir, si el precio del producto
agricola asciende (o desciende) mas rapido que el del futuro, el coberturista obtendra una
ganancia neta. Asi puede verse en el siguiente ejemplo donde:cuando la base se amplia ( de
-3 a+ 1), el coberturista gana, mientras que pierde cuando desciende (de + 3a + 1). ( Ver
tabla No. 8 )

ACTIVO AGRICOLA FUTURO BASE
Compra 100 Vende 97 +3
Vende 93 Compra 90 &)
-7 +7 Rtdo.:
Compra 100 Vende 103 -3
Vende 98 Compra 97 +1
-2 +6 Rtdo.: +4
Compra 100 Vende 97 +3
Vende 93 Compra 92 +1
-7 +5 Rtdo.: -2

Tabla No. 8 La cobertura corta y la variacion de fa base.

Si el coberturista desea cubrirse de cambios inesperados en el precio del producto agricola
que pretende poseer en el futuro, adquirird un contrato de futuros sobre dicho fisico, con lo
que tendra una cobertura larga ( long hedge ). Ambas posiciones se eliminaran cuando
llegado el momento venda el futuro y adquiera el fisico. Para este tipo de cobertura
cualquier descenso en el valor de la base, redunda en una ganancia para el coberturista ,
cuando la base disminuye (de +3 a -1) se consigue una ganancia, mientras que cuando se
amplia (de + 3 a + 5) se realizan pérdidas.**

© Idem., pag. 267-268
 Idem., pag.268
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2.5.1 ; Qué significa el concepto de base ?

Es la diferencia existente entre el precio de contado y el precio de futuro, la cual puede ser
sustancial o insignificante, ademas de positiva o negativa, dependiendo de si el precio de
contado es mayor o menor al precio del futuro. Se dice que la base se esta angostando y es
dificil predecir la base que depende de dos componentes fundamentales que engloban toda
una serie de componentes: 1) los costos de transporte, y 2) los costos de almacenamiento.
De hecho, estos componentes incluyen, entre otros, las diferencias de tiempo, la
disponibilidad y el costo de transporte, las condiciones de oferta y demanda, las
condiciones y disponibilidad de almacenamiento, las condiciones de oferta y demanda de
bienes sustitutos y las expectativas de precios. Lo que si debe ocurrir es que conforme se
acerca el vencimiento de un contrato, el precio de contado del producto agricola y el precio
del contrato futuro tienden a ser iguales.*

2.6 MODELOS PARA DETERMINAR EL RATIO DE COBERTURA.
2.6.1 ; Qué es el Ratio de Cobertura ?.

Si suponemos que exista una correlacion suficientemente alta entre al precio del fisico
agropecuario y el futuro correspondiente, el paso siguiente consistira en cuantificar la
relacion esperada entre ambos. Esto es, cuanto variara el precio del activo agricola dada una
variacion determinada del precio del futuro correspondiente. A esta relacion se le denomina
ratio de cobertura ( hedge Ratio ).

2.6.1.1 ; Para qué se utiliza ?

El ratio de cobertura identifica la relacidén esperada entre las variaciones de los precios del
fisico agricola y del contrato futuro; ademas, puede ser utilizado directamente para
identificar el nimero de contratos de futuros que deben ser vendidos ( comprados ) para
cubrir una determinada posicion larga ( corta ) en productos agricolas.®®

Valor nominal del producto agricola
No. de contratos futuros = ' - - X RC

Valor nominal del futuro

** Villegas H. Eduardo y O. Ortega Rosa Maria. Op. Cit, pag.154
** Luis Diez de Castro, Mascarefios Ifigo-Lopez, Juan, Op.Cit., pag.269-270
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El ratio de cobertura ( RC ) que buscamos es aquel que minimiza la variabilidad de la
posicidn cubierta y por ello también es conocido como el ratio de cobertura de minimo de
riesgo.

2.6.2 El modelo simple

El valor principal del contrato de futuros coincide con el del producto agricola de contado,
lo que hace que el ratio de cobertura sea igual a la unidad. Los movimientos en el valor del
producto agricola se espera que sean paralelos a los del contrato de futuros. Asi que la
expresion del ratio de cobertura ( RC ) sera igual a dividir el valor nominal que se quiere
cubrir del producto agricola ( Ac ) entre el nominal del contrato de futuros ( £ ):*

2.6.3 El Modelo basado en el valor del punto basico.

Se ha analizado la cobertura de un producto agricola que representaba el contrato futuro
mds economico. Pero, por lo general, la situacidon mas comun es aquélla en que un
inversionista adverso al riesgo quiere proteger un precio que varia con respecto al m
contrato futuro mas economico y que, seguramente, sera imposible de entregar.”’

En este caso o cuando se quiere hacer una cobertura cruzada, el modelo del punto basico se
ajusta a los movimientos relativos de los precios del producto agricola que quicre ser
protegido y del contrato de futuros. El objetivo perseguido consiste en hacer comncidir el
cambio en el precio del agricola a cubrir con el del precio en el contrato de futuros

Ac X Cc=VFxCf ' xRC

donde Ac indica el valor nominal de los productos a cubrir; Cc el cambio producido en el
precio de dichos productos; F es el valor del contrato de futuros; Cf el cambio en el precio
del contrato de futuros, y RC el ratio de cobertura.

Un punto basico ( pb ) representa el cambio en pesetas en el valor nominal de un bono de
10.000.000 pesetas, en respuesta a una variacion de un punto basico en el rendimiento ( un

* Ibidem., pag 270
°" Ibidem, pag. 271

Enriqueta Llano Murioz sS4
Ezequiel Quiroz Moreno




LA COBERTURA DEL RIESGO EN
FUTUROS AGRICOLAS DEL MAIZ,
SOYA, TRIGO Y ALGODON.

punto basico = 0,01 % ) . Si estuviésemos en cualquier otro mercado de futuros.”

2.6.3.1 ; Qué ejemplo nos explicaria de mejor forma el modelo basado en el valor del
punto basico ?

Para ver la utilizacion del valor de los puntos basicos, se debe despejar el valor del ratio de
cobertura, y se obtendra lo siguiente:*

RC=VAcxCc\ / VFxCf\
El cambio en el precio de los contratos de futuros ( Cf ) es igual a dividir el cambio en el
precio del producto agricola mas econdmico ( Ce ) entre el factor de conversion ( FC ).Esto
es asi, debido a que el precio de los futuros tiene una mayor correlacion con el precio de

contado del agricola mas econdmico, que con el resto de los productos agricolas, por ello el
factor de conversion se puede calcular dividiendo el precio de éste entre aquél:

Cf =Ce/FC

Sustituyendo y recolocando los términos:

Acx Ce Ac x Fe x Cc Ac Cc
RC=—— — = = : x Fe x
F x Ce FxCe F Ce
Fe

Esto explica, que los dos pnmeros factores reflejan el ratio de cobertura segun el modelo
del factor de conversion, mientras que el iltimo indica la relacion existente entre el cambio
en el precio del producto a cubrir ( Cc ) y el del contrato futuro mas economico ( Ce ). Esta
ultima relacion puede ser sustituida por la relacion existente entre el valor de los puntos
basicos del precio de contado ( VPBc ) y el valor de los puntos basicos del precio futuro
(VPBe). Con lo que la ecuacidn definitiva del ratio de cobertura quedaria de la siguiente
forma: ™

 Idem.
% Ibidem., pp. 271-272
" Ibidem,pag.272.
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Ac VPBc
RC = x Fc x
F VPBe

Un coberturista debera, primeramente, identificar la cantidad del producto agricola que
quiere proteger con relacion al tamafio de contratos de futuros. Seguidamente, debera
identificar el factor de conversion del contrato futuro mas econdmico. Por ultimo, valorara
el cambio esperado en el precio de contado cubierto con relacién al cambio producido en el
precio del contrato futuro mas econémico.”

Conforme la fecha de vencimiento de la emision se aproxime, el valor del punto basico
tiende a descender. St el rendimiento hasta el vencimiento crece ( decrece ) el valor del
punto basico tiende a decrecer ( crecer ). Este es un concepto dinamico, lo que obliga al
coberturista a vigilar continuamente sus posiciones y ajustar el ratio de cobertura cada vez
que la relacién entre los valores de los puntos basicos cambie sustancialmente.™

2.6.4 El modelo de regresion.

En la moderna teoria de la valoracién de carteras de valores, las decisiones se toman sobre
la base de correr el minimo riesgo para cada posible nivel de rendimiento. St aplicamos esta
idea al proceso de cobertura estaremos persiguiendo la minimizacién del riesgo, es decir,
trataremos de encontrar el valor de la posicidn en futuros que reduce la variabilidad de los
cambios del precio de la posicidn cubierta a su mas bajo nivel. El ratio de cobertura que
minimiza el riesgo de los cambios en el precio es igual a ™

donde o,; es la covarianza entre los cambios del precio de contado del producto agricola (
cash price ) y de los cambios de precio del contrato futuro correspondiente; °, cs la
varianza de los cambios en el precio del contrato a futuro; o, es la estandar de los cambios
en el precio de contado del agricola; y P,; es el coeficiente de correlacion entre ambos
cambios de precios. En realidad, el ratio de cobertura no es mas que la pendiente de la recta
de regresion. Este coeficiente de regresion nos dice cuanto varia el precio de contado del
producto agricola con relacion a una variacion unitaria en el precio del futuro
correspondiente.™

"' Idem.
" Ibidem,pag.273
" Idem.
“ idem.

Enriqueta Llano Mudioz 6
Ezequiel Quiroz Moreno




LA COBERTURA DEL RIESGO EN
FUTUROS AGRICOLAS DEL MAIZ,
S0YA, TRIGO Y ALGODON.

Cc

Cc=a+ Rcx(Cf
o tg. y=Rc

Y f

En la ecuacion de la recta de regresion, la variable independiente es la variacion habida en
el precio del futuro ( Cf ), mientras que la variable dependiente es la variacion
correspondiente en el precio de contado del producto agricola cubierto. ( Cc ). El ratio de ¥
cobertura es, por tanto, un coeficiente de volatilidad semejante a la beta del modelo de
mercado de W. Sharpe.

El ratio de cobertura aumentara cuanto mayor sea la correlacion entre el valor de la posicion
al contado y el precio de los contratos de futuros. Por otra parte, descendera cuanto mayor
sea la desviacidn tipica del precio de los futuros respecto a la desviacién tipica del valor de
la posicién al contado. La efectividad de la cobertura vendra dada por el coeficiente de
determinacion del precio del activo con relacidon al del futuro. El coeficiente de
determinacién es igual al cuadrado del de correlacion ( p ° ), mientras que el riesgo residual
seraigualal - p’.

Este modelo supone constantemente la relacion entre los cambios en ambos tipos de
precios, es decir, beta y aifa son constantes.™

2.7 PRUEBA ESTADISTICA.
2.7.1 ; Qué es el coeficiente de correlacion de Pearson ?

Es una prueba estadistica para analizar la relacion entre dos vanables medidas en un nivel
por intervalos o de razon.™

7 Ibidem,pag.273-274.

" Herndndez Sampieri, Roberto, Fernandez Collado, Carlos, Baptista Lucio, Pilar. " Met 1 l
investigacion . Mc. Graw-Hill., Primera edicion, México, 1991. pag. 383
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2.7.2 ¢ Qué hipotesis prueba el coeficiente de correlacion de Pearson ?

Correlacional, del tipo de “A mayor X, mayor Y”, “A mayor X, menor Y”, “Altos valores
en X estan asociados con altos valores en Y”, “Altos valores en X se asocian con bajos
valores de Y”.”

2.7.3 ; Qué variables involucra el coeficiente de correlacion de Pearson ?

Dos. La prueba en si no considera a una como independiente y a otra como dependiente, ya
que no se trata de una prueba que evalua la casualidad. La nocidén de causa - efecto (
independiente - dependiente ) se puede establecer teéricamente, pero la prueba no considera
dicha causalidad.™

El coeficiente de correlacion de Pearson se calcula a partir de las puntuaciones obtenidas en
una muestra en dos variables. Se relacionan las puntuaciones obtenidas de una variable con
las puntuaciones obtenidas de otra variable, en los mismos sujetos.

2.7.4 ¢ Cudl es el nivel de medicion de las variables de el coeficiente de correlacion
Pearson ?

Intervalos o razon.

2.7.5 ; Como interpretariamos el coeficiente de correlacion Pearson ?

El coeficiente r de Pearson puede variar de - 1.00 a + 1.00 donde:

- 1.00 = correlacion negativa perfecta ( “A mayor X, menor Y’ de manera proporcional. Es
decir, cada vez que X aumenta una unidad, Y disminuye siempre una cantidad constante ).
Esto también se aplica a ** a menor X, mayor Y”.”

- 0.90 = Correlacion negativa muy fuerte.
- 0.75 = Correlacion negativa considerable.
- 0.50 = Correlacién negativa media.
- 0.10 = Correlacion negativa débil.
0.00 = No existe correlacion alguna entre las variables.
+0.10 = Correlacidn positiva débil.
+0.50 = Correlacion positiva media.
+0.75 = Correlacion positiva considerable.

" 1dem.
® Ibidem., pag. 384
™ Ibidem, pag. 384

Enriqueta Llano Mufio? ) 58
Ezequiel Quiroz Moreno




LA COBERTURA DEL RIESGO EN
FUTUROS AGRICOLAS DEL MAIZ,
SOYA, TRIGO Y ALGODON.

+0.90 = Correlacidn positiva muy fuerte.
+1.00 = Correlacion positiva perfecta.

( “A mayor X, mayor Y o “a menor X, menor Y de manera proporcional. Cada vez que X
aumenta, Y aumenta siempre una cantidad constante).

El signo indica la direccion de la correlacior (positiva o negativa) y el valor numerico, lu
magnitud de la correlacion.

Enriqueta Llano Mufioz 59
Ezequiel Quiroz Moreno -



LA COBERTURA DEL RIESGO EN
FUTUROS AGRICOLAS DEL MAIZ,
SOYA, TRIGO Y ALGODON.

CAPITULO 3. ANALISIS DE DATOS.

3.1 LA COBERTURA DEL RIESGO EN FUTUROS DEL MAIZ, SOYA, TRIGO Y
ALGODON.

‘na vez que ubicamos el tema a tratar, nos propusimos llevar a cabo una investigacion

de tipo correlacional, no experimental, longitudinal, para tal caso, en primera instancia
realizamos una visita a la biblioteca Benjamin Franklin de donde consultamos los
microfilms del periddico Wall Street Journal en la seccidn money -investiment y obtuvimos
las cotizaciones diarias de sus precios de contado o fisicos del mercado ( cash prices ), de
los productos agricolas del maiz, soya, trigo y algododn; asi como los precios de los
contratos futuros ( futures prices ) de los mismos.

Ya recabada la informacion , la capturamos, englobando un total de 38 contratos futuros
completos de los 4 productos que se estudian; concretamente 7 contratos del maiz, 11
contratos de soya, 11 contratos de trigo y 9 contratos de algodén. De los cuales se obtuvo
una columna mas, a la cual nombramos base y esta resulto, sacando la diferencia entre el
precio fisico y el precio tuturo, esta puede ser sustancial o insignificante, ademas de

positiva o negativa, dependiendo de si el precio de contado se acerca al precio de futuro.

P. e

Q.

EVALUAC. DE BASE EN FUTUROS AGRICOLAS DEL

TRIGO

FISICO Wheat No. 2 hard KC. Bu

FUTURO A: Dic-95 wheat (KC) 5,000 bu.; Cents per bu.
FECHA SPOT FECHA CIERRE BASE
95/01/09 4.265 95/01/09 3.6725 0.5925
95/01/10 422 95/01/10 3.55 0.67
95/01/11 4.115 95/01/11 3.575 0.54
95/01/12 4.14 95/01/12 3.5625 0.5775
95/01/13 4.145 95/01/13 3.59 0.555
95/01/16 4.135 95/01/18 3.575 0.56
95/01/17 4.0825 95/01/17 3.61 0.4725
95/01/18 4.08} 95/01/18 3.65 0.43
95/01/19 4.115 95/01/19 3.61 0.505
95/01/20 4.0175 85/01/20 3.56 0.4575
95/01/23 3.9375 95/01/23 3.53 0.4075
95/01/24 3.9825 95/01/24 3.535 0.4475
95/01/26 3.9675 95/01/26 3.515 0.4525
95/01/27 3.93 95/01/27 3.495 0.435
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95/01/30 3.9025
95/01/31 3.965
95/02/01 3.9
95/02/02 3.9525
95/02/03 3.9325
95/02/06 3.9975
95/02/07 3.9675
95/02/08 3.945
95/02/09 3.9675
95/02/10 3.93
95/02/13 3.96
95/02/14 4.0225
95/02/15 3.99
95/02/16 3.9475
95/02/17 3.935
95/02/21 3.9475
95/02/22 3.9625
95/02/23 3.915
95/02/24 3.9025
95/02/27 3.8375
95/02/28 3.855
95/03/01 3.805
95/03/02 5.765
95/03/03 3.785
95/03/06 3.775
95/03/07 3.7775
95/03/08 3.79
95/03/09 3.83
95/03/10 3.8125
95/03/13 3.8125
95/03/14 3.785
95/03/15 3.985
95/03/16 3.8725
95/03/17 3.8925
95/03/20 3.88
95/03/21 3.865
95/03/22 3.925
95/03/23 3.895
95/03/24 3.93
95/03/27 3.87
95/03/29 3.82
95/03/30 3.825
95/03/31 3.83
95/04/03 3.825
95/04/04 3.7925
95/04/05 3.7825
95/04/06 3.7925
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95/01/30 3.4975 0.405
95/01/31 3.51 0.455
95/02/01 3.51 0.39]
95/02/02 3.505 0.4475
95/02/03 3.535 0.3975
95/02/06 3.51 0.4875
95/02/07 3.53 0.4375
95/02/08 3.5375 0.4075
95/02/09 3.525 0.4425
95/02/10 3.525 0.405
95/02/13 3.555 0.405
95/02/14 3.52 0.5025
95/02/15 3.51 0.48

95/02/16 3.5075 0.44
95/02/17 3.525 0.41

95/02/21 3.535 0.4125

95/02/22 3.525 0.4375
95/02/23 3.5425 0.3725
95/02/24 3.5425 0.36
95/02/27 3.535 0.3025
95/02/28 3.51 0.345
95/03/01 3.46 0.345
95/03/02 3.48 2.285
95/03/03 3.455 0.33
95/03/06 3.44 0.335
95/03/07 3.46 0.3175
95/03/08 3.505 0.285
95/03/09 3.485 0.345
95/03/10 3.485 0.3275
95/03/13 3.46 0.3525
95/03/14 3.465 0.32
95/03/15 3.4825 0.5025
95/03/16 3.52 0.3525
95/03/17 3.52 0.3725
95/03/20 3.5075 0.3725
95/03/21 3.58 0.285
95/03/22 3.55 0.375
95/03/23 3.59 0.305
95/03/24 3.545 0.385
95/03/27 3.5625 0.3075
95/03/29 3.5925 0.2275
95/03/30 3.6 0.225
95/03/31 3.585 0.245
95/04/03 3.575 0.25
95/04/04 3.585 0.2075
95/04/05 3.595 0.1875
95/04/06 3.655 0.1375
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0.1925

0.1775

0.0975

0.05

0.195

0.125

0.155

0.1275

0.17

0.145

0.2125

0.21

0.14

0.1525

0.175

0.098

0.1875

0.22

0.265

0.275

0.21

0.275

0.3075

0.3225

0.545

0.4525

0.3375

0.3975

0.3275

0.345

0.2975

0.3325

0.43

0.41

0.365

0.54

0.365

0.365

0.415

0.5

0.5475

0.42

0.495

0.47

0.355

0.2975

95/04/07 3.8125
95/04/10 3.7775
95/04/11 3.7675
95/04/12 3.795
95/04/13 3.8825
95/04/14 3.83
95/04/18 3.845
95/04/19 3.8225
95/04/20 3.84
95/04/21 3.83
95/04/24 3.8675
95/04/25 3.875
95/04/26 3.88
95/04/28 3.8625
95/05/01 3.8625
95/05/02 3.8575
95/05/03 3.9725
95/05/04 4.0075
95/05/05 4.01
95/05/08 3.9775
95/05/09 3.95
95/05/10 4.035
95/05/11 4.0625
95/05/12 4.11
95/05/15 4.415
95/05/16 4.235
95/05/17 4.145
95/05/18 4.1575
95/05/19 4.1175
95/05/22 4.1425
95/05/23 4.15
95/05/24 4.2475
95/05/25 4.3375
95/05/26 4.35
95/05/30 4.385
95/05/31 4.465
95/06/02 4.3525
95/06/05 4.4125
95/06/06 4475
95/06/07 4.51
95/06/08 4.4725
95/06/09 4.4
95/06/12 4.4575
95/06/13 4.405
95/06/14 4.355
95/06/15 4.355
95/06/16 4.505

95/04/07 3.62
95/04/10 3.6
95/04/11 3.67
95/04/12 3.745
95/04/13 3.6875]
95/04/14 3.705
95/04/18 3.69
95/04/19 3.695
95/04/20 3.67
95/04/21 3.685
95/04/24 3.655
95/04/25 3.665
95/04/26 3.74
95/04/28 3.7
95/05/01 3.6875
95/05/02 3.7595
95/05/03 3.785
95/05/04 3.7875
95/05/05 3.745
95/05/08 3.7025
95/05/09 3.74
95/05/10 3.76
95/05/11 3.755
95/05/12 3.7875
95/05/15 3.87
95/05/16 3.7825
95/05/17 3.8075
95/05/18 3.76
95/05/19 3.79
95/05/22 3.7975
95/05/23 3.8525
95/05/24 3.915
95/05/25 3.9075
95/05/26 3.94
95/05/30 4.02
95/05/31 3.925
95/06/02 3.9875
95/06/05 4.0475
95/06/06 4.06
95/06/07 4.01
95/06/08 3.925
95/06/09 3.98
95/06/12 3.9625
95/06/13 3.935
95/06/14 4
95/06/15 4.0575
85/06/16 4.065

0.44
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95/06/19 4.51
95/06/20 4.46
95/06/21 4.605
95/06/22 4.57
95/06/23 4.5775
95/06/26 4.745
95/06/27 4.995
95/06/28 5.025
95/06/29 4.9
95/06/30 5.065
95/07/03 5.18
95/07/05 5.1475
95/07/06 4.9875
95/07/07 4.85
95/07/10 4.8875
95/07/11 4.7775
95/07/13 4.66
95/07/14 4.7175
95/07/17 4.785
95/07/18 4.88
95/07/20 4.98
95/07/21 4.965
95/07/24 5.065
95/07/25 5.17
95/07/26 5.1475
95/07/27 5.1475
95/07/28 4.97
95/07/31 4.94
95/08/01 4.915
95/08/07 4,775
95/08/08 4.67
95/08/10 4.74
95/08/11 4.695
95/08/14 4.655
95/08/15 4,745
95/08/16 4.7275
95/08/17 4.7
95/08/18 4.605
95/08/21 4.585
95/08/22 4.645
95/08/23 4.7125
95/08/24 4.715
95/08/25 4.7325
95/08/28 4.77
95/08/29 4.775
95/08/30 4.76
95/08/31 4.7025

95/06/19 4.02
95/06/20 415
95/06/21 4.13
95/06/22 4.2125
95/06/23 4.3375
95/06/26 4.4925
95/06/27 4.48
95/06/28 4.46
95/06/29 4.59
95/06/30 4.6825
95/07/03 4.66
95/07/05 4.615
95/07/06 4.495
95/07/07 4.54
95/07/10 4.44
95/07/11 4.365
95/07/13 4.45
95/07/14 4.53
95/07/17 4.63
95/07/18 4.775
95/07/20 4.685
95/07/21 4.75
95/07/24 4.84
95/07/25 4.815
95/07/26 4.725
95/07/27 4.71
95/07/28 4.71
95/07/31 4.695
95/08/01 4.695
95/08/07 4.53
95/08/08 4.4
95/08/10 4.545
95/08/11 4.4925
95/08/14 4.555
95/08/15 4.555
95/08/16 4.5425
95/08/17 4.45
95/08/18 4.4325
95/08/21 4.505
95/08/22 4.56
95/08/23 4.5575
95/08/24 4.595
95/08/25 4.6375
95/08/28 4.6325
95/08/29 4.6425
95/08/30 4.5675
95/08/31 4.555
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-0.0025

0.1175

0.09

0.04

0.005

0.155

0.1225

0.0325

0.14

0.0575

0.0825

-0.08

0.0475

0.03

0.0575

0.1275

0.075

0.0475

0.0375

-0.0025

0.02

- 0.0725

0.105

0.065]

0.095

0.095

0.045

0.085

0.07

0.085

0.045

-0.0475

0.1525

0.0175

0.0425

0.0675

0.1225

0.1475

0.0925

0.065

0.155

0.185

0.11

95/09/01 4.69
95/09/05 4.8075
95/09/06 4.805
95/09/07 4.775
95/09/08 4.83
95/09/11 4.93
95/09/12 4.88
95/09/13 4.8575
95/09/14 4.92
95/09/15 4.855
95/09/18 4.8725
95/09/19 4.795
95/09/20 4.95
95/09/21 4.9575
95/09/22 4.9825
95/09/25 5.0075
95/09/26 4.935
95/09/27 4.915
95/09/28 4.9225
95/09/29 4.94
95/10/02 5.0275
95/10/03 5.0675
95/10/04 5.08
95/10/05 5.06
95/10/06 5.065
95/10/09 5.055
95/10/10 5.045
95/10/11 5.085
95/10/12 5.085
95/10/13 5.085
95/10/16 5.0825
95/10/17 5.08
95/10/18 5.2225
95/10/19 5.165
95/10/20 5.2425
95/10/23 5.295
95/10/24 5.3225
95/10/25 5.295
95/10/26 5.2425
95/10/27 5.265
95/10/30 5.315
95/10/31 5.275
95/11/02 5.235
95/11/03 5.21
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95/09/01 4.6925
95/09/05 4.69
95/09/06 4.715
95/09/07 4.735
95/09/08 4.825
95/09/11 4.775
95/09/12 4.7575
95/09/13 4.825
95/09/14 4.78
95/09/15 4.7975
95/09/18 4.79
95/09/19 4.875
95/09/20 4.9025
95/09/21 4.9275
95/09/22 4.925
95/09/25 4.88
95/09/26 4.86
95/09/27 4.8675
95/09/28 4.885
95/09/29 4.9425
95/10/02/ 5.0075
95/10/03 4.995
95/10/04 4.975
95/10/05 4.995
95/10/06 4.97
95/10/09 4.96
95/10/10 5
95/10/11 5
95/10/12 5.015
95/10/13 5
95/10/16 5.0375
95/10/17 5.1275
95/10/18 5.07
95/10/19 5.1475
95/10/20 5.2
95/10/23 5.2275
95/10/24 5.2
95/10/25 5.1475
95/10/26 5.15
95/10/27 5.2
95/10/30 5.16
95/10/31 5.09
95/11/02 5.125
95/11/03 5.0525

0.1575
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95/11/09 5.26
95/11/10 5.245
95/11/13 5.19
95/11/14 5.265
95/11/15 5.2025
95/11/17 517
95/11/20 5.2075
95/11/21 5.24
95/11/22 5.2875
95/11/24 5.2875
95/11/27 5.305
95/11/28 5.305
95/11/29 5.265
95/11/30 5.255
95/12/01 5.33
95/12/04 5.3025
95/12/05 5.3325
95/12/06 5.29
95/12/07 5.3675
95/12/08 5.41
95/12/11 5.48
95/12/12 5.51
95/12/13 5.51
95/12/14 5.4875
95/12/15 5.4725
95/12/18 5.4475
95/12/19 5.42
95/12/20 5.47
95/12/21 5.4725
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95/11/09 5.08
95/11/10 5.025
95/11/13 5.1
95/11/14 5.0375
95/11/15 5.0125
95/11/17 5.0025
95/11/20 5.035
95/11/21 5.075
95/11/22 5.005
95/11/24 5.09
95/11/27 5.11
95/11/28 5.0675
95/11/29 5.0575
95/11/30 5.125
95/12/01 5.1325
95/12/04 5.16
95/12/05 5.115
95/12/06 5.14
95/12/07 5.225
95/12/08 5.29
95/12/11 5.3
95/12/12 5.29
95/12/13 5.27
95/12/14 5.27
95/12/15 5.29
95/12/18 5.25
95/12/19 5.24
95/12/20 5.295
95/12/21 5.225

LA COBERTURA DEL RIESGO EN
FUTUROS AGRICOLAS DEL MAIZ,
SOYA, TRIGO Y ALGODON.

0.2175|
0.1825
0.1975
0.18
0175
0.2475
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LA COBERTURA DEL RIESGO EN
FUTURQOS AGRICOLAS DEL MAIZ,
SOYA, TRIGO Y ALGODON.

Posteriormente, se realizo la grafica de la base para cada uno de los contratos. Por cjemplo
la gréfica de la base para el contrato futuro del trigo de Diciembre de 1995 es la siguiente:
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LA COBERTURA DEL RIESGO EN

FUTUROS AGRICOLAS DEL MAIZ,

SOYA, TRIGO Y ALGODON.

El siguiente paso es aplicar el modelo de regresion propuesto por los autores Luis Diez de
Castro y Juan Pérez - Ifiigo, en su libro * Ingenieria financiera: la gestion en los mercados
financieros. Para aplicar el modelo de regresion, es necesario obtener los cambios en los
precios de contado, asi como los cambios en los precios de los contratos a futuro. Para
ejemplificar lo anterior retomaremos el ejemplo del contrato futuro del trigo a diciembre de

1995
EVALUAC. DEL MODELO DE REGRESION PARA  CALCULAR
EL RATIO DE COBERT. PARA CUBRIR EL RIESGO
EN FUTUROS AGRICOLAS DEL TRIGO
FiSICO Wheat No.2 hard KC. bu
FUTURO A: Dic-95 Wheat (KC) 5,000 bu.; Cents per bu.
FISICO FUTURO CAMBIO CAMBIO
DEL DEL
FECHA SPOT CIERRE SPOT FUTURO
95/01/09 4.265 3.6725
95/01/10 4.22 3.55 -0.045 0.122
95/01/11 4.115 3.575 -0.105 0.025]
95/01/12 4.14 3.5625 0.025 -0.0125]
95/01/13 4145 3.59 0.005 0.0275|
95/01/16 4135 3.575 -0.01 -0.015
95/01/17 4.0825 3.61 -0.0525 0.035
95/01/18 4.08 3.65 -0.0025| 0.04
95/01/19 4.115 3.61 0.035 -0.04]
95/01/20 4.0175 3.56 <0.0975 -0.08)
95/01/23 3.9375 3.53 -0.08 -0.03
95/01/24 3.9825 3.535 0.045 0.005
95/01/26 3.9675 3.515 -0.015 -0.02
95/01/27 3.93 3.495 -0.0375 -0.02
95/01/30 3.9025 3.4975 0.0275 0.0025
95/01/31 3.965 3.51 0.0625 0.0125
95/02/C1 3.9 3.51 -0.065 0}
95/02/02 3.9525 3.505 0.0525 -0.005
95/02/03 3.9325 3.535 -0.02 0.03
95/02/06 3.9975 3.51 0.065 -0.025
95/02/07 3.9675 3.53 -0.03 0.02
95/02/08 3.945 3.5375 -0.0225 0.0075
95/02/09 3.9675 3.525 0.0225 -0.0125
95/02/10 3.93 3.525 -0.0375 0
95/02/13 3.96 3.555 0.03 0.03
95/02/14 4.0225 3.52 0.0625 -0.035
95/02/15 3.99 3.51 -0.0325 -0.01
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LA COBERTURA DEL RIESGO EN
FUTUROS AGRICOLAS DEL MAIZ,
SOYA, TRIGO Y ALGODON.

95/02/16 3.9475 3.5075 -0.0425] -0.0025]
95/02/17 3.935 3.525 -0.0125] 0.0175|
95/02/21 3.9475 3.535 0.0125} 0.01
95/02/22 3.9625 3.525 0.015] -0.01
95/02/23 3.915 3.5425 -0.0475 0.0175]
95/02/24 3.9025 3.5425 -0.0125 o}
95/02/27 3.8375 3.535 -0.065 -0.0075
95/02/28 3.855 3.51 0.0175 -0.025
95/03/01 3.805 3.46 -0.05 -0.05!
95/03/02 5.765 3.48 1.96 0.02
95/03/03 3.785 3.455 -1.98 -0.025
95/03/06 3.775 3.44 0.0 -0.015}
95/03/07 3.7775 3.46 - 0.0025}. 0.02]
95/03/08 3.79 3.505 0.0125| 0.045]
95/03/09 3.83 3.485 0.04 -0.02]
95/03/10 3.8125 3.485 -0.0175} 0}
95/03/13 3.8125 3.46 ..

95/03/14 3.785 3.465

95/03/15 3.985 3.4825

95/03/16 3.8725 3.52

95/03/17 3.8925 3.52

95/03/20 3.88 3.5075

95/03/21 3.865 3.58

95/03/22 3.925 3.55

95/03/23 3.895 3.59].

95/03/24 3.93 3.545

95/03/27 3.87 3.5625

95/03/29 3.82 3.5925

95/03/30 3.825 3.6

95/03/31 3.83 3.585

95/04/03 3.825 3.575

95/04/04 3.7925 3.585

95/04/05 3.7825 3.595

95/04/06 3.7925 3.655

95/04/07 3.8125 3.62

95/04/10 3.7775 3.6

95/04/11 3.7675 3.67

95/04/12 3.795 3.745

95/04/13 3.8825 3.6875

95/04/14 3.83 3.705

95/04/18 3.845 3.69

95/04/19 3.8225 3.695

95/04/20 3.84 3.67

95/04/21 3.83 3.685

95/04/24 3.8675 3.655

95/04/25 . 3.875 3.665

95/04/26 3.88 3.74
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95/04/28

95/05/01

95/05/02

95/05/03

95/05/04

95/05/05

95/05/08

95/05/09

95/05/10

95/05/11

95/05/12

95/05/15

95/05/16

95/05/17

95/06/18

95/05/19

95/056/22

95/05/23

95/05/24

95/05/25

95/05/26

95/05/30

95/05/31

95/06/02

95/06/05

95/06/06

95/06/07

95/06/08

95/06/09

95/06/12

95/06/13

95/06/14

95/06/15

95/06/16

95/06/19

95/06/20

95/06/21

95/06/22

95/06/23

95/06/26

95/06/27

95/06/28

95/06/29

95/06/30

95/07/03

95/07/05

95/07/06
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FUTUROS AGRICOLAS DEL MAIZ,
SOYA, TRIGO Y ALGODON.

3.8625 .M
3.8625 3.6875
3.8575 3.7595
3.9725 3.785
4.0075 3.7875
4.01 3.745
3.9775 3.7025
3.95 3.74
4.035 3.76
4.0625 3.755
4.1 3.7875
4.415 3.87
4.235 3.7825
4.145 3.8075
4.1575 3.76
41175 3.79
41425 3.7975
4.15 3.8525
4.2475 3.915
4.3375 3.9075
4.35 3.94
4.385 4.02
4.465 3.925
4.3525 3.9875
4.4125 4.0475
4.475 4.06
4.51 4.01
4.4725 3.925
4.4 3.98
4.4575 3.9625
4.405 3.935
4.355 - 4
4.355 4.0575
4.505 4.065
4.51 4.02
4.46 4.15
4.605 4.13
4.57 4.2125
4.5775 4.3375
4.745 4.4925
4.995 448
5.025 4.46
4.9 4.59
5.065 4.6825
5.18 4.66
5.1475 4.615
4.9875 4.495

20.0175 -0.03
0 -0.0225
0.005 0.072
0.115 0.0255
0.035 0.0025
0.0025 20.0425
-0.0325 -0.0425
20.0275 0.0375
0.085 0.02
0.0275 -0.005
0.0475 0.0325
0.305 0.0825]
-0.18 -0.0875]
20.09] 0.02
0.0125] -0.0473
-0.04] 0.03)
~0.025) 0.0075|
0.0075] 0.0
~0.0975) 0.0628
0.09]  -0.007
0.0125] 0.0
0.035] 0.08
0.08] -0.095
0.1125| 0.0625
0.06 0.06}
0.0625 0.0125)
0.035 -0.05|
-0.0375 -0.085
-0.0725 0.055
0.0575 -0.0175
-0.0525 -0.0275
20.05 0.065
0 0.0575
0.15 0.0075
0.005 -0.045
0.05 0.13
0.145 0.02
0.035 0.0825
0.0075 0.125
0.1675 0.155
0.25 -0.0125
0.03 -0.02
0.125 0.13
0.165 0.0925
0.115 -0.0225
-0.0325 -0.045
-0.16 0.2
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95/07/07

95/07/10

LA COBERTURA DEL RIESGO EN
FUTUROS AGRICOLAS DEL MAIZ,
S0YA, TRIGO Y ALGODON.

95/07/11

95/07/13

95/07/14

95/07/17

95/07/18

95/07/20

95/07/21

95/07/24

95/07/25

95/07/26

95/07/27

95/07/28

95/07/31

95/08/01

95/08/07

95/08/08

95/08/10

95/08/11

95/08/14

95/08/15

95/08/16

95/08/17

95/08/18

95/08/21

95/08/22

95/08/23

95/08/24

95/08/25

95/08/28

95/08/29

95/08/30

95/08/31

95/09/01

95/09/05

95/09/06

95/09/07

95/09/08

95/09/11

95/09/12

95/09/13

95/09/14

95/09/15

95/09/18

95/09/19

95/09/20

4.85 4.54
4.8875 4.44
4.7775 4.365
4.66 4.45
4.7175 4.53
4.785 4.63
4.88 4.775
4.98 4.685
4.965 4.75
5.065 4.84
5.17 4.815
5.1475 4.725
5.1475 4.71
4.97 4.71
494 4.695
4.915 4.695
4.775 4.53
4.67 4.4
4.74 4.545
4.695 4.4925
4.655 4.555
4.745 4.555
4.7275 4.5425
4.7 4.45
4.605 4.4325
4.585 4.505
4.645 4.56
4.7125 4.5575
4.715 4.595
4.7325 4.6375
4.77 4.6325
4.775 4.6425
4.76 4.5675
4.7025 4.555
4.69 4.6925
4.8075 4.69
4.805 4.715
4.775 4.735
4.83 4.825
4.93 4.775
4.88 4.7575
4.8575 4.825
4.92 4.78
4.855 4.7975
4.8725 4.79
4.795 4.875

4.95 4.9025

0.1375 0.045
0.0375 0.1
0.1 -0.075
-20.1175 0.085
0.0575 0.08
0.0675 0.1
0.095 0.145
01 -0.09
0.015 0.065
0.1 0.09
0.105 -0.025
-0.0225 -0.09
0 -0.015
20.1775 0
-0.03 -0.015
0.025 0
0.14 20.165
-0.105 20.13
0.07 0.145
-0.045 -0.0525
-0.04 0.0625
0.09 0|
20.0175 20.0125
20.0275 0.0925|
-0.095 20.0175
-0.02 0.0725
0.06 0.055
0.0675 -0.0025
0.0025 0.0375
0.0175 0.0425
0.0375 -0.005
0.005 0.01
20.015 -0.075
-0.0575 -0.0125
-0.0125 0.1375
01175 -0.0025
-0.0025 0.025
20.03 0.02
0.055 0.09
0.1 -0.05
-0.05 0.0175
-0.0225 0.0675
0.0625 -0.045
-0.065 0.0175
0.0175 -0.0075
20.0775 0.085
0.155 0.0275
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95/09/21

95/09/22

LA COBERTURA DEL RIESGO EN
FUTUROS AGRICOLAS DEL MAIZ,
SOYA, TRIGO Y ALGODON.

95/09/25

95/09/26

95/09/27

95/09/28

95/09/29

95/10/02

95/10/03

95/10/04

95/10/05

95/10/06

95/10/09

95/10/10

95/10/11

95/10/12

95/10/13

95/10/16

95/10/17

95/10/18

95/10/19

95/10/20

95/10/23

95/10/24

95/10/25

95/10/26

95/10/27

95/10/30

95/10/31

95/11/02

95/11/03

95/11/06

95/11/07

95/11/08

95/11/09

95/11/10

95/11/13

95/11/14

95/11/15

95/11/17

95/11/20

95/11/21

95/11/22

95/11/24

95/11/27

95/11/28

95/11/29
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4.9575 4.9275
4.9825 4.925
5.0075 4.88
4.935 4.86
4915 4.8675
4.9225 4.885
4.94 4.9425
5.0275 5.0075
5.0675 4.995
5.08 4.975
5.06 4.995
5.065 4.97
5.055 4.96
5.045 5
5.085 5
5.085 5.015
5.085 5
5.0825 5.0375
5.08 5.1275
5.2225 5.07
5.165 5.1475
5.2425 5.2
5.295 5.2275
5.3225 5.2
5.295 5.1475
5.2425 5.15
5.265 5.2
5.315 5.16
5.275 5.09
5.235 5.125
5.21 5.0525
5.1675 4.9825
5.1 5.07
5.225 5.095
5.26 5.08
5.245 5.025
5.19 5.1
5.265 5.0375
5.2025 5.0125
5.17 5.0025
5.2075 5.035
5.24 5.075
5.2875 5.005
5.2875 5.09
5.305 5.11
5.305 5.0675
5.265 5.0575

0.0075 0.025]
0.025 -0.0025
0.025 -0.045

-0.0725 -0.02
-0.02 0.0075}

0.0075 0.0175

0.0175 0.0575

0.0875 0.065

0.04 -0.0125

0.0125 .02
-0.02 0.02
0.005 -0.025
-0.01 .01
0.01 0.04

0.04 [l
0 o.oLsk
0 -0.015F

-0.0025 0.0375|

-0.0025 0.08j

0.1425 -0.0575|

-0.0575 0.0775]

0.0775{ o.os?

0.0525]  0.027

0.0275 -0.0275|

-0.0275 -0.0525

-0.0525 0.0025

0.0225 0.05|

0.05 -0.04
-0.04 --0.07
-0.04 0.035

-0.025 -0.0725|

-0.0425 -0.07

-0.0675 0.0875
0.125 0.025
0.035 -0.015

-0.015 -0.055

-0.055 0.075
0.075 -0.0625

-0.0625 -0.025

-0.0325 -0.01

0.0375 0.0325

0.0325 0.04

0.0475 -0.07

0 0.085
0.0175 0.02
0 -0.0425
-0.04 -0.01
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95/11/30

95/12/01

95/12/04

95/12/05

95/12/06

95/12/07

95/12/08

95/12/11

95/12/12

95/12/13

95/12/14

95/12/15

95/12/18

95/12/19

95/12/20

95/12/21
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LA COBERTURA DEL RIESGO EN
FUTUROS AGRICOLAS DEL MAIZ,
SOYA, TRIGO Y ALGODON.

5.255 5.125 .01 0.0675|
5.33 5.1325 0.075] 0.0075|
5.3025 5.16 -0.0275} 0.0275|
5.3325 5.115 0.03 -0.045]
5.29 5.14 -0.0425 0.025]
5.3675 5.225 0.0775] 0.085}
5.41 5.29 0.0425 0.065
5.48 5.3 0.07 0.01
5.51 5.29 0.03] -0.01
5.51 5.27 0 0.02
5.4875 5.27 -0.0225| 0
5.4725 5.29 0.015] 0.02
5.4475 5.25 -0.025{ -0.04
5.42 5.24 -0.0275 -0.01
547 5.295 0.05 0.055]
5.4725 5.225 0.0025| 0.07]
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Posteriormente se aplico la siguiente formula descrita anticipadamente en el Capitulo 2 de
este trabajo para obtener el ratio de cobertura, el cual sirve para disminuir el resgo en los
cambios de los precios de contado y precios de los contratos futuros la cual es:

Para obtener el ratio de cobertura, primero se obtuvo ( 6, ) que es la covarianza cntre los
cambios del precio de contado del producto agricola ( cash price ) y de los cambios de
precio del contrato futuro correspondiente, y esta covarianza se dividio entre ( ¢°; ) que es
la varianza de los cambios en el precio del contrato a futuro,. Ver como ejemplo la siguiente
tabla:

CALCULO DEL RATIO DE COBERT. PARA EL
CONTRATO FUTURO A DICIEMBRE DE
1995
COVARIANZA I 0.00086887 RATIO DE 0.3169198
ENTRE CAMBIO COBERT.
DEL SPOTY
CAMBIO
DEL
FUTURO

VARIANZA DE 0.00274162

LOS CAMBIOS
DEL

PRECIO

DEL FUTURO

Para comprobar lo anterior se calculd ( ¢, ) que es la desviacion estandar de los cambios en
el precio de contado del agricola y se multiplico por ( P,, ) que es el coeficiente de
correlacidén entre ambos cambios de precios; se obtuvo la desviacion estandar de los
cambios en los precios futuro, y por uitimo la multiplicacion entre la desviacidn estandar de
los cambios en el precio de contado y el coeficiente de correlacidn entre los cambios de los
precios de contado con los precios de futuro se dividio entre la desviacion estandar de los
cambios en los precios del contrato futuro. Como se puede observar, el ratio de cobertura
obtenido en la tabla anterior es casi igual al que se obtuvo en la comprobacién por tal razon
se afirma que los calculos fueron bien realizados. Ver la siguiente tabla donde se retoma el
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ejemplo del contrato a futuro del trigo para diciembre de 1995:

COMPROB. DEL CALCULO DEL RATIO DE COBERT.
DESVIACION MULTIPLICANDO 0.01666652)
ESTANDAR DE LA DESVIACION
LOS CAMBIOS ESTANDAR DE
DEL SPOT LOS CAMBIOS

DEL SPOT

POR EL COEFICIENTE
DE CORRELACION

ENTRE LOS CAMBIOS
COEFICIENTE 0.08519655 DEL SPOT Y CAMBIOS DEL
DE CORRELACION FUTURO

ENTRE LOS CAMBIOS
DE LOS PRECIOS
DEL SPOTY

PRECIOS DEL
FUTURO.

RATIO DE [(0.31830378

DESVIAC. COBERT.
ESTANDAR '

DE

LOS
CAMBIOS
DEL
FUTURO

En seguida se obtuvo para cada uno de los 38 casos, ¢l coeficiente de correlacion entre los
precios de contado o fisicos de mercado y los precios de los contratos futuros, esto para
saber que tanto depende el precio de contado de los precios del contrato futuro del producto
agricola. En la siguiente tabla, la correlacion entre los precios de contado y los precios del
contrato futuro del trigo para diciembre de 1995 el coeficiente de correlacion es positivo
muy fuerte de acuerdo a la clasificacion que realizan los autores: Roberto Herndndez
Sampieri, Carlos Ferndande: Collado y Pilar Baptista Lucio en su libro; “ Metodologia de
la investigacion. Esto significa que existe una gran dependencia de los precios de contado
con relacién a los precios del contrato futuro.
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|COEFICIENTE DE [[0.95132699|

CORRELACION
ENTRE LOS
PRECIOS

DEL SPOT

Y PRECIOS
DEL FUTURO

Por otro lado si el coeficiente de correlacion hubiera sido negativo; de acuerdo a la misma
clasificacion, se puede decir que no existe correlacion, y que los datos del precio de
contado no dependen de los precios del contrato futuro. Para ilustrar este ejemplo tenemos
el caso de la correlacidn negativa débil que se obtuvo entre los precios de contado y los
precios del contrato futuro del algodén para mayo de 1996:

COEFICIENTE DE -0.24891604}
CORRELACION
ENTRE EL
PRECIO

DEL SPOT

Y EL PRECIO
DEL FUTURO

Se concentraron los ratios de cobertura calculados de los contratos de cada producto
agricola, asi como los coeficientes de correlacion entre los precios de contado y los precios
de los contratos futuros ( observar la siguiente tabla ). Lo siguiente consistié en realizar la
sustitucion de datos en la ecuacion de la recta de regresidon de la forma Y= a + bx. Para
nuestro caso la ecuacion es la siguiente: Cc = a + Re x Cf ; se sustituyen los elementos,
donde la variable independiente es el cambio en el precio del futuro ¢ Cf j. mientras que la
variable dependiente es el cambio correspondiente en el precio de contado del producto
agricola cubierto. ( Cc ). Este modelo supone constante la relacion entre los cambios en
ambos tipos de precios, es decir, alfa es constante. Esta constante alfa se obtuvo. de la
afirmacidn de que el ratio de cobertura es igual a la tangente de teta, entonces :

tg. v = Ratio de cobertura.

tg' Re=y=«a
tg' Re=a
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Por tal razon se obtienen los 38 tangentes inversos de cada ratio de cobertura. Como
ejemplo tomamos los obtenidos de los contratos futuros del trigo, para poder aplicar la
ecuacion lineal.

ENTONCES TENEMOS QUE HACIENDO UNA  COMPARAC
CON EL MODELO LINEAL = | Y=a+bx |
VARIACION = ALFA + RATIO DE X VARIACION
EN.LOS COBERT. EN EL FUT.
CAMBIOS DEL FISICO AGRICOLA
AGROPECUARIO
PARA APLICAR EL MODELO LINEAL ANTERIOR EL CUAL SIRVE
PARA OBTENER LA VARIACION DE LOS CAMBIOS
DEL FISICO AGRICOLA  SOLO SE DEBE DE
DAR LA VARIACION EN EL FUTURO AGRICOLA
UTILIZAN. EL RATIO DE COBERT. PARA CADA
CONTRATO Y EL ALFA o] TANGENTE INVERSO
DEL RATIO DE COBERT. EL CUAL ES
EL PUNTO DE LA ORDENADA AL ORIGEN
EN EL MODELO  LINEAL.
CONTRATO RATIO DE ALFA=TANGENTE
A: COBERT. INVERSO DEL RATIO DE
COBERT.
Dic-95 0.31691985 17.5844421
Mar-96 0.04794518 2.74495444
May-96 0.32587745 18.0496212
Jul-96 0.33839319 18.6954692
Sep-96 0.29244359 16.3012206
Dic-96 0.32498669 18.0034719
Mar-97 0.27895433 15.5866746
May-97 0.04798389 2.74716727
Jul-97 0.08305802 4.74797583
Sep-97 0.19517366 11.0437942
Dic-97 0.18302597 10.3718189

Por otro lado, habia que comprobar en los 38 contratos que analizamos que el ratio de
cobertura aumentara cuanto mayor fuera la correlacion entre los cambios de la posicion al
contado y los cambios en el precio de los contratos futuros. Y por el contrario comprobar
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que descenderia cuanto mayor fuese la desviacidn estandar de los cambios en el precio de

los futuros respecto a la desviacion estandar de los cambios de la posicién al contado.

RELACION DE AUMENTO 0o DISMINUC.
DEL RATIO DE COBERT.
DESVIAC. | DESVIAC. | COEF.DE } RATIO DE
ESTANDAR | ESTANDAR |CORRELAC.|COBERTUR.
DE LOS DELOS }JENTRELOS SE CUMPLE
CAMBIOS | CAMBIOS | CAMBIOS ONOEL
DEL DEL DE POSTUL.
PRECIOS
CONTRATO SPOT FUTURO
Dic-95 0.1956244 | 0.05236044 | 0.08519655 | 0.31830378 | S| AUMEN.
Mar-96 0.0694141 )} 0.09729284 | 0.06750138 | 0.04815923 | Sl DISM.
May-96 0.10102477 | 0.09731538 | 0.31545838 | 0.32748275 | SI AUMEN: -
Jul-96 0.10573506 | 0.09063085 | 0.29122344 | 0.33975768 | SIAUMEN.
Sep-96 0.10515227 | 0.08900028 | 0.24853701 | 0.29364213 | Si AUMEN.
Dic-96 0.11743242 | 0.11349574 | 0.3157718 | 0.32672459 rSfA’MﬁEN‘ .
Mar-97 0.10581205 | 0.08997861 | 0.23821748 | 0.28013634 | SI AUMEN.
May-97 0.07552015 | 0.10916619 | 0.06965087 | 0.04818382 | SIDISM.
Jul-97 0.08836224 | 0.08906085 | 0.08400337 | 0.08334442 | SI DISM.
Sep-97 0.08449366 | 0.05910016 | 0.13711024 | 0.19602224 | SI DISM.
Dic-97 0.08443819 | 0.05844148 | 0.12730022 | 0.18392757 | St AUMEN.

Por ultimo, se realizaron las siguientes
correlacién y ratios de cobertura que se obtuvieron de los 38 contratos analizados.
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CONTRATO
A:

ALGODON
May-96
Jul-96
Oct-96
Dic-96
Mar-97
May-97
Dic-97
Oct-97
Dic-97
TRIGO
Dic-95
Mar-96
May-96
Jul-96
Sep-96
Dic-96
Mar-97
May-97
Jul-97
Sep-97
Dic-97
SOYA
Mar-96
May-96
Ago-96
Sep-96
Ene-97
Mar-97
May-97
Jul-97
Ago-97
Sep-97
Nov-97
MAIZ .
May-96
Sep-96
Mar-97
May-97
Jul-97
Sep-97
Dic-97

COEF. DE
CORREL.
DE
PRECIOS

-0,24891604
-0,12006972
0,10470467
0,29044145
0,62799992
0,65106881
0,65408772
0,64015169
0,57152373

0,95132699
0,95560594
0,97414856
0,95950234
0,9034809
0,97134653
0,95568809
0,7629261

0,74802715
0,34629359
0,81990839

0,97736062
0,98325944
0,95123942
0,95556875
0,94360896
0,92574175
0,95646651
0,94646519
0,91443203
0,62926551
0,50174407

0,99073433
0,9433193
0,92944362
0,93782425
0,93035881
0,8458049
0,696391

CONCENTRADO

SIGNIFICADO
DEL COEFICIENTE
DE CORRELACION

CORREL.
CORREL.
CORREL..
CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.

CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.

CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.

CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.

NEG.
NEG.
POS.
POS.
POS.
POS.
POS.
POS.
POS.

POS.
POS.
POS.
POS.
POS.
POS.
POS.
POS.
POS.
POS.
POS.

POS.
POS.
POS.
POS.
POS.
POS.
POS.
POS.
POS.
POS.
POS.

POS.
POS.
POs.
POS.
POS.
POS.
POS.

DEBIL
DEBIL
DEBIL
DEBIL
MEDIA
MEDIA
MEDIA
MEDIA
MEDIA

MUY FUERTE
MUY FUERTE
MUY FUERTE
MUY FUERTE
MUY FUERTE
MUY FUERTE
MUY FUERTE
CONSIDER.
MEDIA
DEBIL
CONSIDER.

MUY FUERTE
MUY FUERTE
MUY FUERTE
MUY FUERTE
MUY FUERTE
MUY FUERTE
MUY FUERTE
MUY FUERTE
MUY FUERTE
MEDIA

MEDIA

MUY FUERTE
MUY FUERTE
MUY FUERTE
MUY FUERTE
MUY FUERTE
CONSIDER.
MEDIA
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CONCENT. DEL RATIO DE COBERT.
DESVIAC. DESVIAC. COEF.DE RATIO DE
ESTANDAR ESTANDAR CORRELAC. COBERTUR.
DE LOS DELOS ENTRELOS SE CUMPLE
CAMBIOS CAMBIOS CAMBIOS ONOEL
CONTRATO DEL SPOT DEL DE POSTUL.
DEL MAIZ FUTURO  PRECIOS
May-96 0,05626578 0,04691963: 0,0420277 0,0503994 SI AUMEN.
Sep-96 0,07843222 0,10050079 - 0,03625885 0,02829692 SIAUMEN.
Mar-97 0,07501498 0,07083344 -omiss -0,04874939 NO SE CUM{]
May-97 0,07870328 0,04666693 . 0,02444378 0,04122417 S! AUMEN.
Jul-97 0,07841782 0,04091891 000403092 0,00772493 SI AUMEN.
Sep-97 0,07303737 0,03773815 -0,01614159 -0,02924656 NO SE CUM:
Dic-97 0,07049959 0,08588224 -0,03148313 -0,02584408 S| DISM.
SOYA
Mar-96 0,07044276 0,11296297 -0,0531742 -0,03315711 . SIDISM.
May-96 0,08140358 0,11971227  -0,12906199 -0,08776133 SIDISM.
Ago-96 0,09549853 0,1143537% ¢ . -0; . SLDISHh. |
Sep-96 0,09532058 0,08099455: 974608 s‘r;mmw
Ene-97 0,09482298 - 0,0835604%" E&
Mar-97 0,09945129 0,1029127&:
May-97 0,10744037 0,09940308
Jul-97 0,10871801 0,1452581
Ago-97 0,11367877" 0,132138
Sep-97 0,11779409: 010: '4;02502702 -0,02866257 : lﬁﬂ
Nov-97 0,10767395 0,13742292 0,06099603 0,04789632 SI AUMEN.
TRIGO
Dic-95 0,1956244 0,05236044 . 0,08519655 0,31830378 Si AUMEN.
Mar-96 0,0694141  0,09729284- 0,06750138 0,04815923 S| DISM.
May-96 0,10102477 0,09731538 0,31545838 0,32748275 S| AUMEN.
Jul-96 0,10573506 0,09063085 0,29122344 0,33975768 SI AUMEN.
Sep-96 0,10515227 0,08900028 0,24883701 0,29364213 S| AUMEN.
Dic-96 0,11743242 0,11349574 0,3157718 0,32672459 S| AUMEN.
Mar-97 0,10581205 0,089978681 0,23821748 0,28013634 SI AUMEN.
May-97 0,07532015 0,10916619 0,06965087 0,04818382 S| DISM.
Jul-97 0,08836224 0,08906085 0,08400337 0,08334442 S| DISM.
Sep-97 0,08449366 . 0059?1061%«-'013711024 0,19602224  SiI DISM.
Dic-97 0,08443819 0,05844148 0,12730022 0,18392757 SI AUMEN.
0,01537773 0,07925414 SI AUMEN.
0,01502792 0,13242042 SI AUMEN.
0,07456494. 0,05882949 SI AUMEN.
0,01327845 / -0,05558738 NO SE CUM:
0,01252348 : -0,01580537 NO SE CUM:
0,01179583 001281‘941‘ -001976166 -0,01818377 SI DISMIN.
0,0116888 0,0083396  0,0346618 0,04858205 SI AUMEN.
Oct-97 0,00995071 0,01416487 0,00148302 0,00104182 SI AUMEN.
Dic-97 0,00863124 0,01258733 0,00811297 0,00620767 S| AUMEN.
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CAPITULO 4. CONCLUSIONES.

De acuerdo a los resultados que obtuvimos de nuestra investigacion, podemos concluir lo
siguiente:

DE LA BASE:

Segtin las hipétesis alterna y nula planteadas para probar la eficacia del calculo de la base
en la introduccidn de esta Tesina:

H,: Conforme se acerca el vencimiento de un contrato futuro, el calculo de la base servira
para realizar una mejor cobertura del riesgo que se corre ante las fluctuaciones en los
precios del producto agricola protegido; si el precio de contado y el precio del contrato
futuro tienden a ser iguales; es decir, la base que es la diferencia existente entre el precio de
contado y el precio de futuro tendera a ser cero a pesar de que los productos agricolas se
encuentren en mercados diferentes.

H,: Conforme se acerca el vencimiento de un contrato futuro, el calculo de la base no
servira para realizar una mejor cobertura del riesgo que se corre ante las fluctuaciones en
los precios del producto agricola protegido; si el precio de contado y el precio del contrato
futuro no tienden a ser iguales; es decir, la base que es la diferencia existente entre el
precio de contado y el precio de futuro no tendera a ser cero a pesar de que los productos
agricolas se encuentren en mercados diferentes.

Obtuvimos las siguientes tendencias de la base de los 38 contratos estudiados.

TENDENCIAS DE LA PORCENTAJE (%) NUMERO DE
BASE: CONTRATOS
A CERO 34.21 13
NEGATIVA 36.85 14
POSITIVA 28.94 11
100.00 100.00 38
Enriqueta Llano Mufioz R0

Ezequiel Quiroz Moreno




LA COBERTURA DEL RIESGO EN
FUTUROS AGRICOLAS DEL MAIZ,
SOYA, TRIGO Y ALGODON.

Concluimos para este caso, que se rechaza la
hipotesis alterna y se aprueba la nula, ya que
para los 38 contratos a los que se les evalud y
29% obtuvo la Base, solo un 34.00 % de ellos,
conforme se acerca el vencimiento del
8 A CERO i :
contrato, el precio de contado y el precio del
., |WNEGATIVA . :

34% contrato futuro tienden a ser iguales, es

37% O POSITIVA . : . :
decir, la diferencia entre ambos precios

tiende a ser cero, mientras tanto un 66 % de
los contratos, la Base tiende a ser positiva o

TENDENCIA DE LA BASE

negativa.

Un 29 % de los contratos tuvo una tendencia positiva y se acepta que los precios de contado
en su mayoria fueron mas caros que los precios de los contratos futuros. El 37 % de los
contratos tuvo una tendencia negativa, esto quiere decir que los precios de los contratosg
futuros fueron més caros que los precios al contado

Ya que es menor el nimero de contratos con “ base * tendiente a cero, se concluye
para este caso, que el modelo del calculo de la base no es el mas viable para realizar una
mejor cobertura del riesgo que se corre ante las fluctuaciones en los precios de productos
agricolas protegidos, ya que no se cumple el postulado expuesto en el marco teoérico de este
trabajo, donde se asegura que mientras se acerca el vencimiento del contrato futuro el
precio de este y el precio al contado tendera a ser iguales y la base tendera a ser igual a
Cero.

DEL CALCULO DEL RATIO DE COBERTURA:
De acuerdo a las hipdtesis planteadas

2.- Hipotesis para probar el modelo de regresion.

H, Cuanto mayor sea el ratio de cobertura del riesgo que se corre en las fluctuaciones de
precios del producto agricola protegido y el coeficiente de correlacion entre los precios de
contado v los precios de los contratos futuros, se tendrd que cubrir la postura del precio al
contado del producto agricola, con compra de contratos futuros para tener una ganancia. Y
por ¢l contrario;

H,: Cuanto menor sea el ratio de cobertura del riesgo que se corre en las fluctuaciones de
precios del producto agricola protegido y mayor la desviacidn estandar de los precios de los
contratos futuros con respecto a la desviacion estandar de los precios de contado, no se
cubrird la postura del precio al contado del producto agricola y se tendran que vender los
contratos futuros para cubrir la pérdida.

Ya planteadas las hipdtesis, tanto nula como alterna, nos pudimos percatar que no se
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cumplieron los planteamientos que se hicieron en base al marco tedrico, ya que se cumplen
de manera parcial. Tedricamente se dice que a medida que el ratio de cobertura crece,
también crece el coeficiente de correlacion entre los precios de contado y del contrato
futuro; por el contrario, cuando disminuye el ratio de cobertura, la desviacion estandar de
los precios del futuro es mayor con respecto a la desviacion estindar de los precios de
contado. Esto no se cumple tedricamente, ya que los calculos para obtener el coeficiente de
correlacidn, las desviaciones estandar tanto de los precios futuros y la de los precios de
contado, no se realizan sobre estos, sino en los cambios de dichos precios.

De ahi que se obtuvo la siguiente tabla de resultados, donde se observa el comportamiento
del coeficiente de correlacidn, las desviaciones estandar de los cambios en el precio de
contado y la desviacion estandar de los precios de los contratos futuros, con relacién al ratio
de cobertura. Para entender mejor la tabla, hacemos notar que el “ Si aumenta *, significa
que cuando aumenta el ratio de cobertura, también aumenta el coeficiente de correlacién
entre los cambios de los precios de contado y los cambios de los precios de los contratos
futuros. El * Si disminuye “, significa, que cuando disminuye el ratio de cobertura se
cumple que la desviacion estandar de los cambios de los precios en los contratos futuros es
mayor, en relacion con la desviacion estandar de los cambios en los precios de contado. El “
No se cumple “, significa que ninguno de los dos postulados se cumple en tal forma, ya sea,
aumenta el ratio de cobertura y disminuye el coeficiente de correlacion entre los cambios en
los precios de contado en relacion con los cambios en los precios de los contratos futuros; o
bien, cuando disminuye el ratio de cobertura, la desviacion estandar de los cambios en los
precios de los contratos futuros es menor a la desviacion estandar de los cambios en los
precios de contado.

El POSTULADO: PORCENTAJE (%) NUMERO DE
CONTRATOS
Si se cumple 57.90 22
Si disminuye 26.30 10
No se cumple, 15.80 6
TOTAL 100.00 38

Por lo tanto, de acuerdo a los resultados obtenidos en los cambios de los precios de contado
y de los cambios en los precios de los contratos futuros, en el 57.9 % de los contratos, se
cumple el postulado, y en el 26.3 %, existe una disminucidén; por lo tanto, se acepta la
hipdtesis alterna y se rechaza la nula.

Entonces concluimos para este caso, que el modelo de regresion, si sirve para cubrir mejor
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el riesgo en las fluctuaciones de los cambios ¢n los precios de contado del producto
agricola. Es decir, cuanto mayor sea el ratio de cobertura del riesgo que se corre en las
fluctuaciones de precios del producto agricola protegido y el coeficiente de correlacion
entre los precios de contado y los precios de los contratos futuros, se tendra que cubrir la
postura del precio al contado del producto agricola, con compra de contratos futuros para
tener una ganancia.

DEL COEFICIENTE DE CORRELACION ENTRE EL PRECIO DE CONTADO Y
EL PRECIO DEL CONTRATO FUTURO:
Nuestras hipdtesis:

3.- Hipotesis para probar la correlacion entre los precios de contado o de mercado de tisicos
de productos agricolas y los precios de los contratos futuros.

H,,: A un aumento del precio del contrato futuro, existird un aumento en el precio de
contado o de mercado de fisicos del producto agricola.

H,,: A un aumento del precio del contrato futuro, habra una disminucién en el precio de
contado o de mercado de fisicos del producto agricola.

H,,: A una disminucion del precio del contrato futuro, existira una disminucion en el precio
de contado o de mercado de fisicos del producto agricola.

Hy,: A una disminucion del precio del contrato futuro, existira un aumento en el precio de
contado o de mercado de fisicos del producto agricola.

Del planteamiento de estas hipdtesis, y después del analisis de los datos. se ubtuvo la
siguiente informacion:
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FUTUROS AGRICOLAS DEL MAIZ,
SOYA, TRIGO Y ALGODON.

COEFICIENTE DE CONTRATOS PORCENTAJE ( %)
CORRELACION.

Positivo muy fuerte 21 55.25

Positivo considerable 3 7.90

Positivo medio 9 23.70

Positivo débil 3 7.90

Negativo débil 2 5.25
TOTAL 38 100.00

Como se puede observar en la tabla anterior, nos encontramos que en la gran mayoria de
los resultados de los coeficientes de correlacion entre los precios de contado en relacidn con
los precios de los contratos futuros, es positivo muy fuerte; seguido del positivo medio.

Por lo tanto se aceptan las hipétesis alternas 1 y 2; y se concluye: “ que a un aumento del
precio del contrato futuro, existirda un aumento en el precio de contado del producto
agricola;.o bien, a una disminucién del precio del contrato futuro, existird una disminucion
en el precio de contado o de mercado de fisicos del producto agricola.

POR OTRO LADO:

Se observo que el mercado de algoddn en especial, por su operacién ha ido creciendo
gradualmente, ya que se¢ va utilizando en mayor grado en las operaciones. Para el caso de
los mercados restantes del maiz, trigo y soya su operacidn sera mas alta, por lo tanto, se
sigue con mayor frecuencia el precio del futuro en funcidn del precio del spot.

Aunado a esto podemos también concluir que en los mercados (maiz, trigo y soya) existe
una alta correlacion que con respecto al mercado del algoddn ya que este como
mencionamos tiene una incipiente utilizacion.

Descubrimos que los ratios de cobertura si funcionan a pesar de corresponder a distintos
mercados el futuro y el spot, situacidén que no se pudo comprobar en la base por
corresponder a distintos mercados, esto abre oportunidades al arbitraje entre futuros de
corto plazo y mercado spot entre distintos productos.
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GLOSARIO.

Base .- Es la diferencia entre el precio del futuro y el precio de contado o spot del producto
agricola.

Box .- Caja del vendedor que notifica o puede ser del comprador.

Broker .- Es un intermediario puro que no puede realizar operaciones por cuenta propia y
que simplemente cobra una comision por cada operacién realizada.

Bolsa Mexicana de Valores .- Es un organismo que tiene como misién cuidar de la
regularidad de las transacciones realizadas y tomar todas las decisiones que pueden
asegurar el buen funcionamiento del mercado.

3

Cash - Price .- Precio de contado.

Clearing - House .- ( Camara de Compensacién ). Es una entidad juridicamente autonoma
que puede tomar, por ejemplo, la forma de sociedad andnima, con estatuto de entidad de
crédito.

Comodity - accounts .- ( cuentas de efectivo ). Es el calculo de las pérdidas y ganancias que
se realizan diariamente.

Coeficiente de Correlacion de Pearson .- Es una prueba estadistica para analizar la relacion
entre dos variables medidas en un nivel por intervalos o de razén.

Contrato de futuro .- Es el acuerdo entre dos partes por el cual los contratantes se
comprometen a “entregar” un determinado producto en calidad y cantidad especifica en
determinada fecha futura fijada previamente y a determinado precio, también previamente
acordado.

Coberturista ( hedgers ) .- Es aquella persona forzada a mantener un gran inventario de
activos financieros, que por alguna razén no puede vender hasta una fecha posterior.

Cobertura en futuros agricolas .- Es la adquisicidn o venta, de una posicion en un
mercado de futuros como sustituto temporal para la venta, o adquisicion, de un titulo en el
mercado de futuros.

CBOE .- Chicago Board Options Exchange.

CBT.- Chicago Board Of Trade.
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CTN.- Cotton New York Exchange.
CME .- Chicago Mercantil Exchange.

Estandarizacion .- Significa que los contratos que se negocian correspondan todos a la
misma cantidad ( y calidad ) a las mismas fechas.

Especuladores .- ( speculators ). Son personas que ante la expectativa de una devaluacion
del peso mexicano buscan tener una ganancia adicional.

Forward .- Es un acuerdo bilateral individual entre dos partes en el que se puede acordar
cualquier fecha que les convenga.

Foor - Broker .- Es la persona que realizara entonces la transaccion correspondiente si las
condiciones dee mercado lo permiten.

Futuro .- Es una especie de forward estandarizado y negociable. También es un mercado
organizado, con dispositivos de margenes y capital para respaldar su integridad.

Future Price .- Precio futuro al que se cotiza el producto.

Hedging .- ( operaciones de cobertura ). Cuando se tiene que hacer un pago en dolares
americanos y se tiene temor a una devaluacion, se compran coberturas cambiarias.

Hedgers .- Protectores de riesgo.

Inversores .- Es el numero de contratos que se negocian en un mercado.
IPC .- Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores.
KC.- Kansas City

Long - Position .- ( posicion larga ). Se refiere a un contrato largo de futuros, y por tanto, es
poseedor de él.

Marking - to Market .- ( revalorizacion ). Disminuye el riesgo de incumplimiento de pago a
la fecha de liquidacion.

Margén .- Es la garantia para las personas con posiciones sobre futuros que cumplan sus
obligaciones llegado el momento.

Margin - Call .- ( reclamacion de garantia ). Se da cuando el saldo cae por debajo de la
garantia de mantenimiento.
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Margin - Initial .- ( 1a garantia inicial ). Se asigna a una posicidn recién abierta.

Market - Makers o Traders .- Estas efectian operaciones por cuenta propia y contribuyen
a la liquidez del mercado al tomar posiciones opuestas a las posiciones que aparecen en <l
mercado, ya sea de exceso de ofertas o demandas.

Maintenance - Margin .- ( garantia de mantenimiento ). No se permite que caiga el saldo
de la cuenta sin tomar medidas correctoras.

Modelo de regresion .- Este modelo trata de encontrar la posicién en futuros reduciendo la
variabilidad de los cambios del precio de la posicidn cubierta a su mas bajo nivel.

One Cancels the Other Order .- ( orden de balanza ). Corresponde a dos ordenes limite
sobre el mismo numero de contratos y de signo opuesto. en Ja que deben ejecutarse ambas o
ninguna.

Operaciones de especulacion .- Cuando una persona cree que el peso se va a revaluar
vende coberturas cambiarias.

Open - Interest - Cuando se cancelan las operaciones por un mismo operador, con
respecto a un contrario, el numero de contratos existentes en un momento dado es una
medida del volumen de actividad en el mercado.

Open Interest .- ( volimen abierto ). Es igual a la cantidad que estan obligados a entregar
aquellos inversionistas que tienen posiciones cortas.

Order desk .- Es un representante.
Parquet .- Lugar de recepcion.

Ratio de Cobertura .- ( hedge ratio ). Es la variacion del precio del activo agricola o la
pendiente de un eje de coordenadas.

Riesgo de la Base .- Cualquier cambio inesperado en la relacion de los precios del fisico
agropecuario y del futuro o en el coste de mantenimiento afecta al valor de la base
haciéndola vanar.

Scale order .- ( la orden escalonada ). Es una serie de ordenes de compra o de venta a
precios escalonados.

Short - Hedging .- ( cobertura corta ). Es una persona que puede vender un contrato de
futuros financieros sobre el mismo.
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Short - position .- ( posicion corta ). Se encuentra como su nombre lo dice, corta de
contratos de futuros, puesto que €l, no posee el contrato porque lo ha vendido.

Spot .- Precio corriente actual.

Stop Loss Order .- (orden de stop ). Parte del precio indicado y se libera una orden por lo
mejor.

TIIP .- Tasa de Interés Intercambiaria Promedio.

TIIE .- Tasa de Interés Intercambiaria en Equilibrio.

Timing .- Los momentos historicos donde han existido condiciones idoneas para iniciar

protecciones de baja con futuros del IPC, son en pisos de mediano plazo para iniciar

coberturas contra alza son con registros maximos que se dan entre dichos pisos. $
Trading .- En un futuro del IPC, existe el compromiso de entregar el diferencial de precio

entre el activo subyacente en una fecha establecida por el contrato y el precio pactado en el

momento de la transaccion.

TLC .- Tratado del Libre Comercio.
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Anexo.1.

CALCULO DEL RATIO DE
COBERTURA, BASE Y GRAFICAS, ASI
COMO COMPROBACION Y
COEFICENTES DE CORRELACION
ENTRE PRECIOS. PARA LOS
CONTRATOS DEL MAiZ






EVALUAC.

CALC.

FISICO

FUTURO A:

FECHA

95/01/20
95/01/23
95/01/24
95/01/25
95/01/26
95/01/27
95/01/30
95/01/31
95/02/01
95/02/02
95/02/03
95/02/06
95/02/07
95/02/08
95/02/09
95/02/10
95/02/13
95/02/14
95/02/15
95/02/16
95/02/17
95/02/21
95/02/22
95/02/23
95/02/24
95/02/27
95/02/28
95/03/01
95/03/02
95/03/03
95/03/06
95/03/07
95/03/08
95/03/09
95/03/10
95/03/13
95/03/14

DEL
RATIO
EN

May-96

FISICO
SPOT

2.23
2.335
2.225

2.22
2.225
2.215
2.225

2.23

2.21
2.215
2.245
2.255
2.255

2.28

2.2625

2.24

2.26

2.27

2.25

2.26

2.27

2.26

2.26
2,255
2.265
2.275

2.28

2.28

2.29

2.3

2.31

2.29
2.325
2.325
2.325
2.335
2.355

MODELO
DE

FUTUROS AGRICOLAS

FUTURO
CIERRE

2.625
2.61
2.63

2.633

2.643

2.645

2.638

2.633

2.635

2.695
2,65

2.648

2.673

2.523

2.668

2.665
2.67
2,67
2.68
2.68

2.678

2.673

2.663
2.68

2.693

2.683

2.683
2.68

2.678

2.673
2.65

2.678

2.685

2.695

2.695

2.695

2.715

DE
COBERT.

Corn, No.2
Corn (CBT)

REGRESION
PARA
DEL

yel. Cent.
5,000 bu.;

Y BASE
CUBRIR
MAIZ

ili. bu
Cents per bu.

CAMBIO DE CAMBIO DEL

SPOT

0.105
-0.11
-0.005
0.005
-0.01
0.01
0.005
-0.02
0.005
0.03
0.01

0.025
-0.0175
-0.0225

0.02
0.01
-0.02
0.01
0.01
-0.01

-0.005
0.01
0.01

0.005

0.01
0.01
0.01
-0.02
0.035

0.01
0.02

FUTURO

-0.015
0.02
0.003
0.01
0.002
-0.007
-0.005
0.002
0.06
-0.045
-0.002
0.025
-0.15
0.145
-0.003
0.005

0.01

-0.002
-0.005
-0.01
0.017
0.013
-0.01

-0.003
-0.002
-0.005
-0.023
0.028
0.007
0.01

0.02

PARA
EL RIESGO

BASE

-0.395
-0.275
-0.405
-0.413
-0.418
-0.43
-0.413
-0.403
-0.425
-0.48
-0.405
-0.393
-0.418
-0.243
-0.4055
-0.425
-0.41
0.4
-0.43
-0.42
-0.408
-0.413
-0.403
-0.425
-0.428
-0.408
-0.403
-0.4
-0.388
-0.373
-0.34
-0.388
-0.36
-0.37
-0.37
-0.36
-0.36



95/03/15
95/03/16
95/03/17
95/03/20
95/03/21
95/03/22
95/03/23
95/03/24
95/03/27
95/03/28
95/03/29
95/03/30
95/03/31
95/04/03
95/04/04
95/04/05
95/04/06
95/04/07
95/04/10
95/04/11
95/04/12
95/04/13
95/04/14
95/04/18
95/04/19
95/04/20
95/04/21
95/04/24
95/04/25
95/04/26
95/04/27
95/04/28
95/05/01
95/05/02
95/02/03
95/05/04
95/05/05
95/05/08
95/05/09
95/05/10
95/05/11
95/05/12
95/05/15
95/05/16
95/05/17
95/05/18
95/05/19
95/05/22

2.355
237
2.38

2.355
2.36

2.355

2.355
2.36
2.38

2.375
2.39

24
2.41

2.395

2,405
243
2.42

2.405

24
2.41

2.425
244
242

24
2.38
2.37
2.36
2.39

24

2.415
2.44

2,445
2,42
243
2.47
2.48

2.465
2.47
2.45

2.465
2.47

2.485
2.48

2.455
2.47

2.465

2.485

2.495

2.713
2.725
2.723
2.728
2,715
2.693

2.69
2.705
2.703

272
2,728
2.708
2.705
2.725
2,755

2,76

2.76
2,755
2.755
2,763

2.77
2.743

2,72
2,705
2.695
2.693
2,715

2.72
2,725
2,745

2,74
2.725
2,725
2.763
2.775

2.75
2,758
2.733
2.758
2.758
2.768
2,768
2.668
2.733
2.758
2.785
2.793

2.77

0.015
0.01
-0.025
0.005
-0.005

0.005
0.02
-0.005
0.015
0.01
0.01
-0.015
0.01
0.025
-0.01
-0.015
-0.005
0.01
0.015
0.015
-0.02
-0.02
-0.02
-0.01
-0.01
0.03
0.01
0.015
0.025
0.005
-0.025
0.01
0.04
0.01
-0.015
0.005
-0.02
0.015
0.005
0.015
-0.005
-0.025
0.015
-0.005
0.02
0.01

-0.002
0.012
-0.002
0.005
-0.013
-0.022
-0.003
0.015
-0.002
0.017
0.008
-0.02
-0.003
0.02
0.03
0.005

-0.005

0.008
0.007
-0.027
-0.023
-0.015
-0.01
-0.002
0.022
0.005
0.005
0.02
-0.005
-0.015

0.038
0.012
-0.025
0.008
-0.025
0.025

0.01

-0.1
0.065
0.025
0.027
0.008

-0.023

-0.358
-0.355
-0.343
-0.373
-0.355
-0.338
-0.335
-0.345
-0.323
-0.345
-0.338
-0.308
-0.295
-0.33
-0.35
-0.33
-0.34
-0.35
-0.355
-0.353
-0.345
-0.303
-0.3
-0.305
-0.315
-0.323
-0.355
-0.33
-0.325
-0.33
-0.3
-0.28
-0.305
-0.333
-0.305
-0.27
-0.293
-0.263
-0.308
-0.293
-0.298
-0.283
-0.188
-0.278
-0.288
-0.32
-0.308
-0.275




95/08/01
95/08/02
95/08/03
95/08/04
95/08/07
95/08/08
95/08/09
95/08/10
95/08/11
95/08/14
95/08/15
95/08/16
95/08/17
95/08/18
95/08/21
95/08/22
95/08/23
95/08/24
95/08/25
95/08/28
95/08/29
95/08/30
95/08/31
95/09/01
95/09/05
95/09/06
95/09/07
95/09/08
95/09/11
95/09/12
95/09/13
95/09/14
95/09/15
95/09/18
95/09/19
95/09/20
95/09/21
95/09/22
95/09/25
95/09/26
95/09/27
95/09/28
95/09/29
95/10/02
95/10/03
95/10/04
95/10/05
95/10/06

2.79
2.7
2.72
2.67
2.675
2.63
2.59
2.64
2.62
2.61
2.62
2.65
2.65
2.65
2.645
2.66
27
2,715
2.7
2,74
2.765
2.75
2.74
2,735
2.76
2.765
2.745
2.725
2.75
2.755
2.735
2.78
2.78
2.78
2.815
2.92
2.885
2.875
2.885
2.875
2.85
2.85
2.865
2.89
293
2.955
2925
2.9425

2.9
2.815
2.885
2.885

2.86
2.835
2.89
2.89
2.873
2.903
2.908
2.893
2.878
2.875
2.883
2.933
2.935
2.938
2.945
2.975
3.01
2.985
2.995
3.03
3.025
3.03
3.015
3.038
3.035
3.03
3.085
3.105
3.1
3.15
3.248
3.21
3.19
3.208

3.2

3173

3.17
3.185
3.198
3.223
3.225
3.208
3.188
3.195

-0.015
-0.09
0.02
-0.05
0.005
-0.045
-0.04
0.05
-0.02
-0.01
0.01
0.03

-0.005
0.015
0.04
0.015
-0.005
0.03
0.025
-0.015
-0.01
-0.005
0.025
0.005
-0.02
-0.02
0.025
0.005
-0.02
0.045

0.035
0.105
-0.035
-0.01
0.01
-0.01
-0.025

0.015
0.025
0.04
0.025
-0.03
0.0175

-0.07
-0.085
0.07

-0.025
-0.025
0.055

-0.017
0.03
0.005
-0.015
-0.015
-0.003
0.008
0.05
0.002
0.003
0.007
0.03
0.035
-0.025
0.01
0.035
-0.005
0.005
-0.015
0.023
-0.003
-0.005
0.055
0.02
0.005
0.04
0.098
-0.038
-0.02
0.018
-0.008
-0.027
-0.003
0.015
0.013
0.025
0.002
-0.017
-0.02
0.007

-0.11
-0.115
-0.165
-0.215
-0.185
-0.205

-0.3

-0.25
-0.253
-0.293
-0.288
-0.243
-0.228
-0.225
-0.238
-0.273
-0.235
-0.223
-0.235
-0.235
-0.245
-0.235
-0.255
-0.295
-0.265
-0.265

-0.27
-0.313
-0.285
-0.275

-0.35
-0.325

-0.33

-0.37
-0.433

-0.29
-0.305
-0.333
-0.315
-0.298

-0.32
-0.335
-0.333
-0.333
-0.295
-0.253
-0.263

-0.2525



95/05/23
95/05/24
95/05/25
95/05/26
95/05/30
95/05/31
95/06/01
95/06/02
95/06/05
95/06/06
95/06/07
95/06/08
95/06/09
95/06/12
95/06/13
95/06/14
95/06/15
95/06/16
95/06/19
95/06/20
95/06/21
95/06/22
95/06/23
95/06/26
95/06/27
95/06/28
95/06/29
95/06/30
95/07/03
95/07/05
95/07/06
95/07/07
95/07/10
95/07/11
95/07/12
95/07/13
95/07/14
95/07/17
95/07/18
95/07/19
95/07/20
95/07/21
95/07/24
95/07/25
95/07/26
95/07/27
95/07/28
95/07/31

2.46
2.51
2.56
2.55
2.54
2.59
2.555
2.545
2,59
2.62
2.585
2.57
2.555
2.61
2.6
2.595
2.635
2.685
2.7
2.7
2.76
2.74
275
2.735
2,73
2.605
2.585
2.645
2.625
2.695
2.73
2,74
2,74
2,72
2,715
2,755
2,79
2.785
2.8
2.85
2.85
2.85
2.805
2.85
2.845
2.87
2.85
2.805

2.803
2.855
2.85
2.845
2.878
2.83
2.83
2.875
2.905
2.883
2.875
2.853
2.895
2.88
2.878
2.89
2.92
2.925
2.903
2.97
2.958
2.96
2.948
2.945
2.83
2.8
2.853
2.815
2.878
2.928
2.94
2.935
2.92
2.91
2.918
295
2.948
2955
3.03
3.025
2978
2.97
3.015
2.993
3.013
3.01
2.978
2.97

-0.035
0.05
0.05

-0.01
-0.01
0.05
-0.035
-0.01
0.045
0.03

-0.035

-0.015

-0.015

0.055
-0.01

-0.005
0.04
0.05

0.025
-0.01
0.06
-0.02
0.01

-0.015

-0.005

-0.125

-0.02
0.06
-0.02
0.07
0.035
0.01

-0.02
-0.005
0.04
0.035
-0.005
0.015
0.05

-0.045
0.045
-0.005
0.025
-0.02
-0.045

0.033
0.052
-0.005
-0.005
0.033
-0.048

0.045
0.03
-0.022
-0.008
-0.022
0.042
-0.015
-0.002
0.012
0.03
0.005
-0.022
0.067
-0.012
0.002
-0.012
-0.003
-0.115
-0.03
0.053
-0.038
0.063
0.05
0.012
-0.005
-0.015
-0.01
0.008
0.032
-0.002
0.007
0.075
-0.005
-0.047
-0.008
0.045
-0.022
0.02
-0.003
-0.032
-0.008

-0.343
-0.345
-0.29
-0.295
-0.338
-0.24
-0.275
-0.33
-0.315
-0.263
-0.29
-0.283
-0.34
-0.27
-0.278
<0.295
-0.285
-0.24
-0.193
-0.27
-0.198
-0.22
-0.198
-0.21
-0.1
-0.195
-0.268
-0.17
-0.253
-0.233
-0.21
-0.195
-0.18
-0.19
-0.203
-0.195
-0.158
-0.17
-0.23
-0.175
-0.128
-0.12
-0.21
-0.143
-0.168
-0.14
-0.128
-0.165




95/12/15
95/12/18
95/12/19
95/12/20
95/12/21
95/12/22
95/12/26
95/12/27
95/12/28
95/12/29
96/01/02
96/01/03
96/01/04
96/01/05
96/01/08
96/01/09
96/01/10
96/01/11
96/01/12
96/01/15
96/01/16
96/01/17
96/01/18
96/01/19
96/01/22
96/01/23
96/01/24
96/01/25
96/01/26
96/01/29
96/01/30
96/01/31
96/02/01
96/02/02
96/02/05
96/02/06
96/02/07
96/02/08
96/02/09
96/02/12
96/02/13
96/02/14
96/02/15
96/02/16
96/02/20
96/02/21
96/02/22
96/02/23

3.34
3.34
3.33
3.47
3.385
3.365
3.36
3.42
3.47
3.445
3.49
3.56
3.615
3.62
3.58
3.545
3.475
3.535
3.485
3.45
3.505
3.53
3.425
3.405
3.45
3.51
3.49
3.525
3.51
3.49
3.505
3.58
3.64
3.635
3.61
3.61
3.55
3.585
3.555
3.55
3.595
3.62
3.68
3.67
3.62
3.775
3.78
3.755

3.505
3.498
3.543
3.578
3.568

3.55
3.613
3.658
3.638
3.668
3.715

3.76
3.775

3.73
3.698
3.643
3.703
3.663
3.613
3.663
3.688
3.585
3.565
3.598

3.65

3.62

3.64
3.618
3.588
3.603
3.673
3.715

3.73
3.703
3.705
3.653
3.673

3.65

3.63
3.673
3.695
3.753

3.81
3.813
3.828

3.83
3.803

3.77

0.01

-0.01
0.14
-0.085
-0.02
-0.005
0.06
0.05
-0.025
0.045
0.07
0.055
0.005
-0.04
-0.035
-0.07
0.06
-0.05
-0.035
0.055
0.025
-0.105
-0.02
0.045
0.06
-0.02
0.035
-0.015
-0.02
0.015
0.075
0.06
-0.005
-0.025

-0.06
0.035
-0.03
-0.005
0.045
0.025
0.06
-0.01
-0.05
0.155
0.005
-0.025

0.005
-0.007
0.045
0.035
-0.01
-0.018
0.063
0.045
-0.02
0.03
0.047
0.045
0.015
-0.045
-0.032
-0.055
0.06
-0.04
-0.05
0.05
0.025
-0.103
-0.02
0.033
0.052
-0.03
0.02
-0.022
-0.03
0.015
0.07
0.042
0.015
-0.027
0.002
-0.052
0.02
-0.023
-0.02
0.043
0.022
0.058
0.057
0.003
0.015
0.002
-0.027
-0.033

-0.165
-0.158
-0.213
-0.108
-0.183
-0.185
-0.253
-0.238
-0.168
-0.223
-0.225
-0.2
-0.16
-0.11
-0.118
-0.098
-0.228
-0.128
-0.128
-0.213
-0.183
-0.055
-0.14
-0.193
-0.2
-0.11
-0.15
-0.093
-0.078
-0.113
-0.168
-0.135
-0.09
-0.068
-0.095
-0.043
-0.123
-0.065
-0.075
-0.123
-0.1
-0.133
-0.13
-0.143
-0.208
-0.055
-0.023
-0.015



95/10/09
95/10/10
95/10/11
95/10/12
95/10/13
95/10/16
95/10/17
95/10/18
95/10/19
95/10/20
95/10/23
95/10/24
95/10/25
95/10/26
95/10/27
95/10/30
95/10/31
95/11/01
95/11/02
95/11/03
95/11/06
95/11/07
95/11/08
95/11/09
95/11/10
95/11/13
95/11/14
95/11/15
95/11/16
95/11/117
95/11/20
95/11/21
95/11/22
95/11/24
95/11/27
95/11/28
95/11/29
95/11/30
95/12/01
95/12/04
95/12/05
95/12/06
95/12/07
95/12/08
95/12/11
95/12/12
95/12/13
95/12/14

2.94
2.965
2.99
3.035
3.065
3.06
3.02
3.15
3.13
3.15
3.215
3.225
3.215
3.215
3.215
3.23
3.225
3.24
3.28
3.315
3.325
3.275
3.285
3.255
3.245
3.2
3.21
3.18
3.145
3.135
3.165
3.21
3.19
3.175
3.2
3.235
3.205
3.205
3.24
3.2525
3.255
3.23
3.275
33
3.275
3.305
3.335
3.33

3.205
3.218
3.258
3.31
3.29
3.335
3.35
3.313
3.316
3.358
3.363
3.35
3.35
3.35
3.363
3.343
3.35
3.365
3.405
3.418
3.378
3.398
3.385
3.385
3.34
3.353
3.33
3.298
3.29
3.325
3.36
3.335
3.318
3.33
3.348
3.328
3.33
3.373
3.388
3.388
3.385
3.428
3.435
3.42
3.453
3.49
3.483
3.5

-0.0025
0.025
0.025
0.045

0.03
-0.005
-0.04
0.13
-0.02
0.02
0.065
0.01
-0.01

0.015
-0.005
0.015
0.04
0.035
0.01
-0.05
0.01
-0.03
-0.01
-0.045
0.01
-0.03
-0.035
-0.01
0.03
0.045
-0.02
-0.015
0.025
0.035
-0.03

0.035
0.0125
0.0025

-0.025

0.045

0.025
-0.025

0.03
0.03
-0.005

0.01
0.013
0.04
0.052
-0.02
0.045
0.015
-0.037
0.003
0.042
0.005
-0.013

0.013
-0.02
0.007
0.015
0.04
0.013
-0.04
0.02
-0.013

-0.045
0.013
-0.023
-0.032
-0.008
0.035
0.035
-0.025
-0.017
0.012
0.018
-0.02
0.002
0.043
0.015

-0.003
0.043
0.007

-0.015
0.033
0.037

-0.007
0.017

-0.265
-0.253
-0.268
-0.275
-0.225
-0.275
-0.33
-0.163
-0.186
-0.208
-0.148
-0.125
-0.135
-0.135
-0.148
-0.113
-0.125
-0.125
-0.125
-0.103
-0.053
-0.123
-0.1
-0.13
-0.095
-0.153
-0.12
-0.118
-0.145
-0.19
-0.195
-0.125
-0.128
-0.155
-0.148
-0.093
-0.125
-0.168
-0.148
-0.1355
-0.13
-0.198
-0.16
-0.12
-0.178
-0.185
-0.148
-0.17




96/05/03
96/05/06
96/05/07
96/05/08
96/05/09
96/05/10
96/05/13
96/05/14
96/05/15
96/05/16
96/05/17
96/05/20
96/05/21
96/05/22

4.665
4.585
4.54
4.58
4.69
4.815
4.89
4.875
4.985
4.945
4.95
5.075
5.125
5.09

4.768
4.71
4.725
4.853
5.008
5.08
5.06
5.15
5.05
5.005
5173
5.288
5.29
5.245

0.225
-0.08
-0.045
0.04
0.11
0.125
0.075
-0.015
0.11
-0.04
0.005
0.125
0.05
-0.035

-0.112
-0.058
0.015
0.128
0.155
0.072
-0.02
0.09
-0.1
-0.045
0.168
0.115
0.002
-0.045

-0.103
-0.125
-0.185
-0.273
-0.318
-0.265

-0.17
-0.275
-0.065

-0.06
-0.223
-0.213
-0.165
-0.155



96/02/26
96/02/27
96/02/28
96/02/29
96/03/01
96/03/04
96/03/05
96/03/06
96/03/07
96/03/08
96/03/11
96/03/12
96/03/13
96/03/14
96/03/15
96/03/18
96/03/19
96/03/20
96/03/21
96/03/22
96/03/25
96/03/26
96/03/27
96/03/28
96/03/29
96/04/01
96/04/02
96/04/03
96/04/04
96/04/05
96/04/09
96/04/10
96/04/11
96/04/12
96/04/15
96/04/16
96/04/17
96/04/18
96/04/19
96/04/22
96/04/23
96/04/24
96/04/25
96/04/26
96/04/29
96/04/30
96/05/01
96/05/02

3.33
3.78
3.835
3.845
3.87
3.88
3.865
3.83
3.805
3.815
3.88
3.88
3.9
3.87
3.905
3.92
3.84
3.885
3.88
3.915
3.925
3.945
3.985
4.015
4.05
4.045
413
4.155
4.13
4.215
4.25
4.33
4.315
4.405
4.41
4.48
4.525
4.4
4.425
4.52
4.49
4.6
4.7
4.76
4.88
4.875
4.57
4.44

3.835
3.875
3.87
3.893
3.893
3.868
3.83
3.8
3.81
3.88
3.885
3.895
3.863
3.893
3.903
3.833
3.858
3.855
3.87
3.878
3.9
3.935
3.968
3.993
3.993
4.09
4.165
4.143
4.243
4.265
4.358
4.35
4.445
4.445
4.51
4.555
4.445
4.485
4.605
4.58
4.7
4.785
4.87
4.99
5.075
4.738
4.625
4.88

-0.425
0.45
0.055
0.01
0.025
0.01
-0.015
-0.035
-0.025
0.01
0.065

0.02
-0.03
0.035
0.015
-0.08
0.045
-0.005
0.035
0.01
0.02
0.04
0.03
0.035
-0.005
0.085
0.025
-0.025
0.085
0.035
0.08
-0.015
0.09
0.005
0.07
0.045
-0.125
0.025
0.095
-0.03
0.11
0.1
0.06
0.12
-0.005
-0.305
-0.13

0.065
0.04
-0.005
0.023

-0.025
-0.038
-0.03
0.01
0.07
0.005
0.01
-0.032
0.03
0.01
-0.07
0.025
-0.003
0.015
0.008
0.022
0.035
0.033
0.025

0.097
0.075
-0.022
0.1
0.022
0.093
-0.008
0.095

0.065
0.045
-0.11
0.04
0.12
-0.025
0.12
0.085
0.085
0.12
0.085
-0.337
-0.113
0.255

-0.505
-0.095
-0.035
-0.048
-0.023
0.012
0.035
0.03
-0.005
-0.065
-0.005
-0.015
0.037
-0.023
0.002
0.087
-0.018
0.03
0.01
0.037
0.025
0.01
0.017
0.022
0.057
-0.045
-0.035
0.012
-0.113
-0.05
-0.108
-0.02
-0.13
-0.04
-0.1
-0.075
0.08
-0.085
-0.18
-0.06
-0.21
-0.185
-0.17
-0.23
-0.195
0.137
-0.055
-0.44




COEFICIENTE DE
CORRELACION
ENTRE EL
PRECIO

DEL SPOT

Y EL PRECIO
DEL FUTURO

0.9433193




CALCULO DEL RATIO DE COBERTURA PARA EL

CONTRATO FUTURO A MAYO DE
1996

COVARIANZA 0.00011062 RATIO DE 0.05025029
ENTRE CAMBIO COBERTURA
DEL SPOTY
CAMBIO DEL
FUTURO
VARIANZA DE 0.00220145
LOS CAMBIOS
DEL PRECIO
DEL FUTURO
COMPROB. DEL CALCULO DEL RATIO DE COBERT.
DESVIACION 0.05626578 MULTIPLICANDO 0.00236472
ESTANDAR DE LA DESVIACION
LOS CAMBIOS ESTANDAR DE
DEL SPOT LOS CAMBIOS

DEL SPOT

POR EL COEFICIENTE

DE CORRELACION

ENTRE LOS CAMBIOS
COEFICIENTE 0.0420277 DEL SPOT Y CAMBIOS DEL
DE CORRELACION FUTURO

ENTRE LOS CAMBIOS

DE LOS PRECIOS

DEL SPOTY RATIO DE 0.0503994
PRECIOS DEL COBERTURA

FUTURO.

DESVIACION 0.04691963
ESTANDAR DE

LOS CAMBIOS

DEL FUTURO




0.2

0.1

BASE DEL CONTRATO DE MAIZ A MAYO DE 1996

BASE




EVALUAC.
CALCUL.

FISICO
FUTURO A:

FECHA

95/06/08
95/06/09
95/06/12
95/06/13
95/06/14
95/06/15
95/06/16
95/06/19
95/06/20
95/06/21
95/06/22
95/06/23
95/06/26
95/06/27
95/06/28
95/06/29
95/06/30
95/07/03
95/07/05
95/07/06
95/07/07
95/07/10
95/07/11
95/07/12
95/07/13
95/07/14
95/07/17
95/07/18
95/07/19
95/07/20
95/07/21
95/07/24
95/07/25
95/07/26
95/07/27
95/07/28
95/07/31
95/08/01

DEL
RATIO
EN

Sep-96

FISICO
SPOT

2,57
2.555
2.61
2.6
2.595
2.635
2.685
2.7
2.7
2.76
2.74
275
2.735
2,73
2.605
2.585
2.645
2.625
2.695
2.73
2,74
2,74
2.72
2.715
2,755
2.79
2.785
2.8
2.85
2,85
2.85
2.805
2.85
2.845
2.87
2.85
2.805
2,79

MODELO
DE

DE REGRESION
COBERT. PARA

FUTUROS AGRICOLAS DEL

FUTURO
CIERRE

2.695
2.72
2.7
2.7025
2.7175
2.72
272
2.71
2.7375
2,735
2.735
273
2.725
2.6625
2.65
2,67
2.645
2.685
2.7075
2.725
2.7325
2,715
2,705
2.7125
2.74
2.745
2.7575
2.8075
2.805
2,78
2,785
2.7875
2.775
2.7975
2.79
2.775
2,78
2.7425

Corn, No.2 yel. Cent.
Corn (CBT) 5,000 bu.;

Y BASE
CUBRIR
MAIZ

ll. bu

Cents per bu.

CAMBIO DE CAMBIO DEL

SPOT

-0.015
0.055
-0.01
-0.005
0.04
0.05
0.025
-0.01
0.06
-0.02
0.01
-0.015
-0.005
-0.125
-0.02
0.06
-0.02
0.07
0.035
0.01

-0.02
-0.005
0.04
0.035
-0.005
0.015
0.05

-0.045
0.045
-0.005
0.025
-0.02
-0.045
-0.015

FUTURO

0.025
-0.02
0.0025
0.015
0.0025

-0.01
0.0275
-0.0025

-0.005
-0.005
-0.0625
-0.0125
0.02
-0.025
0.04
0.0225
0.0175
0.0075
-0.0175
-0.01
0.0075
0.0275
0.005
0.0125
0.05
-0.0025
-0.025
0.005
0.0025
-0.0125
0.0225
-0.0075
-0.015
0.005
-0.0375

PARA
EL RIESGO

BASE

-0.125
-0.165
-0.09
-0.1025
-0.1225
-0.085
-0.035

-0.0375
0.025
0.005

0.02
0.01
0.0675
-0.045
-0.085

-0.06
-0.0125
0.005
0.0075
0.025
0.015
0.0025
0.015
0.045
0.0275
-0.0075
0.045
0.07
0.065
0.0175
0.075
0.0475
0.08
0.075
0.025
0.0475




1.8

1.6

14

1.2

0.8

0.6

04 |

0.2

BASE DEL CONTRATO DE MAIZ A JULIO DE 1997

BASE




EVALUAC.
CALCUL.

FISICO
FUTURO A:

FECHA

96/05/31
96/06/03
96/06/04
96/06/05
96/06/06
96/06/07
96/06/10
96/06/11
96/06/12
96/06/13
96/06/14
96/06/17
96/06/18
96/06/19
96/06/20
96/06/21
96/06/24
96/06/25
96/06/26
96/06/27
96/06/28
96/07/01
96/07/02
96/07/03
96/07/05
96/07/08
96/07/09
96/07/10
96/07/11
96/07/12
96/07/15
96/07/16
96/07/17
96/07/18
96/07/19
96/07/22
96/07/23
92/07/24

DEL
RATIO
EN

Sep-97

FISICO
SPOT

4.7
4.785
4.84
4.715
4.54
4.45
4.5625
4.68
4.805
4.805
4.87
4.865
4.72
4.67
4.79
4.795
4.795
4.75
4,725
4.755
4.79
4.76
4915
5.105
5.06
5.095
5.07
5.075
512
5.145
5.25
5.215
5125
4.81
4.575
4.245
4.225
412

MODELO
DE
FUTUROS

FUTURO
CIERRE

3.05
3.07
2.98
2.995
2.98
3.04
3.07
3.19
3.14
3.14
3.15
3.15
3.15
3.21
3.18
3.195
3.22
3.2
3.1975
3.16
3.19
3.19
3.22
3.18
3.18
3.145
3.15
3.195
3.19
3.26
3.34
3.3
3.25
3.205
3.2
3.15
3135
3.17

DE REGRESION Y BASE

COBERT. PARA
AGRICOLAS DEL

Corn,No.2 vyel. Cent.
Corn (CBT) 5,000 bu.;

CUBRIR
MAIZ

ill. bu

Cents per bu.

CAMBIO DE CAMBIO DEL

SPOT

0.085
0.055
-0.125
-0.175
-0.09
0.1125
0.1175
0.125

0.065
-0.005
-0.145

-0.05
0.12
0.005

-0.045
-0.025
0.03
0.035
-0.03
0.155
0.19
-0.045
0.035
-0.025
0.005
0.045
0.025
0.105
-0.035
-0.09
-0.315
-0.235
-0.33
-0.02
-0.105

FUTURO

0.02
-0.09
0.015
-0.015
0.06
0.03
0.12
-0.05

0.01

0.06
-0.03
0.015
0.025
-0.02
-0.0025
-0.0375
0.03

0.03
-0.04

-0.035
0.005
0.045

-0.005

0.07
0.08
-0.04
-0.05
-0.045
-0.005
-0.05

0.02

PARA
EL RIESGO

BASE

1.65
1.715
1.86
1.72
1.56
1.41
1.4925
1.49
1.665
1.665
1.72
1.715
1.57
1.46
1.61
1.6
1.575
1.55
1.5275
1.595
1.6
1.57
1.695
1.925
1.88
1.95
1.92
1.88
1.93
1.885
1.91
1.915
1.875
1.605
1.375
1.095
1.075
0.95




COEFICIENTE DE
CORRELACION
ENTRE EL
PRECIO

DEL SPOT

Y EL PRECIO
DEL FUTURO

0.93035881




DEL FUTURO

CALCULO DEL RATIO DE COBERTURA PARA EL
CONTRATO FUTURO A JULIO DE
1997

COVARIANZA 1.2904E-05 RATIO DE 0.00770688
ENTRE CAMBIO COBERTURA
DEL SPOT Y
CAMBIO DEL
FUTURO
VARIANZA DE 0.00167436
LOS CAMBIOS
DEL PRECIO
DEL FUTURO
COMPROB. DEL CALCULO DEL RATIO DE COBERT.
DESVIACION 0.07841782 MULTIPLICANDO 0.0003161
ESTANDAR DE LA DESVIACION
LOS CAMBIOS ESTANDAR DE
DEL SPOT LOS CAMBIOS

DEL SPOT

POR EL COEFICIENTE

DE CORRELACION

ENTRE LOS CAMBIOS
COEFICIENTE 0.00403092 DEL SPOT Y CAMBIOS DEL
DE CORRELACION FUTURO
DE LOS CAMBIOS
DE LOS PRECIOS
DEL SPOTY RATIO DE 0.00772493
PRECIOS DEL COBERTURA
FUTURO.
DESVIACION 0.04091891
ESTANDAR DE
LOS CAMBIOS




97/05/15
97/05/16
97/05/19
97/05/20
97/05/21
97/05/22
97/05/23
97/05/27
97/05/28
97/05/29
97/05/30
97/06/02
97/06/03
97/06/04
97/06/05
97/06/06
97/06/09
97/06/10
97/06/11
97/06/12
97/06/13
97/06/16
97/06/17
97/06/18
97/06/19
97/06/20
97/06/23
97/06/24
97/06/25
97/06/26
97/06/27
97/06/30
97/07/01
97/07/02
97/07/03
97/07/07
97/07/08
97/07/09
97/07/10
97/07/11
97/07/14
97/07/15
97/07/16
97/07/17
97/07/18
97/07/21
97/07/22
97/07/23

2.825
2.76
2.775
2.775
2,785
2.705
2,71
2.66
2.63
2,57
2.63
2.635
2.65
2.68
2.715
2.655
2.68
2.685
2.68
2.66
2.67
2.65
2.655
2.625
2.63
2.595
2.5725
2.555
2.505
25
245
2.405
2.37
2.835
2.325
2.345
2.325
2.29
2.295
2,36
2.345
2.385
2.435
2,57
2.51
2.485
2,535
2.465

2,835
2.8175
2.845
2.845
2.7625
2.7675
2.7325
2.705
2.6425
2.695
2.6925
2.7075
2.74
2.775
2.7125
2.7425
2.74
2,74
2.7175
2.725
2.7125
2.715
2.685
2.7025
2.665
2.6525
2.655
2.605
2.6025
2.5625
2.5025
2.4625
2.48
2.4325
2.4575
2.4475
2.405
2.4325
2.4975
2.4775
2.515
2.6225
2.7075
2.665
2.655
2.7025
2.6375
2.7

0.075
-0.065
0.015

0.01
-0.08
0.005
-0.05
-0.03
-0.06
0.06
0.005
0.015
0.03
0.035
-0.06
0.025
0.005
-0.005
-0.02
0.01
-0.02
0.005
-0.03
0.005
-0.035
-0.0225
-0.0175
-0.05
-0.005
-0.05
-0.045
-0.035
0.465
-0.51
0.02
-0.02
-0.035
0.005
0.065
-0.015
0.04
0.05
0.135
-0.06
-0.025
0.05
-0.07

-0.01
-0.0175
0.0275

-0.0825
0.005
-0.035
-0.0275
-0.0625
0.0525
-0.0025
0.015
0.0325
0.035
-0.0625
0.03
-0.0025

-0.0225
0.0075
-0.0125
0.0025
-0.03
0.0175
-0.0375
-0.0125
0.0025
-0.05
-0.0025
-0.04
-0.06
-0.04
0.0175
-0.0475
0.025
-0.01
-0.0425
0.0275
0.065
-0.02
0.0375
0.1075
0.085
-0.0425
-0.01
0.0475
-0.065
0.0725

-0.01
-0.0575
-0.07
-0.07
0.0225
-0.0625
-0.0225
-0.045
-0.0125
-0.125
-0.0625
-0.0725
-0.09
-0.095
0.0025
-0.0875
-0.06
-0.055
-0.0375
-0.065
-0.0425
-0.065
-0.03
-0.0775
-0.035
-0.0575
-0.0825
-0.05
-0.0975
-0.0625
-0.0525
-0.0575
-0.11
0.4025
-0.1325
-0.1025
-0.08
-0.1425
-0.2025
-0.1175
-0.17
-0.2375
-0.2725
-0.095
-0.145
-0.2175
-0.1025
-0.245



97/03/05
97/03/06
97/03/07
97/03/10
97/03/11
97/03/12
97/03/13
97/03/14
97/03/17
97/03/18
97/03/19
97/03/20
97/03/21
97/03/24
97/03/25
97/03/26
97/03/27
97/03/28
97/04/01
97/04/02
97/04/03
97/04/07
97/04/08
97/04/09
97/04/10
97/04/11
97/04/14
97/04/15
97/04/16
97/04/17
97/04/18
97/04/21
97/04/22
97/04/23
97/04/24
97/04/25
97/04/28
97/04/29
97/04/30
97/05/01
97/05/02
97/05/05
97/05/06
97/05/07
97/05/08
97/05/09
97/05/12
97/05/13
97/05/14

2.88
2.885
2.86
2.92
2.9
2.955
2915
2.815
2.85
2,905
2.925
2.875
2.905
2915
2.87
2.86
29
2935
2.965
2.98
2.995
2.87
2.795
2.87
2.85
2.86
2.9
2.855
2.895
2.885
2.835
2.835
2.885
2.875
2.895
2.875
2.82
2,815
2,805
2.83
2.84
2.88
2.84
2.82
2.77
2,775
2.765
2.8
275

3.0025
2.97
3.0375
3.03
3.0825
3.0475
2935
2.98
3.03
3.05
2.995
3.025
3.045
3.01

3.0425
3.07
3.0875
3.1025
3.14
3.0975
2.965
3.03
3.025
3.0025
3.055
3.015
3.0625
3.04
2.9725
2.9775
3.0025
3.005
3.02
2.9925
2.9375
2.945
2.905
2.91
2.9325
2.9675
2.9275
2.9125
2.855
2.8525
2.845
2.88
2.83
2.845

0.05
0.005
-0.025
0.06
-0.02
0.055
-0.04
-0.1
0.035
0.055
0.02
-0.05
0.03
0.01
-0.045
-0.01
0.04
0.035
0.03
0.015
0.015
-0.125
-0.075
0.075
-0.02
0.01
0.04
-0.045
0.04
-0.01
-0.05

0.05
-0.01
0.02
-0.02
-0.055
-0.005
-0.01
0.025
0.01
0.04
-0.04
-0.02
-0.05
0.005
-0.01
0.035
-0.05

-0.005
-0.0325
0.0675
-0.0075
0.0525
-0.035
-0.1125
0.045
0.05
0.02
-0.055
0.03
0.02
-0.035
-0.01
0.0425
0.0275
0.0175
0.015
0.0375
-0.0425
-0.1325
0.065
-0.005
-0.0225
0.0525
-0.04
0.0475
-0.0225
-0.0675
0.005
0.025
0.0025
0.015
-0.0275
-0.055
0.0075
-0.04
0.005
0.0225
0.035
-0.04
-0.015
-0.0575
-0.0025
-0.0075
0.035
-0.05
0.015

-0.1225
-0.085
-0.1775
-0.11
-0.1825
-0.0925
-0.02
-0.165
-0.18
-0.145
-0.07
-0.15
-0.14
-0.095
-0.13
-0.1825
017
-0.1525
-0.1375
-0.16
-0.1025
-0.095
-0.235
-0.155
-0.1525
-0.195
-0.115
-0.2075
-0.145
-0.0875
-0.1425
-0.1675
-0.12
-0.145
-0.0975
-0.0625
-0.125
-0.09
-0.105
-0.1025
-0.1275
-0.0475
-0.0725
-0.035
-0.0825
-0.07
-0.115
-0.03
-0.095




96/10/10
96/10/11
96/10/14
96/10/15
96/10/16
96/10/17
96/10/18
96/10/21
96/10/22
96/10/23
96/10/24
96/10/25
96/10/28
96/10/29
96/10/30
96/10/31
96/11/01
96/11/04
96/11/05
96/11/06
96/11/07
96/11/08
96/11/11
96/11/12
96/11/13
96/11/14
96/11/15
96/11/18
96/11/19
96/11/20
96/11/21
96/11/22
96/11/25
96/11/26
96/11/27
96/11/29
96/12/02
96/12/03
96/12/04
96/12/05
96/12/06
96/12/09
96/12/10
96/12/11
96/12/12
96/12/13
96/12/16
96/12/17
96/12/18

2.945
2.91
2.885
2.82
2.835
2.84
2.81
2.815
2.795
2,77
2.79
2.825
2.76
2.715
2.7
2.68
2.625
2.585
2.545
2.535
2.51
2.535
2.59
2.63
2.635
2.64
2.69
2.67
2.65
2.625
2.61
2.66
2.68
2.675
2.7
2.685
2.68
2.66
2.615
2.59
2.605
2.64
2.63
2.61
2.61
2.62
2.62
2.615
2.615

3.0975
3.0525
2.9825
3.02
3.0075
2.9925
2975
2.9425
2.9225
2.9225
2.955
2.89
2.8625
2.89
2.8925
2.88
2,835
2.805
2.79
2.7375
2.7525
2.775
2.7825
2.79
2.7625
2.7975
2.8025
2.795
2.7775
2.7
2.78
2.795
279
2.81
2.8075
2.8025
2,775
2.7225
2.695
2.695
2.7175
2.71
2.6825
2.665
2.68
2.6825
2.67
2.6775
2.695

0.03
-0.035
-0.025
-0.065

0.015
0.005
-0.03
0.005
-0.02
-0.025
0.02
0.035
-0.065
-0.045
-0.015
-0.02
-0.055
-0.04
-0.04
-0.01
-0.025
0.025
0.055
0.04
0.005
0.005
0.05
-0.02
-0.02
-0.025
-0.015

0.05

0.02
-0.005

0.035
-0.025
-0.005

-0.02
-0.045
-0.025
0.015
0.035
-0.01
-0.02

0.01

-0.005
0

-0.0275
-0.045
-0.07
0.0375
-0.0125
-0.015
-0.0175
-0.0325
-0.02

0
0.0325
-0.065
-0.0275
0.0275
0.0025
-0.0125
-0.045
-0.03
-0.015
-0.0525
0.015
0.0225
0.0075
0.0075
-0.0275
0.035
0.005
-0.0075
-0.0175
-0.0175
0.02
0.015
-0.005
0.02
-0.0025
-0.005
-0.0275
-0.0525
-0.0275
0
0.0225
-0.0075
-0.0275
-0.0175
0.015
0.0025
-0.0125
0.0075
0.0175

-0.1525
-0.1425
-0.0975
-0.2
-0.1725
-0.1525
-0.165
-0.1275
-0.1275
-0.1525
-0.165
-0.065
-0.1025
-0.175
-0.1925
-0.2
-0.21
-0.22
-0.245
-0.2025
-0.2425
-0.24
-0.1925
-0.16
-0.1275
-0.1575
-0.1125
-0.125
-0.1275
-0.135
-0.17
-0.135
-0.11
-0.135
-0.0975
-0.1175
-0.095
-0.0625
-0.08
-0.105
-0.1125
-0.07
-0.0525
-0.055
-0.07
-0.0625
-0.05
-0.0625
-0.08



96/12/19
96/12/20
96/12/23
96/12/24
96/12/26
96/12/30
96/12/31
97/01/02
97/01/06
97/01/07
97/01/08
97/01/09
97/01/10
97/01/13
97/01/14
97/01/15
97/01/16
97/01/17
97/01/20
97/01/21
97/01/22
97/01/23
97/01/24
97/01/27
97/01/28
97/01/29
97/01/30
97/01/31
97/02/03
97/02/04
97/02/05
97/02/06
97/02/07
97/02/10
97/02/11
97/02/12
97/02/13
97/02/14
97/02/18
97/02/19
97/02/20
97/02/21
97/02/24
97/02/25
97/02/26
97/02/27
97/02/28
97/03/03
97/03/04

2.615
2.61
2.625
2.63
2.625
2.63
2.61
2.55
2.545
2.525
2.525
2.54
2.545
2.53
2.585
2.6
2.63
2.665
2.66
2.655
2.64
2.645
2.64
2.635
2.665
2.68
2.67
2.67
2.66
2.625
2.615
2.62
2.64
2.61
2.635
2.645
2.655
2.655
2.66
2.645
2,725
2.725
2,755
2.805
2,775
2.82
2.815
2.835
2.83

2.6825
2.6775
2.6975
2.6825
2,685
2.675
2.6275
2.6275
2.6075
2.6125
2.6075
2.605
2.5925
2.68
2.695
2.715
2.74
2.7275
2.7225
2.6875
2.6825
2.69
2.6825
2.6975
2.7
2.705
2.7125
2.7
2.6675
2.66
2.68
2.705
2,675
2.685
2.6925
2.6975
2.7
2.7175
2,72
2.815
2.8325
2.8875
2.9225
2.9025
293
2.9
2.9375
2.94
3.0075

-0.005
0.015
0.005

-0.005
0.005

-0.02
-0.06
-0.005
-0.02

0.015
0.005
-0.015
0.055
0.015
0.03
0.035
-0.005
-0.005
-0.015
0.005
-0.005
-0.005
0.03
0.015
-0.01

-0.01
-0.035
-0.01
0.005
0.02
-0.03
0.025
0.01
0.01

0.005
-0.015
0.08

0.03
0.05
-0.03
0.045
-0.005
0.02
-0.005

-0.0125
-0.005
0.02
-0.015
0.0025
-0.01
-0.0475
0

-0.02
0.005
-0.005
-0.0025
-0.0125
0.0875
0.015
0.02
0.025
-0.0125
-0.005
-0.035
-0.005
0.0075
-0.0075
0.015
0.0125
-0.005
0.0075
-0.0125
-0.0325
-0.0075
0.02
0.025
-0.03
0.01
0.0075
0.005
0.0125
0.0075
0.0025
0.095
0.0175
0.055
0.035
-0.02
0.0275
-0.03
0.0375
0.0025
0.0675

-0.0675
-0.0675
-0.0725
-0.0525
-0.06
-0.045
-0.0175
-0.0775
-0.0625
-0.0875
-0.0825
-0.065
-0.0475
-0.15
-0.11
-0.115
-0.11
-0.0625
-0.0625
-0.0325
-0.0425
-0.045
-0.0425
-0.0625
-0.045
-0.025
-0.0425
-0.03
-0.0075
-0.035
-0.065
-0.085
-0.035
-0.075
-0.0575
-0.0525
-0.055
-0.0625
-0.06
-0.17
-0.1075
-0.1625
-0.1675
-0.0975
-0.155
-0.08
-0.1225
-0.105
-0.1775




96/05/21
96/05/22
96/05/23
96/05/24
96/05/29
96/05/30
96/05/31
96/06/03
96/06/04
96/06/05
96/06/06
96/06/07
96/06/10
96/06/11
96/06/12
96/06/13
96/06/14
96/06/17
96/06/18
96/06/19
96/06/20
96/06/21
96/06/24
96/06/25
96/06/26
96/06/27
96/06/28
96/07/01
96/07/02
96/07/03
96/07/05
96/07/08
96/07/09
96/07/10
96/07/11
96/07/12
96/07/15
96/07/16
96/07/17
96/07/18
96/07/19
96/07/22
96/07/23
92/07/24
96/07/25
96/07/26
96/07/29
96/07/30
96/07/31

5.125
5.09
5.075
4.905
4.945
4.845
4.7
4785
484
4.715
4.54
445
4.5625
4.68
4.805
4.805
4.87
4.865
4.72
4.67
4.79
4.795
4.795
4.75
4,725
4.755
4.79
4.76
4915
5.105
5.06
5.095
5.07
5.075
5.12
5.145
5.25
5.215
5.125
4.81
4.575
4.245
4.225
4.12
4.25
4.27
4.215
4.235
4.35

3.565
3.485
3.495
3.605
3.7025
3.5875
3.56
3.6
3.4925
3.5175
3.48
3.555
3.59
3.71
3.645
3.605
3.57
3.545
3.5025
3.62
3.55
3.5725
3.62
3.62
3.62
3.6025
3.6025
3.6675
3.755
3.6925
3.705
3.605
3.59
3.66
3.66
3.78
3.8875
3.845
3.7425
3.6425
3.595
3.505
3.465
3.475
3.415
3.3525
3.32
3.375
3.345

0.05
-0.035
-0.015
-0.17
0.04
0.1
-0.145
0.085
0.055
-0.125
-0.175
-0.09
0.1125
0.1175
0.125

0.065
-0.005
-0.145

-0.05

0.12

0.005

-0.045
-0.025
0.03
0.035
-0.03
0.155
0.19
-0.045
0.035
-0.025
0.005
0.045
0.025
0.105
-0.035
-0.09
-0.315
-0.235
-0.33
-0.02
-0.105
0.13
0.02
-0.055
0.02
0.115

-0.12
-0.08
0.01
0.1
0.0975
-0.115
-0.0275
0.04
-0.1075
0.025
-0.0375
0.075
0.035
0.12
-0.065
-0.04
-0.035
-0.025
-0.0425
0.1175
-0.07
0.0225
0.0475

-0.0175

0.065
0.0875
-0.0625
0.0125
-0.1
-0.015
0.07

0.12
0.1075
-0.0425
-0.1025
-0.1
-0.0475
-0.09
-0.04
0.01
-0.06
-0.0625
-0.0325
0.055
-0.03

1.56
1.605
1.58
1.3
1.2425
1.2575
1.14
1.185
1.3475
1.1975
1.06
0.895
0.9725
0.97
1.16
1.2

1.3
1.32
1.2175
1.05
1.24
1.2225
1.175
1.13
1.105
1.1525
1.1875
1.0925
1.16
1.4125
1.355
1.49
1.48
1.415
1.46
1.365
1.3625
1.37
1.3825
1.1675
0.98
0.74
0.76
0.645
0.835
09175
0.895
0.86
1.005



96/08/01
56/08/02
96/08/05
96/08/06
96/08/07
96/08/08
96/08/09
96/08/12
96/08/13
96/08/14
96/08/15
96/08/16
96/08/19
96/08/20
96/08/21
96/08/22
96/08/23
96/08/26
96/08/27
96/08/28
96/08/29
96/08/30
96/09/03
96/05/04
96/09/05
96/09/06
96/09/09
96/09/10
96/09/11
96/09/12
96/09/13
96/09/16
96/09/17
96/09/18
96/09/19
96/09/20
96/09/23
96/09/24
96/09/25
96/09/26
96/09/27
96/09/30
96/10/01
96/10/02
96/10/03
96/10/04
96/10/07
96/10/08
96/10/09

4.415
4.415
4.49
4.465
4.365
4.395
4.4
4.565
4,735
4,875
4.93
4.875
4.8
4.785
4.76
4.585
4.57
4.54
4.375
422
4.03
3.94
3.855
3.845
3.775
3.705
3.805
3.76
3.69
3.66
3.51
3.54
3.315
3.245
3.24
3.26
3.22
3.24
3.205
3.185
3.225
3.14
3.085
2.97
2.985
291
2.9
2.865
2.915

3.3455
3.4125
3.3775
3.32
3.335
3.345
3.4225
3.435
3.555
3.62
3.605
3.605
3.5525
3.545
3.5125
3.4975
3.5025
3.515
3.5925
3.5925
3.5425
3.5575
3.555
3.5425
3.4775
3.49
3.47
3.4475
3.4875
3.4225
3.4425
3.375
3.3125
3.315
3.3225
3.29
3.2955
3.28
3.25
3.265
3.205
3.1975
3.14
31175
3.0925
3.0775
3.06
3.0875
3.125

0.065

0.075
-0.025
-0.1
0.03
0.015
0.155
0.17
0.14
0.055
-0.055
-0.075
-0.015
-0.025
-0.175
-0.015
-0.03
-0.165
-0.155
-0.19
-0.09
-0.085
-0.01
-0.07
-0.07
0.1
-0.045
-0.07
-0.03
-0.15
0.03
-0.225
-0.07
-0.005
0.02
-0.04
0.02
-0.035
-0.02
0.04
-0.085
-0.055
-0.115
0.015
-0.075
-0.01
-0.035
0.05

0.0005
0.067
-0.035
-0.0575
0.015
0.01
0.0775
0.0125
0.12
0.065
-0.015

-0.0525
-0.0075
-0.0325
-0.015
0.005
0.0125
0.0775

-0.05
0.015
-0.0025
-0.0125
-0.065
0.0125
-0.02
-0.0225
0.04
-0.065
0.02
-0.0675
-0.0625
0.0025
0.0075
-0.0325
0.0055
-0.0155
-0.03
0.015
-0.06
-0.0075
-0.0575
-0.0225
-0.025
-0.015
-0.0175
0.0275
0.0375

1.0695
1.0025
11125
1.145
1.03
1.05
0.9875
1.13
1.18
1.255
1.325
1.27
1.2475
1.24
1.2475
1.0875
1.0675
1.025
0.7825
0.6275
0.4875
0.3825
0.3
0.3025
0.2975
0.215
0.335
0.3125
0.2025
0.2375
0.0675
0.165
0.0025
-0.07
-0.0825
-0.03
-0.0755
-0.04
-0.045
-0.08
0.02
-0.0575
-0.055
-0.1475
-0.1075
-0.1675
-0.16
-0.2225
-0.21




96/03/12
96/03/13
96/03/14
96/03/15
96/03/18
96/03/19
96/03/20
96/03/21
96/03/22
96/03/25
96/03/26
96/03/27
96/03/28
96/03/29
96/04/01
96/04/02
96/04/03
96/04/04
96/04/05
96/04/09
96/04/10
96/04/11
96/04/12
96/04/15
96/04/16
96/04/17
96/04/18
96/04/19
96/04/22
96/04/23
96/04/24
96/04/25
96/04/26
96/04/29
96/04/30
96/05/01
96/05/02
96/05/03
96/05/06
96/05/07
96/05/08
96/05/09
96/05/10
96/05/13
96/05/14
96/05/15
96/05/16
96/05/17
96/05/20

3.88
3.9
3.87
3.905
3.92
3.84
3.885
3.88
3.915
3.925
3.945
3.985
4.015
4.05
4.045
4.13
4.155
4.13
4.215
4.25
4.33
4.315
4.405
4.41
4.48
4.525
4.4
4.425
4.52
4.49
4.6
4.7
4.76
4.88
4.875
4.57
4.44
4.665
4.585
4.54
4.58
4.69
4.815
4.89
4.875
4.985
4.945
4.95
5.075

3.2625
3.2475
3.2325
3.25
3.21
3.215
3.1925
3.2125
3.2
3.205
3.205
3.24
3.2375
3.2325
3.285
3.3025
3.305
3.3525
3.385
3.4775
3.455
3.515
3.44
3.425
3.35
3.27
3.32
3.41
3.3575
3.415
3.4075
3.39
3.415
3.345
3.305
3.34
3.425
3.33
3.395
3.4575
3.4225
3.48
3.475
3.52
3.5975
3.605
3.645
3.72
3.685

0

0.02
-0.03
0.035
0.015
-0.08
0.045
-0.005
0.035
0.01
0.02
0.04
0.03
0.035
-0.005
0.085
0.025
-0.025
0.085
0.035
0.08
-0.015
0.09
0.005
0.07
0.045
-0.125
0.025
0.095
-0.03
0.11
0.1
0.06
0.12
-0.005
-0.305
-0.13
0.225
-0.08
-0.045
0.04
0.1
0.125
0.075
-0.015
0.1
-0.04
0.005
0.125

0.0175
-0.015
-0.015
0.0175
-0.04
0.005
-0.0225
0.02
-0.0125
0.005

0

0.035
-0.0025
-0.005
0.0525
0.0175
0.0025
0.0475
0.0325
0.0925
-0.0225
0.06
-0.075
-0.015
-0.075
-0.08
0.05
0.09
-0.0525
0.0575
-0.0075
-0.0175
0.025
-0.07
-0.04
0.035
0.085
-0.095
0.065
0.0625
-0.035
0.0575
-0.005
0.045
0.0775
0.0075
0.04
0.075
-0.035

0.6175
0.6525
0.6375
0.655
0.71
0.625
0.6925
0.6675
0.715
0.72
0.74
0.745
0.7775
0.8175
0.76
0.8275
0.85
0.7775
0.83
0.7725
0.875
0.8
0.965
0.985
1.13
1.255
1.08
1.015
1.1625
1.075
1.1925
1.31
1.345
1.535
1.57
1.23
1.015
1.335
1.19
1.0825
1.1575
1.21
1.34
1.37
1.2775
1.38
1.3
1.23
1.39



96/01/02
96/01/03
96/01/04
96/01/05
96/01/08
96/01/09
96/01/10
96/01/11
96/01/12
96/01/15
96/01/16
96/01/17
96/01/18
96/01/19
96/01/22
96/01/23
96/01/24
96/01/25
96/01/26
96/01/29
96/01/30
96/01/31
96/02/01
96/02/02
96/02/05
96/02/06
96/02/07
96/02/08
96/02/09
96/02/12
96/02/13
96/02/14
96/02/15
96/02/16
96/02/20

196/02/21
96/02/22
96/02/23
96/02/26
96/02/27
96/02/28
96/02/29
96/03/01
96/03/04
96/03/05
96/03/06
96/03/07
96/03/08
96/03/11

3.49
3.56
3.615
3.62
3.58
3.545
3.475
3.535
3.485
3.45
3.505
3.53
3.425
3.405
3.45
3.51
3.49
3.525
3.51
3.49
3.505
3.58
3.64
3.635
3.61
3.61
3.55
3.585
3.555
3.55
3.595
3.62
3.68
3.67
3.62
3.775
3.78
3.755
3.33
3.78
3.835
3.845
3.87
3.88
3.865
3.83
3.805
3.815
3.88

3.01
3.0375
3.0475

3.055
3.0525
3.015
3.035
3.01
2.955
2.9925
3.02
2.945
2.94
2.98
3.025
2.985
2.9825
2.9825
2.97
2.995

3.05

3.0725
3.075
3.085

3.0875

3.0675
3.085

3.0925

3.09
3.1075

3.12
3.1125

3.14
3.1325

3.185
3.1875
3.2025

3.185

3.235

3.25

3.25

3.245

3.22

3.19

317
3.1825
3.1975

3.235

3.245

0.045
0.07
0.055
0.005
-0.04
-0.035
-0.07
0.06
-0.05
-0.035
0.055
0.025
-0.105
-0.02
0.045
0.06
-0.02
0.035
-0.015
-0.02
0.015
0.075
0.06
-0.005
-0.025

-0.06
0.035
-0.03
-0.005
0.045
0.025
0.06
-0.01
-0.05
0.155
0.005
-0.025
-0.425
0.45
0.055
0.01
0.025
0.01
-0.015
-0.035
-0.025
0.01
0.065

0.02
0.0275
0.01
0.0075
-0.0025
-0.0375
0.02
-0.025
-0.055
0.0375
0.0275
-0.075
-0.005
0.04
0.045
-0.04
-0.0025

-0.0125
0.025
0.055

0.0225
0.0025
0.01
0.0025
-0.02
0.0175
0.0075
-0.0025
0.0175
0.0125
-0.0075
0.0275
-0.0075
0.0525
0.0025
0.015
-0.0175
0.05
0.015

-0.005
-0.025
-0.03
-0.02
0.0125
0.015
0.0375
0.01

0.48
0.5225
0.5675
0.565
0.5275
0.53
0.44
0.525
0.53
0.4575
0.485
0.585
0.485
0.425
0.425
0.525
0.5075
0.5425
0.54
0.495
0.455
0.5075
0.565
0.55
0.5225
0.5425
0.465
0.4925
0.465
0.4425
0.475

0.5075

0.54

0.5375

0.435
0.5875
0.5775
0.57
0.095
0.53
0.585
0.6
0.65
0.69
0.695
0.6475
0.6075
0.58
0.635




EVALUAC.
CALCUL.

FISICO
FUTURO A:

FECHA

95/11/03
95/11/06
95/11/07
95/11/08
95/11/09
95/11/10
95/11/14
95/11/15
95/11/16
95/11/17
95/11/20
95/11/21
95/11/22
95/11/24
95/11/27
95/11/28
95/11/29
95/11/30
95/12/01
95/12/04
95/12/05
95/12/06
95/12/07
95/12/08
95/12/11
95/12/12
95/12/13
95/12/14
95/12/15
95/12/18
95/12/19
95/12/20
95/12/21
95/12/22
95/12/26
95/12/27
95/12/28
95/12/29

DEL
RATIO
EN

Jul-97

FISICO
SPOT

3.315
3.325
3.275
3.285
3.255
3.245
3.21
3.18
3.145
3.135
3.165
3.21
3.19
3.175
3.2
3.235
3.205
3.205
3.24
3.2525
3.255
3.23
3.275
3.3
3.275
3.305
3.335
3.33
3.34
3.34
3.33
3.47
3.385
3.365
3.36
3.42
3.47
3.445

MODELO
DE

FUTUROS AGRICOLAS

FUTURO
CIERRE

2.92
2.9025
2.92
2.915
29175
2.9
2.9075
2.8975
2.87
2.8775
2.895
2.8875
2.8925
2.89
2.89
2.875
2.865
2.88
2.9

2.9
2.9075
293
2.9275
2.93
2.96
2.975
29775
2,985
2.99
2,98
3.0025
3.03
2.9975
2.99
3.035
3.0275
3

2.99

DE
COBERT.

Corn, No.2
Corn (CBT)

REGRESION
PARA
DEL

yel. Cent.
5,000 bu.;

Y BASE
CUBRIR
MAIZ

ll. bu
Cents per bu.

CAMBIO DE CAMBIO DEL

SPOT

0.01
-0.05
0.01
-0.03
-0.01
-0.035
-0.03
-0.035
-0.01
0.03
0.045
-0.02
-0.015
0.025
0.035
-0.03

0.035
0.0125
0.0025
-0.025
0.045
0.025
-0.025
0.03
0.03
-0.005
0.01

-0.01
0.14
-0.085
-0.02
-0.005
0.06
0.05
-0.025

FUTURO

-0.0175
0.0175
-0.005
0.0025
-0.0175
0.0075
-0.01
-0.0275
0.0075
0.0175
-0.0075
0.005
-0.0025
0
-0.015
-0.01
0.015
0.02

0
0.0075
0.0225
-0.0025
0.0025
0.03
0.015
0.0025
0.0075
0.005
-0.01
0.0225
0.0275
-0.0325
-0.0075
0.045
-0.0075
-0.0275
-0.01

PARA
EL RIESGO

BASE

0.395
0.4225
0.355
0.37
0.3375
0.345
0.3025
0.2825
0.275
0.2575
0.27
0.3225
0.2975
0.285
0.31
0.36
0.34
0.325
0.34
0.3525
0.3475
0.3
0.3475
0.37
0.315
0.33
0.3575
0.345
0.35
0.36
0.3275
0.44
0.3875
0.375
0.325
0.3925
0.47
0.455



1.6

1.4

1.2

0.8

0.6

0.4

0.2

BASE DEL CONTRATO DE MAIZ A MAYO DE 1997

— BASE




CALCULO DEL RATIO DE COBERTURA PARA EL
CONTRATO FUTURO A MAYO DE
1997

COVARIANZA 8.9489E-05 RATIO DE 0.04109162
ENTRE CAMBIO COBERTURA
DEL SPOTY
CAMBIO DEL
FUTURO
VARIANZA DE 0.0021778
LOS CAMBIOS
DEL PRECIO
DEL FUTURO
COMPROB. DEL CALCULO DEL RATIO DE COBERT.
DESVIACION 0.07870328 MULTIPLICANDO 0.00192381
ESTANDAR DE LA DESVIACION
LOS CAMBIOS ESTANDAR DE
DEL SPOT LOS CAMBIOS

DEL SPOT

POR EL COEFICIENTE

DE CORRELACION

ENTRE LOS CAMBIOS
COEFICIENTE 0.02444378 DEL SPOT Y CAMBIOS DEL
DE CORRELACION FUTURO
DE LOS CAMBIOS
DE LOS PRECIOS
DEL SPOT Y RATIO DE 0.04122417
PRECIOS DEL COBERTURA
FUTURO.
DESVIACION 0.04666693
ESTANDAR DE
LOS CAMBIOS

DEL FUTURO




COEFICIENTE DE
CORRELACION
ENTRE EL
PRECIO

DEL SPOT

Y EL PRECIO
DEL FUTURO

0.93782425




97/04/11
97/04/14
97/04/15
97/04/16
97/04/17
97/04/18
97/04/21
97/04/22
97/04/23
97/04/24
97/04/25
97/04/28
97/04/29
97/04/30
97/05/01
97/05/02
97/05/05
97/05/06
97/05/07
97/05/08
97/05/09
97/05/12
97/05/13
97/05/14
97/05/15
§7/05/16
97/05/19
97/05/20
97/05/21

2.86
2.9
2.855
2.895
2.885
2.835
2.835
2.885
2.875
2.895
2.875
2.82
2.815
2.805
2.83
2.84
2.88
2.84
2.82
2.77
2.775
2.765
2.8
2,75
2.825
2.76
2.775
2.775
2.785

3.0375
2.995
3.0375
3.0275
2.9725
2.97
3.0025
2.9975
3.0125
2,985
2.93
2.945
2.9075
2,915
2.95
2.985
2.9475
2.93
2.885
2.88
2.88
2.92
2.8825
2.8925
2.8575
2.8475
2.8825
2.9325
2.8775

0.01
0.04
-0.045
0.04
-0.01
-0.05

0.05
-0.01
0.02
-0.02
-0.055
-0.005
-0.01
0.025
0.01
0.04
-0.04
-0.02
-0.05
0.005
-0.01
0.035
-0.05
0.075
-0.065
0.015

0.01

0.0475
-0.0425
0.0425
-0.01
-0.055
-0.0025
0.0325
-0.005
0.015
-0.0275
-0.055
0.015
-0.0375
0.0075
0.035
0.035
-0.0375
-0.0175
-0.045
-0.005

0.04
-0.0375
0.01
-0.035
-0.01
0.035
0.05
-0.055

-0.1775
-0.095
-0.1825
-0.1325
-0.0875
-0.135
-0.1675
-0.1125
-0.1375
-0.09
-0.055
-0.125
-0.0925
-0.11
-0.12
-0.145
-0.0675
-0.09
-0.065
-0.11
-0.105
-0.155
-0.0825
-0.1425
-0.0325
-0.0875
-0.1075
-0.1575
-0.0925



97/01/29
97/01/30
97/01/31
97/02/03
97/02/04
97/02/05
97/02/06
97/02/07
97/02/10
97/02/11
97/02/12
97/02/13
97/02/14
97/02/18
97/02/19
97/02/20
97/02/21
97/02/24
97/02/25
97/02/26
97/02/27
97/02/28
97/03/03
97/03/04
97/03/05
97/03/06
97/03/07
97/03/10
97/03/11
97/03/12
97/03/13
97/03/14
97/03/17
97/03/18
97/03/19
97/03/20
97/03/21
97/03/24
97/03/25
97/03/26
97/03/27
97/03/28
97/04/01
97/04/02
97/04/03
97/04/07
97/04/08
97/04/09
97/04/10

2.68
2.67
2.67
2.66
2,625
2.615
2.62
2.64
2.61
2.635
2.645
2.655
2.655
2.66
2.645
2,725
2,725
2,755
2.805
2,775
2.82
2.815
2.835
2.83
2.88
2.885
2.86
2.92
29
2.955
2.915
2.815
2.85
2,905
2.925
2.875
2.905
2.915
2.87
2.86
29
2935
2.965
298
2.995
2.87
2.795
2.87
2.85

2.7225
2.7325
2.7175
2.6875
2.6725
2.69
2.715
2.68
2.6975
2.71
2.7125
2.7275
2,7375
2.7375
2.84
2.8425
2.885
2.9275
2.8975
2.9375
2.92
2.9525
2.9525
3.0125
3.015
2.9875
3.045
3.04
3.0975
3.0575
2.945
2.9825
3.045
3.0675
3.07
3.0325
3.0475
3.0025
2.99
3.0225
3.0525
3.0825
31
3.13
3.085
2.9425
3.0075
2,995
2.99

0.015
-0.01

-0.01
-0.035
-0.01
0.005
0.02
-0.03
0.025
0.01
0.01

0.005
-0.015
0.08

0.03
0.05
-0.03
0.045
-0.005
0.02
-0.005
0.05
0.005
-0.025
0.06
-0.02
0.055
-0.04
-0.1
0.035
0.055
0.02
-0.05
0.03
0.01
-0.045
-0.01
0.04
0.035
0.03
0.015
0.015
-0.125
-0.075
0.075
-0.02

-0.005
0.01
-0.015
-0.03
-0.015
0.0175
0.025
-0.035
0.0175
0.0125
0.0025
0.015
0.01

0.1025
0.0025
0.0425
0.0425
-0.03
0.04
-0.0175
0.0325

0.06
0.0025
-0.0275
0.0575
-0.005
0.0575
-0.04
-0.1125
0.0375
0.0625
0.0225
0.0025
-0.0375
0.015
-0.045
-0.0125
0.0325
0.03
0.03
0.0175
0.03
-0.045
-0.1425
0.065
-0.0125
-0.005

-0.0425
-0.0625
-0.0475
-0.0275
-0.0475
-0.075
-0.095
-0.04
-0.0875
-0.075
-0.0675
-0.0725
-0.0825
-0.0775
-0.195

- -0.1175

-0.16
-0.1725
-0.0925
-0.1625

-0.1375
-0.11756
-0.1825
-0.135
-0.1025
-0.185
-0.12
-0.1975
-0.1025
-0.03
-0.1675
-0.195
-0.1625
-0.145
-0.1575
-0.1425
-0.0875
-0.12
-0.1625
-0.1525
-0.1475
-0.135
-0.15
-0.09
-0.0725
-0.2125
-0.125
-0.14




96/11/14
96/11/15
96/11/18
96/11/19
96/11/20
96/11/21
96/11/22
96/11/25
96/11/26
96/11/27
96/11/29
96/12/02
96/12/03
96/12/04
96/12/05
96/12/06
96/12/09
96/12/10
96/12/11
96/12/12
96/12/13
96/12/16
96/12/17
96/12/18
96/12/19
96/12/20
96/12/23
96/12/24
96/12/26
96/12/30
96/12/31
97/01/02
97/01/06
97/01/07
97/01/08
97/01/09
97/01/10
97/01/13
97/01/14
97/01/15
97/01/16
97/01/17
97/01/20
97/01/21
97/01/22
97/01/23
97/01/24
97/01/27
97/01/28

2.64
2.69
2.67
2.65
2.625
2.61
2.66
2.68
2.675
2.7
2.685
2.68
2.66
2.615
2.59
2.605
2.64
2.63
2.61
2.61
2.62
2.62
2.615
2.615
2.615
2.61
2.625
2.63
2.625
2,63
2.61
2,55
2.545
2.525
2.525
2.54
2.545
2.53
2.585
2.6
2.63
2.665
2.66
2.655
2.64
2.645
2.64
2.635
2.665

2,77
2.7725
2.7675
2.75
2.7375
2.7625
2.77
2.7625
2.7855
2.775
2.7725
2.7425
2.6925
2.6675
2.6675
2.6975
2.6925
2.6725
2.6225
2.6675
2.665
2.6475
2.6575
2.675
2.6575
2.66
2.6825
2.6725
2.675
2.6575
2.6075
2.605
2.59
2.5925
2.595
2.595
2.5825
2.6675
2.685
2.7125
274
2.7325
2.7325
27
2.685
2.6925
2.6875
2.7075

2.7275

0.005
0.05
-0.02
-0.02
-0.025
-0.015
0.05
0.02
-0.005
0.035
-0.025
-0.005
-0.02
-0.045
-0.025
0.015
0.035
-0.01
-0.02

0.01

-0.005

-0.005
0.015
0.005

-0.005
0.005

-0.02
-0.06
-0.005
-0.02

0.015
0.005
-0.015
0.055
0.015
0.03
0.035
-0.005
-0.005
-0.015
0.005
-0.005
-0.005
0.03

0.035
0.0025
-0.005
-0.0175
-0.0125
0.025
0.0075
-0.0075
0.023
-0.0105
-0.0025
-0.03
-0.05
-0.025

0.03
-0.005
-0.02
-0.05
0.045
-0.0025
-0.0175
0.01
0.0175
-0.0175
0.0025
0.0225
-0.01
0.0025
-0.0175
-0.05
-0.0025
-0.015
0.0025
0.0025

-0.0125
0.085
0.0175
0.0275
0.0275
-0.0075

-0.0325
-0.015
0.0075
-0.005
0.02
0.02

-0.13
-0.0825
-0.0975

-0.1
-0.1125
-0.1525

-0.11
-0.0825
-0.1105

-0.065
-0.0875
-0.0625
-0.0325
-0.0525
-0.0775
-0.0925
-0.0525
-0.0425
-0.0125
-0.0575

-0.045
-0.0275
-0.0425

-0.06
-0.0425

-0.05
-0.0575
-0.0425

-0.05
-0.0275

0.0025
-0.055
-0.045

-0.0675

-0.07

-0.055
-0.0375
-0.1375

-0.1
-0.1125

-0.11
-0.0675
-0.0725

-0.045
-0.045
-0.0475
-0.0475
-0.0725
-0.0625



96/09/06
96/09/09
96/09/10
96/09/11
96/09/12
96/09/13
96/09/16
96/09/17
96/09/18
96/09/19
96/09/20
96/09/23
96/09/24
96/09/25
96/09/26
96/09/27
96/09/30
96/10/01
96/10/02
96/10/03
96/10/04
96/10/07
96/10/08
96/10/09
96/10/10
96/10/11
96/10/14
96/10/15
96/10/16
96/10/17
96/10/18
96/10/21
96/10/22
96/10/23
96/10/24
96/10/25
96/10/28
96/10/29
96/10/30
96/10/31
96/11/01
96/11/04
96/11/05
96/11/06
96/11/07
96/11/08
96/11/11
96/11/12
96/11/13

3.705
3.805
3.76
3.69
3.66
3.51
3.54
3.315
3.245
3.24
3.26
3.22
3.24
3.205
3.185
3.225
3.14
3.085
2.97
2,985
2.91
29
2.865
2915
2.945
2.9
2.885
2.82
2.835
2.84
2.81
2.815
2.795
2.77
2.79
2.825
2.76
2.715
2.7
2.68
2.625
2.585
2.545
2.535
2.51
2.535
2.59
2.63
2.635

3.4875
3.4675
3.4455
3.4825
3.415
3.4375
3.3625
3.295
3.295
3.3025
3.2725
3.28
3.2625
3.23
3.2475
3.1825
3.17
3.1075
3.09
3.0675
3.0525
3.025
3.0575
3.095
3.0625
3.0175
295
2.9825
2.985
2.9625
2.95
292
2.905
2.905
2.935
2.875
2.84
2.8625
2.8625
2.835
2.79
2.76
2.7425
2.6975
2.7075
2.74
2.755
2.7625
2.735

-0.07
0.1
-0.045
-0.07
-0.03
-0.15
0.03
-0.225
-0.07
-0.005
0.02
-0.04
0.02
-0.035
-0.02
0.04
-0.085
-0.055
-0.115
0.015
-0.075
-0.01
-0.035
0.05
0.03
-0.035
-0.025
-0.065
0.015
0.005
-0.03
0.005
-0.02
-0.025
0.02
0.035
-0.065
-0.045
-0.015
-0.02
-0.055
-0.04
-0.04
-0.01
-0.025
0.025
0.055
0.04
0.005

0.0125
-0.02
-0.022
0.037
-0.0675
0.0225
-0.075
-0.0675

0.0075
-0.03
0.0075
-0.0175
-0.0325
0.0175
-0.065
-0.0125
-0.0625
-0.0175
-0.0225
-0.015
-0.0275
0.0325
0.0375
-0.0325
-0.045
-0.0675
0.0325
0.0025
-0.0225
-0.0125
-0.03
-0.015

0.03
-0.06
-0.035
0.0225

-0.0275
-0.045
-0.03
-0.0175
-0.045
0.01
0.0325
0.015
0.0075
-0.0275

0.2175
0.3375
0.3145
0.2075
0.245
0.0725
0.1775
0.02
-0.05
-0.0625
-0.0125
-0.06
-0.0225
-0.025
-0.0625
0.0425
-0.03
-0.0225
-0.12
-0.0825
-0.1425
-0.125
-0.1925
-0.18
-0.1175
-0.1075
-0.065
-0.1625
-0.15
-0.1225
-0.14
-0.105
-0.1
-0.135
-0.145
-0.05
-0.08
-0.1475
-0.1625
-0.155
-0.165
-0.175
-0.1975
-0.1625
-0.1975
-0.205
-0.165
-0.1325
-0.1




96/04/17
96/04/18
96/04/19
96/04/22
96/04/23
96/04/24
96/04/25
96/04/26
96/04/29
96/04/30
96/05/01
96/05/02
96/05/03
96/05/06
96/05/07
96/05/08
96/05/09
96/05/10
96/05/13
96/05/14
96/05/15
96/05/16
96/05/17
96/05/20
96/05/21
96/05/22
96/05/23
96/05/24
96/05/29
96/05/30
96/05/31
96/06/03
96/06/04
96/06/05
96/06/06
96/06/07
96/06/10
96/06/11
96/06/12
96/06/13
96/06/14
96/06/17
96/06/18
96/06/19
96/06/20
96/06/21
96/06/24
96/06/25
96/06/26

4.525
44
4.425
4.52
4.49
4.6
4.7
4.76
4.88
4.875
4.57
4.44
4.665
4.585
4.54
4.58
4.69
4.815
4.89
4.875
4.985
4.945
495
5.075
5.125
5.09
5.075
4.905
4.945
4.845
4.7
4.785
4.84
4.715
4.54
4.45
4.5625
4.68
4.805
4.805
4.87
4.865
4.72
4.67
4.79
4.795
4.795
4.75
4.725

3.27
3.335
3.42
3.36
3.42
3.415
3.39
3.415
3.3525
3.31
3.35
3.45
3.34
34
3.465
3.4325
3.48
3.48
3.52
3.7075
3.61
3.655
3.73
3.69
3.57
3.49
3.5
3.61
3.7025
3.5825
3.5625
3.62
3.5025
3.53
3.505
3.575
3.6
3.72
3.65
3.61
3.58
3.555
3.515
3.63
3.565
3.585
3.6375
3.635
3.635

0.045
-0.125
0.025
0.095
-0.03
0.1
0.1
0.06
0.12
-0.005
-0.305
-0.13
0.225
-0.08
-0.045
0.04
0.1
0.125
0.075
-0.015
0.11
-0.04
0.005
0.125
0.05
-0.035
-0.015
-0.17
0.04
-0.1
-0.145
0.085
0.055
-0.125
-0.175
-0.09
0.1125
0.1175
0.125

0.065
-0.005
-0.145

-0.05
0.12
0.005

-0.045
-0.025

-0.0925
0.065
0.085

-0.06
0.06
-0.005
-0.025
0.025
-0.0625
-0.0425
0.04

0.1
-0.11
0.06
0.065
-0.0325
0.0475
0

0.04
0.1875

-0.0975
0.045
0.075

-0.04
-0.12
-0.08
0.01
0.11
0.0925
-0.12
-0.02
0.0575
-0.1175
0.0275
-0.025
0.07
0.025
0.12
-0.07
-0.04
-0.03
-0.025
-0.04
0.115
-0.065
0.02
0.0525
-0.0025
0

1.255
1.065
1.005
1.16
1.07
1.185
1.31
1.345
1.5275
1.565
1.22
0.99
1.325
1.185
1.075
1.1475
1.21
1.335
1.37
1.1675
1.375
1.29
1.22
1.385
1.555
1.6
1.575
1.295
1.2425
1.2625
1.1375
1.165
1.3375
1.185
1.035
0.875
0.9625
0.96
1.155
1.195
1.29
1.31
1.205
1.04
1.225
1.21
1.1575
1.115
1.09



96/06/27
96/06/28
96/07/01
96/07/02
96/07/03
96/07/05
96/07/08
96/07/09
96/07/10
96/07/11
96/07/12
96/07/15
96/07/16
96/07/17
96/07/18
96/07/19
96/07/22
96/07/23
92/07/24
96/07/25
96/07/26
96/07/29
96/07/30
96/07/31
96/08/01
96/08/02
96/08/05
96/08/06
96/08/07
96/08/08
96/08/09
96/08/12
96/08/13
96/08/14
96/08/15
96/08/16
96/08/19
96/08/20
96/08/21
96/08/22
96/08/23
96/08/26
96/08/27
96/08/28
96/08/29
96/08/30
96/09/03
96/09/04
96/09/05

4.755
4.79
4.76

4915

5.105
5.06

5.095
5.07

5.075
5.12

5.145
5.25

5.215

5.125
4.81

4.575

4.245

4.225
4.12
4.25
4.27

4,215

4.235
4.35

4.415

4.415
4.49

4.465

4.365

4.395
4.41

4.565

4.735

4875
4.93

4.875

4.8

4.785
4.76

4.585
4.57
4.54

4.375
4.22
4.03
3.94

3.855

3.845

3.775

3.62
3.6125
3.685
3.78
3.7075
3.725
3.615
3.595
3.6725
3.68
3.8
3.9075
3.86
3.7525
3.6475
3.59
3.51
3.445
3.4575
3.3975
3.3325
3.3025
3.37
3.335
3.335
3.4175
3.37
3.3125
3.32
3.3325
3.4125
3.4225
3.5425
3.6065
3.6
3.6025
3.5525
3.545
3.51
3.4975
3.5025
3.5175
3.6
3.605
3.5525
3.57
3.5625
3.5475
3.475

0.03
0.035
-0.03
0.155
0.19
-0.045
0.035
-0.025
0.005
0.045
0.025
0.105
-0.035
-0.09
-0.315
-0.235
-0.33
-0.02
-0.105
0.13
0.02
-0.055
0.02
0.115
0.065

0.075
-0.025
-0.1
0.03
0.015
0.155
0.17
0.14
0.055
-0.055
-0.075
-0.015
-0.025
-0.175
-0.015
-0.03
-0.165
-0.155
-0.19
-0.09
-0.085
-0.01
-0.07

-0.015
-0.0075
0.0725
0.095
-0.0725
0.0175
-0.11
-0.02
0.0775
0.0075
0.12
0.1075
-0.0475
-0.1075
-0.105
-0.0575
-0.08
-0.065
0.0125
-0.06
-0.065
-0.03
0.0675
-0.035

0.0825
-0.0475
-0.0575

0.0075

0.0125

0.08
0.01
0.12
0.064
-0.0065
0.0025
-0.05
-0.0075
-0.035
-0.0125
0.005
0.015
0.0825
0.005
-0.0525

0.0175
-0.0075

-0.015
-0.0725

1.135
11775
1.075
1.135
1.3975
1.335
1.48
1.475
1.4025
1.44
1.345
1.3425
1.355
1.3725
1.1625
0.985
0.735
0.78
0.6625
0.8525
0.9375
0.9125
0.865
1.015
1.08
0.9975
1.12
1.1525
1.045
1.0625
0.9975
1.1425
1.1925
1.2685
1.33
1.2725
1.2475
1.24
1.25
1.0875
1.0675
1.0225
0.775
0.615
0.4775
0.37
0.2925
0.2975
0.3




2.5

BASE DEL CONTRATO DE MAIZ A MARZO DE 1997

1.5

0.5

BASE




EVALUAC.
CALCUL.

FISICO
FUTURO A:

FECHA

96/02/22
96/02/23
96/02/26
96/02/27
96/02/28
96/02/29
96/03/01
96/03/04
96/03/05
96/03/06
96/03/07
96/03/08
96/03/11
96/03/12
96/03/13
96/03/14
96/03/15
96/03/18
96/03/19
- 96/03/20
96/03/21
96/03/22
96/03/25
96/03/26
96/03/27
96/03/28
96/03/29
96/04/01
96/04/02
96/04/03
96/04/04
96/04/05
96/04/09
96/04/10
96/04/11
96/04/12
96/04/15
96/04/16

DEL
RATIO
EN

May-97

FISICO
SPOT

3.78
3.755
3.33
3.78
3.835
3.845
3.87
3.88
3.865
3.83
3.805
3.815
3.88
3.88
3.9
3.87
3.905
3.92
3.84
3.885
3.88
3.915
3.925
3.945
3.985
4.015
4.05
4.045
4.13
4155
4.13
4.215
4.25
4.33
4.315
4.405
4.41
4.48

MODELO
DE

FUTUROS AGRICOLAS

FUTURO
CIERRE

3.21
3.21
3.2375
3.255
3.25
3.245
3.225
3.195
3.175
3.18
3.2
3.24
3.25
3.2675
3.2525
3.2375
3.255
3.21
3.22
3.1975
3.2175
3.205
3.215
3.215
3.25
3.2475
3.235
3.2925
3.32
3.315
3.355
3.39
3.4875
3.46
3.52
3.445
3.435
3.3625

DE
COBERT.

Corn, No.2
Corn (CBT)

REGRESION Y BASE PARA
PARA CUBRIR EL RIESGO
DEL MAIZ
yel. Cent. . bu

5,000 bu.; Cents per bu.

CAMBIO DE CAMBIO DEL

SPOT FUTURO BASE
0.57
-0.025 0 0.545
-0.425 0.0275 0.0925
0.45 0.0175 0.525
0.055 -0.005 0.585
0.01 -0.005 0.6
0.025 -0.02 0.645
0.01 -0.03 0.685
-0.015 -0.02 0.69
-0.035 0.005 0.65
-0.025 0.02 0.605
0.01 0.04 0.575
0.065 0.01 0.63
0 0.0175 0.6125
0.02 -0.015 0.6475
-0.03 -0.015 0.6325
0.035 0.0175 0.65
0.015 -0.045 0.71
-0.08 0.01 0.62
0.045 -0.0225 0.6875
-0.005 0.02 0.6625
0.035 -0.0125 0.71
0.01 0.01 0.71
0.02 0 0.73
0.04 0.035 0.735
0.03 -0.0025 0.7675
0.035 -0.0125 0.815
-0.005 0.0575 0.7525
0.085 0.0275 0.81
0.025 -0.005 0.84
-0.025 0.04 0.775
0.085 0.035 0.825
0.035 0.0975 0.7625
0.08 -0.0275 0.87
-0.015 0.06 0.795
0.09 -0.075 0.96
0.005 -0.01 0.975
0.07 -0.0725 1.1175




CALCULO DEL RATIO DE COBERTURA PARA EL
CONTRATO FUTURO A MARZO DE
1997

COVARIANZA -0.00024392 RATIO DE -0.04861509
ENTRE CAMBIO COBERTURA
DEL SPOTY
CAMBIO DEL
FUTURO
VARIANZA DE 0.00501738
LOS CAMBIOS
DEL PRECIO
DEL FUTURO
COMPROB. DEL CALCULO DEL RATIO DE COBERT.
DESVIACION 0.07501498 MULTIPLICANDO -0.00345309
ESTANDAR DE LA DESVIACION
LOS CAMBIOS ESTANDAR DE
DEL SPOT LOS CAMBIOS

DEL SPOT

POR EL COEFICIENTE

DE CORRELACION

ENTRE LOS CAMBIOS
COEFICIENTE -0.04603196 DEL SPOT Y CAMBIOS DEL
DE CORRELACION FUTURO
DE LOS CAMBIOS
DE LOS PRECIOS
DEL SPOTY RATIO DE -0.04874939
PRECIOS DEL COBERTURA
FUTURO.
DESVIACION 0.07083344
ESTANDAR DE
LOS CAMBIOS

DEL FUTURO




COEFICIENTE DE
CORRELACION
ENTRE EL
PRECIO

DEL SPOT

Y EL PRECIO
DEL FUTURO

0.92944362




97/02/04
97/02/05
97/02/06
97/02/07
97/02/10
97/02/11
97/02/12
97/02/13
97/02/14
97/02/18
97/02/19
97/02/20
97/02/21
97/02/24
97/02/25
97/02/26
97/02/27
97/02/28
97/03/03
97/03/04
97/03/05
97/03/06
97/03/07
97/03/10
97/03/11
97/03/12
97/03/13
97/03/14
97/03/17
97/03/18
97/03/19
97/03/20

2.625
2.615
2.62
2.64
2.61
2.635
2.645
2.655
2.655
2.66
2.645
2,725
2.725
2.755
2.805
2,775
2.82
2.815
2.835
2.83
2.88
2.885
2.86
2.92
29
2.955
2.915
2.815
2.85
2.905
2.925
2.875

2.695
2.705
2.725
2.6875
2.71
2.72
2.725
2.7375
2.745
2.74
2.8275
2.835
2.87
29175
2.89
2.9325
2.9275
2.96
2.9675
3.0275
3.0375
3.0175
3.0625
3.06
3.12
3.085
2.9775
3.0075
3.0725
3.1025
3.06
3.025

-0.035
-0.01
0.005
0.02
-0.03
0.025
0.01
0.01

0.005
-0.015
0.08

0.03
0.05
-0.03
0.045
-0.005
0.02
-0.005
0.05
0.005
-0.025
0.06
-0.02
0.055
-0.04
-0.1
0.035
0.055
0.02
-0.05

-0.0075
0.01
0.02

-0.0375

0.0225
0.01
0.005
0.0125
0.0075
-0.005
0.0875
0.0075
0.035
0.0475
-0.0275
0.0425
-0.005
0.0325
0.0075
0.06
0.01
-0.02
0.045

-0.0025
0.06

-0.035

-0.1075

0.03

0.065
0.03
-0.0425
-0.035

-0.07
-0.09
-0.105
-0.0475
-0.1
-0.085
-0.08
-0.0825
-0.09
-0.08
-0.1825
-0.11
-0.145
-0.1625
-0.085
-0.1575
-0.1075
-0.145
-0.1325
-0.1975
-0.1575
-0.1325
-0.2025
-0.14
-0.22
-0.13
-0.0625
-0.1925
-0.2225
-0.1975
-0.135
-0.15



97/02/04
97/02/05
97/02/06
97/02/07
97/02/10
97/02/11
97/02/12
97/02/13
97/02/14
97/02/18
97/02/19
97/02/20
97/02/21
97/02/24
97/02/25
97/02/26
97/02/27
97/02/28
97/03/03
97/03/04
97/03/05
97/03/06
97/03/07
97/03/10
97/03/11
97/03/12
97/03/13
97/03/14
97/03/17
97/03/18
97/03/19
97/03/20

2.625
2.615
2.62
2.64
2.61
2.635
2.645
2.655
2.655
2.66
2.645
2.725
2.725
2.755
2.805
2.775
2.82
2.815
2.835
2.83
2.88
2.885
2.86
2.92
2.9
2.955
2915
2.815
2.85
2.905
2.925
2.875

2.695
2.705
2,725
2.6875
2.7
2.72
2.725
2.7375
2.745
2.74
2.8275
2.835
2.87
2.9175
2.89
2.9325
2.9275
2.96
2.9675
3.0275
3.0375
3.0175
3.0625
3.06
3.12
3.085
2.9775
3.0075
3.0725
3.1025
3.06
3.025

-0.035
-0.01
0.005
0.02
-0.03
0.025
0.01
0.01

0.005
-0.015
0.08

0.03
0.05
-0.03
0.045
-0.005
0.02
-0.005
0.05
0.005
-0.025
0.06
-0.02
0.055
-0.04
-0.1
0.035
0.055
0.02
-0.05

-0.0075
0.01
0.02

-0.0375

0.0225
0.01
0.005
0.0125
0.0075
-0.005
0.0875
0.0075
0.035
0.0475
-0.0275
0.0425
-0.005
0.0325
0.0075
0.06
0.01
-0.02
0.045

-0.0025
0.06

-0.035

-0.1075

0.03

0.065
0.03
-0.0425
-0.035

-0.07
-0.09
-0.105
-0.0475
-0.1
-0.085
-0.08
-0.0825
-0.09
-0.08
-0.1825
-0.11
-0.145
-0.1625
-0.085
-0.1575
-0.1075
-0.145
-0.1325
-0.1975
-0.1575
-0.1325
-0.2025
-0.14
-0.22
-0.13
-0.0625
-0.1925
-0.2225
-0.1975
-0.135
-0.15




96/09/12
96/09/13
96/09/16
96/09/17
96/09/18
96/09/19
96/09/20
96/09/23
96/09/24
96/09/25
96/09/26
96/09/27
96/09/30
96/10/01
96/10/02
96/10/03
96/10/04
96/10/07
96/10/08
96/10/09
96/10/10
96/10/11
96/10/14
96/10/15
96/10/16
96/10/17
96/10/18
96/10/21
96/10/22
96/10/23
96/10/24
96/10/25
96/10/28
96/10/29
96/10/30
96/10/31
96/11/01
96/11/04
96/11/05
96/11/06
96/11/07
96/11/08
96/11/11
96/11/12
96/11/13
96/11/14
96/11/15
96/11/18
96/11/19

3.66
3.51
3.54
3.315
3.245
3.24
3.26
3.22
3.24
3.205
3.185
3.225
3.14
3.085
297
2,985
2.9
29
2.865
2915
2,945
2.91
2.885
2.82
2.835
2.84
2.81
2.815
2.795
2,77
2,79
2.825
2.76
2.715
2.7
2.68
2.625
2.585
2.545
2.535
2.51
2.535
2.59
2.63
2.635
2.64
2.69
2.67
2.65

3.35
3.38
3.2975
3.225
3.225
3.2375
3.2075
3.215
3.1975
3.17
3.19
3.125
3.105
3.04
3.03
3.005
2.9925
2.965

3.0375
3.0075
2.9675
2.8975
2.93
2.935
29
2.8925
2.8625
2.85
2.85
2.8825
2.8225
2.7875
2.8075
2.805
2.7675
2.725
2.695
2.6775
2.635
2.65
2.69
2.71
2.7175
2.705
2.735
2,735
2.7125
2.6925

-0.03
-0.15
0.03
-0.225
-0.07
-0.005
0.02
-0.04
0.02
-0.035
-0.02
0.04
-0.085
-0.055
-0.115
0.015
-0.075
-0.01
-0.035
0.05
0.03
-0.035
-0.025
-0.065
0.015
0.005
-0.03
0.005
-0.02
-0.025
0.02
0.035
-0.065
-0.045
-0.015
-0.02
-0.055
-0.04
-0.04
-0.01
-0.025
0.025
0.055
0.04
0.005
0.005
0.05
-0.02
-0.02

-0.0675

0.03
-0.0825
-0.0725

0.0125
-0.03
0.0075
-0.0175
-0.0275
0.02
-0.065
-0.02
-0.065
-0.01
-0.025
-0.0125
-0.0275
0.035
0.0375
-0.03
-0.04
-0.07
0.0325
0.005
-0.035
-0.0075
-0.03
-0.0125

0.0325
-0.06
-0.035
0.02
-0.0025
-0.0375
-0.0425
-0.03
-0.0175
-0.0425
0.015
0.04
0.02
0.0075
-0.0125
0.03

-0.0225
-0.02

0.31
0.13
0.2425
0.09
0.02
0.0025
0.0525
0.005
0.0425
0.035
-0.005
0.1
0.035
0.045
-0.06
-0.02
-0.0825
-0.065
-0.135
-0.1225
-0.0625
-0.0575
-0.0125
-0.11
-0.1
-0.06
-0.0825
-0.0475
-0.055
-0.08
-0.0925
0.0025
-0.0275
-0.0925
-0.105
-0.0875
-0.1
-0.1
-0.1325
<0.1
-0.14
-0.155
-0.12
-0.0875
-0.07
-0.095
-0.045
-0.0425
-0.0425



96/11/20
96/11/21
96/11/22
96/11/25
96/11/26
96/11/27
96/11/29
96/12/02
96/12/03
96/12/04
96/12/05
96/12/06
96/12/09
96/12/10
96/12/11
96/12/12
96/12/13
96/12/16
96/12/17
96/12/18
96/12/19
96/12/20
96/12/23
96/12/24
96/12/26
96/12/30
96/12/31
97/01/02
97/01/06
97/01/07
- 97/01/08
97/01/09
97/01/10
97/01/13
97/01/14
97/01/15
97/01/16
97/01/17
97/01/20
97/01/21
97/01/22
97/01/23
97/01/24
97/01/27
97/01/28
97/01/29
97/01/30
97/01/31
97/02/03

2.625
2.61
2.66
2.68

2.675
2.71

2.685
2.68
2.66

2.615
2.59

2.605
2.64
263
2.61
2.61
2.62
2.62

2.615

2.615

2.615
2.61

2.625
2.63

2.625
2.63
2.61
2,55

2.545

2.525

2.525
2.54

2.545
2.53

2.585

2.6
2.63

2.665
2.66

2.655
2.64

2.645
2.64

2.635

2.665
2.68
2.67
2.67
2.66

2.6775
2,715
2725
2.725
2.7475
2.7475
2.735
2.7
2.6575
2,63
2.6325
. 2.67
2.66
2.645
2.6375
2.645
2.6425
2.6275
2.635
2.655
2.6475
2.695
2.6675
2.665
2.6675
2.645
2.5825
2.5825
2.565
2,57
2.5825
2.5925
2.5825
2.655
2.6725
2.7075
27375
2,735
2.7325
2.7175
2.711
2,705
2.7025
2.7275
2,75
2.7475
2.75
2.7375

2.7025

-0.025
-0.015
0.05
0.02
-0.005
0.035
-0.025
-0.005
-0.02
-0.045
-0.025
0.015
0.035
-0.01
-0.02

0.01

-0.005

-0.005
0.015
0.005

-0.005
0.005

-0.02
-0.06
-0.005
-0.02

0.015
0.005
-0.015
0.055
0.015
0.03
0.035
-0.005
-0.005
-0.015
0.005
-0.005
-0.005
0.03
0.015
-0.01

-0.01

-0.015
0.0375
0.01

0.0225

-0.0125
-0.025
-0.0525
-0.0275
0.0025
0.0375
-0.01
-0.015
-0.0075
0.0075
-0.0025
-0.015
0.0075
0.02
-0.0075
0.0475
-0.0275
-0.0025
0.0025
-0.0225
-0.0625

-0.0175
0.005
0.0125
0.01
-0.01
0.0725
0.0175
0.035
0.03
-0.0025
-0.0025
-0.015
-0.0075
-0.005
-0.0025
0.025
0.0225
-0.0025
0.0025
-0.0125
-0.035

-0.0525
-0.105
-0.065
-0.045

-0.0725

-0.0375

-0.05
-0.03
0.0025
-0.015

-0.0425
-0.065

-0.02
-0.015

-0.0275
-0.035

-0.0225

-0.0075

-0.02
-0.04

-0.0325
-0.085

-0.0425
-0.035

-0.0425
-0.015
0.0275

-0.0325

-0.02
-0.045

-0.0575

-0.0525

-0.0375
-0.125

-0.0875

-0.1075

-0.1075

-0.07
-0.0725
-0.0625

-0.07

-0.06

-0.0625

-0.0925
-0.085

-0.0675

-0.08
-0.0675
-0.0425




96/04/23
96/04/24
96/04/25
96/04/26
96/04/29
96/04/30
96/05/01
96/05/02
96/05/03
96/05/06
96/05/07
96/05/08
96/05/09
96/05/10
96/05/13
96/05/14
96/05/15
96/05/16
96/05/17
96/05/20
96/05/21
96/05/22
96/05/23
96/05/24
96/05/29
96/05/30
96/05/31
96/06/03
96/06/04
96/06/05
96/06/06
96/06/07
96/06/10
96/06/11
96/06/12
96/06/13
96/06/14
96/06/17
96/06/18
96/06/19
96/06/20
96/06/21
96/06/24
96/06/25
96/06/26
96/06/27
96/06/28
96/07/01
96/07/02

4.49
4.6
4.7
4.76
4.88
4.875
4.57
444
4.665
4.585
4.54
4.58
4.69
4.815
4.89
4.875
4.985
4.945
4.95
5.075
5.125
5.09
5.075
4.905
4.945
4.845
4.7
4.785
484
4.715
4.54
4.45
4.5625
4.68
4.805
4.805
4.87
4.865
472
4.67
4.79
4.795
4.795
4.75
4,725
4.755
4.79
4.76

4915

3.4025
3.3975
3.385
3.4025
3.345
3.29
3.335
3.43
3.3175
3.385
3.445
3.41
3.46
3.46
3.5025
3.5875
3.585
3.64
3.72
3.665
3.5475
3.475
3.4825
3.5975
2.8325
3.5725
3.535
3.595
3.4725
3.51
3.4675
3.5475
3.5825
3.7025
3.6275
3.6075
3.57
3.5325
3.5025
3.6175
3.54
3.565
3.7175
3.615
3.615
3.5975
3.5825
3.66
3.76

-0.03
0.11
0.1
0.06
0.12
-0.005
-0.305
-0.13
0.225
-0.08
-0.045
0.04
0.11
0.125
0.075
-0.015
0.1
-0.04
0.005
0.125
0.05
-0.035
-0.015
-0.17
0.04
-0.1
-0.145
0.085
0.055
-0.125
-0.175
-0.09
0.1125
0.1175
0.125

0.065
-0.005
-0.145

-0.05
0.12
0.005

-0.045
-0.025
0.03
0.035
-0.03
0.155

0.0625
-0.005
-0.0125
0.0175
-0.0575
-0.055
0.045
0.095
-0.1125
0.0675
0.06
-0.035
0.05

0.0425
0.085
-0.0025
0.055
0.08
-0.055
-0.1175
-0.0725
0.0075
0.115
-0.765
0.74
-0.0375
0.06
-0.1225
0.0375
-0.0425
0.08
0.035
0.12
-0.075
-0.02
-0.0375
-0.0375
-0.03
0.115
-0.0775
0.025
0.1525
-0.1025

-0.0175
-0.015
0.0775
0.1

1.0875
1.2025
1.315
1.3575
1.535
1.585
1.235
1.01
1.3475
1.2
1.095
1.17
1.23
1.355
1.3875
1.2875
1.4
1.305
1.23
1.41
1.5775
1.615
1.5925
1.3075
21125
1.2725
1.165
1.19
1.3675
1.205
1.0725
0.9025
0.98
0.9775
1.1775
1.1975
1.3
1.3325
1.2175
1.0525
1.25
1.23
1.0775
1.135
1.1
1.1575
1.2075
1.1
1.155



96/07/03
96/07/05
96/07/08
96/07/09
96/07/10
96/07/11
96/07/12
96/07/15
96/07/16
96/07/17
96/07/18
96/07/19
96/07/22
96/07/23
92/07/24
96/07/25
96/07/26
96/07/29
96/07/30
96/07/31
96/08/01
96/08/02
96/08/05
96/08/06
96/08/07
96/08/08
96/08/09
96/08/12
96/08/13
96/08/14
96/08/15
96/08/16
96/08/19
96/08/20
96/08/21
96/08/22
96/08/23
96/08/26
96/08/27
96/08/28
96/08/29
96/08/30
96/09/03
96/09/04
96/09/05
96/09/06
96/09/09
96/09/10
96/09/11

5.105
5.06
5.095
5.07
5.075
5.12
5.145
5.25
5.215
5.125
4.81
4.575
4.245
4.225
412
4.25
4.27
4.215
4.235
4.35
4.415
4.415
449
4.465
4.365
4.395
4.41
4.565
4.735
4.875
4.93
4.875
438
4.785
4.76
4.585
4.57
4.54
4.375
422
4.03
3.94
3.855
3.845
3.775
3.705
3.805
3.76
3.69

3.6825
3.7
3.5875
3.565
3.64
3.645
3.765
3.885
3.8375
3.72
3.6075
3.53
3.4525
3.2825
3.395
3.3275
3.27
3.245
3.3175
3.28
3.28
3.3675
3.315
3.2575
3.27
3.28
3.3575
3.37
3.49
3.5455
3.55
3.555
3.5
3.4875
3.4525
3.4425
3.4525
3.465
3.545
3.5525
3.4975
3.515
3.51
3.4855
3.4125
3.425
3.405
3.3825
3.4175

0.19
-0.045
0.035
-0.025
0.005
0.045
0.025
0.105
-0.035
-0.09
-0.315
-0.235
-0.33
-0.02
-0.105
0.13
0.02
-0.055
0.02
0.115
0.065

0.075
-0.025
-0.1
0.03
0.015
0.155
0.17
0.14
0.055
-0.055
-0.075
-0.015
-0.025
-0.175
-0.015
-0.03
-0.165
-0.155
-0.19
-0.09
-0.085
-0.01
-0.07
-0.07
0.1
-0.045
-0.07

-0.0775
0.0175
-0.1125
-0.0225
0.075
0.005
0.12
0.12
-0.0475
-0.1175
-0.1125
-0.0775
-0.0775
<017
0.1125
-0.0675
-0.0575
-0.025
0.0725
-0.0375

0.0875
-0.0525
-0.0575

0.0125

0.01
0.0775
0.0125

0.12
0.0555
0.0045

0.005
-0.055
-0.0125
-0.035
-0.01

0.01
0.0125

0.08
0.0075

-0.055

0.0175

-0.005
-0.0245

-0.073
0.0125
-0.02
-0.0225
0.035

1.4225
1.36
1.5075
1.505
1.435
1.475
1.38
1.365
1.3775
1.405
1.2025
1.045
0.7925
0.9425
0.725
0.9225

0.97
0.9175
1.07
1.135
1.0475
1.175
1.2075
1.095
1.115
1.0525
1.195
1.245
1.3295
1.38
1.32
1.3
1.2975
1.3075
1.1425
1.1175
1.075
0.83
0.6675
0.5325
0.425
0.345
0.3595
0.3625
0.28
04
0.3775
0.2725




95/12/01
95/12/04
95/12/05
95/12/06
95/12/07
95/12/08
95/12/11
95/12/12
95/12/13
95/12/14
95/12/15
95/12/18
95/12/19
95/12/20
95/12/21
95/12/22
95/12/26
95/12/27
95/12/28
95/12/29
96/01/02
96/01/03
96/01/04
96/01/05
96/01/08
96/01/09
96/01/10
96/01/11
96/01/12
96/01/15
96/01/16
96/01/17
96/01/18
96/01/19
96/01/22
96/01/23
96/01/24
96/01/25
96/01/26
96/01/29
96/01/30
96/01/31
96/02/01
96/02/02
96/02/05
96/02/06
96/02/07
96/02/08
96/02/09

3.24
3.2525
3.255
3.23
3.275
3.3
3.275
3.305
3.335
3.33
3.34
3.34
3.33
3.47
3.385
3.365
3.36
3.42
3.47
3.445
3.49
3.56
3.615
3.62
3.58
3.545
3.475
3.535
3.485
3.45
3.505
3.53
3.425
3.405
3.45
3.51
3.49
3.525
3.51
3.49
3.505
3.58
3.64
3.635
3.61
3.61
3.55
3.585
3.555

2.8525
2.8575
2.8675
2.895
2.895
2.895
2.915
2.9375
2.9375
2.95
29525
2.9525
2.9875
3.005
2.9725
2,965
3.035
3.0175
2.9875
2.98

3.025
3.035
3.04
3.0325
2.99
3.01
2.9825
2.9225
2.9625
2.9875
2.9225
2.91
2.955

2.955
2.965
2.95
2.94
2.9675
3.0125
3.0425
3.035
3.045
3.0625
3.0425
3.06
3.0625
3.0675

0.035
0.0125
0.0025
-0.025
0.045
0.025
-0.025
0.03
0.03
-0.005
0.01

-0.01
0.14
-0.085
-0.02
-0.005
0.06
0.05
-0.025
0.045
0.07
0.055
0.005
-0.04
-0.035
-0.07
0.06
-0.05
-0.035
0.055
0.025
-0.105
-0.02
0.045
0.06
-0.02
0.035
-0.015
-0.02
0.015
0.075
0.06
-0.005
-0.025

-0.06
0.035
-0.03

0.0025
0.005
0.01
0.0275

0.02
0.0225

0.0125
0.0025

0.035
0.0175
-0.0325
-0.0075
0.07
-0.0175
-0.03
-0.0075
0.02
0.025
0.01
0.005
-0.0075
-0.0425
0.02
-0.0275
-0.06
0.04
0.025
-0.065
-0.0125
0.045
0.045
-0.045
0.01
-0.015
-0.01
0.0275
0.045
0.03
-0.0075
0.01
0.0175
-0.02
0.0175
0.0025
0.005

0.3875
0.395
0.3875
0.335
0.38
0.405
0.36
0.3675
0.3975
0.38
0.3875
0.3875
0.3425
0.465
0.4125
0.4
0.325
0.4025
0.4825
0.465
0.49
0.535
0.58
0.58
0.5475
0.555
0.465
0.5525
0.5625
0.4875
0.5175
0.6075
0.515
0.45
0.45
0.555
0.525
0.575
0.57
0.5225
0.4925
0.5375
0.605
0.59
0.5475
0.5675
0.49
0.5225
0.4875



96/02/12
96/02/13
96/02/14
96/02/15
96/02/16
96/02/20
96/02/21
96/02/22
96/02/23
96/02/26
96/02/27
96/02/28
96/02/29
96/03/01
96/03/04
96/03/05
96/03/06
96/03/07
96/03/08
96/03/11
96/03/12
96/03/13
96/03/14
96/03/15
96/03/18
96/03/19
96/03/20
96/03/21
96/03/22
96/03/25
96/03/26
96/03/27
96/03/28
96/03/29
96/04/01
96/04/02
96/04/03
96/04/04
96/04/05
96/04/09
96/04/10
96/04/11
96/04/12
96/04/15
96/04/16
96/04/17
96/04/18
96/04/19
96/04/22

3.55
3.595
3.62
3.68
3.67
3.62
3.775
3.78
3.755
3.33
3.78
3.835
3.845
3.87
3.88
3.865
3.83
3.805
3.815
3.88
3.88
3.9
3.87
3.905
3.92
3.84
3.885
3.88
3.915
3.925
3.945
3.985
4.015
4.05
4.045
413
4.155
413
4.215
4.25
4.33
4.315
4.405
4.41
4.48
4.525
4.4
4.425
4.52

3.09
3.1025
3.1
3.1225
3.1375
3.17
3.1775
3.1875
3.165
3.2175
3.235
3.23
3.2275
3.2025
3.1725
3.15
3.1625
34775
3.2175
3.2275
3.245
3.225
3.215
3.225
3.1825
3.1925
3.17
3.19
3.1775
3.185
3.1875
3.22
3.215
3.2075
3.2675
3.2875
3.2925
3.34
3.3825
3.475
3.45
3.5075
3.445
3.4375
3.365
3.27
3.31
3.3975
3.34

-0.005
0.045
0.025

0.06
-0.01
-0.05

0.155
0.005

-0.025

-0.425

0.45

0.055
0.01
0.025

0.01

-0.015

-0.035

-0.025

0.01

0.065

0.02
-0.03
0.035
0.015
-0.08
0.045
-0.005
0.035
0.01
0.02
0.04
0.03
0.035
-0.005
0.085
0.025
-0.025
0.085
0.035
0.08
-0.015
0.09
0.005
0.07
0.045
-0.125
0.025
0.095

0.0225
0.0125
-0.0025
0.0225
0.015
0.0325
0.0075
0.01
-0.0225
0.0525
0.0175
-0.005
-0.0025
-0.025
-0.03
-0.0225
0.0125
0.015
0.04
0.01
0.0175
-0.02
-0.01
0.01
-0.0425
0.01
-0.0225
0.02
-0.0125
0.0075
0.0025
0.0325
-0.005
-0.0075
0.06
0.02
0.005
0.0475
0.0425
0.0925
-0.025
0.0575
-0.0625
-0.0075
-0.0725
-0.095
0.04
0.0875
-0.0575

0.46
0.4925
0.52
0.5575
0.5325
0.45
0.5975
0.5925
0.59
0.1125
0.545
0.605
0.6175
0.6675
0.7075
0.715
0.6675
0.6275
0.5975
0.6525
0.635
0.675
0.655
0.68
0.7375
0.6475
0.715
0.69
0.7375
0.74
0.7575
0.765
0.8
0.8425
0.7775
0.8425
0.8625
0.79
0.8325
0.775
0.88
0.8075
0.96
0.9725
1.115
1.255
1.09
1.0275
1.18




EVALUAC.
CALCUL.

FISICO
FUTURO A:

FECHA

95/10/09
95/10/10
95/10/11
95/10/12
95/10/13
95/10/16
95/10/17
95/10/18
95/10/19
95/10/20
95/10/23
95/10/24
95/10/25
95/10/26
95/10/27
95/10/30
95/10/31
95/11/01
95/11/02
95/11/03
95/11/06
95/11/07
95/11/08
95/11/09
95/11/10
95/11/13
95/11/14
95/11/15
95/11/16
95/11/17
95/11/20
95/11/21
95/11/22
95/11/24
95/11/27
95/11/28
95/11/29
95/11/30

DEL
RATIO
EN

Mar-97

FISICO
SPOT

2.94
2.965
2.99
3.035
3.065
3.06
3.02
3.15
3.13
3.15
3.215
3.225
3.215
3.215
3.215
3.23
3.225
3.24
3.28
3.315
3.325
3.275
3.285
3.255
3.245
3.2
3.21
3.18
3.145
3.135
3.165
3.21
3.19
3.175
3.2
3.235
3.205
3.205

MODELO
DE

FUTUROS AGRICOLAS

FUTURO
CIERRE

2.8325
2.8275
2.845
2.86
2.8375
2.8525
2.8575
2.85
2.8475
2.855
2.8425
2.8425
2.8475
2.855
2.865
2.85
2.8525
2.8525
2.8625
2.885
2.87
2.885
2.8875
2.88
2.8675
2.8725
2.8625
2.835
2.83
2.8425
2.8525
2.8475
2.8475
2.8475
2.845
2.835
2.825
2.85

DE
COBERT.

Corn, No.2
Corn (CBT)

REGRESION
PARA
DEL

yel. Cent.
5,000 bu.;

Y BASE
CUBRIR
MAIZ

Il bu
Cents per bu.

CAMBIO DE CAMBIO DEL

SPOT

0.025
0.025
0.045
0.03
-0.005
-0.04
0.13
-0.02
0.02
0.065
0.01
-0.01

0.015
-0.005
0.015
0.04
0.035
0.01
-0.05
0.01
-0.03
-0.01
-0.045
0.01
-0.03
-0.035
-0.01
0.03
0.045
-0.02
-0.015
0.025
0.035
-0.03
0

FUTURO

-0.005
0.0175
0.015
-0.0225
0.015
0.005
-0.0075
-0.0025
0.0075
-0.0125

0.005
0.0075
0.01
-0.015
0.0025

0.01
0.0225
-0.015
0.015
0.0025
-0.0075
-0.0125
0.005
-0.01
-0.0275
-0.005
0.0125
0.01
-0.005

-0.0025
-0.01
-0.01

0.025

PARA
EL RIESGO

BASE

0.1075
0.1375
0.145
0.175
0.2275
0.2075
0.1625
0.3
0.2825
0.295
0.3725
0.3825
0.3675
0.36
0.35
0.38
0.3725
0.3875
0.4175
0.43
0.455
0.39
0.3975
0.375
0.3775
0.3275
0.3475
0.345
0.315
0.2925
0.3125
0.3625
0.3425
0.3275
0.355
0.4
0.38
0.355
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1.2

0.8

0.6

0.4
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BASE DEL CONTRATO DE MAIZ A SEPTIEMBRE DE 1996




COVARIANZA 0.00028493 RATIO DE 0.02820985
ENTRE CAMBIO COBERTURA
DEL SPOTY
CAMBIO DEL
FUTURO
VARIANZA DE 0.01010041
LOS CAMBIOS
DEL PRECIO
DEL FUTURO
COMPROB. DEL CALCULO DEL RATIO DE COBERT.
DESVIACION 0.07843222 MULTIPLICANDO 0.00284386
ESTANDAR DE LA DESVIACION
LOS CAMBIOS ESTANDAR DE
DEL SPOT LOS CAMBIOS
DEL SPOT
POR EL COEFICIENTE
DE CORRELACION
ENTRE LOS CAMBIOS
COEFICIENTE 0.03625885 DEL SPOT Y CAMBIOS DEL
DE CORRELACION FUTURO
DE LOS CAMBIOS
DE LOS PRECIOS
DEL SPOTY RATIO DE 0.02829692
PRECIOS DEL COBERTURA
FUTURO.
DESVIACION 0.10050079
ESTANDAR DE
LOS CAMBIOS

DEL FUTURO




COEFICIENTE DE
CORRELACION
ENTRE EL
PRECIO

DEL SPOT

Y EL PRECIO
DEL FUTURO

0.99073433




96/05/10
96/05/13
96/05/14
96/05/15
96/05/16
96/05/17
96/05/20
96/05/21
96/05/22
96/05/23
96/05/24
96/05/29
96/05/30
96/05/31
96/06/03
96/06/04
96/06/05
96/06/06
96/06/07
96/06/10
96/06/11
96/06/12
96/06/13
96/06/14
96/06/17
96/06/18
96/06/19
96/06/20
96/06/21
96/06/24
96/06/25
96/06/26
96/06/27
96/06/28
96/07/01
96/07/02
96/07/03
96/07/05
96/07/08
96/07/09
96/07/10
96/07/11
96/07/12
96/07/15
96/07/16
96/07/17
96/07/18
96/07/19
96/07/22

4.815
4.89
4.875
4.985
4.945
4.95
5.075
5125
5.09
5.075
4.905
4.945
4.845
4.7
4,785
4.84
4.715
4.54
4.45
4.5625
4.68
4.805
4.805
4.87
4.865
4,72
4.67
4.79
4.795
4,795
4.75
4,725
4.755
4.79
4,76
4915
5.105
5.06
5.095
5.07
5.075
5.12
5.145
5.25
5.215
5.125
4.81
4.575
4.245

3.9775
4.015
4135

4.1875
4.245
4.325

4.0475

4.1875

4.0575

4.01
4.1
4125
4.005
3.925

3.88
3.81
3.7325
3.815
3.93
4.05
4.03
4.05
3.9375
3.855
3.78
3.9
3.84
3.82
3.8675
3.895
3.935
3.8875
3.8575
3.9775
4.1575
4.055
4.095
4.025
4.02
4.0675
5.0925
5.2125
4.285
4.165
4.0425
3.865
3.725
3.7775

0.125
0.075
-0.015
0.11
-0.04
0.005
0.125
0.05
-0.035
-0.015
-0.17
0.04
-0.1
-0.145
0.085
0.055
-0.125
-0.175
-0.09
0.1125
0.1175
0.125

0.065
-0.005
-0.145

-0.05
0.12
0.005

-0.045
-0.025
0.03
0.035
-0.03
0.155
0.19
-0.045
0.035
-0.025
0.005
0.045
0.025
0.105
-0.035
-0.09
-0.315
-0.235
-0.33

0.06
0.0375
0.12
0.0525
0.0575
0.08
-0.2775
0.14
-0.13
-0.0475
0.1
0.015
-0.12
-0.08
0.075
-0.12
-0.07
-0.0775
0.0825
0.115
0.12
-0.02
0.02
-0.1125
-0.0825
-0.075
0.12
-0.06
-0.02
0.0475
0.0275
0.04
-0.0475
-0.03
0.12
0.18
-0.1025
0.04
-0.07
-0.005
0.0475
1.025
0.12
-0.9275
-0.12
-0.1225
-0.1775
-0.14
0.0525

0.8375
0.875
0.74
0.7975
0.7
0.625
1.0275
0.9375
1.0325
1.065
0.795
0.82
0.84
0.775
0.785
0.96
0.905
0.8075
0.635
0.6325
0.63
0.775
0.755
0.9325
1.01
0.94
0.77
0.95
0.975
0.9275
0.855
0.79
0.8675
0.9325
0.7825
0.7575
1.05
0.965
1.07
1.05
1.0075
0.0275
-0.0675
0.965
1.05
1.0825
0.945
0.85
0.4675



96/07/23
92/07/24
96/07/25
96/07/26
96/07/29
96/07/30
96/07/31
96/08/01
96/08/02
96/08/05
96/08/06
96/08/07
96/08/08
96/08/09
96/08/12
96/08/13
96/08/14
96/08/15
96/08/16
96/08/19
96/08/20
96/08/21
96/08/22
96/08/23
96/08/26
96/08/27
96/08/28
96/08/29
96/08/30
96/09/03
-96/09/04
96/09/05
96/09/06
96/09/09
96/09/10
96/09/11
96/09/12
96/09/13
96/09/16
96/09/17
96/09/18
96/09/19
96/09/20

4.225
412
4.25
4.27

4.215

4.235
4.35

4.415

4.415
4.49

4.465

4.365

4.395
4.41

4,565

4,735

4.875
4.93

4.875

4.8

4.785
4.76

4.585
4.57
4.54

4.375
4.22
4.03
3.94

3.855

3.845

3.775

3.705

3.805
3.76
3.69
3.66
3.51
3.54

3.315

3.245
3.24
3.26

3.7575
3.615
3.58
3.51
3.5
3.5925
3.5775
3.5425
3.605
3.5825
3.4825
3.46
3.4475
3.53
3.63
3.75
3.73
3.7775
3.755
3.675
3.64
3.6225
3.6625
3.675
3.655
3.695
3.6975
3.6775
3.705
3.705
3.6675
3.5875
3.6225
3.625
3.6225
3.6575
3.6075
3.6525
3.6175
3.57
3.5125
3.555
3.5475

-0.02
-0.105
0.13
0.02
-0.055
0.02
0.115
0.065

0.075
-0.025
-0.1
0.03
0.015
0.155
0.17
0.14
0.055
-0.055
-0.075
-0.015
-0.025
-0.175
-0.015
-0.03
-0.165
-0.155
-0.19
-0.09
-0.085
-0.01
-0.07
-0.07
0.1
-0.045
-0.07
-0.03
-0.15
0.03
-0.225
-0.07
-0.005
0.02

-0.02
-0.1425
-0.035
-0.07
-0.01
0.0925
-0.015
-0.035
0.0625
-0.0225
-0.1
-0.0225
-0.0125
0.0825
0.1
0.12
-0.02
0.0475
-0.0225
-0.08
-0.035
-0.0175
0.04
0.0125
-0.02
0.04
0.0025
-0.02
0.0275

-0.0375
-0.08
0.035
0.0025
-0.0025
0.035
-0.05
0.045
-0.035
-0.0475
-0.0575
0.0425
-0.0075

0.4675
0.505
0.67
0.76
0.715
0.6425
0.7725
0.8725
0.81
0.9075
0.9825
0.905
0.9475
0.88
0.935
0.985
1.145
1.1525
1.12
1.125
1.145
1.1375
0.9225
0.895
0.885
0.68
0.5225
0.3525
0.235
0.15
0.1775
0.1875
0.0825
0.18
0.1375
0.0325
0.0525
-0.1425
-0.0775
-0.255
-0.2675
-0.315
-0.2875




96/03/01
96/03/04
96/03/05
96/03/06
96/03/07
96/03/08
96/03/11
96/03/12
96/03/13
96/03/14
96/03/15
96/03/18
96/03/19
96/03/20
96/03/21
96/03/22
96/03/25
96/03/26
96/03/27
96/03/28
96/03/29
96/04/01
96/04/02
96/04/03
96/04/04
96/04/05
96/04/09
96/04/10
96/04/11
96/04/12
96/04/15
96/04/16
96/04/17
96/04/18
96/04/19
96/04/22
96/04/23
96/04/24
96/04/25
96/04/26
96/04/29
96/04/30
96/05/01
96/05/02
96/05/03
96/05/06
96/05/07
96/05/08
96/05/09

3.87
3.88
3.865
3.83
3.805
3.815
3.88
3.88
3.9
3.87
3.905
3.92
3.84
3.885
3.88
3.915
3.925
3.945
3.985
4.015
4.05
4.045
4.13
4.155
413
4.215
4.25
4.33
4.315
4.405
4.41
4.48
4.525
4.4
4.425
4.52
4.49
4.6
47
4.76
4.88
4.875
4.57
4.44
4.665
4.585
4.54
4.58
4.69

3.8025
3.2675
3.2375
3.2375
3.25
3.2975
3.3025
3.3225
3.3025
3.2975
3.3075
3.2525
3.265
3.2425
3.26
3.25
3.2625
3.2825
3.3175
3.3275
3.32
3.3875
3.45
3.4725
3.5675
3.635
3.745
3.705
3.805
3.7675
3.79
3.765
3.645
3.6175
3.72
3.6275
3.7
3.6375
3.72
3.795
3.77
3.65
3.585
3.7425
3.66
3.7075
3.795
3.8075
3.9175

0.025
0.01
-0.015
-0.035
-0.025
0.01
0.065

0.02
-0.03
0.035
0.015
-0.08
0.045
-0.005
0.035
0.01
0.02
0.04
0.03
0.035
-0.005
0.085
0.025
-0.025
0.085
0.035
0.08
-0.015
0.09
0.005
0.07
0.045
-0.125
0.025
0.095
-0.03
0.11
0.1
0.06
0.12
-0.005
-0.305
-0.13
0.225
-0.08
-0.045
0.04
0.11

0.47
-0.535
-0.03

0.0125
0.0475
0.005
0.02
-0.02
-0.005
0.01
-0.055
0.0125
-0.0225
0.0175
-0.01
0.0125
0.02
0.035
0.01
-0.0075
0.0675
0.0625
0.0225
0.095
0.0675
0.11
-0.04
0.1
-0.0375
0.0225
-0.025
-0.12
-0.0275
0.1025
-0.0925
0.0725
-0.0625
0.0825
0.075
-0.025
-0.12
-0.065
0.1575
-0.0825
0.0475
0.0875
0.0125
0.11

0.0675
0.6125
0.6275
0.5925
0.555
0.5175
0.5775
0.5575
0.5975
0.5725
0.5975
0.6675
0.575
0.6425
0.62
0.665
0.6625
0.6625
0.6675
0.6875
0.73
0.6575
0.68
0.6825
0.5625
0.58
0.505
0.625
0.51
0.6375
0.62
0.715
0.88
0.7825
0.705
0.8925
0.79
0.9625
0.98
0.965
1.1
1.225
0.985
0.6975
1.005
0.8775
0.745
0.7725
0.7725



95/12/20
95/12/21
95/12/22
95/12/26
95/12/27
95/12/28
95/12/29
96/01/02
96/01/03
96/01/04
96/01/05
96/01/08
96/01/09
96/01/10
96/01/11
96/01/12
96/01/15
96/01/16
96/01/17
96/01/18
96/01/19
96/01/22
96/01/23
96/01/24
96/01/25
96/01/26
96/01/29
96/01/30
96/01/31
96/02/01
96/02/02
96/02/05
96/02/06
96/02/07
96/02/08
96/02/09
96/02/12
96/02/13
96/02/14
96/02/15
96/02/16
96/02/20
96/02/21
96/02/22
96/02/23
96/02/26
96/02/27
96/02/28
96/02/29

3.47
3.385
3.365

3.36

3.42

3.47
3.445

3.49

3.56
3.615

3.62

3.58
3.545
3.475
3.535
3.485

3.45
3.505

3.53
3.425
3.405

3.45

3.51

3.49
3.525

3.51

3.49
3.505

3.58

3.64
3.635

3.61

3.61

3.55
3.585
3.555

3.55
3.595

3.62

3.68

3.67

3.62
3.775

3.78
3.755

3.33

3.78
3.835
3.845

3.0725
3.0525
3.0425
3.1
3.1175
3.095
3.09
3.1275
3.1525
3.1625
3.165
3.155
3.1
3.14
3.1025
3.0525
3.09
3.1
3.04
3.015
3.0625
3.1075
3.0675
3.075
3.05
3.0275
3.05
3.1025
3.1375
3.14
3.13
3.145
3.1125
3.1325
3.135
3.1375
3.1675
3.185
3.1925
3.23
3.2375
3.265
3.2725
3.2775
3.25
3.3125
3.33
3.3325
3.3325

0.14
-0.085
-0.02
-0.005
0.06
0.05
-0.025
0.045
0.07
0.055
0.005
-0.04
-0.035
-0.07
0.06
-0.05
-0.035
0.055
0.025
-0.105
-0.02
0.045
0.06
-0.02
0.035
-0.015
-0.02
0.015
0.075
0.06
-0.005
-0.025

-0.06
0.035
-0.03
-0.005
0.045
0.025
0.06
-0.01
-0.05
0.155
0.005
-0.025
-0.425
0.45
0.055
0.01

0.02
-0.02
-0.01

0.0575
0.0175
-0.0225
-0.005
0.0375
0.025
0.01
0.0025
-0.01
-0.045
0.03
-0.0375
-0.05
0.0375

0.02

-0.07

-0.025
0.0475
0.045
-0.04
0.0075
-0.025
-0.0225
0.0225
0.0525
0.035
0.0025
-0.01
0.015
-0.0325
0.02
0.0025
0.0025
0.03
0.0175
0.0075
0.0375
0.0075
0.0275
0.0075
0.005
-0.0275
0.0625
0.0175
0.0025

0.3975
0.3325
0.3225
0.26
0.3025
0.375
0.355
0.3625
0.4075
0.4525
0.455
0.425
0.435
0.335
0.4325
0.4325
0.36
0.395
0.49
0.41
0.3425
0.3425
0.4425
0.415
0.475
0.4825
0.44
0.4025
0.4425
0.5
0.505
0.465
0.4975
0.4175
0.45
0.4175
0.3825
0.41
0.4275
0.45
0.4325
0.355
0.5025
0.5025
0.505
0.0175
0.45
0.5025
0.5125




95/10/11
95/10/12
95/10/13
95/10/16
95/10/17
95/10/18
95/10/19
95/10/20
95/10/23
95/10/24
95/10/25
95/10/26
95/10/27
95/10/30
95/10/31
95/11/01
95/11/02
95/11/03
55/11/06
95/11/07
95/11/08
95/11/09
95/11/10
95/11/13
95/11/14
95/11/15
95/11/16
95/11/17
95/11/20
95/11/21
95/11/22
95/11/24
95/11/27
95/11/28
95/11/29
95/11/30
95/12/01
95/12/04
95/12/05
95/12/06
95/12/07
95/12/08
95/12/11
95/12/12
95/12/13
95/12/14
95/12/15
95/12/18
95/12/19

2.99
3.035
3.065

3.06

3.02

3.15

3.13

3.15
3.215
3.225
3.215
3.215
3.215

3.23
3.225

3.24

3.28
3.315
3.325
3.275
3.285
3.255
3.245

3.2

3.21

3.18
3.145
3.135
3.165

3.21

3.19
3.175

3.2
3.235
3.205
3.205

3.24

3.2525
3.255

3.23

3.275

3.3
3.275
3.305
3.335

3.33

3.34

3.34

3.33

2.955
2.9675
2.9525
2.9675

2,97
2.96
2.96

2975

2.965
2.9575

2.965

2.97
29775
2.9575

2.96

2.96

2.975

2.985

295
2.9725

2.97
2.9625

2.95
2.9525

2.935

2.9

2.9

2.92

2.93

2.93
2.9225
29375
2.9375

2.915

2.91

2.935

2.935
2.9375

295
29725
29725

2.97
2.9925

3.005
2.9975

3.005

3.015
3.0125
3.0525

0.025
0.045
0.03
-0.005
-0.04
0.13
-0.02
0.02
0.065
0.01
-0.01

0.015
-0.005
0.015
0.04
0.035
0.01
-0.05
0.01
-0.03
-0.01
-0.045
0.01
-0.03
-0.035
-0.01
0.03
0.045
-0.02
-0.015
0.025
0.035
-0.03

0.035
0.0125
0.0025
-0.025
0.045
0.025
-0.025
0.03
0.03
-0.005
0.01

-0.01

0.02
0.0125
-0.015
0.015
0.0025
-0.01

0.015
-0.01
-0.0075
0.0075
0.005
0.0075
-0.02
0.0025

0.015
0.01
-0.035
0.0225
-0.0025
-0.0075
-0.0125
0.0025
-0.0175
-0.025
-0.01
0.02
0.01

-0.0075
0.015

-0.0225
-0.005
0.025

0.0025
0.0125
0.0225

-0.0025
0.0225
0.0125

-0.0075
0.0075

0.01

-0.0025

0.04

0.035
0.0675
0.1125
0.0925

0.05
0.19
0.17
0.175
0.25
0.2675
0.25

0.245
0.2375
0.2725

0.265

0.28

0.305

0.33

0.375
0.3025

0.315
0.2925

0.295
0.2475

0.275

0.27

0.245

0.215

0.235

0.28
0.2675
0.2375
0.2625

0.32

0.295

0.27

0.305

0.315

0.305
0.2575
0.3025

0.33
0.2825
0.3
0.3375

0.325

0.325
0.3275
0.2775



95/08/02
95/08/03
95/08/04
95/08/07
95/08/08
95/08/09
95/08/10
95/08/11
95/08/14
95/08/15
95/08/16
95/08/17
95/08/18
95/08/21
95/08/22
95/08/23
95/08/24
95/08/25
95/08/28
95/08/29
95/08/30
95/08/31
95/09/01
95/09/05
96/09/06
95/09/07
95/09/08
95/09/11
95/09/12
95/09/13
95/09/14
95/09/15
95/09/18
95/09/19
95/09/20
95/09/21
95/09/22
95/09/25
95/09/26
95/09/27
95/09/28
95/09/29
95/10/02
95/10/03
95/10/04
95/10/05
95/10/06
95/10/09
95/10/10

27
2.72
2.67

2.675
2.63
2.59
2.64
2.62
2.61
2.62
2.65
2,65
2.65

2.645
2,66

2.7

2.715
2.7
2.74

2.765
2.75
2.74

2,735
2.76

2.765

2.745

2.725
2,75

2,755

2.735
2.78
2,78
2,78

2.815
2.92

2.885

2.875

2.885

2.875
2.85
2.85

2.865
2.89
293

2.955

2.925

2.9425
2,94
2.965

2.755
2.745
2.7575
2.7475
2,735
2.7475
2.745
2.7325
2.77
2.78
2.7625
2.745
2,74
2,74
2.775
2775
2.7675
2.7775
2.7975
2.81
2.79
2.8
2.83
2.8325
2.8325
2.8225
2.8275
2.8275
2.8325
2.8725
2.8875
2.885
2.915
29775
2.95
293
2.94
2.9275
2915
2.9075
2.9
292
2.94
2.945
294
2.9225
2.9275
2.9375
2935

-0.09
0.02
-0.05
0.005
-0.045
-0.04
0.05
-0.02
-0.01
0.01
0.03

-0.005
0.015
0.04
0.015
-0.005
0.03
0.025
-0.015
-0.01
-0.005
0.025
0.005
-0.02
-0.02
0.025
0.005
-0.02
0.045

0.035
0.105
-0.035
-0.01
0.01
-0.01
-0.025

0.015
0.025
0.04
0.025
-0.03
0.0175
-0.0025
0.025

0.0125
-0.01
0.0125
-0.01
-0.0125
0.0125
-0.0025
-0.0125
0.0375
0.01
-0.0175
-0.0175
-0.005

0.035

-0.0075
0.01
0.02

0.0125
-0.02
0.01
0.03
0.0025

-0.01
0.005

0.005
0.04
0.015
-0.0025
0.03
0.0625
-0.0275
-0.02
0.01
-0.0125
-0.0125
-0.0075
0.0025
0.01
0.02
0.005
-0.005
-0.0175
0.005
0.01
-0.0025

-0.055
-0.025
-0.0875
-0.0725
-0.105
-0.1575
-0.105
-0.1125
-0.16
-0.16
-0.1125
-0.095
-0.09
-0.095
-0.115
-0.075
-0.0525
-0.0675
-0.0575
-0.045
-0.04
-0.06
-0.095
-0.0725
-0.0675
-0.0775
-0.1025
-0.0775
-0.0775
-0.1375
-0.1075
-0.105
-0.135
-0.1625
-0.03
-0.045
-0.065
-0.0425
-0.04
-0.0575
-0.06
-0.055
-0.05
-0.015
0.015
0.0025
0.015
0.0025
0.03




96/01/15
96/01/16
96/01/17
96/01/18
96/01/19
96/01/22
96/01/23
96/01/24
96/01/25
96/01/26
96/01/29
96/01/30
96/01/31
96/02/01
96/02/02
96/02/05
96/02/06
96/02/07
96/02/08
96/02/09
96/02/13
96/02/14
96/02/15
96/02/16
96/02/20
96/02/21
96/02/22
96/02/23
96/02/26
96/02/27
96/02/28
96/02/29
96/03/01
96/03/04
96/03/05
96/03/06
96/03/07
96/03/08
96/03/11
96/03/12
96/03/13
96/03/14
96/03/15
96/03/18
96/03/19
96/03/20
96/03/21
96/03/22
96/03/25
96/03/26
96/03/27
86/03/28
96/03/29

7.18
7.25
7.29
7.195
7.21
7.245
7.295
7.19
7.23
7.22
7.13
7.12
7.175
7.26
7.28
7.29
7.265
7.115
7.16
7.1
7.075
7.05
71
7.08
7.07
7.18
7.155
7.145
7.12
7.225
7.295
7.265
7.295
7.255
7.19
71
7.045
7.08
7.125
7.04
7.125
7.115
7.145
7.13
7.07
71
6.985
7.025”
7.08
7.165
7.18
7.225
7.25

7.46
7.495
7.4075
7.415
7.4525
7.5
7.3975
7.43
7.4125
7.32
7.315
7.3525
7.44
7.4675
7.485
7.4725
7.3275
7.38
7.32
7.3075
7.275
7.32
7.44
7.425
7.4025
7.3875
7.375
7.3525
7.44
7.5275
7.4725
7.505
7.45
7.3825
7.3
7.235
7.265
7.3025
7.225
7.285
71725
7.3025
7.295
7.245
7.2625
7.1525
7.1875
7.2175
7.305
7.3225
7.375
7.4
7.39

-0.075
0.07
0.04
-0.095
0.015
0.035
0.05
-0.105
0.04
-0.01
-0.09
-0.01
0.055
0.085
0.02
0.01
-0.025
-0.15
0.045
-0.06
-0.025
-0.025
0.05
-0.02
-0.01
0.1
-0.025
-0.01
-0.025
0.105
0.07
-0.03
0.03
-0.04
-0.065
-0.09
-0.055
0.035
0.045
-0.085
0.085
-0.01
0.03
-0.015
-0.06

0.03

-0.115

0.04
0.055
0.085
0.015
0.045
0.025

0.0725
0.035
-0.0875
0.0075
0.0375
0.0475
-0.1025
0.0325
-0.0175
-0.0925
-0.005
0.0375
0.0875
0.0275
0.0175
-0.0125
-0.145
0.0525
-0.06
-0.0125
-0.0325
0.045
0.12
-0.015
-0.0225
-0.015
-0.0125
-0.0225
0.0875
0.0875
-0.055
0.0325
-0.055
-0.0675
-0.0825
-0.065
0.03
0.0375

. -0.0775

0.06
-0.1125
0.13
-0.0075
-0.05
0.0175
-0.11
0.035
0.03
0.0875
0.0175
0.0525
0.025
-0.01

-0.28
-0.245
-0.1175
-0.22
-0.2425
-0.255
-0.1025
-0.24
-0.1825
-01
-0.185
-0.2325
-0.265
-0.2075
-0.205
-0.1825
-0.0625
~0.265
-0.16
-0.2075
-0.2
-0.27
-0.34
-0.345
-0.3325
-0.2075
-0.22
-0.2075
-0.32
-0.3025
-0.1775
-0.24
-0.155
-0.1275
-0.11
-0.135
-0.22
-0.2225
-0.1
-0.245
-0.0475
-0.1875
-0.15
-0.115
-0.1925
-0.0525
-0.2025
-0.1925
-0.225
-0.1575
-0.195
-0.175
-0.14



95/10/27
95/10/30
95/10/31
95/11/01
95/11/02
95/11/03
95/11/06
95/11/07
95/11/08
95/11/09
95/11/10
95/11/13
95/11/14
95/11/15
95/11/16
95/11/17
95/11/20
95/11/21

95/11/22
95/11/24
95/11/27
95/11/28
95/11/29
95/11/30
95/12/01

95/12/04
95/12/05
95/12/06
95/12/07
95/12/08
95/12/11

95/12/12
95/12/13
95/12/14
95/12/15
95/12/18
95/12/19
95/12/20
95/12/21

95/12/22
95/12/26
95/12/27
95/12/28
95/12/29
96/01/02
96/01/03
96/01/04
96/01/05
96/01/08
96/01/09
96/01/10
96/01/11

96/01/12

6.575
6.565
6.545
6.625
6.67
6.79
6.765
6.74
6.8
6.765
6.77
6.69
6.735
6.655
6.645
6.625
6.7
6.755
6.68
6.67
6.72
6.69
6.67
6.675
6.755
6.775
6.825
6.845
6.945
6.97
6.885
6.98
7.035
7.05
712
7.14
7.095
7.22
7.285
719
7.06
7.175
7.2
7.125
7.15
7.255
7.405
7.475-
7.41
7.365
7195
7.285
7.255

6.8925
6.85
6.8975
6.9675
7.0275
7.0025
6.9575
7.0275
7.0075
7.01
6.95
6.9725
6.9075
6.89
6.8675
6.9375
6.9875
6.925
6.9075
6.9475
6.92
6.9
6.8975
6.9625
6.9925
7.0275
7.0575
7.1475
71775
7.1
7.1875
7.25
7.2725
7.3425
7.3725
7.335
7.4675
7.5425
7.455
7.3275
7.4375
7.465
7.3775
7.3825
7.4875
7.6225
7.715
7.6375
7.5925
7.415
7.515
7.47
7.3875

0.005
-0.01
-0.02

0.08
0.045
0.12
-0.025
-0.025
0.06
-0.035

0.005
-0.08

0.045
-0.08
-0.01
-0.02

0.075

0.055

-0.075
-0.01
0.05
-0.03
-0.02
0.005
0.08
0.02
0.05
0.02
0.1
0.025
-0.085

0.095

0.055

0.015

0.07
0.02
-0.045
0.125
0.065
-0.095
-0.13
0.115
0.025
-0.075
0.025
0.105
0.15
0.07
-0.065
-0.045
-0.17
0.09
-0.03

-0.05
-0.0425
0.0475
0.07
0.06
-0.025
-0.045
0.07
-0.02
0.0025
-0.06
0.0225
-0.065
-0.0175
-0.0225
0.07
0.05
-0.0625
-0.0175
0.04
-0.0275
-0.02
-0.0025
0.065
0.03
0.035
0.03
0.09
0.03
-0.0675
0.0775
0.0625
0.0225
0.07
0.03
-0.0375
0.1325
0.075
-0.0875
-0.1275
0.11
0.0275
-0.0875
0.005
0.105
0.135
0.0925
-0.0775
-0.045
-0.1775
0.1
-0.045
-0.0825

-0.3175
-0.285
-0.3525
-0.3425
-0.3575
-0.2125
-0.1925
-0.2875
-0.2075
-0.245
-0.18
-0.2825
-0.1725
-0.235
-0.2225
-0.3125
-0.2875
-0.17
-0.2275
-0.2775
-0.2
-0.21
-0.2275
-0.2875
-0.2375
-0.2525
-0.2325
-0.3025
-0.2325
-0.14
-0.3025
-0.27
-0.2375
-0.2925

-0.2525

-0.195
-0.3725
-0.3225

-0.17
-0.1375
-0.3775

-0.29
-0.1775
-0.2575
-0.3375
-0.3675

-0.31
-0.1625
-0.1825

-0.05

-0.32

-0.185
-0.1325




95/08/14
95/08/15
95/08/16
95/08/17
95/08/18
95/08/21
95/08/22
95/08/23

95/08/24 .

95/08/25
95/08/28
95/08/29
95/08/30
95/08/31
95/09/01
95/09/05
95/09/06
95/09/07
95/09/08
95/09/11
95/09/12
95/09/13
95/09/14
95/09/15
95/09/18
95/09/19
95/09/20
95/09/21
95/09/22
95/09/25
95/09/26
" 95/09/27
95/09/28
95/09/29
95/10/02
95/10/03
95/10/04
95/10/05
95/10/06
95/10/09
95/10/10
95/10/11
95/10/12
95/10/13
95/10/16
95/10/17
95/10/18
95/10/19
95/10/20
95/10/23
95/10/24
95/10/25
95/10/26

5.8
5.75
5.795
5.765
5.775
5.815
5.825
5.93
5.865
5.855
5.845
5.86
5.82
5.93
5.96
6.01
6.055
6.035
6.035
6.1
6.13
6.09
6.08
6.02
6.055
6.1
6.385
6.325
6.315
6.405
6.215
6.17
6.205
6.205
6.23
6.245
6.16
6.15
6.185
6.175
6.205
6.24
6.305
6.365
6.32
6.24
6.38
6.357
6.41
6.49
6.57
6.54
6.57

6.25
6.295
6.2625
6.2725
6.295
6.295
6.3925
6.345
6.325
6.315
6.32
6.41
6.395
6.425
6.485
6.525
6.5075
6.495
6.55
6.57
6.5275
6.535
6.4925
6.52
6.5725
6.8725
6.7975
6.79
6.875
6.685
6.6525
6.695
6.68
6.695
6.715
6.6225
6.615
6.63
6.63
6.6675
6.685
6.7475
6.8475
6.78
6.785
6.8175
6.7875
6.8175
6.885
6.9625
6.9225
6.935
6.9425

-0.01
-0.05
0.045
<0.03
0.01
0.04
0.01
0.105
-0.065
-0.01
-0.01
0.015
-0.04
0.1
0.03
0.05
0.045
-0.02

0.065
0.03
-0.04
-0.01
-0.06
0.035
0.045
0.285
-0.06
-0.01
0.09
-0.19
-0.045
0.035

0.025
0.015
-0.085
-0.01
0.035
-0.01
0.03
0.035
0.065
0.06
-0.045
-0.08
0.14
-0.03
0.06
0.08
0.08
-0.03
0.03

-0.045
0.045
-0.0325
0.01
0.0225
0
0.0975
-0.0475
-0.02
-0.01
0.005
0.09
-0.015
0.03
0.06
0.04
-0.0175
-0.0125
0.055
0.02
-0.0425
0.0075
-0.0425
0.0275
0.0525
0.3
-0.075
-0.0075
0.085
-0.19
-0.0325
0.0425
<0.015
0.015
0.02
-0.0925
-0.0075
0.015

0
0.0375
0.0175
0.0625
0.1
-0.0675
0.005
0.0325
-0.03
0.03
0.0675
0.0775
-0.04
0.0125
0.0075

-0.45
-0.545
-0.4675
-0.5075
-0.52
-0.48
-0.5675
-0.415
-0.46
-0.46
-0.475
-0.55
-0.575
-0.495
-0.525
-0.515
-0.4525
-0.46
-0.515
-0.47
-0.3975
-0.445
-0.4125
-0.5
-0.5175
-0.7725
-0.4125
-0.465
-0.56
-0.28
-0.4375
-0.525
-0.475
-0.49
-0.485
-0.3775
-0.455
-0.48
-0.445
-0.4925
-0.48
-0.5075
-0.5425
-0.415
-0.465
-0.5775
-0.4075
-0.4675
-0.475
-0.4725
-0.3525
-0.395
-0.3725



. |

95/05/30
95/05/31
95/06/01
95/06/02
95/06/05
95/06/06
95/06/07
95/06/08

95/06/09 .

95/06/12
95/06/13
95/06/14
95/06/15
95/06/16
95/06/19
95/06/20
95/06/21
95/06/22
95/06/23
95/06/26
95/06/27
95/06/28
95/06/29
95/06/30
95/07/03
95/07/05
95/07/06
95/07/07
95/07/10
95/07/11
95/07/12
95/07/13
95/07/14
95/07/17
95/07/18
95/07/19
95/07/20
95/07/21
95/07/24
95/07/25
95/07/26
95/07/27
95/07/28
95/07/31
95/08/01
95/08/02
95/08/03
95/08/04
95/08/07
95/08/08
95/08/09
95/08/10
95/08/11

5.81
5.895
5.63
5.635
5.715
5.685
5.66
5.755
5.77
5.765
5.715
5.595
5.665
5.725
5.795
5.775
5.95
5.955
5.95
5.905
5.915
5.695
5.735
5.765
5.7
5.685
5.795
5.9
6.025
5.98
5.985
6.03
6.105
6.085
6.14
6.345
6.275
6.345
6.1
6.225
6.165
6.215
6.22
6.13
6.14
5.915
5.94
5.865~
5.895
5.785
5.77
5.855
5.81

6.405
6.2
6.2125
6.28
6.2375
6.225
6.3
6.295
6.28
6.245
6.14
6.2
6.2425
6.3025
6.2525
6.44
6.735
6.42
6.375
6.37
6.155
6.2
6.2325
6.1775
6.15
6.23
6.315
6.42
6.36
6.35
6.38
6.46
6.43
6.47
6.675
6.63
6.47
6.485
6.61
6.5575
6.6125
6.625
6.545
6.55
6.375
6.38
6.295
6.32
6.23
6.235
6.2975
6.27
6.295

-0.03
0.085
-0.265
0.005
0.08
-0.03
-0.025
0.095
0.015
-0.005
-0.05
-0.12
0.07
0.06
0.07
-0.02
0.175
0.005
-0.005
-0.045
0.01
-0.22
0.04
0.03
-0.055
-0.025
0.11
0.105
0.125
-0.045
0.005
0.045
0.075
-0.02
0.055
0.205
-0.07
0.07
-0.245
0.125
-0.06
0.05
0.005
-0.09
0.01
-0.225
0.025
-0.075
0.03
-0.11
-0.015
0.085
-0.045

0.0575
-0.205
0.0125
0.0675
-0.0425
-0.0125
0.075
-0.005
-0.015
-0.035
-0.105
0.06
0.0425
0.06
-0.05
0.1875
0.295
-0.315
-0.045
-0.005
-0.215
0.045
0.0325
-0.055
-0.0275
0.08
0.085
0.105
-0.06
-0.01
0.03
0.08
-0.03
0.04
0.205
-0.045
-0.16
0.015
0.125
-0.0525
0.055
0.0125
-0.08
0.005
-0.175
0.005
-0.085
0.025
-0.09
0.005
0.0625
-0.0275
0.025

-0.595
-0.305
-0.5825
-0.645
-0.5225
-0.54
-0.64
-0.54
-0.51
-0.48
-0.425
-0.605
-0.5775
-0.5775
-0.4575
-0.665
-0.785
-0.465
-0.425
-0.465
-0.24
-0.505
-0.4975
-0.4125
-0.44
-0.545
-0.52
-0.52
-0.335
-0.37
-0.395
-0.43
-0.325
-0.385
-0.535
-0.285
-0.195
-0.14
-0.51
-0.3325
-0.4475
-0.41
-0.325
-0.42
-0.235
-0.465
-0.355
-0.455
-0.335
-0.45
-0.5275
-0.415
-0.485




EVALUAC.

CALCUL.

FISICO

FUTURO A:

FECHA

95/03/29
95/03/30
95/03/31
95/04/03
95/04/04
95/04/05
95/04/06
95/04/07
95/04/10
95/04/11
95/04/12
95/04/13
95/04/14
95/04/18
95/04/19
95/04/20
95/04/21
95/04/24
95/04/25
95/04/26
95/04/27
95/04/28
95/05/01
95/05/02
95/02/03
95/05/04
95/05/05
95/05/08
95/05/09
95/05/10
95/05/11
95/05/12
95/05/15
95/05/16
95/05/17
95/05/18
95/05/19
95/05/22
95/05/23
95/05/24
95/05/25
95/05/26

DEL MODELO DE
RATIO DE COBERT.
EN FUTUROS AGRICOLAS
Soybeans, No.1yel.
May-96 Soybeans (CBT)
~ FIsIcO FUTURO
SPOT CIERRE

5.615 6.205
5.625 6.175
5.6 6.1525
5.585 6.19
5.6 6.26

5.68 6.255
5.675 6.27
5.68 6.26

5.67 6.305
5.725 6.3025
5.73 6.355
5.785 6.34
5.76 6.225
5.655 6.18
5.64 6.155
5.585 6.13
5.555 6.1775
5.595 6.14
5.565 6.18
5.6 6.19

5.6 6.15
5.565 6.15
5.53 6.18
5.585 6.26
5.68 6.2625
5.68 6.215
5.63 6.175

5.61 6.125
5.55 6.08

5.5 6.105
5.535 6.14
5.57 6.0975
5.515 6.1
5.515 6.085
5.505 6.15
5.565 6.145
5.56~ 6.27
5.68 6.23
5.655 6.4
5.855 6.39
5.83 6.39
5.84 6.3475

REGRESION Y BASE

PARA
DE LA

Cent.-lil. bu
5,000 bu.;

CUBRIR
SOYA

Cents

CAMBIO DE CAMBIO DEL

SPOT

0.01
-0.025
-0.015

0.015

0.08

-0.005

0.005
-0.01
0.055
0.005
0.055
-0.025
-0.105
-0.015
-0.055
-0.03
0.04
-0.03
0.035

-0.035
-0.035
0.055
0.095

-0.05
-0.02
-0.06
-0.05
0.035
0.035
-0.055

-0.01
0.06
-0.005
0.12
-0.025
0.2
-0.025
0.01

FUTURO

-0.03
-0.0225
0.0375
0.07
-0.005
0.015
-0.01
0.045
-0.0025
0.0525
-0.015
-0.115
-0.045
-0.025
-0.025
0.0475
-0.0375
0.04
0.01
-0.04

0

0.03
0.08
0.0025
-0.0475
-0.04
-0.05
-0.045
0.025
0.035
-0.0425
0.0025
-0.015
0.065
-0.005
0.125
-0.04
0.17
-0.01

0
-0.0425

PARA
EL RIESGO

per bu.

BASE

-0.59
-0.55
-0.5525
-0.605
-0.66
-0.575
-0.595
-0.58
-0.635
-0.5775
-0.625
-0.555
-0.465
-0.525
-0.515
-0.545
-0.6225
-0.545
-0.615
-0.59
-0.55
-0.585
-0.65
-0.675
-0.5825
-0.535
-0.545
-0.515
-0.53
<0.605
-0.605
-0.5275
-0.585
-0.57
-0.645
-0.58
-0.71
-0.55
-0.745
-0.535
-0.56
-0.5075



_—— BASE

BASE DEL CONTRATO DE SOYA A MARZO DE 1996.

3
s S
—— T
=i -

=

e
— T
o
R
_ o
i e
- T
R
i
e

=
<« 7
Zem
o T
. T
M\\‘ —
P
=z

0.6

0.4 {

0.2

-0.2

-0.8




COEFICIENTE DE
CORRELACION
ENTRE EL
PRECIO

DEL SPOT

Y EL PRECIO
DEL FUTURO

0.97736062




CALCULO DEL RATIO DE  COBERTURA PARA EL
W CONTRATO FUTURO A MARZO DE
1996

COVARIANZA -0.00042152 RATIO DE -0.03303246

ENTRE CAMBIO COBERTURA

DEL SPOT Y

CAMBIO DEL

FUTURO

VARIANZA DE 0.01276063

LOS CAMBIOS

DEL PRECIO

DEL FUTURO

COMPROB. DEL CALCULO DEL RATIO DE COBERT.

DESVIACION 0.07044276 MULTIPLICANDO -0.00374553

ESTANDAR DE LA DESVIACION

LOS CAMBIOS ESTANDAR DE

DEL SPOT LOS CAMBIOS
DEL SPOT
POR EL COEFICIENTE
DE CORRELACION
ENTRE LOS CAMBIOS

COEFICIENTE -0.0531712 DEL SPOT Y CAMBIOS DEL

DE CORRELACION FUTURO

ENTRE LOS CAMBIOS

DE LOS PRECIOS

DEL SPOT Y RATIO DE -0.03315711

PRECIOS DEL COBERTURA

FUTURO.

DESVIACION 0.11296297

ESTANDAR DE

LOS CAMBIOS

DEL FUTURO

k




96/02/01
96/02/02
96/02/05
96/02/06
96/02/07
96/02/08
96/02/09
96/02/13
$6/02/14
96/02/15
96/02/16
96/02/20
96/02/21
96/02/22
96/02/23
96/02/26
96/02/27
96/02/28
96/02/29
96/03/01
96/03/04
96/03/05
96/03/06
96/03/07
96/03/08
96/03/11
96/03/12
96/03/14
896/03/15
96/03/18
96/03/19
96/03/20
96/03/21

7.26
7.28
7.29
7.265
7.115
7.16
71
7.075
7.05
7.1
7.08
7.07
7.18
7155
7.145
7.12
7.225
7.295
7.265
7.295
7.255
7.19
71
7.045
7.08
7.125
7.04
7.115
7.145
7.13
7.07
71
6.985

7.3875
7.4
7.3925
7.2375
7.2925
7.235
7.215
71775
7.22
7.3425
7.325
7.3
7.2775
7.2675
7.24
7.3375
7.4175
7.37
7.3975
7.35
7.2825
7.2025
7.1375
7.16
7.195
7.1225
7.1875
7.2125
7.205
7.16
7.18
7.0625
7.08

0.085
0.02
0.01

-0.025
-0.15
0.045
-0.06
-0.025
-0.025
0.05
-0.02
-0.01
0.11
-0.025
-0.01
-0.025

0.105

0.07

-0.03
0.03
-0.04
-0.065
-0.09
-0.055
0.035
0.045
-0.085

0.075

0.03

-0.015
-0.06
0.03
-0.115

0.0225
0.0225
-0.0175
-0.155
0.055
-0.0575
-0.02
-0.0375
0.0425
0.1225
-0.0175
-0.025
-0.0225
-0.01
-0.0275
0.0975
0.08
-0.0475
0.0275
-0.0475
-0.0675
-0.08
-0.065
0.0225
0.035
-0.0725
0.065
0.025
-0.0075
-0.045
0.02
-0.1175
0.0175

-0.1275
-0.13
-0.1025
0.0275
-0.1775
-0.075
-0.115
-0.1025
-0.17
-0.2425
-0.245
-0.23
-0.0975
-0.1125
-0.095
-0.2175
-0.1925
-0.075
-0.1325
-0.055
-0.0275
-0.0125
-0.0375
-0.115
-0.115
0.0025
-0.1475
-0.0975
-0.06
-0.03
-0.11
0.0375
-0.095



-3

95/11/21
95/11/22
95/11/24
95/11/27
95/11/28
95/11/29
95/11/30
95/12/01
95/12/04
95/12/05
95/12/06
95/12/07
95/12/08
95/12/11
95/12/12
95/12/13
95/12/14
95/12/15
95/12/18
95/12/19
95/12/20
95/12/21
95/12/22
95/12/26
95/12/27
95/12/28
95/12/29
96/01/02
96/01/03
96/01/04
96/01/05
96/01/08
96/01/09
96/01/10
96/01/11
96/01/12
96/01/15
96/01/16
96/01/17
96/01/18
96/01/19
96/01/22
96/01/23
96/01/24
96/01/25
96/01/26
96/01/29
96/01/30
96/01/31

6.755
6.68
6.67
6.72
6.69
6.67

6.675

6.755

6.775

6.825

6.845

6.945
6.97

6.885
6.98

7.035
7.05
7.12
7.14

7.095
7.22

7.285
7.19
7.06

7.175

7.2

7.125
7.15

7.255

7.405

7.475
7.41

7.365

7.195

7.285

7.255
7.18
7.25
7.29

7.195
7.21

7.245

7.295
7.19
7.23
7.22
7.13
7127

7.475

6.8825
6.8625
6.9075
6.8775
6.86
6.8575
6.9225
6.945
6.99
7.0175
7.115
7.14
7.085
7.17
7.23
7.2475
7.3175
7.3425
7.3025
7.435
7.505
7.4225
7.29
7.4025
7.425
7.34
7.3425
7.4475
7.5825
7.66
7.5875
7.54
7.3625
7.455
7.415
7.3375
7.4125
7.445
7.3525
7.3625
7.4025
7.4525
7.34
7.375
7.3525
7.255
7.245
7.28
7.365

0.055
-0.075
-0.01
0.05
-0.03
-0.02
0.005
0.08
0.02
0.05
0.02
0.1
0.025
-0.085
0.095
0.055
0.015
0.07
0.02
-0.045
0.125
0.065
-0.095
-0.13
0.115
0.025
-0.075
0.025
0.105
0.15
0.07
-0.065
-0.045
-0.17
0.09
-0.03
-0.075
0.07
0.04
-0.095
0.015
0.035
0.05
-0.105
0.04
-0.01
-0.09
-0.01
0.055

-0.0675
-0.02
0.045
-0.03
-0.0175
-0.0025
0.065
0.0225
0.045
0.0275
0.0975
0.025
-0.055
0.085
0.06
0.0175
0.07
0.025
-0.04
0.1325
0.07
-0.0825
-0.1325
0.1125
0.0225
-0.085
0.0025
0.105
0.135
0.0775
-0.0725
-0.0475
-0.1775
0.0925
-0.04
-0.0775
0.075
0.0325
-0.0925
0.01
0.04
0.05
-0.1125
0.035
-0.0225
-0.0975
-0.01
0.035
0.085

-0.1275
-0.1825
-0.2375
-0.1575
-0.17
-0.1875
-0.2475
-0.19
-0.215
-0.1925
-0.27
-0.195
-0.115
-0.285
-0.25
-0.2125
-0.2675
-0.2225
-0.1625
-0.34
-0.285
-0.1375
-0.1
-0.3425
-0.25
-0.14
-0.2175
-0.2975
-0.3275
-0.255
-0.1125
-0.13
0.0025
-0.26
-0.13
-0.0825
-0.2325
-0.195
-0.0625
-0.1675
-0.1925
-0.2075
-0.045
-0.185
-0.1225
-0.035
-0.115
-0.16
-0.19




95/09/13
95/09/14
95/09/15
95/09/18
95/09/19
95/09/20
95/09/21
95/09/22
95/09/25
95/09/26
95/09/27
95/09/28
95/09/29
95/10/02
95/10/03
95/10/04
95/10/05
95/10/06
95/10/09
95/10/10
95/10/11
95/10/12
95/10/13
95/10/16
95/10/17
95/10/18
95/10/19
95/10/20
95/10/23
95/10/24
95/10/25
95/10/26
95/10/27
95/10/30
95/10/31
95/11/01
95/11/02
95/11/03
95/11/06
95/11/07
95/11/08
95/11/09
95/11/10
95/11/13
95/11/14
95/11/15
95/11/16
95/11/17
95/11/20

6.09
6.08
6.02
6.055
6.1
6.385
6.325
6.315
6.405
6.215
6.17
6.205
6.205
6.23
6.245
6.16
6.15
6.185
6.175
6.205
6.24
6.305
6.365
6.32
6.24
6.38
6.35
6.41
6.49
6.57
6.54
6.57
6.575
6.565
6.545
6.625
6.67
6.79
6.765
6.74
6.8
6.765
6.77
6.69
6.735
6.655
6.645

6.625~

6.7

6.46
6.4175
6.4525

6.51

6.81
6.7425
6.7375

6.82
6.6375
6.5975
6.6375
6.6275

6.645
6.6575
6.57
6.56
6.575
6.565
6.5975
6.625
6.6825
6.795
6.725
6.73
6.765
6.7275

6.76

6.8375
6.915
6.875

6.8925

6.8925

6.84

6.805

6.8625

6.9275

6.99

6.975
6.925
6.995
6.975
6.975
6.905
6.935

6.8675

6.8475
6.825
6.895

6.95

-0.04
-0.01
-0.06
0.035
0.045
0.285
-0.06
-0.01
0.09
-0.19
-0.045
0.035

0.025
0.015
-0.085
-0.01
0.035
-0.01
0.03
0.035
0.065
0.06
-0.045
-0.08
0.14
-0.03
0.06
0.08
0.08
-0.03
0.03
0.005
-0.01
-0.02
0.08
0.045
0.12
-0.025
-0.025
0.06
-0.035
0.005
-0.08
0.045
-0.08
-0.01
-0.02
0.075

0
-0.0425
0.035
0.0575
0.3
-0.0675
-0.005
0.0825
-0.1825
-0.04
0.04
-0.01
0.0175
0.0125
-0.0875
-0.01
0.015
-0.01
0.0325
0.0275
0.0575
0.1125
-0.07
0.005
0.035
-0.0375
0.0325
0.0775
0.0775
-0.04
0.0175

-0.0525
-0.035
0.0575
0.065
0.0625
-0.015
-0.05
0.07
-0.02

-0.07
0.03
-0.0675
-0.02
-0.0225
0.07
0.055

-0.37
-0.3375
-0.4325
-0.455
0.71
-0.3575
-0.4125
-0.505
-0.2325
-0.3825
-0.4675
-0.4225
-0.44
-0.4275
-0.325
0.4
-0.425
-0.38
-0.4225
0.42
-0.4425
-0.49
-0.36
-0.41
-0.525
-0.3475
-0.41
-0.4275
-0.425
-0.305
-0.3525
-0.3225
-0.265
0.24
-0.3175
-0.3025
-0.32
-0.185
-0.16
-0.255
-0.175
-0.21
-0.135
-0.245
-0.1325
-0.1925
-0.18
.0.27
-0.25



95/07/05
95/07/06
95/07/07
95/07/10
95/07/11
95/07/12
95/07/13
95/07/14
95/07/17
95/07/18
95/07/19
95/07/20
95/07/21
95/07/24
95/07/25
95/07/26
95/07/27
95/07/28
95/07/31

95/08/01

95/08/02
95/08/03
95/08/04
95/08/07
95/08/08
95/08/09
95/08/10
95/08/11

95/08/14
95/08/15
95/08/16
95/08/17
95/08/18
95/08/21

95/08/22
95/08/23
95/08/24
95/08/25
95/08/28
95/08/29
95/08/30
95/08/31

95/09/01

95/09/05
95/09/06
95/09/07
95/09/08
95/09/11
95/09/12

5.685
5.795
5.9
6.025
5.98
5.985
6.03
6.105
6.085
6.14
6.345
6.275
6.345
6.1
6.225
6.165
6.215
6.22
6.13
6.14
5.915
5.94
5.865
5.895
5.785
5.77
5.855
5.81
5.8
5.75
5.795
5.765
5.775
5.815
5.825
5.93
5.865
5.855
5.845
5.86
5.82
5.93
5.96
6.01
6.055
6.035
6.035
6.17
6.13

6.185
6.2725
6.355
6.3225
6.3
6.325
6.4
6.3725
6.4175
6.63
6.59
6.41
6.42
6.555
6.505
6.35
6.5625
6.48
6.48
6.305
6.2975
6.2175
6.25
6.1525
6.16
6.2325
6.22
6.215
6.1675
6.2225
6.1925
6.195
6.2275
6.2325
6.3225
6.2725
6.2525
6.24
6.245
6.3425
6.3225
6.3575
6.42
6.45
6.4325
6.44
6.475
6.5
6.46

-0.025
0.11
0.105
0.125
-0.045
0.005
0.045
0.075
-0.02
0.055
0.205
-0.07
0.07
-0.245
0.125
-0.06
0.05
0.005
-0.09
0.01
-0.225
0.025
-0.075
0.03
-0.11
-0.015
0.085
-0.045
-0.01
-0.05
0.045
-0.03
0.01
0.04
0.01
0.105
-0.065
-0.01
-0.01
0.015
-0.04
0.1
0.03
0.05
0.045
-0.02

0.065
0.03

0.095
0.0875
0.0825

-0.0325
-0.0225
0.025
0.075
-0.0275

0.045
0.2125

-0.04

-0.18

0.01

0.135

-0.05

-0.155
0.2125
-0.0825

-0.175
-0.0075
-0.08
0.0325
-0.0975
0.0075
0.0725
-0.0125
-0.005
-0.0475
0.055
-0.03
0.0025
0.0325
0.005
0.09
-0.05
-0.02
-0.0125
0.005
0.0975
-0.02
0.035
0.0625
0.03
-0.0175
0.0075
0.035
0.025
-0.04

-0.5
-0.4775
-0.455
-0.2975
-0.32
-0.34
-0.37
-0.2675
-0.3325
-0.49
-0.245
-0.135
-0.075
-0.455
-0.28
-0.185
-0.3475
-0.26
-0.35
-0.165
-0.3825
-0.2775
-0.385
-0.2575
-0.375
-0.4625
-0.365
-0.405
-0.3675
-0.4725
-0.3975
-0.43
-0.4525
-0.4175

-0.4975

-0.3425
-0.3875
-0.385
-0.4
-0.4825
-0.5025
-0.4275
-0.46
-0.44
-0.3775
-0.405
-0.44
-0.4
-0.33




95/04/25
95/04/26
95/04/27
95/04/28
95/05/01
95/05/02
95/02/03
95/05/04
95/05/05
95/05/08
95/05/09
95/05/10
95/05/11
95/05/12
95/05/15
95/05/16
95/05/17
95/05/18
95/05/19
95/05/22
95/05/23
95/05/24
95/05/25
95/05/26
95/05/30
95/05/31
95/06/01
95/06/02
95/06/05
95/06/06
95/06/07
' 95/06/08
95/06/09
95/06/12
95/06/13
95/06/14
95/06/15
95/06/16
95/06/19
95/06/20
95/06/21
95/06/22
95/06/23
95/06/26
95/06/27
95/06/28
95/06/29
95/06/30
95/07/03

5.565
5.6
5.6

5.565

5.53
5.585
5.68
5.68
5.63
5.61
5.55
5.5
5.535
5.57

5.515

5.515

5.505

5.565

5.56
5.68
5.655
5.855
5.83
5.84
5.81
5.895
5.63

5.635

5.715

5.685

5.66

5.755

5.77

5.765

5.715

5.595

5.665

5.725

5.795

5.775

5.95

5.955

5.95

5.905

5.915

5.695

5.735

5.765

5.71

6.135
6.145
6.12
6.095
6.14
6.2175
6.22
6.16
6.1225
6.07
6.0225
6.04
6.075
6.0375
6.035
6.025
6.085
6.085
6.2
6.165
6.31
6.33
6.34
6.2925
6.3575
6.1375
6.14
6.22
6.1775
6.1625
6.235
6.2475
6.24
6.185
6.08
6.1325
6.1875
6.245
6.195
6.405
6.39
6.38
6.3325
6.33
6.1
6.1525
6.185
6.125
6.09

-0.03
0.035

-0.035
-0.035
0.055
0.095

-0.05
-0.02
-0.06
-0.05
0.035
0.035
-0.055

-0.01
0.06
-0.005
0.12
-0.025
0.2
-0.025
0.01
-0.03
0.085
-0.265
0.005
0.08
-0.03
-0.025
0.095
0.015
-0.005
-0.05
-0.12
0.07
0.06
0.07
-0.02
0.175
0.005
-0.005
-0.045
0.01
-0.22
0.04
0.03
-0.055

1.04
0.01
-0.025
-0.025

0.045

0.0775
0.0025
-0.06
-0.0375
-0.0525
-0.0475
0.0175
0.035
-0.0375
-0.0025
-0.01
0.06

0.115
-0.035
0.145
0.02
0.01
-0.0475
0.065
-0.22
0.0025
0.08
-0.0425
-0.015
0.0725
0.0125
-0.0075
-0.055
-0.105
0.0525
0.055
0.0575
-0.05
0.21
-0.015
-0.01
-0.0475
-0.0025
-0.23
0.0525
0.0325
-0.06
-0.035

-0.57
-0.545
-0.52
-0.53
-0.61
-0.6325
-0.54
-0.48
-0.4925
-0.46
-0.4725
-0.54
-0.54
-0.4675
-0.52
-0.51
<0.58
-0.52
-0.64
-0.485
-0.655
-0.475
-0.51
-0.4525
-0.5475
-0.2425
-0.51
-0.585
-0.4625
-0.4775
-0.575
-0.4925
-0.47
-0.42
-0.365
-0.5375
-0.5225
-0.52
-0.4
-0.63
-0.44
<0.425
-0.3825
-0.425
-0.185
-0.4575
-0.45
-0.36
-0.38



[ .

EVALUAC.
CALCULAR

FISICO
FUTURO A:

FECHA

95/03/01
95/03/02
95/03/03
95/03/06
95/03/07
95/03/08
95/03/09
95/03/10
95/03/13
95/03/14
95/03/15
95/03/16
95/03/17
95/03/20
95/03/21
95/03/22
95/03/23
95/03/24
95/03/27
95/03/28
95/03/29
95/03/30
95/03/31
95/04/03
95/04/04
95/04/05
95/04/06
95/04/07
95/04/10
95/04/11
95/04/12
95/04/13
95/04/14
95/04/18
95/04/19
95/04/20
95/04/21
95/04/24

DEL
RATIO
EN

MODELO
DE

Soybeans,
Mar-96 Soybeans

FisiCO
SPOT

5.475
5.47
5.46
5.47

5.485
5.55

5.6

5.545

5.555

5.535

5.605

5.6
5.68
5.645
5.7
5.69
5.65

5.635
5.64
5.63

5.615

5.625

5.6
5.585
5.6
5.68

5.675
5.68
5.67

5.725
5.73

5.785
5.76

5.655
5.64

5.585

5.555~

5.595

FUTURO
CIERRE

6.03
6.01
6.0275
6.0325
6.1425
6.185
6.14
6.145
6.125
6.18
6.1925
6.2625
6.225
6.29
6.27
6.22
6.195
6.2025
6.2
6.165
6.18
6.135
6.12
6.155
6.225
6.22
6.23
6.215
6.27
6.27
6.315
6.285
6.1775
6.14
6.1075
6.08
6.125
5.095

DE

COBERT.
FUTUROS AGRICOLAS

No.1 yel.
(CBT)

REGRESION
PARA
DE LA

Cent.-lil. bu
5,000 bu.;

Y BASE
CUBRIR
SOYA

Cents

CAMBIO DE CAMBIO DEL

SPOT

-0.005
-0.01
0.01
0.015
0.065
0.05
-0.055
0.01
-0.02
0.07
-0.005
0.08
-0.035
0.055
-0.01
-0.04
-0.015
0.005
-0.01
-0.015
0.01
-0.025
-0.015
0.015
0.08
-0.005
0.005
-0.01
0.055
0.005
0.055
-0.025
-0.105
-0.015
-0.055
-0.03
0.04

FUTURO

-0.02
0.0175
0.005
0.11
0.0425
-0.045
0.005
-0.02
0.055
0.0125
0.07
-0.0375
0.065
-0.02
-0.05
-0.025
0.0075
-0.0025
-0.035
0.015
-0.045
-0.015
0.035
0.07
-0.005
0.01
-0.015
0.055

0.045
-0.03
-0.1075
-0.0375
-0.0325
-0.0275
0.045
-1.03

PARA
EL RIESGO

per bu.

BASE

-0.555
-0.54
-0.5675
-0.5625
-0.6575
-0.635
-0.54
-0.6
-0.57
-0.645
-0.5875
-0.6625
-0.545
-0.645
-0.57
-0.53
-0.545
-0.5675
-0.56
-0.535
-0.565
-0.51
-0.52
-0.57
-0.625
-0.54
-0.555
-0.535
-0.6
-0.545
-0.585
-0.5
-0.4175
-0.485
-0.4675
-0.495
-0.57
0.5




Anexo. 2.

CALCULO DEL RATIO DE
COBERTURA, BASE Y GRAFICAS, ASI
COMO COMPROBACION Y
COEFICENTES DE CORRELACION
ENTRE PRECIOS PARA LOS
CONTRATOS DE LA SOYA.
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COEFICIENTE DE
CORRELACION
ENTRE EL
PRECIO

DEL SPOT

Y EL PRECIO
DEL FUTURO

0.696391

F,

.



<3
:
-

CALCULO DEL RATIO DE COBERTURA PARA EL
CONTRATO FUTURO A DICIEMBRE DE
1997

COVARIANZA -0.00019029 RATIO DE -0.02579929
ENTRE CAMBIO COBERTURA
DEL SPOTY
CAMBIO DEL
FUTURO
VARIANZA DE 0.00737576
LOS CAMBIOS
DEL PRECIO
DEL FUTURO
COMPROB. DEL CALCULO DEL RATIO DE COBERT.
DESVIACION 0.07049959 MULTIPLICANDO -0.00221955
ESTANDAR DE LA DESVIACION
LOS CAMBIOS ESTANDAR DE
DEL SPOT LOS CAMBIOS

DEL SPOT

POR EL COEFICIENTE

DE CORRELACION

ENTRE LOS CAMBIOS

DEL SPOT Y CAMBIOS DEL

FUTURO
COEFICIENTE -0.03148313 RATIO DE -0.02584408
DE CORRELACION COBERTURA
DE LOS CAMBIOS
DE LOS PRECIOS
DEL SPOTY
PRECIOS DEL
FUTURO.
DESVIACION 0.08588224
ESTANDAR DE
LOS CAMBIOS
DEL FUTURO




97/12/22

2.535

2.535

-0.05

-0.025

—rp



i |

97/10/13
97/10/14
97/10/15
97/10/16
97/10117
97/10/20
97/10/21
97/10/22

97/10/23

97/10/24
97/10/27
97/10/28
97/10/29
97/10/30
97/10/31
97/11/03
97/11/04
97/11/05
97/11/06
97/11/07
97/11/10
9711111
97/11/12
97/11/13
97/11/14
97/11/17
97/11/18
97/11/19
97/11/20
97/11/21
97/11/24
97/11/25
97/11/26
97/11/28
97/12/01
97/12/02
97/12/03
97/12/04
97/12/05
97/12/08
97/12/09
97/12/10
97/12/11
97/12/12
97/12/15
97/12/16
97/12/17
97/12/18
97/12/19

27
2.73
2.745
2.69
2.735
2.705
2.65
2.65
2.695
2.77
2.73
2.745
2.725
2,705
2.69
2.685
27
2.76
2.7
27
2.755
2.76
2.685
27
2.685
2.67
2.65
2.73
2.715
2.685
2.675
2.7
2.69
2.66
2.69
2.675
2.69
2.665
2.665
2.625
2.65
2.695
2.67
2.66
2.625
2.585
2.57
2.56-
2.585

2.8825
2.91
2.8575
2.9
2.87
2.82
2.83
2.875
2.9375
2.88
2.8975
2.875
2.8425
2.8125
2.7975
2.7975
2.8525
2.8025
2.785
2.83
2.84
2.7575
2.765
2.7425
2.7325
2.72
2.7775
2.7675
2.7375
2.7175
2,755
2.7325
2.7025
2.7275
2.715
2.7275
2.715
2.71125
2.6775
2.69
2.7325
2.7
2.6925
2.655
2.615
2.5975
2.5925
2.61
2.56

0.02
0.03
0.015
-0.055
0.045
-0.03
-0.055

0.045
0.075
-0.04
0.015
-0.02
-0.02
-0.015
-0.005
0.015
0.06
-0.05
-0.01
0.055
0.005
-0.075
0.015
-0.015
-0.015
-0.02
0.08
-0.015
-0.03
-0.01
0.025
-0.01
-0.03
0.03
-0.015
0.015
-0.025

-0.04
0.025
0.045

-0.025
-0.01
-0.035
-0.04
-0.015

-0.01

0.025

0.045
0.0275
-0.0525
0.0425
<0.03
-0.05
0.01
0.045
0.0625
-0.0575
0.0175
-0.0225
-0.0325
-0.03
-0.015

0.055
-0.05
-0.0175
0.045
0.01
-0.0825
0.0075
-0.0225
-0.01
-0.0125
0.0575
-0.01
-0.03
-0.02
0.0375
-0.0225
-0.03
0.025
-0.0125
0.0125
-0.0125
-0.0025
-0.035
0.0125
0.0425
-0.0225
-0.0175
-0.0375
-0.04
-0.0175
-0.005
0.0175
-0.05

-0.1825
-0.18
-0.1125
-0.21
-0.135
-0.115
-0.18
-0.225
-0.2425
-0.11
-0.1675
-0.13
-0.1175
-0.1075
-0.1075
-0.1125
-0.1525
-0.0425
-0.075
-0.13
-0.085
0.0025
-0.08
-0.0425
-0.0475
-0.05
-0.1275
-0.0375
-0.0225
-0.0325
-0.08
-0.0325
-0.0125
-0.0675
-0.025
-0.0525
-0.025
-0.0475
-0.0125
-0.065
-0.0825
-0.015
-0.0225
0.005
0.01
-0.0125
-0.0225
-0.05
0.025



97/08/01
97/08/04
97/08/05
97/08/06
97/08/07
97/08/08
97/08/11
97/08/12
97/08/13

97/08/14

97/08/15
97/08/18
97/08/19
97/08/20
97/08/21
97/08/22
97/08/25
97/08/26
97/08/27
97/08/28
97/08/29
97/09/02
97/09/03
97/09/04
97/09/05
97/09/09
97/09/10
97/09/11
97/09/12
97/09/15
97/09/16
97/09/17
97/09/18
97/09/19
97/09/22
97/09/23
97/09/24
97/09/25
97/09/26
97/09/29
97/09/30
97/10/01
97/10/02
97/10/03
97/10/06
97/10/07
97/10/08
97/10/09
97/10/10

2.565
2.58
2.61
2.57
2.48
2.53
2.45
2.48
2.47
2.59

2.605
2.61

2.565

2.6
2.61
2.6

2.725

2.695
2.7
2.62

2.665

2.655
2.65

2.695

2.705
2.69

2.635
2.67
2.69
2.72

2.655

2.675

2.615

2.625

2.625

2.625
2,54

2.555

2.525

2.515

2.485

2.445
2.44

2.435

2.445
2.51
2.53
2.64-
2.68

2.6775
2.69
2.65

2.5725

2,615
2.53
2.57

2.5325

2.6525

2,665
2.68

2.625

2.635

2.6725
2.66

2.7775

2.775

2.7625

2.6775
272

2.6925

2.6925

2.7225

2.7175

2.6975

2.6425

2.6475

2.6775

2.725
2.6425
2.6575

2.635
2.6375

2.645

2.6175

2.6225

2.6225
2.61

2.595

2.575

2.5875

2.5775

2.5625

2.5725

2.6475

2.6775

2.7975

2.8275

2.8375

0.005
0.015
0.03
-0.04
-0.09
0.05
-0.08
0.03
-0.01
0.12
0.015
0.005
-0.045
0.035
0.01
-0.01
0.125
-0.03
0.015
-0.09
0.045
-0.01
-0.005
0.045
0.01
-0.015
-0.055
0.035
0.02
0.03
-0.065
0.02
-0.06
0.01

-0.085
0.015
-0.03
-0.01
-0.03
-0.04
-0.005
-0.005
0.01
0.065
0.02
0.1
0.04

0.0425
0.0125
-0.04
-0.0775
0.0425
-0.085
0.04
-0.0375
0.12
0.0125
0.015
-0.055
0.01
0.0375
-0.0125
0.1175
-0.0025
-0.0125
-0.085
0.0425
-0.0275

0.03
-0.005
-0.02
-0.055
0.005
0.03
0.0475
-0.0825
0.015
-0.0225
0.0025
0.0075
-0.0275
0.005

-0.0125
-0.015
-0.02
0.0125
-0.01
-0.015
0.01
0.075
0.03
0.12
0.03
0.01

-0.1125
-0.11
-0.04

-0.0025

-0.135

-0.12
-0.0525
-0.1825

-0.075
-0.075
-0.015

-0.07
-0.0725

-0.05
-0.1775

-0.05
-0.0675

0.0325
-0.1
-0.0275
-0.0375
-0.0725
-0.0225
0.0075
0.0475
-0.0125
-0.0075
-0.035
0.0775
-0.0025
0.04
-0.0225
-0.02
0.0075
0.0025
-0.0825
-0.055

-0.07

-0.06
-0.1025
-0.1325
-0.1225
-0.1375
-0.2025
-0.1675
-0.2675
-0.1875
-0.1575



€73

97/05/22
97/05/23
97/05/27
97/05/28
97/05/29
97/05/30
97/06/02
97/06/03

97/06/04 .

97/06/05
97/06/06
97/06/09
97/06/10
97/06/11
97/06/12
97/06/13
97/06/16
97/06/17
97/06/18
97/06/19
97/06/20
97/06/23
97/06/24
97/06/25
97/06/26
97/06/27
97/06/30
97/07/01
97/07/02
97/07/03
97/07/07
97/07/08
97/07/09
97/07/10
97/07/11
97/07/14
97/07/15
97/07/16
97/07/17
97/07/18
97/07/21
97/07/22
97/07/23
97/07/24
97/07/25
97/07/28
97/07/29
97/07/30
97/07/31

2.705
2.7
2.66
2.63
2.57
2.63

2.635
2.65
2.68

2.715

2.655
2.68

2.685
2.68
2.66
2.67
2.65

2.655

2.625
2.63

2.595

2.5725
2.555
2,505

25
2.45

2.405
2.37

2.835

2.325

2.345

2.325
2.29

2.295
2.36

2.345

2.385

2.435
2.57
2.51

2.485

2.535

2.465
2.48
2.48

2.445
2.44

2.5
2.56

2.62
2.6075
2.565
2.52
2.5525
2.5325
2.54
2.5825
2.5975
2.5475
2.5775
2.5925
2.58
2.555
2.555
2.5425
2.54
2.4825
2.4875
2.4525
2.435
2.445
2.4325
2.4575
2.4075
2.385
2.355
2.3825
2.3275
2.3475
2.3325
2.2925
2.2975
2.3725
2.345
2.37
2.49
2.565
2.5075
2.485
2.54
2.4675
2.485
24775
244
2.4325
2.52
2.6025
2.635

-0.08
0.005
-0.05
-0.03
-0.06
0.06
0.005
0.015
0.03
0.035
-0.06
0.025
0.005
-0.005
-0.02
0.01
-0.02
0.005
-0.03
0.005
-0.035
-0.0225
-0.0175
-0.05
-0.005
-0.05
-0.045
-0.035
0.465
-0.51
0.02
-0.02
-0.035
0.005
0.065
-0.015
0.04
0.05
0.135
-0.06
-0.025
0.05
-0.07
0.015

-0.035
-0.005
0.06
0.06

0.0175
-0.0125
-0.0425

-0.045
0.0325
-0.02
0.0075
0.0425
0.015
-0.05
0.03
0.015
-0.0125
-0.025

-0.0125
-0.0025
-0.0575
0.005
-0.035
-0.0175
0.01
-0.0125
0.025
-0.05
-0.0225
-0.03
0.0275
-0.055
0.02
-0.015
-0.04
0.005
0.075
-0.0275
0.025
0.12
0.075
-0.0575
-0.0225
0.055
-0.0725
0.0175
-0.0075
-0.0375
-0.0075
0.0875
0.0825
0.0325

0.085
0.1025
0.095
0.11
0.0175
0.0975
0.095
0.0675
0.0825
0.1675
0.0775
0.0875
0.105
0.125
0.105
0.1275
0.11
0.1725
0.1375
0.1775
0.16
0.1275
0.1225
0.0475
0.0925
0.065
0.05
-0.0125
0.5075
-0.0225
0.0125
0.0325
-0.0075
-0.0775
0.015
-0.025
-0.105
-0.13
0.0625
0.025
-0.055
0.0675
-0.02
0.0025
0.04
0.0125
-0.08
-0.1025
-0.075




97/03/12
97/03/13
97/03/14
97/03/17
97/03/18
97/03/19
97/03/20
97/03/21
97/03/24
97/03/25
97/03/26
97/03/27
97/03/28
§7/04/01
97/04/02
97/04/03
97/04/07
97/04/98
97/04/09
97/04/10
97/04/11
97/04/14
97/04/15
97/04/16
97/04/17
97/04/18
97/04/21
97/04/22
97/04/23
97/04/24
97/04/25

- 97/04/28

97/04/29
97/04/30
97/05/01
97/05/02
97/05/05
97/05/06
97/05/07
97/05/08
97/05/09
97/05/12
97/05/13
97/05/14
97/05/15
97/05/16
97/05/19
97/05/20
97/05/21

2.955
2,915
2.815
2.85
2.905
2.925
2.875
2.905
2.915
2.87
2.86
2.9
2.935
2.965
2.98
2.995
2.87
2.795
2.87
2.85
2.86
29
2.855
2.895
2.885
2.835
2.835
2.885
2.875
2.895
2.875
2.82
2.815
2.805
2.83
2.84
2.88
2.84
2.82
2.77
2.775
2.765
2.8
2.75
2.825
2.76
2.775
2775
2,785

2.8775
2.8075
2.87
2,92
2.92
2.885
2.93
2.9475
2.9275
2.925
2.9475
2.9475
2.965
2,915
2.9175
2.9175
2.8325
2.8975
2.8975
2.89
2.9225
2.8775
2.8975
2.8725
2.82
2.8275
2.835
2.85
2.8525
2.8225
2.785
2.785
2.745
2.7475
2,755
2.7725
2.755
2.725
2.6775
2.69
2.6875
2.7175
2.6725
2.6675
2.6575
2.6525
2.6625
2.655
2.6025

0.055
-0.04
-0.1
0.035
0.055
0.02
-0.05
0.03
0.01
-0.045
-0.01
0.04
0.035
0.03
0.015
0.015
-0.125
-0.075
0.075
-0.02
0.01
0.04
-0.045
0.04
-0.01
-0.05

0.05
-0.01
0.02
-0.02
-0.055
-0.005
-0.01
0.025
0.01
0.04
-0.04
-0.02
-0.05
0.005
-0.01
0.035
-0.05
0.075
-0.065
0.015

0.01

-0.0375
-0.07
0.0625
0.05

-0.035
0.045
0.0175
-0.02
-0.0025
0.0225

0.0175
-0.05
0.0025

-0.085
0.065

-0.0075
0.0325
-0.045
0.02
-0.025
-0.0525
0.0075
0.0075
0.015
0.0025
-0.03
-0.0375

-0.04
0.0025
0.0075
0.0175
-0.0175
-0.03
-0.0475
0.0125
-0.0025
0.03
-0.045
-0.005

-0.01

-0.005
0.01
-0.0075
-0.0525

0.0775
0.1075
-0.055
-0.07
-0.015
0.04
-0.055
-0.0425
-0.0125
-0.055
-0.0875
-0.0475
-0.03
0.05
0.0625
0.0775
0.0375
-0.1025
-0.0275
-0.04
-0.0625
0.0225
-0.0425
0.0225
0.065
0.0075

0.035
0.0225
0.0725

0.09

0.035

0.07

0.0575
0.075
0.0675
0.125
0.115
0.1425
0.08
0.0875
0.0475
0.1275
0.0825
0.1675
0.1075
0.1125
0.12
0.1825



- |

96/12/30
96/12/31
97/01/02
97/01/06
97/01/07
g7/01/08
97/01/09
97/01/10
97/01/13

97/01/14

97/01/15
97/01/16
97/01/17
97/01/20
97/01/21
97/01/22
97/01/23
97/01/24
97/01/27
97/01/28
97/01/29
97/01/30
97/01/31
97/02/03
97/02/04
97/02/05
97/02/06
97/02/07
97/02/10
97/02/11
97/02/12
97/02/13
97/02/14
97/02/18
97/02/19
97/02/20
97/02/21
97/02/24
97/02/25
97/02/26
97/02/27
97/02/28
97/03/03
97/03/04
97/03/05
97/03/06
97/03/07
97/03/10
97/03/11

2.63
2.61
2.55
2.545
2.525
2.525
2.54
2.545
2.53
2.585
2,6
2.63
2.665
2.66
2.655
2.64
2,645
2.64
2.635
2.665
2.68
2.67
2.67
2.66
2.625
2.615
2.62
2.64
2.61
2,635
2.645
2.655
2.655
2.66
2.645
2,725
2.725
2.755
2.805
2.775
2.82
2.815
2.835
2.83
2.88
2.885
2.86
2.92-
29

2.605
2.5775
2.5775

2.575
2.5925
2.5925
2.5825
2.5775
2.6225

2.625

2.655
2.6875
2.6975

2.69
2.6625

2.655
2.6625
2.6675
2.6775
2.6775
2.6825
2.6725

2.65
2.6425
2.6325

2.655

2.6775
2.66
2.6725
2.6725
2.68
2.6875
2.6825
2.68
2.7475
2.76
2.8075
2.8275

2.795
2.8225
2.7775

2.805

2.815
2.8825
2.8675
2.8225

2.895

2.88

2.915

0.005
-0.02
-0.06

-0.005

-0.02

0.015
0.005
-0.015
0.055
0.015
0.03
0.035
-0.005
-0.005
-0.015
0.005
-0.005
-0.005
0.03
0.015
-0.01

-0.01
-0.035
-0.01
0.005
0.02
-0.03
0.025
0.01
0.01

0.005
-0.015
0.08

0.03
0.05
-0.03
0.045
-0.005
0.02
-0.005
0.05
0.005
-0.025
0.06
-0.02

-0.0075
-0.0275

-0.0025
0.0175

-0.01
-0.005
0.045
0.0025
0.03
0.0325
0.01
-0.0075
-0.0275
-0.0075
0.0075
0.005
0.01

0.005
-0.01
-0.0225
-0.0075
-0.01
0.0225
0.0225
-0.0175
0.0125

0.0075
0.0075
-0.005
-0.0025
0.0675
0.0125
0.0475
0.02
-0.0325
0.0275
-0.045
0.0275
0.01
0.0675
-0.015
-0.045
0.0725
-0.015
0.035

0.025
0.0325
-0.0275
-0.03
-0.0675
-0.0675
-0.0425
-0.0325
-0.0925
-0.04
-0.055
-0.0575
-0.0325
-0.03
-0.0075
-0.015
-0.0175
-0.0275
-0.0425
-0.0125
-0.0025
-0.0025
0.02
0.0175
-0.0075
-0.04
-0.0575
-0.02
-0.0625
-0.0375
-0.035
-0.0325
-0.0275
-0.02
-0.1025
-0.035
-0.0825
-0.0725
0.01
-0.0475
0.0425
0.01
0.02
-0.0525
0.0125
0.0625
-0.035
0.04
-0.015




96/10/17
96/10/18
96/10/21
96/10/22
96/10/23
96/10/24
96/10/25
96/10/28

96/10/29

96/10/30
96/10/31
96/11/01
96/11/04
96/11/05
96/11/06
96/11/07
96/11/08
96/11/11
96/11/12
96/11/13
96/11/14
96/11/15
96/11/18
96/11/19
96/11/20
96/11/21
96/11/22
96/11/25
96/11/26
96/11/27
96/11/29
96/12/02
96/12/03
96/12/04
96/12/05
96/12/06
96/12/09
96/12/10
96/12/11
96/12/12
96/12/13
96/12/16
96/12/17
96/12/18
96/12/19
96/12/20
96/12/23
96/12/24
96/12/26

2.84
2.81
2.815
2.795
2.77
2.79
2.825
2.76
2.7115
2.7
2.68
2.625
2.585
2.545
2.535
2.51
2.535
2.59
2.63
2.635
2.64
2.69
2.67
2.65
2.625
2.61
2.66
2.68
2.675
2.7
2.685
2.68
2.66
2.615
2.59
2.605
2,64
2.63
2.61
2.61
2.62
2.62
2.615
2.615
2.615
2.61
2.625
2.63
2.625

2.84
2.835
2.805
2.7825
2.7875
2.825
2.7875
2,775
2.8075
2.8125
2.815
2.785
2.7575
2.735
2.695
2.6975
2.7125
2.711
2.7075
2.705
2,7275
2.7275
2.705
2.7125
2.6975
2.7225
2.7375
2.73
27325
2.7175
2.7125
2.6875
2.64
2.6475
2.635
2.6475
2.645

2.61

2.5875
2.6025
2.62
2.602%
2.605
2.625
2.6165
2.64
2.6125
2.6
2.6125

0.005
-0.03
0.005
-0.02
-0.025
0.02
0.035
-0.065
-0.045
-0.015
-0.02
-0.055
-0.04
-0.04
-0.01
-0.025
0.025
0.055
0.04
0.005
0.005
0.05
-0.02
-0.02
-0.025
-0.015
0.05
0.02
-0.005
0.035
-0.025
-0.005
-0.02
-0.045
-0.025
0.015
0.035
-0.01
-0.02

0.01

-0.005

-0.005

0.015

0.005
-0.005

-0.02
-0.005
-0.03
-0.0225
0.005
0.0375
-0.0375
-0.0125
0.0325
0.005
0.0025
-0.03
-0.0275
-0.0225
-0.04
0.0025
0.015
-0.0025
-0.0025
-0.0025
0.0225
0
-0.0225
0.0075
-0.015
0.025
0.015
-0.0075
0.0025
-0.015
-0.005
-0.025
-0.0475
0.0075
-0.0125
0.0125
-0.0025
-0.035
-0.0225
0.015
0.0175
-0.0175
0.0025
0.02
-0.0085
0.0235
-0.0275
-0.0125
0.0125

-0.025
0.01
0.0125
-0.0175
-0.035
0.0375
-0.015
-0.0925
-0.1125
-0.135
-0.16
-0.1725
-0.19
-0.16
-0.1875
-0.1775
-0.12
-0.0775
-0.07
-0.0875
-0.0375
-0.035
-0.0625
-0.0725
-0.1125
-0.0775
-0.05
-0.0575
-0.0075
-0.0275
-0.0075
0.02
-0.0325
~-0.045
-0.0425
-0.005
0.02
0.0225
0.0075

0.0175
0.01
-0.01
-0.0015
-0.03
0.0125
0.03
0.0125



96/08/08
96/08/09
96/08/12
96/08/13
96/08/14
96/08/15
96/08/16
96/08/19
96/08/20
96/08/21
96/08/22
96/08/23
96/08/26
96/08/27
96/08/28
96/08/29
96/08/30
96/09/03
96/09/04
96/09/05
96/09/06
96/09/09
96/09/10
96/09/11
96/09/12
96/09/13
96/09/16
96/09/17
96/09/18
96/09/19
96/09/20
96/09/23
96/09/24
96/09/25
96/09/26
96/09/27
96/09/30
96/10/01
96/10/02
96/10/03
96/10/04
96/10/07
96/10/08
96/10/09
96/10/10
96/10/11
96/10/14
96/10/15
96/10/16

4.395
4.41
4.565
4.735
4.875
4.93
4.875
4.8
4.785
4.76
4.585
4.57
4.54
4.375
4.22
4.03
3.94
3.855
3.845
3.775
3.705
3.805
3.76
3.69
3.66
3.51
3.54
3.315
3.245
3.24
3.26
3.22
3.24
3.205
3.185
3.225
3.14
3.085
2.97
2.985
2.91
2.9
2.865
2.915
2.945
2.91
2.885
2.82-
2.835

3.945
2.9625
3.96
3.07
3.0325
3.0275
3.0375
3.005
2.9975
2.9525
2.9775
2.98
2.98
3.0125
3.0275
3.0025
3.0125
3.0225
3.03
3.0075
3.015
3.0175
3.025
3.0575
3.0475
3.0825
3.0325
3.015
3.015
3.02
2.9975
3.0175
2.9975
2.98
2.9925
2.9625
2.9375
2.895
2.89
2.885
2.8925
2.8675
2.875
2.9075
2.9075
2.8625
2.825
2.8425
2.86

0.03
0.015
0.155

0.17

0.14
0.055

-0.055
-0.075
-0.015
-0.025
-0.175
-0.015
-0.03
-0.165
-0.155
-0.19
-0.09
-0.085
-0.01
-0.07
-0.07
0.1
-0.045
-0.07
-0.03
-0.15
0.03
-0.225
-0.07
-0.005
0.02
-0.04
0.02
-0.035
-0.02
0.04
-0.085
-0.055
-0.115
0.015
-0.075
-0.01
-0.035
0.05
0.03
-0.035
-0.025
-0.065
0.015

0.9975
-0.9825
0.9975
-0.89
-0.0375
-0.005
0.01
-0.0325
-0.0075
-0.045
0.025
0.0025

0.0325
0.015
-0.025
0.01
0.01
0.0075
-0.0225
0.0075
0.0025
0.0075
0.0325
-0.01
0.035
-0.05
-0.0175

0.005
-0.0225
0.02
-0.02
-0.0175
0.0125
-0.03
-0.025
-0.0425
-0.005
-0.005
0.0075
-0.025
0.0075
0.0325

-0.045
-0.0375
0.0175
0.0175

0.45
1.4475
0.605
1.665
1.8425
1.9025
1.8375
1.795
1.7875
1.8075
1.6075
1.59
1.56
1.3625
1.1925
1.0275
0.9275
0.8325
0.815
0.7675
0.69
0.7875
0.735
0.6325
0.6125
0.4275
0.5075
0.3
0.23
0.22
0.2625
0.2025
0.2425
0.225
0.1925
0.2625
0.2025
0.19
0.08
0.1
0.0175
0.0325
-0.01
0.0075
0.0375
0.0475
0.06
-0.0225
-0.025




96/05/30
96/05/31
96/06/03
96/06/04
96/06/05
96/06/06
96/06/07
96/06/10
96/06/11
96/06/12
96/06/13
96/06/14
96/06/17
96/06/18
96/06/19
96/06/20
96/06/21
96/06/24
96/06/25
96/06/26
96/06/27
96/06/28
96/07/01
96/07/02
96/07/03
96/07/05
96/07/08
96/07/09
96/07/10
96/07/11
96/07/12
96/07/15
96/07/16
96/07/17
96/07/18
96/07/19
96/07/22
96/07/23
92/07/24
96/07/25
96/07/26
96/07/29
96/07/30
96/07/31
96/08/01
96/08/02
96/08/05
96/08/06
96/08/07

4.845
4.7
4.785
4.84
4.715
4.54
4.45
4.5625
4.68
4.805
4.805
4.87
4.865
4.72
4.67
4.79
4.795
4.795
4.75
4,725
4.755
4.79
4.76
4.915
5.105
5.06
5.095
5.07
5.075
5.12
5.145
5.25
5.215
5.125
4.81
4.575
4.245
4.225
4.12
4.25
4.27
4.215
4,235
4.35
4.415
4.415
4.49
4,465
4.365

2.91
2.9
2.92
2.86
2.895
2.865
2.9
2.9275
3.005
2.955
2.95
2.9725
2.9575
2.9675
2.9975
2.8675
2,955
2.9675
2.9575
2.9525
2.9575
2.955
2.9675
3

2,97
2.98
2.945
2.945
297
2.9775
3.02
3.055
3.015
2.995
2.9725
2.96
2.9425
2.95
2,9575
2.9325
29225
2,9075
2.925
2.8975
2.91
2.9625
2,95
2.9325
2.9475

-0.1
-0.145
0.085
0.055
-0.125
-0.175
-0.09
0.1125
0.1175
0.125

0.065
-0.005
-0.145

-0.05
0.12
0.005

-0.045
-0.025
0.03
0.035
-0.03
0.155
0.19
-0.045
0.035
-0.025
0.005
0.045
0.025
0.105
-0.035
-0.09
-0.315
-0.235
-0.33
-0.02
-0.105
0.13
0.02
-0.055
0.02
0.115
0.065

0.075
-0.025
-0.1

-0.0575
-0.01
0.02
-0.06
0.035
-0.03
0.045
0.0175
0.0775
-0.05
-0.005
0.0225
-0.015
0.01
0.03
-0.13
0.0875
0.0125
-0.01
-0.005
0.005
-0.0025
0.0125
0.0325
-0.03
0.01
-0.035

0.025
0.0075
0.0425
0.035
-0.04
-0.02
-0.0225
-0.0125
-0.0175
0.0075
0.0075
-0.025
-0.01
-0.015
0.0175
-0.0275
0.0125
0.0525
-0.0125
-0.0175

0.015

L o

1.935
1.8
1.865
1.98
1.82
1.675
1.54
1.635
1.675
1.85
1.855
1.8975
1.9075
1.7525
1.6725
1.9225
1.84
1.8275
1.7925
1.7725
1.7975
1.835
1.7925
1.915
2135
2.08
215
2125
2.105
2.1425
2.125
2.195
2.2
213

- 1.8375

1.615
1.3025
1.275
1.1625
1.3175
1.3475
1.3075
1.31
1.4525
1.505
1.4525
1.54
1.5325
1.4175



96/03/19
96/03/20
96/03/21
96/03/22
96/03/25
9€/03/26
96/03/27
96/03/28
96/03/29
96/04/01
96/04/02
96/04/03
96/04/04
96/04/05
96/04/09
96/04/10
96/04/11
96/04/12
96/04/15
96/04/16
96/04/17
96/04/18
96/04/19
96/04/22
96/04/23
96/04/24
96/04/25
96/04/26
96/04/29
96/04/30
96/05/01

' 96/05/02

96/05/03
96/05/06
96/05/07
96/05/08
96/05/09
96/05/10
96/05/13
96/05/14
96/05/15
96/05/16
96/05/17
96/05/20
96/05/21
96/05/22
96/05/23
96/05/24
96/05/29

3.84
3.885
3.88
3.915
3.925
3.945
3.985
4.015
4.05
4.045
4.13
4.155
413
4.215
4.25
4.33
4.315
4.405
4.41
4.48
4.525
4.4
4.425
4.52
4.49
4.6
4.7
4.76
4.88
4.875
4.57
4.44
4.665
4.585
4.54
4.58
4.69
4.815
4.89
4.875
4.985
4.945
4.95
5.075
5.125
5.09
5.075
4.905”
4.945

2.9
2.89
2.8975
2.89
2.89
2.88
2.8925
29
2.885
2.905
2.9075
29

2.9

29
294
2.935
2.985
2.96
2.945
2.91
2.89
2.91
2.94
2.9
2.92
2.925
2.925
2.95
2.92
2.89
2915
2.9575
2.9025
2.925
2.95
2.93
2.94
2.925
2.9475
2.995
2.97
2.975
2.98
2.97
2.9175
2.925
2.94
2.9525
2.9675

-0.08
0.045
-0.005
0.035
0.01
0.02
0.04
0.03
0.035
-0.005
0.085
0.025
-0.025
0.085
0.035
0.08
-0.015
0.09
0.005
0.07
0.045
-0.125
0.025
0.095
-0.03
0.11
0.1
0.06
0.12
-0.005
-0.305
-0.13
0.225
-0.08
-0.045
0.04
0.11
0.125
0.075
-0.015
0.11
-0.04
0.005
0.125
0.05
-0.035
-0.015
-0.17
0.04

0.005
-0.01
0.0075
-0.0075

-0.01
0.0125
0.0075

-0.015
0.02
0.0025
-0.0075

0.04
-0.005
0.05
-0.025
-0.015
-0.035
-0.02
0.02
0.03
-0.04
0.02
0.005

0.025
-0.03
-0.03
0.025
0.0425
-0.055
0.0225
0.025
-0.02
0.01
-0.015
0.0225
0.0475
-0.025
0.005
0.005
-0.01
-0.0525
0.0075
0.015
0.0125

0.015

0.94
0.995
0.9825
1.025
1.035
1.065
1.0925
1.115
1.165
1.14
1.2225
1.255
1.23
1.315
1.31
1.395
1.33
1.445
1.465
1.57
1.635
1.49
1.485
1.62
1.57
1.675
1.775
1.81
1.96
1.985
1.655
1.4825
1.7625
1.66
1.59
1.65
1.75
1.89
1.9425
1.88
2.015
1.97
1.97
2.105
2.2075
2.165
2135
1.9525
1.9775

'l"vF



96/01/09
96/01/10
96/01/11
96/01/12
96/01/15
96/01/16
96/01/17
96/01/18
96/01/19
96/01/22
96/01/23
96/01/24
96/01/25
96/01/26
96/01/29
96/01/30
96/01/31
96/02/01
96/02/02
96/02/05
96/02/06
96/02/07
96/02/08
96/02/09
96/02/12
96/02/13
96/02/14
96/02/15
96/02/16
96/02/20
96/02/21
96/02/22
96/02/23
96/02/26
96/02/27
96/02/28
96/02/29
96/03/01
96/03/04
96/03/05
96/03/06
96/03/07
96/03/08
96/03/11
96/03/12
96/03/13
96/03/14
96/03/15
96/03/18

3.545
3.475
3.535
3.485
3.45
3.505
3.53
3.425
3.405
3.45
3.5
3.49
3.525
3.51
3.49
3.505
3.58
3.64
3.635
3.61
3.61
3.55
3.585
3.555
3.55
3.595
3.62
3.68
3.67
3.62
3.775
3.78
3.755
3.33
3.78
3.835
3.845
3.87
3.88
3.865
3.83
3.805
3.815
3.88
3.88
39
3.87
3.905
3.92

2.775
2.775
2.765
2.7425
2.74
2.765
2.7
2.7225
2.725
2.7475
2,745
2.74
2.72
2.72
2.7425
2.765
27775
2.775
2.78
2.7825
2.76
2.77
2,79
2.7975
2.8
2.805
2.8
2.825
2.825
2.85
2.8425
2.87
2.855
2.915
2.925
2.925
2.9225
2.9125%
2.88
2.8675
2.86
2.875
2.91
2.915
2915
2.915
2.91
2.92
2,895

-0.035
-0.07
0.06
-0.05
-0.035
0.055
0.025
-0.105
-0.02
0.045
0.06
-0.02
0.035
-0.015
-0.02
0.015
0.075
0.06
-0.005
-0.025

-0.06
0.035
-0.03
-0.005
0.045
0.025
0.06
-0.01
-0.05
0.155
0.005
-0.025
-0.425
0.45
0.055
0.01
0.025
0.01
-0.015
-0.035
-0.025
0.01
0.065

0.02
-0.03
0.035
0.015

-0.015

-0.01
-0.0225
-0.0025
0.025
-0.055
0.0125
0.0025
0.0225
-0.0025
-0.005

-0.02

0.0225
0.0225
0.0125
-0.0025
0.005
0.0025
-0.0225
0.01
0.02
0.0075
0.0025
0.005
-0.005
0.025

0.025
-0.0075
0.0275
-0.015
0.06
0.01

-0.0025
-0.01
-0.0325
-0.0125
-0.0075
0.015
0.035
0.005

-0.005
0.01
-0.025

0.77
0.7
0.77
0.7425
0.71
0.74
0.82
0.7025
0.68
0.7025
0.765
0.75
0.805
0.79
0.7475
0.74
0.8025
0.865
0.855
0.8275
0.85
0.78
0.795
0.7575
0.75
0.79
0.82
0.855
0.845
0.77
0.9325
0.91
0.9
0.415
0.855
0.91
0.9225
0.9575

0.9975
0.97
0.93
0.905
0.965
0.965
0.985

0.96
0.985
1.025
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95/10/27
95/10/30
95/10/31
95/11/01
95/11/02
95/11/03
95/11/06
95/11/07
95/11/08
95/11/09
95/11/10
95/11/13
95/11/14
95/11/15
95/11/16
95/11/17
95/11/20
95/11/21
95/11/22
95/11/24
95/11/27
95/11/28
95/11/29
95/11/30
95/12/01
95/12/04
95/12/05
95/12/06
95/12/07
95/12/08
95/12/11
95/12/12
95/12/13
95/12/14
95/12/15
95/12/18
95/12/19
95/12/20
95/12/21
95/12/22
95/12/26
95/12/27
95/12/28
95/12/29
96/01/02
96/01/03
96/01/04
96/01/05
96/01/08

3.215
3.23
3.225
3.24
3.28
3.315
3.325
3.275
3.285
3.255
3.245
3.2
3.21
3.18
3.145
3.135
3.165
3.21
3.19
3.175
3.2
3.235
3.205
3.205
3.24
3.2525
3.255
3.23
3.275
3.3
3.275
3.305
3.335
3.33
3.34
3.34
3.33
3.47
3.385
3.365
3.36
3.42
3.47
3.445
3.49
3.56
3.615
3.627
3.58

2.72
2.705
2.7
2.695
2.6925
2.7025
2.69
27
2.715
2.715
2.715
2.711
2.705
2.69
2.685
2.7
2.7
2.695
27

2.7

2.7
2.685
2.6725
2.68
2.68
2.69
2.68
2.685
2.69
2.69
2.715
2.7325
2.735
2.74
2.745
2.7475
2.77
2,78
2.7575
2.74
2.75
275
2.7525
2.745
2.755
2.7675
2,78
27775
2.79

0.015
-0.005
0.015
0.04
0.035
0.01
-0.05
0.01
-0.03
-0.01
-0.045
0.01
-0.03
-0.035
-0.01
0.03
0.045
-0.02
-0.015
0.025
0.035
-0.03

0.035
0.0125
0.0025

-0.025
0.045
0.025

-0.025

0.03
0.03
-0.005
0.01

-0.01
0.14
-0.085
-0.02
-0.005
0.06
0.05
-0.025
0.045
0.07
0.055
0.005
-0.04

0.0125
-0.015
0.005
-0.015
-0.0025
0.01
-0.0125
0.01
0.015

-0.005
-0.005
-0.015
-0.005
0.025
-0.01
-0.005
0.005

-0.015
-0.0125
0.0075

0.01
-0.01
0.005
0.005

0.025
0.0175
0.0025

0.005

0.005
0.0025
0.0225

0.01
-0.0225
-0.0175

0.01

0.0025
-0.0075
0.01
0.0125
0.0125
-0.0025
0.0125

0.495
0.525
0.515
0.545
0.5875
0.6125
0.635
0.575
0.57
0.54
0.53
0.49
0.505
0.49
0.46
0.425
0.465
0.515
0.49
0.475
0.5
0.55
0.5325
0.525
0.56
0.5625
0.575
0.545
0.585
0.61
0.56
0.5725
0.6
0.59
0.595
0.5925
0.56
0.69
0.6275
0.625
0.61
0.67
0.7175
0.7
0.735
0.7925
0.835
0.8425
0.79




EVALUAC.
CALCUL.

FISICO
FUTURO A:

FECHA

95/09/01
95/09/05
95/09/06
95/09/07
95/09/08
95/09/12
95/09/13
95/09/14
95/09/15
95/09/18
95/09/19
95/09/20
95/09/21
95/09/22
95/09/25
95/09/26
95/09/27
95/09/28
95/09/29
95/10/02
95/10/03
95/10/04
95/10/05
95/10/06
95/10/09
95/10/10
95/10/11
95/10/12
95/10/13
95/10/16
95/10/17
95/10/18
95/10/19
95/10/20
95/10/23
95/10/24
95/10/25
95/10/26

DEL
RATIO
EN

Dic-97

FISICO
SPOT

2.735
2.76
2.765
2.745
2.725
2.755
2.735
2.78
2.78
2.78
2.815
2.92
2.885
2.875
2.885
2.875
2.85
2.85
2.865
2.89
2.93
2.955
2.925
2.9425
2.94
2.965
2.99
3.035
3.065
3.06
3.02
3.15
3.13
3.15
3.215
3.225

3.215°
3.215

MODELO
DE

FUTUROS AGRICOLAS

FUTURO
CIERRE

2.62
2.655
2.65
2.63
2.62
2.62
2.64
2.65
2.67
2.67
2.6975
2.695
2.67
2.68
2.6775
2.67
2.63
2.645
2.65
2.675
2.69
2.685
2.68
2.69
2.6975
2.695
2.69
2.6975
2.68
2.68
2.695
2.6975
2.69
2.6975
2.68
2.6975
2.7
2.7075

DE
COBERT.

Corn, No.2
Corn (CBT)

REGRESION
PARA
DEL

yel. Cent.
5,000 bu.;

Y BASE
CUBRIR
MAIZ

ll. bu
Cents per bu.

CAMBIO DE CAMBIO DEL

SPOT

0.025
0.005
-0.02
-0.02
0.03
-0.02
0.045

0.035
0.105
-0.035
-0.01
0.01
-0.01
-0.025

0.015
0.025
0.04
0.025
<0.03
0.0175
-0.0025
0.025
0.025
0.045
0.03
-0.005
-0.04
0.13
-0.02
0.02
0.065
0.01
-0.01

FUTURO

0.035
-0.005
-0.02
-0.01

0.02
0.01
0.02

0.0275
-0.0025
<0.025
0.01
-0.0025
-0.0075
-0.04
0.015
0.005
0.025
0.015
-0.005
-0.005
0.01
0.0075
-0.0025
-0.005
0.0075
-0.0175

0.015
0.0025
-0.0075
0.0075
-0.0175
0.0175
0.0025
0.0075

PARA
EL RIESGO

BASE

0.115
0.105
0.115
0.115
0.105
0.135
0.095
0.13
0.1
0.1
0.1175
0.225
0.215
0.195
0.2075
0.205
0.22
0.205
0.215
0.215
0.24
0.27
0.245
0.2525
0.2425
0.27
0.3
0.3375
0.385
0.38
0.325
0.4525

0.44

0.4525
0.535

0.5275
0.515

0.5075



O |

BASE DEL CONTRATO DE MAIZ A SEPTIEMBRE DE 1997

BASE |




COEFICIENTE DE
CORRELACION
ENTRE EL
PRECIO

DEL SPOT

Y EL PRECIO
DEL FUTURO

0.8458049




CALCULO DEL RATIO DE COBERTURA  PARA EL
CONTRATO FUTURO A SEPTIEMBRE DE
1997

COVARIANZA -4.1525E-05 RATIO DE -0.02815712
ENTRE CAMBIO COBERTURA
DEL SPOTY
CAMBIO DEL
FUTURO
VARIANZA DE 0.00142417
LOS CAMBIOS
DEL PRECIO
DEL FUTURO
COMPROB. DEL CALCULO DEL RATIO DE COBERT.
DESVIACION 0.07303737 MULTIPLICANDO -0.00110371
ESTANDAR DE LA DESVIACION
LOS CAMBIOS ESTANDAR DE
DEL SPOT LOS CAMBIOS

DEL SPOT

POR EL COEFICIENTE

DE CORRELACION

ENTRE LOS CAMBIOS
COEFICIENTE -0.01511159 DEL SPOT Y CAMBIOS DEL
DE CORRELACION FUTURO
DE LOS CAMBIOS
DE LOS PRECIOS
DEL SPOTY RATIO DE -0.02924656
PRECIOS DEL COBERTURA
FUTURO.
DESVIACION 0.03773815
ESTANDAR DE
LOS CAMBIOS
DEL FUTURO




97/07/18
97/07/21
97/07/22
97/07/23
97/07/24
97/07/25
97/07/28
97/07/29
97/07/30
97/07/31
97/08/01
97/08/04
97/08/05
97/08/06
97/08/07
97/08/08
97/08/11
97/08/12
97/08/13
97/08/14
97/08/15
97/08/18
97/08/19
97/08/20
97/08/21
97/08/22
97/08/25
97/08/26
97/08/27
97/08/28
97/08/29
97/09/02
97/09/03
97/09/04
97/09/05
97/09/09
97/09/10
97/09/11
97/09/12
97/09/15
97/09/16
97/09/17
97/09/18
97/09/19
97/09/22

2.51
2.485
2.535
2.465

2.48

2.48
2.445

244

2.5

2.56
2.565

2.58

2.61

2.57

2.48

2.53

2.45

2.48

2.47

2.59
2.605

2.61
2.565

2.6
2.61
2.6
2.725
2.695

2.7

2.62
2.665
2.655

2.65
2.695
2.705

2.69
2.635

2.67

2.69

2.72
2.655
2.675
2.615
2.625
2.625

2.4725
2.525
2.4525
2.475
2.4725
2.435
2.4325
2.505
2.58
2.6225
2.655
2.685
2.6375
2.545
2.69
25
2.535
2.4975
2.6175
2.6225
2.6425
2.6
2.6075
2.635
2.6225
2.73
2.7175
2.7125
2.6375
2.685
2.6575
2.6575
2.6975
2.7

2.7
2.6625
2.6775
2.6975
2.735
2.6625
2.67
2.6275
2.635
2.65
2.555

-0.06
-0.025
0.05
-0.07
0.015

-0.035
-0.005
0.06
0.06
0.005
0.015
0.03
-0.04
-0.09
0.05
-0.08
0.03
-0.01
0.12
0.015
0.005
-0.045
0.035
0.01
-0.01
0.125
-0.03
0.015
-0.09
0.045
-0.01
-0.005
0.045
0.01
-0.015
-0.055
0.035
0.02
0.03
-0.065
0.02
-0.06
0.01

0

-0.0275
0.0525
-0.0725
0.0225
-0.0025
-0.0375
-0.0025
0.0725
0.075
0.0425
0.0325
0.03
-0.0475
-0.0925
0.145
-0.19
0.035
-0.0375
0.12
0.005
0.02
-0.0425
0.0075
0.0275
-0.0125
0.1075
-0.0125
-0.005
-0.075
0.0475
-0.0275

0.04
0.0025

-0.0375
0.015
0.02
0.0375
-0.0725
0.0075
-0.0425
0.0075
0.015
-0.095

0.0375
-0.04
0.0825
-0.01
0.0075
0.045
0.0125
-0.065
-0.08
-0.0625
-0.09
-0.105
-0.0275
0.025
-0.21
0.03
-0.085
-0.0175
-0.1475
-0.0325
-0.0375
0.01
-0.0425
-0.035
-0.0125
-0.13
0.0075
-0.0175
0.0725
-0.065
0.0075
-0.0025
-0.0475
-0.005
0.005
0.0275
-0.0425
-0.0275
-0.045
0.0575
-0.015
0.0475
-0.02
-0.025
0.07



W |

97/05/08
97/05/09
97/05/12
97/05/13
97/05/14
97/05/15
97/05/16
97/05/19
97/05/20
97/05/21
97/05/22
97/05/23
97/05/27
97/05/28
97/05/29
97/05/30
97/06/02
97/06/03
97/06/04
97/06/05
97/06/06
97/06/09
97/06/10
97/06/11
97/06/12
97/06/13
97/06/16
97/06/17
97/06/18
97/06/19
97/06/20
97/06/23
97/06/24
97/06/25
97/06/26
97/06/27
97/06/30
97/07/01
97/07/02
97/07/03
97/07/07
97/07/08
97/07/09
97/07/10
97/07/11
97/07/14
97/07/15
97/07/16
97/07/17

2.77
2.775
2.765

2.8

2.75
2.825

2.76
2.775
2.775
2.785
2.705

2.71

2.66

2.63

2.57

2.63
2.635

2.65

2.68
2.715
2.655

2.68
2.685

2.68

2.66

2.67

2.65
2.655
2.625

2.63
2.595

2.5725
2.555
2.505

2.5

245
2.405

2.37
2.835
2.325
2.345
2.325

2.29
2,295

2.36
2.345
2.385
2.435~-

2.57

2.7025
2.6975
273
2.6825
2.6875
2.6775
2.6725
2.69
2.6825
2.6275
2.635
2.625
2.5875
2.54
2.575
2.5575
2.5625
2.5975
2.62
2.565
2.595
2.6175
2.61
2.59
2.5925
2.5825
2.58
2.525
2.525
2.4925
2.475
24725
2.45
2.47
2.4225
2.3925
2.3625
2.38
2.33
2.3475
2.3325
2.2925
2.2975
23725
2.345
2.3675
2.485
2.56
2.5

-0.05
0.005
-0.01
0.035
-0.05
0.075
-0.065
0.015

0.01
-0.08
0.005
-0.05
-0.03
-0.06
0.06
0.005
0.015
0.03
0.035
-0.06
0.025
0.005
-0.005
-0.02
0.01
-0.02
0.005
-0.03
0.005
-0.035
-0.0225
-0.0175
-0.05
-0.005
-0.05
-0.045
-0.035
0.465
-0.51
0.02
-0.02
-0.035
0.005
0.065
-0.015
0.04
0.05
0.135

0.01
-0.005
0.0325
-0.0475
0.005
-0.01
-0.005
0.0175
-0.0075
-0.055
0.0075
-0.01
-0.0375
-0.0475
0.035
-0.0175
0.005
0.035
0.0225
-0.055
0.03
0.0225
-0.0075
-0.02
0.0025
-0.01
-0.0025
-0.055

-0.0325
-0.0175
-0.0025
-0.0225
0.02
-0.0475
-0.03
-0.03
0.0175
-0.05
0.0175
-0.015
-0.04
0.005
0.075
-0.0275
0.0225
0.1175
0.075
-0.06

0.0675
0.0775
0.035
0.1175
0.0625
0.1475
0.0875
0.085
0.0925
0.1575
0.07
0.085
0.0725
0.09
-0.005
0.0725
0.0725
0.0525
0.06
0.15
0.06
0.0625
0.075
0.09
0.0675
0.0875
0.07
0.13
0.1
0.1375
0.12
0.1
0.105
0.035
0.0775
0.0575
0.0425
-0.01
0.505
-0.0225
0.0125
0.0325
-0.0075
-0.0775
0.015
-0.0225
-0.1
-0.125
0.07




97/02/26
97/02/27
97/02/28
97/03/03
97/03/04
97/03/05
97/03/06
97/03/07
97/03/10
97/03/11
97/03/12
97/03/13
97/03/14
97/03/17
97/03/18
97/03/19
97/03/20
97/03/21
97/03/24
97/03/25
97/03/26
97/03/27
97/03/28
97/04/01
97/04/02
97/04/03
97/04/07
97/04/08
97/04/09
97/04/10
97/04/11
97/04/14
97/04/15
97/04/16
97/04/17
97/04/18
97/04/21
97/04/22
97/04/23
97/04/24
97/04/25
97/04/28
97/04/29
97/04/30
97/05/01
97/05/02
97/05/05
97/05/06
97/05/07

2,775
2.82
2.815
2.835
2.83
2.88
2.885
2.86
2.92
29
2.955
2.915
2.815
2.85
2.905
2.925
2.875
2.905
2.915
2.87
2.86
29
2.935
2.965
2.98
2.995
2.87
2.795
2.87
2.85
2.86
29
2.855
2.895
2.885
2.835
2.835
2.885
2.875
2.895
2.875
2.82
2.815
2.805
2.83
2.84
2.88
2.84-
2.82

2.8475
2.805
2.835
2.8325
29
2.885
2.8425
2915
2.905
2.9375
2.9025
2.825
2.8925
2.9425
2.9425
29
2.9425
2.98
2.9475
2.9425
2.9625
2.97
2.985
2.945
2.9625
2,95
2.855
291
2.9125
2.895
2.935
2.895
2.9175
2.9025
2.85
2.8575
2.875
2.885
2.895
2.865
2.8175
2.82
2.78
2.785
2.795

2.81

2.7875

2.7475

2.6925

-0.03
0.045
-0.005
0.02
-0.005
0.05
0.005
-0.025
0.06
-0.02
0.055
-0.04
0.1
0.035
0.055
0.02
-0.05
0.03
0.01
-0.045
-0.01
0.04
0.035
0.03
0.015
0.015
-0.125
-0.075
0.075
-0.02
0.01
0.04
-0.045
0.04
-0.01
-0.05

0.05
-0.01
0.02
-0.02
-0.055
-0.005
-0.01
0.025
0.01
0.04
-0.04
-0.02

0.025
-0.0425
0.03
-0.0025
0.0675
-0.015
-0.0425
0.0725
-0.01
0.0325
-0.035
-0.0775
0.0675
0.05

0
-0.0425
0.0425
0.0375
-0.0325
-0.005
0.02
0.0075
0.015
-0.04
0.0175
-0.0125
-0.095
0.055
0.0025
-0.0175
0.04
-0.04
0.0225
-0.015
-0.0525
0.0075
0.0175
0.01
0.01
-0.03
-0.0475
0.0025
-0.04
0.005
0.01
0.015
-0.0225
-0.04
-0.055

ol

-0.0725
0.015
-0.02
0.0025
-0.07
-0.005
0.0425
-0.055
0.015
-0.0375
0.0525
0.09
-0.0775
-0.0925
-0.0375
0.025
-0.0675
-0.075
-0.0325
-0.0725
-0.1025
-0.07
-0.05
0.02
0.0175
0.045
0.015
-0.115
-0.0425
-0.045
-0.075
0.005
-0.0625
-0.0075
0.035
-0.0225
-0.04

-0.02
0.03
0.0575

0.035
0.02
0.035
0.03
0.0925
0.0925
0.1275



96/12/12
96/12/13
96/12/16
96/12/17
96/12/18
96/12/19
96/12/20
96/12/23
96/12/24
96/12/26
96/12/30
96/12/31
97/01/02
97/01/06
97/01/07
97/01/08
97/01/09
97/01/10
97/01/13
97/01/14
97/01/15
97/01/16
97/01/17
97/01/20
97/01/21
97/01/22
97/01/23
97/01/24
97/01/27
97/01/28
97/01/29

"97/01/30

97/01/31
97/02/03
97/02/04
97/02/05
97/02/06
97/02/07
97/02/10
97/02/11
97/02/12
97/02/13
97/02/14
97/02/18
97/02/19
97/02/20
97/02/21
97/02/24
97/02/25

2.61
2.62
2.62
2.615
2.615
2.615
2.61
2.625
2.63
2.625
2.63
2.61
2.55
2.545
2.525
2.525
2.54
2.545
2.53
2.585
2.6
2.63
2.665
2.66
2.655
2.64
2.645
2.64
2.635
2.665
2.68
2.67
2.67
2.66
2.625
2.615
2.62
2.64
2.61
2.635
2.645
2.655
2.655
2.66
2.645
2.725
2.725
2.7557
2.805

2.615
2.63
2.615
2.6225
2.6425
2.6325
2.6975
2.6325
2.6225
2.625
2.63
2.59
2.5925
2.5825
2.5875
2.5875
2.5825
2.5725
2.6325
2.6425
2.6725
2.7025
2.6975
2.6875
2.6625
2.655
2.66
2.66
2.665
2.665
2.6675
2.6625
2.6475
2.6325
2.615
2.6425
2.6625
2.635
2.65
2.6575
2.6675
2.68
2.6775
2.68
2.755
2.7675
2.8175
2.8425
2.8225

0
0.01

-0.005

-0.005
0.015
0.005

-0.005
0.005

-0.02
-0.06
-0.005
-0.02

0.015
0.005
-0.015
0.055
0.015
0.03
0.035
-0.005
-0.005
-0.015
0.005
-0.005
-0.005
0.03
0.015
-0.01

-0.01
-0.035
-0.01
0.005
0.02
-0.03
0.025
0.01
0.01

0.005
-0.015
0.08

0.03
0.05

0.0075
0.015
-0.015
0.0075
0.02
-0.01
0.065
-0.065
-0.01
0.0025
0.005
-0.04
0.0025
-0.01
0.005
0
-0.005
-0.01
0.06
0.01
0.03
0.03
-0.005
-0.01
-0.025
-0.0075
0.005
0
0.005
0
0.0025
-0.005
-0.015
-0.015
-0.0175
0.0275
0.02
-0.0275
0.015
0.0075
0.01
0.0125
-0.0025
0.0025
0.075
0.0125
0.05
0.025
-0.02

-0.005
-0.01
0.005
-0.0075
-0.0275
-0.0175
-0.0875
-0.0075
0.0075

0.02
-0.0425
-0.0375
-0.0625
-0.0625
-0.0425
-0.0275
-0.1025
-0.0575
-0.0725
-0.0725
-0.0325
-0.0275
-0.0075

-0.015
-0.015
-0.02
-0.03

0.0125
0.0075
0.0225
0.0275
0.01
-0.0275
-0.0425
0.005
-0.04
-0.0225
-0.0225
-0.025
-0.0225
-0.02
-0.11
-0.0425
-0.0925
-0.0875
-0.0175




96/07/25
96/07/26
96/07/29
96/07/30
96/07/31
96/08/01
96/08/02
96/08/05
96/08/06
96/08/07
96/08/08
96/08/09
96/08/12
96/08/13
96/08/14
96/08/15
96/08/16
96/08/19
96/08/20
96/08/21
96/08/22
96/08/23
96/08/26
96/08/27
96/08/28
96/08/29
96/08/30
96/09/03
96/09/04
96/09/05
96/09/06
96/09/09
96/09/10
96/09/11
96/09/12
96/09/13
96/09/16
96/09/17
96/09/18
96/09/19
96/09/20
96/09/23
96/09/24
96/09/25
96/09/26
96/09/27
96/09/30
96/10/01
96/10/02

4.25
4.27
4.215
4.235
4.35
4.415
4.415
4.49
4.465
4.365
4.395
4.41
4.565
4.735
4.875
4.93
4.875
4.8
4.785
4.76
4.585
4.57
4.54
4.375
4.22
4.03
3.94
3.855
3.845
3.775
3.705
3.805
3.76
3.69
3.66
3.51
3.54
3.315
3.245
3.24
3.26
3.22
3.24
3.205
3.185
3.225
3.14
3.085~
2.97

3.1
3.075
3.04
3.0725
3.04
2.06
3.1
3.0875
3.05
3.055
3.055
3.085
3.09
3.21
3.19
3.185
3.2
3.16
3.14
3.15
3.14
3.14
3.14
3.19
3.2
3.17
3.18
3.18
3.19
3.1575
3.18
3.18
3.18
3.225
3.18
3.215
3.1625
31
3.1125
3.12
3.1075
3.12
3.09
3.065
3.0775
3.05
3.03
2.98
297

0.13
0.02
-0.055
0.02
0.115
0.065

0.075
-0.025
-0.1
0.03
0.015
0.155
0.17
0.14
0.055
-0.055
-0.075
-0.015
-0.025
-0.175
-0.015
-0.03
-0.165
-0.155
-0.19
-0.09
-0.085
-0.01
-0.07
-0.07
0.1
-0.045
-0.07
-0.03
-0.15
0.03
-0.225
-0.07
-0.005
0.02
-0.04
0.02
-0.035
-0.02
0.04
-0.085
-0.055
-0.115

-0.06
-0.035
-0.035

0.0325
-0.0325
0.01
0.06
-0.0225
-0.0375
0.005

0.03
0.005
0.12
-0.02
-0.005
0.015
-0.04
-0.02
0.01
-0.01

0.05
0.01
-0.03
0.01

0.01
-0.0325
0.0225

0.045
-0.045
0.035
-0.0525
-0.0625
0.0125
0.0075
-0.0125
0.0125
-0.03
-0.025
0.0125
-0.0275
-0.02
-0.05
-0.01

1.14
1.195
1.175

1.1625

1.31
1.365
1.305

1.4025
1.415

1.31

1.34
1.325
1.475
1.525
1.685
1.745
1.675

1.64
1.645

1.61
1.445

1.43

1.4
1.185

1.02

0.86

0.76
0.675
0.655

0.6175
0.525
0.625

0.58
0.465

0.48
0.295

0.3775
0.215
0.1325
0.12
0.1525
0.1
0.15
0.14
0.1075
0.175

0.11
0.105

T T ST



96/10/03
96/10/04
96/10/07
96/10/08
96/10/09
96/10/10
96/10/11
96/10/14
96/10/15
96/10/16
96/10/17
96/10/18
96/10/21
96/10/22
96/10/23
96/10/24
96/10/25
96/10/28
96/10/29
96/10/30
96/10/31
96/11/01
96/11/04
96/11/05
96/11/06
96/11/07
96/11/08
96/11/11
96/11/12
96/11/13
96/11/14
96/11/15
96/11/18
96/11/19
96/11/20
96/11/21
96/11/22
96/11/25
96/11/26
96/11/27
96/11/29
96/12/02
96/12/03
96/12/04
96/12/05
96/12/06
96/12/09
96/12/10
96/12/11

2.985
2.91
29
2.865
2.915
2.945
29
2.885
2.82
2.835
2.84
2.81
2.815
2.795
2.77
279
2.825
2.76
2.715
27
2.68
2.625
2.585
2.545
2.535
2.51
2.535
2.59
2.63
2.635
2.64
2.69
2.67
2.65
2.625
2.61
2.66
2.68
2.675
2.7
2.685
2.68
2.66
2.615
2.59
2.605
2.64
2.63~
2.61

2.9525
2.945
2.9
2.9075
2.9475
2.935
2.9025
2.86
2.885
2.88
2.8725
2.85
2.8325
2.8225
2.825
2.86
2.8125
2.79
2.83
2.835
2.82
2.79
2.765
2.74
2.705
2.7
2.73
2.73
2.7375
2.72
2.735
2.735
2.7155
2.7175
2.7
2.7325
2.7425
2.74
275
2.73
2.7325
2.7125
2.655
2.6575
2.6425
2.66
2.655
2.6225
2.6075

0.015
-0.075
-0.01
-0.035
0.05
0.03
-0.035
-0.025
-0.065
0.015
0.005
-0.03
0.005
-0.02
-0.025
0.02
0.035
-0.065
-0.045
-0.015
-0.02
-0.055
-0.04
-0.04
-0.01
-0.025
0.025
0.055
0.04
0.005
0.005
0.05
-0.02
-0.02
-0.025
-0.015
0.05
0.02
-0.005
0.035
-0.025
-0.005
-0.02
-0.045
-0.025
0.015
0.035
-0.01
-0.02

-0.0175
-0.0075
-0.045
0.0075
0.04
-0.0125
-0.0325
-0.0425
0.025
-0.005
-0.0075
-0.0225
-0.0175
-0.01
0.0025
0.035
-0.0475
-0.0225
0.04
0.005
-0.015
-0.03
-0.025
-0.025
-0.035
0.005
0.02

0
0.0075
-0.0175
0.015

0
-0.0195
0.002
-0.0175
0.0325
0.01
-0.0025
0.01
-0.02
0.0025
-0.02
-0.0575
0.0025
-0.015
0.0175
-0.005
-0.0325
-0.015

0.0325
-0.035

-0.0425
-0.0325
0.01
0.0075
0.025
-0.065
-0.045
-0.0325
-0.04
-0.0175
-0.0275
-0.055
-0.07
0.0125
-0.03
-0.115
-0.135
-0.14
-0.165
-0.18
-0.195
-0.17
-0.2
-0.195
-0.14
-0.1075
-0.085
-0.095
-0.045
-0.0455
-0.0675
-0.075
-0.1225
-0.0825
-0.06
-0.075
-0.02
-0.0475
-0.0325
0.005
-0.0425
-0.0525
-0.055
-0.015
0.0075
0.0025




CALCULO DEL RATIO DE  COBERTURA PARA EL
CONTRATO FUTURO A MARZO DE
1997

COVARIANZA 0.00030846 RATIO DE 0.0291247
ENTRE CAMBIO COBERTURA
DEL SPOT Y
CAMBIO DEL
FUTURO
VARIANZA DE 0.01059103
LOS CAMBIOS
DEL PRECIO
DEL FUTURO
COMPROB. DEL CALCULO DEL RATIO DE COBERT
DESVIACION 0.09945129 MULTIPLICANDO 0.003007¢
ESTANDAR DE LA DESVIACION
LOS CAMBIOS ESTANDAR DE
DEL SPOT LOS CAMBICS

DEL SPOT

POR EL COEFICIENTE

DE CORRELACION

ENTRE LOS CAMBIOS
COEFICIENTE 0.030236 DEL SPOT Y CAMBIOS DEL
DE CORRELACION FUTURO
ENTRE LOS CAMBIOS
DE LOS PRECIOS
DEL SPOT Y RATIO DE 0.0292190"
PRECIOS DEL COBERTURA
FUTURO.
DESVIACION 0.10291274
ESTANDAR DE
LOS CAMBIOS

DEL FUTURO




97/02/10
97/02/11
97/02/12
97/02/13
97/02/14
97/02/18
97/02/19
97/02/20
97/02/21
97/02/24
97/02/25
97/02/26
97/02/27
97/02/28
97/03/03
97/03/04
97/03/05
97/03/06
97/03/07
97/03/10
97/03/11
97/03/12
97/03/13
97/03/14
97/03/17
97/03/18
97/03/19
97/03/20

7.225
7.31
7.33
7.43

7.565

7.575

7.525

7.715

7.625

7.755

7.735

7.665

7.815
7.74
7.73
7.81

7.935

7.945

7.895
8.06
8.13
8.41
8.36

8.095

8.1
8.29
8.05

8.125

7.38
7.4
7.4975
7.6425
7.655
7.61
7.79
7.7
7.86
7.83
7.76
7.91
7.8375
7.8325
7.91
8.05
8.065
8.0125
8.18
8.275
8.5775
8.5175
8.225
8.21
8.46
8.21
8.275
8.2175

-0.095
0.085
0.02
0.1
0.135
0.01
-0.05
0.19
-0.09
0.13
-0.02
-0.07
0.15
-0.075
-0.01
0.08
0.125
0.01
-0.05
0.165
0.07
0.28
-0.05
-0.265
0.005
0.19
-0.24
0.075

0.08
0.02
0.0975
0.145
0.0125
-0.045
0.18
-0.08
0.15
-0.03
-0.07
0.15
-0.0725
-0.005
0.0775
0.14
0.015
-0.0525
0.1675
0.095
0.3025
-0.06
-0.2925
-0.015
0.25
-0.25
0.065
-0.0575

-0.155
-0.09
-0.1675
-0.2125
-0.09
-0.035
-0.265
0.005
-0.235
-0.075
-0.025
-0.245
-0.0225
-0.0925
-0.18
-0.24
-0.13
-0.0675
-0.285
-0.215
-0.4475
-0.1075
0.135
-0.115
-0.36
0.08
-0.225
-0.0925




0.4

0.2

BASE DEL CONTRATO DE SOYA A MARZO DE 1997.

BASE




COEFICIENTE DE
CORRELACION
ENTRE EL
PRECIO

DEL SPOT

Y EL PRECIO
DEL FUTURO

0.92574175




CALCULO DEL RATIO DE  COBERTURA PARA EL
CONTRATO FUTURO A MARZO DE
1997

COVARIANZA 0.00030846 RATIO DE 0.02912477
ENTRE CAMBIO COBERTURA
DEL SPOT Y
CAMBIO DEL
FUTURO
VARIANZA DE 0.01059103
LOS CAMBIOS
DEL PRECIO
DEL FUTURO
COMPROB. DEL CALCULO DEL RATIO DE COBERT.
DESVIACION 0.09945129 MULTIPLICANDO 0.00300701
ESTANDAR DE LA DESVIACION
LOS CAMBIOS ESTANDAR DE
DEL SPOT LOS CAMBIOS

DEL SPOT

POR EL COEFICIENTE

DE CORRELACION

ENTRE LOS CAMBIOS
COEFICIENTE 0.030236 DEL SPOT Y CAMBIOS DEL
DE CORRELACION FUTURO
ENTRE LOS CAMBIOS
DE LOS PRECIOS
DEL SPOT Y RATIO DE 0.02921902
PRECIOS DEL COBERTURA
FUTURO.
DESVIACION 0.10291274
ESTANDAR DE
LOS CAMBIOS

DEL FUTURO




97/02/10
97/02/11
97/02/12
97/02/13
97/02/14
97/02/18
97/02/19
97/02/20
97/02/21
97/02/24
97/02/25
97/02/26
97/02/27
97/02/28
97/03/03
97/03/04
97/03/05
97/03/06
97/03/07
97/03/10
97/03/11
97/03/12
97/03/13
97/03/14
97/03/17
97/03/18
97/03/19
97/03/20

7.225
7.31
7.33
7.43

7.565

7.575

7.525

7.715

7.625

7.755

7.735

7.665

7.815
7.74
7.73
7.81

7.935

7.945

7.895
8.06
8.13
8.41
8.36

8.095

8.1
8.29
8.05

8.125

7.38
7.4
7.4975
7.6425
7.655
7.61
7.79
7.71
7.86
7.83
7.76
7.9
7.8375
7.8325
7.91
8.05
8.065
8.0125
8.18
8.275
8.5775
8.5175
8.225
8.21
8.46
8.21
8.275
8.2175

-0.095
0.085
0.02
0.1
0.135
0.01
-0.05
0.19
-0.09
0.13
-0.02
-0.07
0.15
-0.075
-0.01

0.08

0.125
0.01
-0.05
0.165
0.07
0.28
-0.05
-0.265
0.005
0.19
-0.24
0.075

0.08
0.02
0.0975
0.145
0.0125
-0.045
0.18
-0.08
0.15
-0.03
-0.07
0.15
-0.0725
-0.005
0.0775
0.14
0.015
-0.0525
0.1675
0.095
0.3025
-0.06
-0.2925
-0.015
0.25
-0.25
0.065
-0.0575

-0.155
-0.09
-0.1675
-0.2125
-0.09
-0.035
-0.265
0.005
-0.235
-0.075
-0.025
-0.245
-0.0225
-0.0925
-0.18
-0.24
-0.13
-0.0675
-0.285
-0.215
-0.4475
-0.1075
0.135
-0.115
-0.36
0.08
-0.225
-0.0925




96/11/26
96/11/27
96/11/29
96/12/02
96/12/03
96/12/04
96/12/05
96/12/06
96/12/09
96/12/10
96/12/11
96/12/12
96/12/13
96/12/16
96/12/17
96/12/18
96/12/19
96/12/20
96/12/23
96/12/24
96/12/26
96/12/30
96/12/31
97/01/02
97/01/06
97/01/07
§7/01/08
97/01/09
97/01/10
97/01/13
97/01/14
97/01/15
97/01/16
97/01/17
97/01/20
97/01/21
97/01/22
97/01/23
97/01/24
97/01/27
97/01/28
97/01/29
97/01/30
97/01/31
97/02/03
97/02/04
97/02/05
97/02/06
97/02/07

7.04
7.035
7.085

7.12
7.095
6.995

6.95
6.905

6.95
6.895

6.81

6.79

6.86
6.975
6.985

7.04
6.995

6.97

7.02

6.97
6.935

6.95

6.95

6.88

6.94

6.93

6.88
6.945
6.905

6.94
7.195
7.275

7.28
7.365

7.39

7.39

7.37

7.39
7.315

7.33

7.4

7.41

7.36

7.42

7.34
7.315

7.3
7.3°

7.32

7.0625
7.1
7.1075
7.075
6.9875
6.925
6.9125
6.9725
6.92
6.8375
6.79
6.8625
6.985
7.0075
7.07
7.015
6.995
7.045
6.9925
6.9625
7.0325
6.9675
6.905
6.8775
6.9875
6.945
7.0025
6.96
6.9925
7.2925
7.3675
7.37
7.455
7.482%
7.4825
7.4625
7.4625
7.408
7.42
7.47%
7.4975
7.445
7.5
7.145
7.3825
7.3675
7.37
7.395
7.3

0.035
-0.005
0.05
0.035
-0.025
0.1
-0.045
-0.045
0.045
-0.055
-0.085
-0.02
0.07
0.115
0.01
0.055
-0.045
-0.025
0.05
-0.05
-0.035
0.015

-0.07
0.06
-0.01
-0.05
0.065
-0.04
0.035
0.255
0.08
0.005
0.085
0.025

-0.02
0.02
-0.075
0.015
0.07
0.01
-0.05
0.06
-0.08
-0.025
-0.015

0.02

-0.02
0.0375
0.0075

-0.0325
-0.0875
-0.0625
-0.0125
0.06
-0.0525
-0.0825
-0.0475
0.0725
0.1225
0.0225
0.0625
-0.055
-0.02
0.05
-0.0525
-0.03
0.07
-0.065
-0.0625
-0.0275
0.1
-0.0425
0.0575
-0.0425
0.0325
0.3

0.075
0.0025

0.085
0.0275

-0.02

-0.0575
0.015
0.055

0.0225

-0.0525

0.055

-0.355
0.2375
-0.015
0.0025
0.025
-0.095

-0.0225
-0.065
-0.0225
0.045
0.1075
0.07
0.0375
-0.0675
0.03
0.0575
0.02
-0.0725
-0.125
-0.0325
-0.085
0.025

-0.075
0.0275
0.0075

-0.0975
-0.0175
0.045
0.0025
-0.0475
-0.015
-0.1225
-0.015
-0.0875
-0.3525
-0.1725
-0.095
-0.175
-0.1175
-0.0925
-0.0725
-0.0925

-0.015
-0.105
-0.145

-0.0975
-0.035
-0.14
0.275
-0.0425
-0.0525
-0.07
-0.095
0.02



96/09/18
96/09/19
96/09/20
96/09/23
96/09/24
96/09/25
96/09/26
96/09/27
96/09/30
96/10/01
96/10/02
96/10/03
96/10/04
96/10/07
96/10/08
96/10/09
96/10/10
96/10/11
96/10/14
96/10/15
96/10/16
96/10/17
96/10/18
96/10/21
96/10/22
96/10/23
96/10/24
96/10/25
96/10/28
96/10/29
96/10/30
96/10/31
96/11/01
96/11/04
96/11/05
96/11/06
96/11/07
96/11/08
96/11/11
96/11/12
96/11/13
96/11/14
96/11/15
96/11/18
96/11/19
96/11/20
96/11/21
96/11/22
96/11/25

8.02
8.045
8.065
7.995
7.925

7.96
7.915

7.935
7.81
7.48

7.385

7.285
7.24
7.1

7.185
7.22

7.255

7.175
6.82
6.78

6.8
6.785
6.765

6.7

6.685
6.81

6.905

6.865

6.885
6.92

6.895

6.815
6.61

6.575

6.625

6.645

6.745

6.785

6.785
6.71
6.81

6.855

6.825

6.915

6.975

6.9

7.01~

7.005

8.0925
8.08
8.0225
8.0925
8.115
8.0325
8.065
8.0125
7.965
7.6375
7.655
7.5925
7.545
7.435
7.4925
7.5125
7.5275
7.4325
7.1325
7.0125
7.0575
7.0425
7.5
6.935
6.9025
6.94
7.055
7.005
7.0475
7.085
7.03
6.975
6.735
6.7175
6.7625
6.775
6.865
6.89
6.8625
6.785
6.8675
6.9075
6.8975
6.98
7.0175
6.955
7.07
7.0575
7.0825

-0.095
0.025
0.02
-0.07
-0.07
0.035
-0.045
0.085
-0.065
-0.125
-0.33
-0.095
<01
-0.045
-0.13
0.075
0.035
0.035
-0.08
-0.355
-0.04
0.02
-0.015
-0.02
-0.065
-0.015
0.125
0.095
-0.04
0.02
0.035
-0.025
-0.08
-0.205
-0.035
0.05
0.02
0.1
0.04

-0.075
0.1
0.045
-0.03
0.09
0.06
-0.075
0.1
-0.005

0.08
-0.0125
-0.0575
0.07
0.0225
-0.0825
0.0325
-0.0525
-0.0475
-0.3275
0.0175
-0.0625
-0.0475
-0.11
0.0575
0.02
0.015
-0.095
-0.3
-0.12
0.045
-0.015
0.4575
-0.565
-0.0325
0.0375
0.115
-0.05
0.0425
0.0375
-0.055
-0.055
-0.24
-0.0175
0.045
0.0125
0.09
0.025
-0.0275
-0.0775
0.0825

0.04

-0.01
0.0825
0.0375
-0.0625
0.115
-0.0125
0.025

-0.0725
-0.035
0.0425
-0.0975
-0.19
-0.0725
<0.15
-0.0125
-0.03
0.1725
-0.175
-0.2075
-0.26
-0.195
-0.3825
-0.3275
-0.3075
-0.1775
0.0425
-0.1925
-0.2775
-0.2425
-0.715
-0.17
-0.2025
-0.255
-0.245
-0.1
-0.1825
-0.2
-0.11
-0.08
0.08
-0.1075

- <0.1875

-0.15
-0.22
-0.145
-0.0775

-0.1575
-0.0975
-0.0425
-0.155
-0.1025
0.02
-0.17
-0.0475
-0.0775




96/07/10
96/07/11
96/07/12
96/07/15
96/07/16
96/07/17
96/07/18
96/07/19
96/07/22
96/07/23
92/07/24
96/07/25
96/07/26
96/07/29
96/07/30
96/07/31
96/08/01
96/08/02
96/08/05
96/08/06
96/08/07
96/08/08
96/08/09
96/08/12
96/08/13
96/08/14
96/08/15
96/08/16
96/08/19
96/08/20
96/08/21
96/08/22
96/08/23
96/08/26

96/08/27 .

96/08/28
96/08/29
96/08/30
96/09/03
96/09/04
96/09/05
96/09/06
96/09/09
96/09/10
96/09/11
96/09/12
96/09/13
96/09/16
96/09/17

7.6
7.75
7.925
8.205
8.35
8.325
8.135
7.975
7.695
7.665
7.625
7.725
7.605
7.655
7.595
7.67
7.595
7.63
7.76
7.68
7.645
7.685
7.725
7.865
7.955
8.19
8.095
8.14
8.085
8.035
7.98
8.015
8.02
8.065
8.01
8.115
8.19
8.1
8.145
8.075
8.09
7.925
8.085
8.135
8.075
8.22
8.215
8.31~
8.115

7.6025
7.725
8.025
8.16
8.175
8.0325
7.895
7.64
7.61
7.555
7.67
7.525
7.53
7.43
7.52
7.435
7.495
7.595
7.5225
7.48
7.54
7.5725
7.7075
7.78
7.9925
7.935
7.99
7.945
7.8825
7.8325
7.8825
7.9
7.955
7.8925
7.9925
8.065
8.005
8.06
8.065
8.0725
7.995
8.085
8.11
8.055
8.1875
8.1675
8.27
8.16

8.0125

-0.135
0.15
0.175
0.28
0.145
-0.025
-0.19
-0.16
-0.28
-0.03
-0.04
0.1
-0.12
0.05
-0.06
0.075
-0.075
0.035
0.13
-0.08
-0.035
0.04
0.04
0.14
0.09
0.235
-0.095
0.045
-0.055
-0.05
-0.055
0.035
0.005
0.045
-0.055
0.105
0.075
-0.09
0.045
-0.07
0.015
-0.165
0.16
0.05
-0.06
0.145
-0.005
0.095
-0.195

0.1425
0.1225
0.3
0.135
0.015
-0.1425
-0.1375
-0.255
-0.03
-0.055
0.115
-0.145
0.005
-01
0.09
-0.085
0.06

0.1
-0.0725
-0.0425
0.06
0.0325
0.135
0.0725
0.2125
-0.0575
0.055
-0.045
-0.0625
-0.05
0.05
0.0175
0.055
-0.0625
0.1
0.0725
-0.06
0.055
0.005
0.0075
-0.0775
0.09
0.025
-0.055
0.1325
-0.02
0.1025
-0.11
-0.1475

-0.0025
0.025
-0.1
0.045
0.175
0.2925
0.24
0.335
0.085
0.11
-0.045
0.2
0.075
0.225
0.075
0.235
0.1
0.035
0.2375
0.2
0.105
0.1125
0.0175
0.085
-0.0375
0.255
0.105
0.195
0.2025
0.2025
0.0975
0.115
0.065
0.1725
0.0175
0.05
0.185
0.04
0.08
0.0025
0.095
-0.16
-0.025
0.08
-0.1125
0.0525
-0.055
0.15
0.1025



96/04/26
96/04/29
96/04/30
96/05/01
96/05/02
96/05/03
96/05/06
96/05/07
96/05/08
96/05/09
96/05/10
96/05/13
96/05/14
96/05/15
96/05/16
96/05/17
96/05/20
96/05/21
96/05/22
96/05/23
96/05/24
96/05/29
96/05/30
96/05/31
96/06/03
96/06/04
96/06/05
96/06/06
96/06/07
96/06/10
96/06/11
96/06/12
96/06/13
96/06/14
96/06/17
96/06/18
96/06/19
96/06/20
96/06/21
96/06/24
96/06/25
96/06/26
96/06/27
96/06/28
96/07/01
96/07/02
96/07/03
96/07/08
96/07/09

7.955
8.075
8.04
7.595
7.715
7.985
7.91
7.965
7.92
7.985
8.06
8.01
7.97
7.97
8.035
7.98
8.1
8.03
7.9
7.825
7.805
7.915
7.865
7.595
7.71
7.725
7.495
7.54
7.485
7.49
7.595
7.725
7.58
7.545
7.52
7.525
7.575
7.785
7.7
7.685
7.8
7.68
7.68
7.585
7.495
7.66
7.665
7.675-
7.735

8.045
7.9
7.68
7.795
7.9525
7.89
7.92
7.87
7.93

7.93
7.915
7.955

8.01
7.995
8.025

7.9475
7.845
7.775

7.79

7.875

7.9
7.635
7.705
7.7625

7.44

7.45
7.405

7.4325

7.53
7.685
7.525
7.445

7.48
7.445

7.49
7.595

7.63

7.6225

7.75
7.635
7.625

7.53

7.46

7.59

7.6775

7.57

7.41

7.46

0.005
0.12
-0.035
-0.445
0.12
0.27
-0.075
0.055
-0.045
0.065
0.075
-0.05
-0.04

0.065
-0.055
0.13
-0.08
-0.13
-0.075
-0.02
0.1
-0.05
-0.27
0.115
0.015
-0.23
0.045
-0.055
0.005
0.105
0.13
-0.145
-0.035
-0.025
0.005
0.05
0.21
-0.085
-0.015
0.115
-0.12
-0.02
-0.075
-0.09
0.165
0.005
0.01
0.06

0.015
-0.145
-0.22
0.115
0.1575
-0.0625
0.03
-0.05
0.06
0.07
-0.07
-0.015
0.04
0.055
-0.015
0.03
-0.0775
-0.1025
-0.07
0.015
0.085
0.025
-0.265
0.07
0.0575
-0.3225
0.01
-0.045
0.0275
0.0975
0.155
-0.16
-0.08
0.035
-0.035
0.045
0.105
0.035
-0.0075
0.1275
-0.115
-0.01
-0.095
-0.07
0.13
0.0875
-0.1075
-0.16
0.05

-0.09
0.175
0.36
-0.2
-0.2375
0.095
-0.01
0.095
-0.01
-0.015
0.13
0.095
0.015
-0.04
0.04
-0.045
0.1625
0.185
0.125
0.035
-0.07
0.015
0.23
-0.11
-0.0525
0.285
0.045
0.135
0.0525
-0.04
-0.09
0.2
0.135
0.065
0.075
0.035
-0.02
0.155
0.0775
-0.065
0.165
0.055
0.13
0.125
-0.095
-0.0175
0.095
0.265
0.275




96/02/15
96/02/16
96/02/20
96/02/21
96/02/22
96/02/23
96/02/26
96/02/27
96/02/28
96/02/29
96/03/01
96/03/04
96/03/05
96/03/06
96/03/07
96/03/08
96/03/11
96/03/12
96/03/13
96/03/14
96/03/15
96/03/18
96/03/19
96/03/20
96/03/21
96/03/22
96/03/25
96/03/26
96/03/27
96/03/28
96/03/29
96/04/01
96/04/02
96/04/03
96/04/04
96/04/05
96/04/09
96/04/10
96/04/11
96/04/12
96/04/15
96/04/16
96/04/17
96/04/18
96/04/19
96/04/22
96/04/23
96/04/24
96/04/25

7.1
7.08
7.07
7.18

7.155
7.145
712
7.225
7.295
7.265
7.295
7.255
7.19
71
7.045
7.08
7.125
7.04
7.125
7.115
7.145
7.13
7.07
71
6.985
7.025
7.08
7.165
7.18
7.225
7.25
7.245
7.365
7.47
7.425
7.485

7.5

7.66
7.635
7.775

7.72
7.815
7.755

7.59

1.7
7.98
7.85
7.99-
7.95

7.325
7.3
7.345
7.33
7.3725
7.395
7.445
7.5025
7.54
7.54
7.5
7.43
7.365
7.32
7.375
7.43
7.38
7.395
7.3575
7.375
7.395
7.325
7.36
7.305
7.32
7.32
7.33
7.36
7.3925
7.39
7.37
7.49
7.638
7.5975
7.68
7.72
7.9
7.87
8.06
7.995
7.995
7.9225
7.75
7.82
7.99
7.92
8.0025
8.03
8.03

0.05
-0.02
-0.01

0.11

-0.025
-0.01
-0.025
0.105

0.07
-0.03

0.03
-0.04

-0.065
-0.09
-0.055
0.035
0.045
-0.085
0.085
-0.01
0.03
-0.015
-0.06
0.03
-0.115
0.04
0.055
0.085
0.015
0.045
0.025
-0.005
0.12
0.105
-0.045
0.06
0.015
0.16
-0.025
0.14
-0.055
0.095
-0.06
-0.165

0.11

0.28
-0.13

0.14
-0.04

0.09
-0.025
0.045
-0.015
0.0425
0.0225
0.05
0.0575
0.0375

-0.04
-0.07
-0.065
-0.045
0.055
0.055
-0.05
0.015
-0.0375
0.0175
0.02
-0.07
0.035
-0.055
0.015

0.01
0.03
0.0325
-0.0025
-0.02
0.12
0.145
-0.0375
0.0825
0.04
0.18
-0.03
0.19
-0.065

-0.0725
-0.1725
0.07
0.147
-0.07
0.0825
0.0275

-0.225
-0.22
-0.275
-0.15
-0.2175
-0.25
-0.325
-0.2775
-0.245
-0.275
-0.205
-0.175
-0.175
-0.22
-0.33
-0.35
-0.255
-0.355
-0.2325
-0.26
-0.25
-0.195
-0.29
-0.205
-0.335
-0.295
-0.25
-0.195
-0.2125
-0.165
-0.12
-0.245
-0.27
-0.1275
-0.255
-0.235
-0.4
-0.21
-0.425
-0.22
-0.275
-0.1075
0.005
-0.23
-0.29
0.06
-0.1525
-0.04
-0.08



EVALUAC.
CALCUL.

FISICO
FUTURO A:

FECHA

95/12/20
95/12/21
95/12/22
95/12/26
95/12/27
95/12/28
95/12/29
96/01/02
96/01/03
96/01/04
96/01/05
96/01/08
96/01/09
96/01/10
96/01/11
96/01/12
96/01/15
96/01/16
96/01/17
96/01/18
96/01/19
96/01/22
96/01/23
96/01/24
96/01/25
96/01/26
96/01/29
96/01/30
96/01/31
96/02/01
96/02/02
96/02/05
96/02/06
96/02/07
96/02/08
96/02/09
96/02/13
96/02/14

DEL MODELO
RATIO DE
EN
Soybeans,
Mar-97  Soybeans
FISICO FUTURO
SPOT CIERRE
7.22 7.095
7.285 7.055
7.19 7
7.06 7.105
7.175 7.13
7.2 7.08
7.125 7.065
715 7.09
7.255 7.13
7.405 7.21
7.475 7.205
7.41 7.2
7.365 7.105
7.195 7.145
7.285 7.15
7.255 7.065
7.18 7.08
7.25 7.0975
7.29 7.05
7.195 71
7.21 7.125
7.245 7.14
7.295 7.1
7.19 7.1275
7.23 713
7.22 7.05
7.13 7.045
712 7.08
7175 7.165
7.26 7.165
7.28 7.24
7.29 7.25
7.265 7.16
7.115 7.23
7.16 7.25
7.1 7.24
7.075- 7.255
7.05 7.235

DE

COBERT.
FUTUROS AGRICOLAS

No.1 yel.
(CBT)

REGRESION Y BASE

PARA CUBRIR
DE LA SOYA
Cent.-lli. bu
5,000 bu.; Cents

CAMBIO DE CAMBIO DEL

SPOT FUTURO
0.065 -0.04
-0.095 -0.055

-0.13 0.105
0.115 0.025
0.025 -0.05
-0.075 -0.015
0.025 0.025
0.105 0.04
0.15 0.08
0.07 -0.005
-0.065 -0.005
-0.045 -0.095
-0.17 0.04
0.09 0.005
-0.03 -0.085
-0.075 0.015
0.07 0.0175
0.04 -0.0475
-0.095 0.05
0.015 0.025
0.035 0.015
0.05 -0.04
-0.105 0.0275
0.04 0.0025
-0.01 -0.08
-0.09 -0.005
-0.01 0.035
0.055 0.085
0.085 0
0.02 0.075
0.01 0.01
-0.025 -0.09
-0.15 0.07
0.045 0.02
-0.06 -0.01
-0.025 0.015
-0.025 -0.02

PARA
EL RIESGO

per bu.

BASE

0.125
0.23
0.19

-0.045

0.045
0.12
0.06
0.06

0.125

0.195
0.27
0.21
0.26
0.05

0.135
0.19

0.1
0.1525
0.24

0.095

0.085

0.105

0.195

0.0625
0.1
0.17

0.085
0.04
0.01

0.095
0.04
0.04

0.105

-0.115
-0.09
-0.14
-0.18

-0.185




0.5

0.4

0.3

0.2

0.1

BASE DEL CONTRATO DE SOYA A ENERO DE 1997.
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COEFICIENTE DE
CORRELACION
ENTRE EL
PRECIO

DEL SPOT |

Y EL PRECIO
DEL FUTURO

0.94360896




CALCULO DEL RATIO DE COBERTURA PARA EL
CONTRATO FUTURO A ENERO DE
1997

COVARIANZA 0.00071762 RATIO DE 0.10277605
ENTRE CAMBIO COBERTURA
DEL SPOT Y
CAMBIO DEL
FUTURO
VARIANZA DE 0.00698235
LOS CAMBIOS
DEL PRECIO
DEL FUTURO
COMPROB. DEL CALCULO DEL RATIO DE COBERT.
DESVIACION 0.09482298 MULTIPLICANDO 0.00861608
ESTANDAR DE LA DESVIACION
LOS CAMBIOS ESTANDAR DE
DEL SPOT LOS CAMBIOS

DEL SPOT

POR EL COEFICIENTE

DE CORRELACION

ENTRE LOS CAMBIOS
COEFICIENTE 0.09086487 DEL SPOT Y CAMBIOS DEL
DE CORRELACION FUTURO
ENTRE LOS CAMBIOS
DE LOS PRECIOS
DEL SPOTY RATIO DE 0.10311192
PRECIOS DEL COBERTURA
FUTURO.
DESVIACION 0.08356045
ESTANDAR DE
LOS CAMBIOS
DEL FUTURO




96/12/17
96/12/18
96/12/19
96/12/20
96/12/23
96/12/24
96/12/26
96/12/30
96/12/31
97/01/02
97/01/06
97/01/07
97/01/08
97/01/09
97/01/10
97/01/13
97/01/14
97/01/15
97/01/16
97/01/17
97/01/20
97/01/21
97/01/22
97/01/23
97/01/24

6.985
7.04
6.995
6.97
7.02
6.97
6.935
6.95
6.95
6.88
6.94
6.93

6.88

6.945
6.905
6.94
7.195
7.275
7.28
7.365
7.39
7.39
7.37
7.39
7.315

7.115
7.065
7.04
7.0775
7.02

7.07
7.015
6.9425
6.905
6.9625
6.94
6.985
6.955
6.9575
7.265
7.3275
7.3375
7.445
7.475
7.46
7.445
7.4625
7.37
7.4125

0.01
0.055
-0.045
-0.025
0.05
-0.05
-0.035
0.015

-0.07
0.06
-0.01
-0.05
0.065
-0.04
0.035
0.255
0.08
0.005
0.085
0.025

-0.02
0.02
-0.075

0.0725
-0.05
-0.025
0.0375
-0.0575
-0.02
0.07
-0.055
-0.0725
-0.0375
0.0575
-0.0225
0.045
-0.03
0.0025
0.3075
0.0625
0.01
0.1075
0.03
-0.015
-0.015
0.0175
-0.0925
0.0425

-0.13
-0.025
-0.045

-0.1075

-0.03
-0.135
-0.065
0.0075
-0.025
-0.0225
-0.01
-0.105
-0.01
-0.0525
-0.325
-0.1325
-0.0625
-0.165
-0.11
-0.07
-0.055
-0.0925
0.02
-0.0975




96/10/08
96/10/09
96/10/10
96/10/11
96/10/14
96/10/15
96/10/16
96/10/17
96/10/18
96/10/21
96/10/22
96/10/23
96/10/24
96/10/25
96/10/28
96/10/29
96/10/30
96/10/31
96/11/01
96/11/04
96/11/05
96/11/06
96/11/07
96/11/08
96/11/11
96/11/12
96/11/13
96/11/14
96/11/15
96/11/18
96/11/19
96/11/20
96/11/21
96/11/22
96/11/25
96/11/26
96/11/27
96/11/29
86/12/02
96/12/03
96/12/04
96/12/05
96/12/06
96/12/09
96/12/10
96/12/11
96/12/12
96/12/13
96/12/16

7.11
7.185
7.22
7.255
7175
6.82
6.78
6.8
6.785
6.765
6.7
6.685
6.81
6.905
6.865
6.885
6.92
6.895
6.815
6.61
6.575
6.625
6.645
6.745
6.785
6.785
6.71
6.81
6.855
6.825
6.915
6.975
6.9
7.01
7.005
7.04
7.035
7.085
712
7.095
6.995
6.95
6.905
6.95
6.895
6.81
6.79
6.86-
6.975

7.4225
7.44
7.455
7.47
7.07
6.9425
6.985
6.9675
6.935
6.8625
6.845
6.9
7.005
6.9675
6.99
7.035
6.9825
6.9075
6.69
6.665
6.7075
6.7275
6.825
6.8575
6.85
6.77
6.8625
6.905
6.8825
6.9675
7.0325
6.955
7.07
7.06
7.095
7.08
713
7.1525
7.1275
7.035
6.99
6.97
7.02
6.96
6.8875
6.85
6.915
7.0275
7.0425

-0.13
0.075
0.035
0.035

-0.08

-0.355
-0.04
0.02
-0.015
-0.02
-0.065
-0.015

0.125
0.095

-0.04

0.02
0.035
-0.025
-0.08
-0.205
-0.035
0.05
0.02
0.1
0.04

-0.075
0.1
0.045
-0.03
0.09
0.06
-0.075
0.11
-0.005
0.035
-0.005
0.05
0.035
-0.025
-0.1
-0.045
-0.045
0.045
-0.055
-0.085
-0.02
0.07
0.115

0.065
0.0175
0.015
0.015
-0.4
-0.1275
0.0425
-0.0175
-0.0325
-0.0725
-0.0175
0.055
0.105
-0.0375
0.0225
0.045
-0.0525
-0.075
-0.2175
-0.025
0.0425
0.02
0.0975
0.0325
-0.0075
-0.08
0.0925
0.0425
-0.0225
0.085
0.065
-0.0775
0.115
-0.01
0.035
-0.015
0.05
0.0225
-0.025
-0.0925
-0.045
-0.02
0.05
-0.06
-0.0725
-0.0375
0.065
0.1125
0.015

-0.3125
-0.255
-0.235
-0.215

0.105

-0.1225
-0.205

-0.1675

-0.15

-0.0975
-0.145
-0.215
-0.195

-0.0625
-0.125

-0.15
-0.0625
-0.0125

0.125
-0.055

-0.1325

-0.1025

-0.18

-0.1125
-0.065

0.015

-0.1525
-0.095

-0.0275

-0.1425

-0.1175

0.02
0.17
-0.05
-0.09
-0.04

-0.095

-0.0675

-0.0075

0.06

0.005
-0.02
-0.115
-0.01
0.0075
-0.04
-0.125
-0.1675
-0.0675



96/07/29
96/07/30
96/07/31
96/08/01
96/08/02
96/08/05
96/08/06
96/08/07
96/08/08
96/08/09
96/08/12
96/08/13
96/08/14
96/08/15
96/08/16
96/08/19
96/08/20
96/08/21
96/08/22
96/08/23
96/08/26
96/08/27
96/08/28
96/08/29
96/08/30
96/09/03
96/09/04
96/09/05
96/09/06
96/09/09
96/09/10
96/09/11
96/09/12
96/09/13
96/09/16
96/09/18
96/09/19
96/09/20
96/09/23
96/09/24
96/09/25
96/09/26
96/09/27
96/09/30
96/10/01
96/10/02
96/10/03
96/10/04
96/10/07

7.655
7.595
7.67
7.595
7.63
7.76
7.68
7.645
7.685
7.725
7.865
7.955
8.19
8.095
8.14
8.085
8.035
7.98
8.015
8.02
8.065
8.01
8.115
8.19
8.1
8.145
8.075
8.09
7.925
8.085
8.135
8.075
8.22
8.215
8.31
8.02
8.045
8.065
7.995
7.925
7.96
7.915

7.935
7.81
7.48

7.385

7.2857
7.24

7.36
7.455
7.37
7.45
7.5475
7.4575
7.4225
7.4825
7.5125
7.65
7.7225
7.9325
7.8775
7.9525
7.905
7.835
7.7825
7.8275
7.86
7.91
7.85
7.945
8.02
7.955
8.0175
8.015
8.025
7.88
8.0275
8.0675
8.0125
8.1425
8.12
8.2425
8.1
8.035
8.0175
7.9725
8.035
8.065
7.9825
8.02
7.9675
7.905
7.67
7.5725
7.5125
7.4675
7.3575

0.05
-0.06
0.075
-0.075
0.035
0.13
-0.08
-0.035
0.04
0.04
0.14
0.09
0.235
-0.095
0.045
-0.055
-0.05
-0.055
0.035
0.005
0.045
-0.055
0.105
0.075
-0.09
0.045
-0.07
0.015
-0.165
0.16
0.05
-0.06
0.145
-0.005
0.095
-0.29
0.025
0.02
-0.07
-0.07
0.035
-0.045
0.085
-0.065
-0.125
-0.33
-0.095
-0.1
-0.045

-0.1025
0.095
-0.085
0.08
0.0975
-0.09
-0.035
0.06
0.03
0.1375
0.0725
0.21
-0.055
0.075
-0.0475
-0.07
-0.0525
0.045
0.0325
0.05
-0.06
0.095
0.075
-0.065
0.0625
-0.0025
0.01
-0.145
0.1475
0.04
-0.055
0.13
-0.0225
0.1225
-0.1425
-0.065
-0.0175
-0.045
0.0625
0.03
-0.0825
0.0375
-0.0525
-0.0625
-0.235
-0.0975
-0.06
-0.045
-0.11

0.295
0.14
0.3
0.145
0.0825
0.3025
0.2575
0.1625
0.1725
0.075
0.1425
0.0225
0.3125
0.1425
0.235
0.25
0.2525
0.1525
0.155
0.11
0.215
0.065
0.095
0.235
0.0825
0.13
0.05
0.21
-0.1025
0.0175
0.1225
-0.0675
0.1
-0.0275
0.21
-0.015
0.0275
0.0925
-0.04
-0.14
-0.0225
-0.105
0.0325
0.03
0.14
-0.0925
-0.1275
-0.1825
-0.1175




96/05/15
96/05/16
96/05/17
96/05/20
96/05/21
96/05/22
96/05/23
96/05/24
96/05/29
96/05/30
96/05/31
96/06/03
96/06/04
96/06/05
96/06/06
96/06/07
96/06/10
96/06/11
96/06/12
96/06/13
96/06/14
96/06/17
96/06/18
96/06/19
96/06/20
96/06/21
96/06/24
96/06/25
96/06/26
96/06/27
96/06/28
96/07/01
96/07/02
96/07/03

96/07/08 .

96/07/09
96/07/10
96/07/11
96/07/12
96/07/15
96/07/16
96/07/17
96/07/18
96/07/19
96/07/22
96/07/23
92/07/24
96/07/25
96/07/26

7.97
8.035
7.98
8.1
8.03
7.9
7.825
7.805
7.915
7.865
7.595
7.71
7.725
7.495
7.54
7.485
7.49
7.595
7.725
7.58
7.545
7.52
7.525
7.575
7.785
7.7
7.685
7.8
7.68
7.66
7.585
7.495
7.66
7.665
7.675
7.735
7.6
7.75
7.925
8.205
8.35
8.325
8.135
7.975
7.695
7.665
7.625
7.725-
7.605

7.965
7.95
7.98
7.895
7.79
7.715
7.7375
7.82
7.84
7.5825
7.63
7.5975
7.38
7.39
7.345
7.38
7.48
7.625
7.47
7.3875
7.42
7.3725
7.4325
7.6425
7.56
7.56
7.6975

7.5775

7.565
7.47

7.395

7.525

7.6025

7.5025

7.3525
7.39

7.535

7.6575

7.9575

8.145

8.155

7.995

7.855

7.5725

7.545
7.49

7.605

7.4575

7.4625

0.065
-0.055
0.13
-0.08
-0.13
-0.075
-0.02
0.11
-0.05
-0.27
0.115
0.015
-0.23
0.045
-0.055
0.005
0.105
0.13
-0.145
-0.035
-0.025
0.005
0.05
0.21
-0.085
-0.015
0.115
-0.12
-0.02
-0.075
-0.09
0.165
0.005
0.01
0.06
-0.135
0.15
0.175
0.28
0.145
-0.025
-0.19
-0.16
-0.28
-0.03
-0.04
0.1
-0.12

0.08
-0.015
0.03
-0.085
-0.105
-0.075
0.0225
0.0825
0.02
-0.2575
0.0475
-0.0325
-0.2175
0.01
-0.045
0.035
0.1
0.145
-0.155
-0.0825
0.0325
-0.0475
0.06
0.21
-0.0825

0.1375
-0.12
-0.0125
-0.095
-0.075
0.13
0.0775
-0.1
-0.15
0.0375
0.145
0.1225
0.3
0.1875
0.01
-0.16
-0.14
-0.2825
-0.0275
-0.055
0.115
-0.1475
0.005

0.005
0.085

0.215
0.24
0.185
0.0875
-0.015
0.075
0.2825
-0.035
0.1125
0.345
0.105
0.195
0.105
0.01
-0.03
0.255
0.1925
0.125
0.1475
0.0925
-0.0675
0.225
0.14
-0.0125
0.2225
0.115
0.19
0.19
-0.03
0.0575
0.1625
0.3225
0.345
0.065
0.0925
-0.0325
0.06
0.195
0.33
0.28
0.4025
0.15
0175
0.02
0.2675
0.1425



96/03/06
96/03/07
96/03/08
96/03/11
96/03/12
96/03/13
96/03/14
96/03/15
96/03/18
96/03/19
96/03/20
96/03/21
96/03/22
96/03/25
96/03/26
96/03/27
96/03/28
96/03/29
96/04/01
96/04/02
96/04/03
96/04/04
96/04/05
96/04/09
96/04/10
96/04/11
96/04/12
96/04/15
96/04/16
96/04/17
96/04/18
96/04/19
96/04/22
96/04/23
96/04/24
96/04/25
96/04/26
96/04/29
96/04/30
96/05/01
96/05/02
96/05/03
96/05/06
96/05/07
96/05/08
96/05/09
96/05/10
96/05/13
96/05/14

71
7.045
7.08
7.125
7.04
7.125
7.115
7.145
7.13
7.07
7.1
6.985
7.025
7.08
7.165
7.18
7.225
7.25
7.245
7.365
7.47
7.425
7.485
7.5
7.66
7.635
7.775
7.72
7.815
7.755
7.59
7.7
7.98
7.85
7.99
7.95
7.955
8.075
8.04
7.595
7.715
7.985
7.91
7.965
7.92
7.985
8.06
8.01”
7.97

7.26
7.3175
7.36
7.315
7.33
7.29
7.31
7.335
7.26
7.3
7.2475
7.27
7.265
7.27
7.3
7.3425
7.34
7.315
7.4275
7.5675
7.5425
7.66
7.68
7.8675
7.805
7.995
7.91
7.9375
7.865
7.71
7.7775
7.93
7.8475
7.9525
7.9975
7.965
7.975
7.85
7.63
7.7275
7.905
7.835
7.83
7.82
7.87
7.9525
7.89
7.8575
7.885

-0.09
-0.055
0.035
0.045
-0.085
0.085
-0.01
0.03
-0.015
-0.06
0.03
-0.115
0.04
0.055
0.085
0.015
0.045
0.025
-0.005
0.12
0.105
-0.045
0.06
0.015
0.16
-0.025
0.14
-0.055
0.095
-0.06
-0.165
0.1
0.28
-0.13
0.14
-0.04
0.005
0.12
-0.035
-0.445
0.12
0.27
-0.075
0.055
-0.045
0.065
0.075
-0.05
-0.04

-0.04
0.0575
0.0425

-0.045
0.015
-0.04
0.02
0.025
-0.075
0.04
-0.0525
0.0225
-0.005
0.005
0.03
0.0425
-0.0025
-0.025
0.1125
0.14
-0.025
0.1175
0.02
0.1875
-0.0625
0.19
-0.085
0.0275
-0.0725
-0.155
0.0675
0.1525
-0.0825
0.105
0.045
-0.0325
0.01
-0.125

-0.22
0.0975
0.1775

-0.07

-0.005
-0.01
0.05
0.0825
-0.0625
-0.0325
0.0275

-0.16
-0.2725
-0.28
-0.19
-0.29
-0.165
-0.195
-0.19
-0.13
-0.23
-0.1475
-0.285
-0.24
-0.19
-0.135
-0.1625
-0.115
-0.065
-0.1825
-0.2025
-0.0725
-0.235
-0.195
-0.3675
-0.145
-0.36
-0.135
-0.2175
-0.05
0.045
-0.1875
-0.23
0.1325
-0.1025
-0.0075
-0.015
-0.02
0.225
0.41
-0.1325
-0.19
0.15
0.08
0.145
0.05
0.0325
0.17
0.1525
0.085




15112122
35/12/26
a5/12127
95/12/28
95/12/29
96/01/02
96/01/03
96/01/04
96/01/05
96/01/08
96/01/09
96/01/10
96/01/11
96/01/12
96/01/15
96/01/16
96/01/17
96/01/18
96/01/19
© 96/01/22
96/01/23
96/01/24
96/01/25
96/01/26
96/01/29
96/01/30
96/01/31
96/02/01
96/02/02
96/02/05
96/02/06
96/02/07
96/02/08
96/02/09
96/02/13
96/02/14
96/02/15
06/02/16
96/02/20
96/02/21
96/02/22
96/02/23
96/02/26
96/02127
06/02/28
96/02/29
96/03/01
96/03/04
96/03/05

7.49
7.06
7475
7.2
7425
7.5
7.255
7.405
7.475
7.41
7.365
7.1495
7.285
7.255
718
7.25
7.29
7.195
7.24
7.245
7.295
719
7.23
7.22
7.43
712
7.475
7.26
7.28
7.29
7.265
7.115
7.16
74
7.075
7.05
71
7.08
7.07
7.18
7.455
7.145
7.42
7.225
7.295
7.265
7.295
7.255
7.19

6.955
7.04
7.085
7.035
7.02
7.07
7.41
747
7.16
74725
7.055
7.105
7.09
7.005
7.035
7.06
7.005
7.05
7.08
7.0925
7.04
7.075
7.065
6.995
6.99
7.015
7.105
7.11
7.475
7.2

74
7.18
7.185
7.1925
718
7.1825
7.27
7.2575
7.295
7.27
7.31
7.34
7.39
7.45
7.455
7.A7
7.4325
7.3575
7.3

-0.095
0.13
0.115
0.025
-0.075
0.025
0.105
0.15
0.07
-0.065
-0.045
0.17
0.09
-0.03
.0.075
0.07
0.04
-0.095
0.015
0.035
0.05
-0.105
0.04
-0.01
-0.09
-0.01
0.055
0.085
0.02
0.01
-0.025
015
0.045
-0.06
-0.025
-0.025
0.05
-0.02
-0.01
0.11
-0.025
-0.01
-0.025
0.105
0.07
-0.03
0.03
-0.04
-0.065

-0.05
0.085
0.045
-0.05
-0.015
0.05
0.04
0.06
-0.01
0.0125
-0.1175
0.05
-0.015
-0.085
0.03
0.025
-0.055
0.045
0.03
0.0125
-0.0525
0.035
-0.01
-0.07
-0.005
0.025
0.09
0.005
0.065
0.025
01
0.08
0.005
0.0075
-0.0125
0.0025
0.0875
-0.0125
0.0375
-0.025
0.04
0.03
0.05
0.06
0.005
0.015
-0.0375
-0.075
-0.0575

0.235
0.02
0.09

0.165

0.105
0.08

0.145

0.235

0.315

0.2375
0.31
0.09

0.195
0.25

0.145
0.19

0.285

0.145
0.13

0.1525

0.255

0.415

0.165

0.225
0.14

0.105
0.07
0.15

0.105

0.09
0.165
-0.065
-0.025
-0.0925
-0.105
-0.1325
0.7
-0.1775
-0.225
-0.09
0.155
0.195
-0.27
-0.225
0.16
-0.205
-0.4375
-0.1025
-0.11

‘:ﬁ:,l em— . -

P



EVALUAC.
CALCUL.

FISICO
FUTURO A:

FECHA

95/10/30
95/10/31
95/11/01
95/11/02
95/11/03
95/11/06
95/11/07
95/11/08
95/11/09
95/11/10
95/11/13
95/11/14
95/11/15
95/11/16
95/11/17
95/11/20
95/11/21
95/11/22
95/11/24
95/11/27
95/11/28
95/11/29
95/11/30
95/12/01
95/12/04
95/12/05
95/12/06
95/12/07
95/12/08
95/12/11
95/12/12
95/12/13
95/12/14
95/12/15
95/12/18
95/12/19
95/12/20
95/12/21

DEL
RATIO
EN

Ene-97

FISICO
SPOT

6.565
6.545
6.625
6.67
6.79
6.765
6.74
6.8
6.765
6.77
6.69
6.735
6.655
6.645
6.625
6.7
6.755
6.68
6.67
6.72
6.69
6.67
6.675
6.755
6.775
6.825
6.845
6.945
6.97
6.885
6.98
7.035
7.05
7.12
7.14
7.095
7.227
7.285

MODELO DE REGRESION Y BASE
DE COBERT. PARA CUBRIR
FUTUROS AGRICOLAS DE LA SOYA
Soybeans, No.1yel. Cent.-lll. bu
Soybeans (CBT) 5,000 bu.; Cents
FUTURO CAMBIO DE CAMBIO DEL
CIERRE SPOT FUTURO
6.71
6.72 -0.02 0.01
6.74 0.08 0.02
6.77 0.045 0.03
6.795 0.12 0.025
6.755 -0.025 -0.04
6.77 -0.025 0.015
6.8 0.06 0.03
6.78 -0.035 -0.02
6.76 0.005 -0.02
6.7725 -0.08 0.0125
6.735 0.045 -0.0375
6.695 -0.08 -0.04
6.68 -0.01 -0.015
6.735 -0.02 0.055
6.75 0.075 0.015
6.725 0.055 -0.025
6.715 -0.075 -0.01
6.74 -0.01 0.025
6.745 0.05 0.005
6.7 . -0.03 -0.045
6.71 -0.02 0.01
6.75 0.005 0.04
6.775 0.08 0.025
6.825 0.02 0.05
6.8725 0.05 0.0475
6.905 0.02 0.0325
6.92 0.1 0.015
6.885 0.025 -0.035
6.94 -0.085 0.055
6.96 0.095 0.02
6.98 0.055 0.02
7.0025 0.015 0.0225
7.015 0.07 0.0125
6.99 0.02 -0.025
7.045 -0.045 0.055
7.055 0.125 0.01
7.005 0.065 -0.05

PARA
EL RIESGO

per bu.

BASE

-0.145
-0.175
-0.115
-0.1
-0.005
0.01
-0.03

-0.015
0.01
-0.0825

-0.04
-0.035
-0.11
-0.05
0.03
-0.035
-0.07
-0.025
-0.01
-0.04
-0.075
-0.02
-0.05
-0.0475
-0.06
0.025
0.085
-0.055
0.02
0.055
0.0475
0.105
0.15
0.05
0.165
0.28




0.4

0.3

0.2

0.1

BASE DEL CONTRATO DE SOYA A SEPTIEMBRE DE 1996.

BASE




COEFICIENTE DE 0.95556875
CORRELACION

ENTRE EL

PRECIO

DEL SPOT

Y EL PRECIO

DEL FUTURO




CALCULO DEL RATIO DE COBERTURA PARA EL
CONTRATO FUTURO A SEPTIEMBRE DE
1996

COVARIANZA 0.00031484 RATIO DE 0.03957471
ENTRE CAMBIO COBERTURA
DEL SPOT Y
CAMBIO DEL
FUTURO
VARIANZA DE 0.00795567
LOS CAMBIOS
DEL PRECIO
DEL FUTURO
COMPROB. DEL CALCULO DEL RATIO DE COBERT.
DESVIACION 0.09532058 MULTIPLICANDO 0.00354513
ESTANDAR DE LA DESVIACION
LOS CAMBIOS ESTANDAR DE
DEL SPOT LOS CAMBIOS

DEL SPOT

POR EL COEFICIENTE .

DE CORRELACION

ENTRE LOS CAMBIOS
COEFICIENTE 0.03719165 DEL SPOT Y CAMBIOS DEL
DE CORRELACION FUTURO
ENTRE LOS CAMBIOS
DE LOS PRECIOS
DEL SPOTY RATIO DE 0.03974603
PRECIOS DEL COBERTURA
FUTURO.
DESVIACION 0.08919455
ESTANDAR DE
LOS CAMBIOS

DEL FUTURO




96/08/07
96/08/08
96/08/09
96/08/12
96/08/13
96/08/14
96/08/15
96/08/16
96/08/19
96/08/20
96/08/21
96/08/22
96/08/23
96/08/26
96/08/27
96/08/28
96/08/29
96/08/30
96/09/03
96/09/04
96/09/05
96/09/06
96/09/09
96/09/10
96/09/11
96/09/12
96/09/13
96/09/16
96/09/17
96/09/18
96/09/19
96/09/20

7.645
7.685
7.725
7.865
7.955
8.19
8.095
8.14
8.085
8.035
7.98
8.015
8.02
8.065
8.01
8.115
8.19
8.1
8.145
8.075
8.09
7.925
8.085
8.135
8.075
8.22
8.215
8.31
8.115
8.02
8.045
8.065

7.5175
7.53
7.6875
7.7725
8.0075
7.9525
8.065
8.0025
7.935
7.87
7.9475
8.25
8.0875
8.0325
8.17
8.24
8.17
8.1925
8.145
8.11
7.9775
8.1575
8.2425
8.2

8.3
8.315
8.3575
8.285
8.145
8.15
8.195
8.35

-0.035
0.04
0.04
0.14
0.09

0.235
-0.095
0.045
-0.055
-0.05
-0.055
0.035
0.005
0.045
-0.055
0.105
0.075
-0.09
0.045
-0.07
0.015

-0.165
0.16
0.05

-0.06
0.145
-0.005
0.095
-0.195
-0.095
0.025
0.02

0.0375
0.0125
0.1575
0.085
0.235
-0.055
0.1125
-0.0625
-0.0675
-0.065
0.0775
0.3025
-0.1625
-0.055
0.1375
0.07
-0.07
0.0225
-0.0475
-0.035
-0.1325
0.18
0.085
-0.0425
0.1
0.015
0.0425
-0.0725
-0.14
0.005
0.045
0.155

0.1275
0.155
0.0375
0.0925
-0.0525
0.2375
0.03
0.1375
0.15
0.165
0.0325
-0.235
-0.0675
0.0325
-0.16
-0.125
0.02
-0.0925

-0.035
0.1125
-0.2325
-0.1575
-0.065
-0.225
-0.095
-0.1425
0.025
-0.03
-0.13
-0.15
-0.285




96/05/20
96/05/21
96/05/22
96/05/23
96/05/24
96/05/29
96/05/30
96/05/31
96/06/03
96/06/04
96/06/05
96/06/06
96/06/07
96/06/10
96/06/11
96/06/12
96/06/13
96/06/14
96/06/17
96/06/18
96/06/19
96/06/20
96/06/21
96/06/24
96/06/25
96/06/26
96/06/27
96/06/28
96/07/01
96/07/02
96/07/03
96/07/08
96/07/09
96/07/10
96/07/11
96/07/12
96/07/15
96/07/16
96/07/17
96/07/18
96/07/19
96/07/22
96/07/23
92/07/24
96/07/25
96/07/26
96/07/29
96/07/30
96/07/31
96/08/01
96/08/02
96/08/05
96/08/06

8.1
8.03
7.9
7.825
7.805
7.915
7.865
7.595
7.71
7.725
7.495
7.54
7.485
7.49
7.595
7.725
7.58
7.545
7.52
7.525
7.575
7.785
7.7
7.685
7.8
7.68
7.66
7.585
7.495
7.66
7.665
7.675
7.735
7.6
7.75
7.925
8.205
8.35
8.325
8.135
7.975
7.695
7.665
7.625
7.725
7.605
7.655

7.595

7.67
7.595
7.63
7.76
7.68

7.9675
7.855
7.78
7.7675
7.8725
7.865
7.585
7.6675
7.6475
7.42
7.45
7.4055
7.4325
7.525
7.6675
7.525
7.445
7.4575
7.4375
7.4925
7.6825
7.5975
7.5925
7.725
7.605
7.5825
7.505
7.42
7.575
7.6525
7.555
7.4125
7.4475
7.585
7.7225
8.0225
8.225
8.2225
8.07
7.9
7.6275
7.595
7.52
7.645
7.51
7.52
7.43
7.5225
7.4475
7.47
7.6025
7.5175
7.48

0.13
-0.08
-0.13
-0.075
-0.02
0.11
-0.05
-0.27
0.115
0.015
-0.23
0.045
-0.055
0.005
0.105
0.13
-0.145
-0.035
-0.025
0.005
0.05
0.21
-0.085
-0.015
0.115
-0.12
-0.02
-0.075
-0.09
0.165
0.005
0.01
0.06
-0.135
0.15
0.175
0.28
0.145
-0.025
-0.19
-0.16
-0.28
-0.03
<0.04
0.1
-0.12
0.05
-0.06
0.075
-0.075
0.035

0.13

-0.08

-0.09
-0.1125
-0.075
-0.0125
0.105
-0.0075
-0.28
0.0825
-0.02
-0.2275
0.03
-0.0445
0.027
0.0925
0.1425
-0.1425
-0.08
0.0125
-0.02
0.055
0.19
-0.085
-0.005
0.1325
-0.12
-0.0225
-0.0775
-0.085
0.155
0.0775
-0.0975
-0.1425
0.035
0.1375
0.1375
0.3
0.2025
-0.0025
-0.1525
-0.17
-0.2725
-0.0325
-0.075
0.125
-0.135
0.01
-0.09
0.0925
-0.075
0.0225
0.1325
-0.085
-0.0375

0.1425
0.175
0.12
0.0575
-0.0675
0.05
0.28
-0.0725
0.0625
0.305
0.045
0.1345
0.0525
-0.035
-0.0725
0.2
0.135
0.0875
0.0825
0.0325
-0.1075
0.1875
0.1075
-0.04
0.195
0.0975
0.155
0.165
-0.08
0.0075
0.11
0.2625
0.2875
0.015
0.0275
-0.0975
-0.02
0.1275
0.255
0.235
0.3475
0.1
0.145
-0.02
0.215
0.085
0.225
0.0725
0.2225
0.125
0.0275
0.2425
0.2



96/03/05
96/03/06
96/03/07
96/03/08
96/03/11
96/03/12
96/03/13
96/03/14
96/03/15
96/03/18
96/03/19
96/03/20
96/03/21
96/03/22
96/03/25
96/03/26
96/03/27
96/03/28
96/03/29
96/04/01
96/04/02
96/04/03
96/04/04
96/04/05
96/04/09
96/04/10
96/04/11
96/04/12
96/04/15
96/04/16
96/04/17
96/04/18
96/04/19
96/04/22
96/04/23
96/04/24
96/04/25
96/04/26
96/04/29
96/04/30
96/05/01
96/05/02
96/05/03
96/05/06
96/05/07
96/05/08
96/05/09
96/05/10
96/05/13
96/05/14
96/05/15
96/05/16
96/05/17

7.19
7.1
7.045
7.08
7.125
7.04
7.125
7.115
7.145
7.13
7.07
71
6.985
7.025
7.08
7.165
7.18
7.225
7.25
7.245
7.365
7.47
7.425
7.485
7.5
7.66
7.635
7.775
7.72
7.815
7.755
7.59
7.7
7.98
7.85
7.99
7.95
7.955
8.075
8.04
7.595
7.715
7.985
7.91
7.965
7.92
7.985
8.06 -
8.01
7.97
7.97
8.035
7.98

7.28
7.2425
7.2775

7.31
7.2625

7.275
7.255
7.2825
7.295

7.24

7.25

7.19

7.22

7.23
7.2575
7.2925

7.345
7.345
7.3125

7.44
7.5625

7.53

7.62

7.645
7.8375

7.79

7.96
7.8925

7.925
7.8675
7.695
7.78
7.98
7.895
8.035

8.04

7.99

8.07

7.965
7.7
7.7675
7.96
7.875
7.91
7.86
7.945
8.015
7.965
7.9
7.93

8
7.9975
8.0575

-0.065
-0.09
-0.055
0.035
0.045
-0.085
0.085
-0.01
0.03
-0.015
-0.06
0.03
-0.115
0.04
0.055
0.085
0.015
0.045
0.025
-0.005
0.12
0.105
-0.045
0.06
0.015
0.16
-0.025
0.14
-0.055
0.095
-0.06
-0.165
0.1
0.28
-0.13
0.14
-0.04
0.005
0.12
-0.035
-0.445
0.12
0.27
-0.075
0.055
-0.045
0.065
0.075
-0.05
-0.04

0.065
-0.055

-0.075
-0.0375
0.035
0.0325
-0.0475
0.0125
-0.02
0.0275
0.0125
-0.055
0.01
-0.06
0.03
0.01
0.0275
0.035
0.0525

-0.0325

0.1275
0.1225
-0.0325
0.09
0.025
0.1925
-0.0475
017
-0.0675
0.0325
-0.0575
-0.1725
0.085
0.2
-0.085
0.14
0.005
-0.05
0.08
-0.105
-0.265
0.0675
0.1925
-0.085
0.035
-0.05
0.085
0.07
-0.05
-0.065
0.03
0.07
-0.0025
0.06

-0.09
-0.1425
-0.2325

-0.23
-0.1375

-0.235

-0.13
-0.1675

-0.15

-0.11

-0.18

-0.09

-0.235
-0.205
-0.1775
-0.1275
-0.165

-0.12

-0.0625

-0.195
-0.1975
-0.06
-0.195

-0.16
-0.3375

-0.13

-0.325
-0.1175
-0.205
-0.0525
0.06
-0.19
-0.28
0.085

- -0.185

-0.05
-0.04
-0.115
0.1
0.34
-0.1725
-0.245
0.11

0.105
-0.025
-0.03
0.095
0.11
0.04
-0.03
0.0375
-0.0775




95/12/15
95/12/18
95/12/19
95/12/20
95/12/21
95/12/22
95/12/26
95/12/27
95/12/28
95/12/29
96/01/02
96/01/03
96/01/04
96/01/05
96/01/08
96/01/09
96/01/10
96/01/11
96/01/12
96/01/15
96/01/16
96/01/17
96/01/18
96/01/19
96/01/22
96/01/23
96/01/24
96/01/25
96/01/26
96/01/29
96/01/30
96/01/31
96/02/01
96/02/02

96/02/05 .

96/02/06
96/02/07
96/02/08
96/02/09
96/02/13
96/02/14
96/02/15
96/02/16
96/02/20
96/02/21
96/02/22
96/02/23
96/02/26
96/02/27
96/02/28
96/02/29
96/03/01
96/03/04

7.12
7.14
7.095
7.22
7.285
7.19
7.06
7.175
7.2
7.125
7.15
7.255
7.405
7.475
7.41
7.365
7.195
7.285
7.255
7.18
7.25
7.29
7.195
7.21
7.245
7.295
7.19
7.23
7.22
713
712
7175
7.26
7.28
7.29
7.265
7.115
7.16
71
7.075
7.05
71
7.08
7.07
7.18
7.155
7.145

712

7.225
7.295
7.265
7.295
7.255

3

7.105
7.08
7.1725
7.1825
7.155
7.06
715
7.28
7.125
7.135
7.22
7.28
7.35
7.325
7.3
7.175
7.24
7.2
7.125
7.19
7.195
7125
7.155
7.18
7.215
7.125
7175
7.1725
7.09
7.085
7.1075
7.205
7.23
7.2775
7.265
7.16
7.24
7.2175
7.22
7.2125
7.21
7.32
7.315
7.345
7.3175
7.3375
7.33
7.39
7.465
7.46
7.47
7.4225
7.355

0.07
0.02
-0.045
0.125
0.065
-0.095
-0.13
0.115
0.025
-0.075
0.025
0.105
0.15
0.07
-0.065
-0.045
-0.17
0.09
-0.03
-0.075
0.07
0.04
-0.095
0.015
0.035
0.05
-0.105
0.04
-0.01
-0.09
-0.01
0.055
0.085
0.02
0.01
-0.025
-0.15
0.045
-0.06
-0.025
-0.025
0.05
-0.02
-0.01
0.1
-0.025
-0.01
-0.025
0.105
0.07
-0.03
0.03
-0.04

0.02
-0.025
0.0925
0.01
-0.0275
-0.095
0.09
0.13
-0.155
0.01
0.085
0.06
0.07
-0.025
-0.025
-0.125
0.065
-0.04
-0.075
0.065
0.005
-0.07
0.03
0.025
0.035
-0.09
0.05
-0.0025
-0.0825
-0.005
0.0225
0.0975
0.025
0.0475
-0.0125
-0.105
0.08
-0.0225
0.0025
-0.0075
-0.0025
0.11
-0.005
0.03
-0.0275
0.02
-0.0075
0.06
0.075
-0.005
0.01
-0.0475
-0.0675

0.015
0.06
-0.0775
0.0375
0.13
0.13
-0.09
-0.105
0.075
-0.01
-0.07
-0.025
0.055
0.15
0.11
0.19
-0.045
0.085
0.13
-0.01
0.055
0.165
0.04
0.03
0.03
0.17
0.015
0.0575
0.13
0.045
0.0125
-0.03
0.03
0.0025
0.025
0.105
-0.125
-0.0575
-0.12
-0.1375
-0.16
-0.22
-0.235
-0.275
-0.1375
-0.1825
-0.185
-0.27
-0.24
-0.165
-0.205
-0.1275
-0.1



EVALUAC.

CALCUL.

FISICO

FUTURO A:

FECHA

95/10/117
95/10/18
95/10/19
95/10/20
95/10/23
95/10/24
95/10/25
95/10/26
95/10/27
95/10/30
95/10/31
95/11/01
95/11/02
95/11/03
95/11/06
95/11/07
95/11/08
95/11/09
95/11/10
95/11/13
95/11/14
95/11/15
95/11/16
95/11/17
95/11/20
95/11/21
95/11/22
95/11/24
95/11/27
95/11/28
95/11/29
95/11/30
95/12/01
95/12/04
95/12/05
95/12/06
95/12/07
95/12/08
95/12/11
95/12/12
95/12/13
95/12/14

DEL
RATIO
EN

Sep-96

FISICO
SPOT

6.24
6.38
6.35
6.41
6.49
6.57
6.54
6.57
6.575
6.565
6.545
6.625
6.67
6.79
6.765
6.74
6.8
6.765
6.77
6.69
6.735
6.655
6.645
6.625
6.7
6.755
6.68
6.67
6.72
6.69
6.67
6.675
6.755
6.775
6.825
6.845
6.945
6.97
6.885
6.98
7.035
7.05

MODELO
DE

FUTUROS AGRICOLAS

Soybeans,
Soybeans

FUTURO
CIERRE

6.695
6.65
6.68
6.74
6.79

6.765

6.785
6.77

6.765
6.71
6.73
6.76
6.81
6.82
6.77

6.8325
6.8275
6.84
6.765
6.785
6.7525

6.725
6.71
6.75

6.7925
6.755
6.735

6.7675

6.755

6.73

6.7475
6.78
6.7975
6.86
6.9025
6.95

6.955
6.94

6.995

7.015

7.035

7.085

REGRESION
PARA
DE LA

Cent.-lll. b
5,000 bu.;

Y BASE
CUBRIR
SOYA

Cents

CAMBIO DE CAMBIO DEL

SPOT

0.14
-0.03
0.06
0.08
0.08
-0.03
0.03
0.005
-0.01
-0.02
0.08
0.045
0.12
-0.025
-0.025
0.06
-0.035
0.005
-0.08
0.045
-0.08
-0.01
-0.02
0.075
0.055
-0.075
-0.01
0.05
-0.03
-0.02
0.005
0.08
0.02
0.05
0.02
0.1
0.025
-0.085
0.095
0.055
0.015

FUTURO

-0.045
0.03
0.06
0.05

-0.025
0.02

-0.015

-0.005

-0.055
0.02
0.03
0.05
0.01

-0.05

0.0625

-0.005

0.0125

-0.075
0.02

-0.0325
-0.0275

-0.015

0.04

0.0425
-0.0375
-0.02
0.0325
-0.0125
-0.025
0.0175
0.0325
0.0175
0.0625
0.0425
0.0475
0.005
-0.015
0.055
0.02
0.02
0.05

PARA

EL RIESGO

per bu.

BASE

-0.455
-0.27
-0.33
-0.33

-0.3
-0.195
-0.245

0.2

-0.19

-0.145

-0.185

-0.135
-0.14
-0.03

-0.005

-0.0925
-0.0275

-0.075
0.005

-0.095

-0.0175
-0.07
-0.065
-0.125
-0.0925

-0.055
-0.0975
-0.035
-0.04
-0.0775
-0.105
-0.0425
-0.085
-0.0775
-0.105
-0.01
0.03
-0.11
-0.035

-0.035




0.8

0.6

04

0.2

BASE DEL CONTRATO DE SOYA A AGOSTO DE 1996.

- BASE




COEFICIENTE DE
CORRELACION
ENTRE EL
PRECIO

DEL SPOT

Y EL PRECIO
DEL FUTURO

0.95123942




CALCULO DEL RATIO DE COBERTURA  PARA EL
CONTRATO FUTURO A AGOSTO DE
1996

COVARIANZA -5.6249E-05 RATIO DE -0.00430142
ENTRE CAMBIO COBERTURA
DEL SPOT Y
CAMBIO DEL
FUTURO
VARIANZA DE 0.01307677
LOS CAMBIOS
DEL PRECIO
DEL FUTURO
COMPROB. DEL. CALCULO DEL RATIO DE COBERT.
DESVIACION 0.09549853 MULTIPLICANDO -0.00049421
ESTANDAR DE LA DESVIACION
LOS CAMBIOS ESTANDAR DE
DEL SPOT LOS CAMBIOS

DEL SPOT

POR EL COEFICIENTE

DE CORRELACION

ENTRE LOS CAMBIOS
COEFICIENTE -0.0051751 DEL SPOT Y CAMBIOS DEL
DE CORRELACION FUTURO
ENTRE LOS CAMBIOS ‘
DE LOS PRECIOS
DEL SPOT Y RATIO DE -0.00432181
PRECIOS DEL COBERTURA
FUTURO.
DESVIACION 0.11435372
ESTANDAR DE
LOS CAMBIOS

DEL FUTURO




96/08/07
96/08/08
96/08/09
96/08/12
96/08/13
96/08/14
96/08/15
96/08/16
96/08/19
96/08/20
96/08/21
96/08/22

7.645
7.685
7.725
7.865
7.955

8.19
8.095

8.14
8.085
8.035

7.98
8.015

7.6925
7.7325
7.88
7.985
8.255
8.1725
8.32
8.2975
8.265
8.1475
8.24
8.1725

-0.035
0.04
0.04
0.14
0.09

0.235
-0.095
0.045
-0.055
-0.05
-0.055
0.035

0.2225
0.04
0.1475
0.105
0.27
-0.0825
0.1475
-0.0225
-0.0325
-0.1175
0.0925
-0.0675

-0.0475
-0.0475
-0.155
-0.12
-0.3
0.0175
-0.225
-0.1575
-0.18
-0.1125
-0.26
-0.1575




96/05/20
96/05/21
96/05/22
96/05/23
96/05/24
96/05/29
96/05/30
96/05/31
96/06/03
96/06/04
96/06/05
96/06/06
96/06/07
96/06/10
96/06/11
96/06/12
96/06/13
96/06/14
96/06/17
96/06/18
96/06/19
96/06/20
96/06/21
96/06/24
96/06/25
. 96/06/26
96/06/27
96/06/28
96/07/01
96/07/02
96/07/03
96/07/08
96/07/09
96/07/10
96/07/11
96/07/12
96/07/15
96/07/16
96/07/17
96/07/18
96/07/19
96/07/22
96/07/23
92/07/24
96/07/25
96/07/26
96/07/29
96/07/30
96/07/31
96/08/01
96/08/02
96/08/05
96/08/06

8.1
8.03
7.9
7.825
7.805
7.915
7.865
7.595
7.7
7.725
7.495
7.54
7.485
7.49
7.595
7.725
7.58
7.545
7.52
7.525
7.575
7.785
7.7
7.685
7.8
7.68
7.66
7.585
7.495
7.66
7.665
7.675
7.735
7.6
7.75
7.925
8.205
8.35
8.325
8.135
7.975
7.695
7.665
7.625
7.725
7.605
7.655
7.595
7.67
7.595
7.63
7.76
7.68

8.18
8.05
7.985
7.9725
8.0775
8.015
7.74
7.8325
7.8325
7.615
7.5
7.6125
7.6225
7.7075
7.85
7.71
7.755
7.6475
7.6375
7.765
7.855
7.7725
7.75
7.88
7.7375
7.72
7.65
7.5575
7.7175
7.8125
7.7125
7.6
7.62
7.7625
7.92
8.22
8.3825
8.38
8.205
8.045
7.77
7.74
7.6775
7.7775
7.0775
7.7
7.6325
7.6925
7.6225
7.6565
7.795
7.7275
7.47

0.13
-0.08
-0.13
-0.075
-0.02
0.11
-0.05
-0.27
0.115
0.015
-0.23
0.045
-0.055
0.005
0.105
0.13
-0.145
-0.035
-0.025
0.005
0.05
0.21
-0.085
-0.015
0.115
-0.12
-0.02
-0.075
-0.09
0.165
0.005
0.01
0.06
-0.135
0.15
0.175
0.28
0.145
-0.025
-0.19
-0.16
-0.28
-0.03
-0.04
0.1
-0.12
0.05
-0.06
0.075
-0.075
0.035

0.13

-0.08

-0.0925
-0.13
-0.065
-0.0125
0.105
-0.0625
-0.275
0.0925

-0.2175
-0.115
0.1125
0.01
0.085
0.1425
-0.14
0.045
-0.1075
-0.01
0.1275
0.09
-0.0825
-0.0225
0.13
-0.1425
-0.0175
-0.07
-0.0925
0.16
0.095
-0.1
-0.1125
0.02
0.1425
0.1575
0.3
0.1625
-0.0025
-0.175
-0.16
-0.275
-0.03
-0.0625
0.1
-0.7
0.6325
-0.0775
0.06
-0.07
0.034
0.1385
-0.0675
-0.2575

-0.07
-0.02
-0.085
-0.1475
-0.2725
-0.1
0.125
-0.2375
-0.1225
0.1
-0.005
-0.0725
-0.1375
-0.2175
-0.255
0.015
-0.175
-0.1025
-0.1175
-0.24
-0.28
0.0125
-0.05
-0.195
0.0625
-0.04
0.01
0.0275
-0.2225
-0.1525
-0.0475
0.075
0.115
-0.1625
-0.17
-0.295
-0.1775
-0.03
0.12
0.09
0.205
-0.045
-0.0125
-0.1525
0.6475
-0.105
0.0225
-0.0975
0.0475
-0.0615
-0.165
0.0325
0.21



96/03/05
96/03/06
96/03/07
96/03/08
96/03/11
96/03/12
96/03/13
96/03/14
96/03/15
96/03/18
96/03/19
96/03/20
96/03/21
96/03/22
96/03/25
96/03/26
96/03/27
96/03/28
96/03/29
96/04/01
96/04/02
96/04/03
96/04/04
96/04/05
96/04/09
96/04/10
96/04/11

96/04/12
96/04/15
96/04/16
96/04/17
96/04/18
96/04/19
96/04/22
96/04/23
96/04/24
96/04/25
96/04/26
96/04/29
96/04/30
96/05/01

96/05/02
96/05/03
96/05/06
96/05/07
96/05/08
96/05/09
96/05/10
96/05/13
96/05/14
96/05/15
96/05/16
96/05/17

7.18
7.1
7.045
7.08
7.125
7.04
7.125
7.115
7.145
7.13
7.07
71
6.985
7.025
7.08
7.165
7.18
7.225
7.25
7.245
7.365
7.47
7.425
7.485
7.5
7.66
7.635
7.775
7.72
7.815
7.755
7.59
7.7
7.98
7.85
7.99
7.95
7.955
8.075
8.04
7.595
7.715
7.985
791
7.965
7.92
7.985
8.06~
8.01
7.97
7.97
8.035
7.98

7.3925
7.3325
7.37
7.4125
7.325
7.37
7.3525
7.38
7.3725
7.3225
7.3475
7.2425
7.2725
7.2975
7.3575
7.3875
7.445
7.46
7.4425
7.5675
7.6925
7.66
7.75
7.7525
7.92
7.895
8.0625
7.995
8.0625
7.99
7.8325
7.935
8.19
8.07
8.2
8.205
8.2

8.3
8.235
7.935
7.9375
8.1625
8.0775
8.135
8.1175
8.165
8.245
8.185
8.1275
8.13
8.185
8.1575
8.2725

-0.065
-0.09
-0.055
0.035
0.045
-0.085
0.085
-0.01
0.03
-0.015
-0.06
0.03
-0.115
0.04
0.055
0.085
0.015
0.045
0.025
-0.005
0.12
0.105
-0.045
0.06
0.015
0.16
-0.025
0.14
-0.055
0.095
-0.06
-0.165
0.11
0.28
-0.13
0.14
-0.04
0.005
0.12
-0.035
-0.445
0.12
0.27
-0.075
0.055
-0.045
0.065
0.075
-0.05
-0.04

0.065
-0.055

-0.075
-0.06
0.0375
0.0425
-0.0875
0.045
-0.0175
0.0275
-0.0075
-0.05
0.025
-0.105
0.03
0.025
0.06
0.03
0.0575
0.015
-0.0175
0.125
0.125
-0.0325
0.09
0.0025
0.1675
-0.025
0.1675
-0.0675
0.0675
-0.0725
-0.1575
0.1025
0.255
-0.12
0.13
0.005
-0.005
0.1
-0.065
-0.3
0.0025
0.225
-0.085
0.0575
-0.0175
0.0475
0.08
-0.06
-0.0575
0.0025
0.055
-0.0275
0.115

-0.2025
-0.2325
-0.325
-0.3325
-0.2
-0.33
-0.2275
-0.265
-0.2275
-0.1925
-0.2775
-0.1425
-0.2875
-0.2725
-0.2775
-0.2225
-0.265
-0.235
-0.1925
-0.3225
-0.3275
-0.19
-0.325
-0.2675
-0.42
-0.235
-0.4275
-0.22
-0.3425
-0.175
-0.0775
-0.345
-0.49
-0.09
-0.35
-0.215
-0.25
-0.345
-0.16
0.105
-0.3425
-0.4475
-0.0925
-0.225
-0.1525
-0.245
-0.26
-0.125
-0.1175
-0.16
-0.215
-0.1225
-0.2925




95/12/15
95/12/18
95/12/19
95/12/20
95/12/21
95/12/22
95/12/26
95/12/27
95/12/28
95/12/29
96/01/02
96/01/03
96/01/04
96/01/05
96/01/08
96/01/09
96/01/10
96/01/11
96/01/12
96/01/15
96/01/16
96/01/17
96/01/18
96/01/19
96/01/22
96/01/23
96/01/24
96/01/25
96/01/26
96/01/29
96/01/30
96/01/31
96/02/01
96/02/02
96/02/05
96/02/06
96/02/07
96/02/08
96/02/09
96/02/13
96/02/14
96/02/15
96/02/16
96/02/20
96/02/21
96/02/22
96/02/23
96/02/26
96/02/27
96/02/28
96/02/29
96/03/01
96/03/04

712
7.14
7.095
7.22
7.285
719
7.06
7.175
7.2
7.125
715
7.255
7.405
7.475
7.41
7.365
7.195
7.285
7.255
7.18
7.25
7.29
7.195
7.21
7.245
7.295
7.19
7.23
7.22
7.13
712
7.175
7.26
7.28
7.29
7.265
7115
7.16
71
7.075
7.05
7.1
7.08
7.07
7.18
7.155
7.145

7127

7.225
7.295
7.265
7.295
7.255

7.3125
7.285
7.4125
7.475
7.395
7.27
7.395
7.42
7.33
7.34
7.4275
7.57
7.64
7.6
7.555
7.3975
7.485
7.445
7.345
7.4375
7.455
7.375
7.37
7.42
7.4625
7.37
7.41
7.3925
7.3225
7.31
7.35
7.44
7.4875
7.495
7.5
7.355
7.4325
7.38
7.3725
7.3725
7.4025
7.5125
7.495
7.48
7.4775
7.4775
7.455
7.515
7.61
7.575
7.6025
7.54
7.4675

0.07
0.02
-0.045
0.125
0.065
-0.095
-0.13
0.115
0.025
-0.075
0.025
0.105
0.15
0.07
-0.065
-0.045
-0.17
0.09
-0.03
-0.075
0.07
0.04
-0.095
0.015
0.035
0.05
-0.105
0.04
-0.01
-0.09
-0.01
0.055
0.085
0.02
0.01
-0.025
-0.15
0.045
-0.06
-0.025
-0.025
0.05
-0.02
-0.01
0.11
-0.025
-0.01
-0.025
0.105
0.07
-0.03
0.03
-0.04

0.0275
-0.0275
0.1275
0.0625
-0.08
-0.125
0.125
0.025
-0.09
0.01
0.0875
0.1425
0.07
-0.04
-0.045
-0.1575
0.0875
-0.04
-0.1
0.0925
0.0175
-0.08
-0.005
0.05
0.0425
-0.0925
0.04
-0.0175
-0.07
-0.0125
0.04
0.09
0.0475
0.0075
0.005
-0.145
0.0775
-0.0525
-0.0075

0.03
0.1
-0.0175
-0.015
-0.0025

-0.0225
0.06
0.095
-0.035
0.0275
-0.0625
-0.0725

-0.1925
-0.145
-0.3175
-0.255
-0.11
-0.08
-0.335
-0.245
-0.13
-0.215
-0.2775
-0.315
-0.235
-0.125
-0.145
-0.0325
-0.29
-0.16
-0.09
-0.2575
-0.205
-0.085
-0.175
-0.21
-0.2175
-0.075
-0.22
-0.1625
-0.1025
-0.18
-0.23
-0.265
-0.2275
-0.215
-0.21
-0.09
-0.3175
-0.22
-0.2725
-0.2975
-0.3525
-0.4125
-0.415
-0.41
-0.2975
-0.3225
-0.31
-0.395
-0.385
-0.28
-0.3375
-0.245
-0.2125



EVALUAC.
CALCUL.

FISICO
FUTURO A:

FECHA

95/10/17
95/10/18
95/10/19
95/10/20
95/10/23
95/10/24
95/10/25
95/10/26
95/10/27
95/10/30
95/10/31
95/11/01
95/11/02
95/11/03
95/11/06
95/11/07
95/11/08
95/11/09
95/11/10
95/11/13
95/11/14
95/11/15
95/11/16
95/11/17
95/11/20
95/11/21
95/11/22
95/11/24
85/11/27
95/11/28
95/11/29
95/11/30
95/12/01
95/12/04
95/12/05
95/12/06
95/12/07
95/12/08
95/12/11
95/12/12
95/12/13
95/12/14

DEL
RATIO
EN

MODELO
DE
FUTUROS AGRICOLAS

Soybeans,
Ago-96 Soybeans

FiSICO
SPOT

6.24
6.38
6.35
6.41
6.49
6.57
6.54
6.57
6.575
6.565
6.545
6.625
6.67
6.79
6.765
6.74
6.8
6.765
6.77
6.69
6.735
6.655
6.645
6.625
6.7
6.755
6.68
6.67
6.72
6.69
6.67
6.675
6.755
6.775
6.825
6.845
6.945-
6.97
6.885
6.98
7.035
7.05

FUTURO
CIERRE

6.865
6.81
6.8425
6.905
6.97
6.93
6.9475
6.93
6.9325
6.84
6.88
6.935
6.99
6.97
6.91
6.965
6.9875
6.9775
6.925
6.965
6.895
6.88
6.86
6.91
6.96
6.895
6.88
6.9325
6.89
6.885
6.89
6.95
6.98
7.01
7.035
7.1125
7.14
7.07
7.1475
7.2075
7.22
7.285

REGRESION
PARA
DE LA

Cent.-lll. bu
5,000 bu.;

CAMBIOS DE
SPOT

0.14
-0.03
0.06
0.08
0.08
-0.03
0.03
0.005
-0.01
-0.02
0.08
0.045
0.12
-0.025
-0.025
0.06
-0.035
0.005
-0.08
0.045
-0.08
-0.01
-0.02
0.075
0.055
-0.075
-0.01
0.05
-0.03
-0.02
0.005
0.08
0.02
0.05
0.02
0.1
0.025
-0.085
0.095
0.055
0.015

Y BASE
CUBRIR
SOYA

Cents

AMBIOS DEL
FUTURO

-0.055
0.0325
0.0625

0.065
-0.04
0.0175
-0.0175
0.0025
-0.0925
0.04
0.055
0.055
-0.02
-0.06
0.055
0.0225
-0.01
-0.0525
0.04
-0.07
-0.015
-0.02
0.05
0.05

-0.065

-0.015
0.0525

-0.0425
-0.005
0.005
0.06
0.03
0.03
0.025
0.0775
0.0275
-0.07
0.0775
0.06
0.0125
0.065

PARA
EL RIESGO

per bu.

BASE

-0.625
-0.43
-0.4925
-0.495
-0.48
-0.36
-0.4075
-0.36
-0.3575
-0.275
-0.335
-0.31
-0.32
-0.18
-0.145
-0.225
-0.1875
-0.2125
-0.155
-0.275
-0.16
-0.225
-0.215
--0.285
-0.26
-0.14
-0.2
-0.2625
-0.17
-0.195
-0.22
-0.275
-0.225
-0.235
-0.21
-0.2675
-0.195
-0.1
-0.2625
-0.2275
-0.185
-0.235




0.2

-1.2

1.4

BASE DEL CONTRATO DE SOYA A MAYQ DE 1996.

BASE




COEFICIENTE DE
CORRELACION
ENTRE EL
PRECIO

DEL SPOT.

Y EL PRECIO
DEL FUTURO

0.98325944




CALCULO DEL RATIO DE COBERTURA PARA EL
CONTRATO FUTURO A MAYO DE
1996

COVARIANZA -0.00125337 RATIO DE -0.08745871
ENTRE CAMBIO COBERTURA
DEL SPOTY
CAMBIO DEL
FUTURO
VARIANZA DE 0.01433103
LOS CAMBIOS
DEL PRECIO
DEL FUTURO
COMPROB. DEL CALCULO DEL RATIO DE COBERT.
DESVIACION 0.081403538 MULTIPLICANDO -0.01050611
ESTANDAR DE LA DESVIACION
LOS CAMBIOS ESTANDAR DE
DEL SPOT LOS CAMBIOS

DEL SPOT

POR EL COEFICIENTE

DE CORRELACION

ENTRE LOS CAMBIOS
COEFICIENTE -0.12906199 DEL SPOT Y CAMBIOS DEL
DE CORRELACION FUTURO
ENTRE LOS CAMBIOS
DE LOS PRECIOS
DEL SPOTY RATIO DE -0.08776133
PRECIOS DEL COBERTURA
FUTURO.
DESVIACION 0.11971227
ESTANDAR DE
LOS CAMBIOS
DEL FUTURO




96/04/01
96/04/02
96/04/03
96/04/04
96/04/05
96/04/09
96/04/10
96/04/11
96/04/12
96/04/15
96/04/16
96/04/17
96/04/18
96/04/19
96/04/22
96/04/23
96/04/24
96/04/25
96/04/26
96/04/29
96/04/30
96/05/01
96/05/02
96/05/03
96/05/06
96/05/07
96/05/08
96/05/09
96/05/10
96/05/13
96/05/14
96/05/15
96/05/16
96/05/17
96/05/20
96/05/21
96/05/22

7.245
7.365
7.47
7.425
7.485
7.5
7.66
7.635
7.775
7.72
7.815
7.755
7.59
7.7
7.98
7.85
7.99
7.95
7.955
8.075
8.04
7.595
7.715
7.985
7.91
7.965
7.92
7.985
8.06
8.01
7.97
7.97
8.035
7.98
8.1
8.03
7.9

7.51
7.61
7.56
7.6475
7.655
7.8225
7.7875
7.945
7.885
7.96
7.8975
7.73
7.84
8.1325
7.9975
9.135
8.1225
8.1
8.225
8.18
7.865
7.8725
8.105
8.0275
8.085
8.055
8.105
8.19
8.125
8.04
8.045
8.105
8.095
8.225
8.1175

7.96

-0.005
0.12
0.105
-0.045
0.06
0.015
0.16
-0.025
0.14
-0.055
0.095
-0.06
-0.165
0.11
0.28
-0.13
0.14
-0.04
0.005
0.12
-0.035
-0.445
0.12
0.27
-0.075
0.055
-0.045
0.065
0.075
-0.05
-0.04

0.065
-0.055
0.13
-0.08
-0.13

0.12
0.1
-0.05
0.0875
0.0075
0.1675
-0.035
0.1575
-0.06
0.075
-0.0625
-0.1675
0.11
0.2925
-0.135
1.1375
-1.0125
-0.0225
0.125
-0.045
-0.315
0.0075
0.2325
-0.0775
0.0575
-0.03
0.05
0.085
-0.065
-0.085
0.005
0.06
-0.01
0.13
-0.1075
-0.1175
-0.04

-0.265
-0.245
-0.09
-0.2225
-0.17
-0.3225
-0.1275
-0.31
-0.11
-0.24
-0.0825
0.025
-0.25
-0.4325
-0.0175
-1.285
-0.1325
-0.15
-0.27
-0.105
0.175
-0.2775
-0.39
-0.0425
-0.175
-0.09
-0.185
-0.205
-0.065
-0.03
-0.075
-0.135
-0.06
-0.245
-0.0075
0.03
-0.06




A A MARZO DE 1997.

EL CONTRATO DE SOY

BASED

‘@#M



COEFICIENTE DE
CORRELACION
ENTRE EL
PRECIO

DEL SPOT

Y EL PRECIO
DEL FUTURO

0.92574175




EVALUAC.

CALCUL.

FISICO

FUTURO A:

FECHA

96/03/12
96/03/13
96/03/14
96/03/15
96/03/18
96/03/19
96/03/20
96/03/21
96/03/22
96/03/25
96/03/26
96/03/27
96/03/28
96/03/29
96/04/01
96/04/02
96/04/03
96/04/04
96/04/05
96/04/09
96/04/10
96/04/11
96/04/12
96/04/15
96/04/16
96/04/17
96/04/18
96/04/19
96/04/22
96/04/23
96/04/24
96/04/25
96/04/26
96/04/29
96/04/30
96/05/01
96/05/02
96/05/03

DEL
RATIO
EN

May-97

FISICO
SPOT

7.04
7.125
7.115
7.145

7.13

7.07

71
6.985
7.025

7.08
7.165

7.18
7.225

7.25
7.245
7.365

7.47
7.425
7.485

7.5

7.66
7.635
7.775

7.72
7.815
7.755

7.59

7.7

7.98

7.85

7.99

7.95
7.955
8.075

8.04
7.595

7.715

7.985

-

MODELO " DE REGRESION Y BASE
DE COBERT. PARA CUBRIR
FUTUROS AGRICOLAS DE LA SOYA
Soybeans, No.1yel Cent.-lll. bu
Soybheans (CBT) 5,000 bu.; Cents
FUTURO CAMBIO DE CAMBIO DEL
CIERRE SPOT FUTURO
7.435
7.405 0.085 -0.03
7.415 -0.01 0.01
7.445 0.03 0.03
7.385 -0.015 -0.06
7.405 -0.06 0.02
7.37 0.03 -0.035
7.3725 -0.115 0.0025
7.365 0.04 -0.0075
7.375 0.055 0.01
7.41 0.085 0.035
7.445 0.015 0.035
7.44 0.045 -0.005
7.415 0.025 -0.025
7.5 -0.005 0.085
7.66 0.12 0.16
7.645 0.105 -0.015
7.74 -0.045 0.095
7.765 0.06 0.025
7.9425 0.015 0.1775
7.925 : 0.16 -0.0175
8.075 -0.025 0.15
8.01 0.14 -0.065
8.03 -0.055 0.02
7.96 0.095 -0.07
7.795 -0.06 -0.165
7.855 -0.165 0.06
& 0.11 0.145
7.915 0.28 -0.085
8.04 -0.13 0.125
8.05 0.14 0.01
8.03 -0.04 -0.02
8.05 0.005 0.02
7.93 0.12 -0.12
7.715 -0.035 -0.215
7.825 -0.445 0.11
7.955 0.12 0.13
7.92 0.27 -0.035

PARA
EL RIESGO

per bu.

BASE

-0.395
-0.28
-0.3
-0.3
-0.255
-0.335
-0.27
-0.3875
-0.34
-0.295
-0.245
-0.265
-0.215
-0.165
-0.255
-0.295
-0.175
-0.315
-0.28
-0.4425
-0.265
-0.44
-0.235
-0.31
-0.145
-0.04
-0.265
-0.3
0.065
-0.19
-0.06
-0.08
-0.095
0.145
0.325
-0.23
-0.24
0.065



96/05/06
96/05/07
96/05/08
96/05/09
96/05/10
96/05/13
96/05/14
96/05/15
96/05/16
96/05/17
96/05/20
96/05/21
96/05/22
96/05/23
96/05/24
96/05/29
96/05/30
96/05/31
96/06/03
96/06/04
96/06/05
96/06/06
96/06/07
96/06/10
96/06/11
96/06/12
96/06/13
96/06/14
96/06/17
96/06/18
96/06/19
96/06/20
96/06/21
96/06/24
96/06/25
96/06/26
96/06/27
96/06/28
96/07/01
96/07/02
96/07/03
96/07/08
96/07/09
96/07/10
96/07/11
96/07/12
96/07/15
96/07/16
96/07/17

7.91
7.965
7.92
7.985
8.06
8.01
7.97
7.97
8.035
7.98
8.1
8.03
7.9
7.825
7.805
7.915
7.865
7.595
7.7
7.725
7.495
7.54
7.485
7.49
7.595
7.725
7.58
7.545
7.52
7.525
7.575
7.785
7.7
7.685
7.8
7.68
7.66
7.585
7.495
7.66
7.665
7.675
7.735
7.6
7.75
7.925
8.205
8.357
8.325

7.9225
7.89
7.95

8.0075
7.95
7.94
7.96

8.025
8.02
8.0125
7.955
7.86
7.7925
7.805
7.8875
7.905
7.66
7.715
7.665
7.48
7.47
7.42
7.455
7.57
7.7
7.5475
7.485
7.515
7.49
7.53
7.7175
7.6975
7.645
7.76
7.655
7.67
7.55
7.4725
7.6
7.775
7.59
7.48
7.49
7.635
7.74
8.04
8.155
8.175
8.01

-0.075
0.055
-0.045
0.065
0.075
-0.05
-0.04

0.065
-0.055
0.13
-0.08
-0.13
-0.075
-0.02
0.1
-0.05
-0.27
0.115
0.015
-0.23
0.045
-0.055
0.005
0.105
0.13
-0.145
-0.035
-0.025
0.005
0.05
0.21
-0.085
-0.015
0.115
-0.12
-0.02
-0.075
-0.09
0.165
0.005
0.01
0.06
-0.135
0.15
0.175
0.28
0.145
-0.025

0.0025
-0.0325
0.06
0.0575
-0.0575
-0.01
0.02
0.065
-0.005
-0.0075
-0.0575
-0.095
-0.0675
0.0125
0.0825
0.0175
-0.245
0.055
-0.05
-0.185
-0.01
-0.05
0.035
0.115
0.13
-0.1525
-0.0625
0.03
-0.025
0.04
0.1875
-0.02
-0.0525
0.115
-0.105
0.015
-0.12
-0.0775
0.1275
0.175
-0.185
-0.11
0.01
0.145
0.105
0.3
0.115
0.02
-0.165

-0.0125
0.075
-0.03
-0.0225
0.1
0.07
0.01
-0.055
0.015
-0.0325
0.155
0.17
0.1075
0.02
-0.0825
0.01
0.205
-0.12
0.045
0.245
0.025
0.12
0.03
-0.08
-0.105
0.1775
0.095
0.03
0.03
-0.005
-0.1425
0.0875
0.055
-0.075
0.145
0.01
0.11
0.1125
-0.105
-0.115
0.075
0.195
0.245
-0.035
0.01
-0.115
0.05
0.175
0.315




96/07/18
96/07/19
96/07/22
96/07/23
92/07/24
96/07/25
96/07/26
96/07/29
96/07/30
96/07/31
96/08/01
96/08/02
96/08/05
96/08/06
96/08/07
96/08/08
96/08/09
96/08/12
96/08/13
96/08/14
96/08/15
96/08/16
96/08/19
96/08/20
96/08/21
96/08/22
96/08/23
96/08/26
96/08/27
96/08/28
96/08/29
96/08/30
96/09/03
96/09/04
96/09/05
96/09/06
96/09/09
96/09/10
96/09/11
96/09/12
96/09/13
96/09/16
96/09/17
96/09/18
96/09/19
96/09/20
96/09/23
96/09/24
96/09/25

8.135
7.975
7.695
7.665
7.625
7.725
7.605
7.655
7.595
7.67
7.595
7.63
7.76
7.68
7.645
7.685
7.725
7.865
7.955
8.19
8.095
8.14
8.085
8.035
7.98
8.015
8.02
8.065
8.01
8.115
8.19
8.1
8.145
8.075
8.09
7.925
8.085
8.135
8.075
8.22
8.215
8.31
8.115
8.02
8.045
8.065
7.995
7.925~
7.96

7.89
7.65
7.61
7.575
7.6775
7.56
7.54
7.45
7.5475
7.46
7.53
7.7925
7.5525
7.515
7.575
7.6
7.61
7.7875
7.9975
7.925
7.985
7.945
7.88
7.845
7.8725
7.8975
7.9525
7.88
7.9925
8.065
7.995
8.055
8.0625
8.065
7.9575
8.075
8.1025
8.0575
8.1725
8.1575
8.2475
8.1475
8.0725
8.085
8.065
8.0125
8.065
8.0975
8.0325

-0.19
-0.16
-0.28
-0.03
-0.04
0.1
-0.12
0.05
-0.06
0.075
-0.075
0.035
0.13
-0.08
-0.035
0.04
0.04
0.14
0.09
0.235
-0.095
0.045
-0.055
-0.05
-0.055
0.035
0.005
0.045
-0.055
0.105
0.075
-0.09
0.045
-0.07
0.015
-0.165
0.16
0.05
-0.06
0.145
-0.005
0.095
-0.195
-0.095
0.025
0.02
-0.07
-0.07
0.035

-0.12
-0.24
-0.04
-0.035
0.1025
-0.1175
-0.02
-0.09
0.0975
-0.0875
0.07
0.2625
-0.24
-0.0375
0.06
0.025
0.01
0.1775
0.21
-0.0725
0.06
-0.04
-0.065
-0.035
0.0275
0.025
0.055
-0.0725
0.1125
0.0725
-0.07
0.06
0.0075
0.0025
-0.1075
0.1175
0.0275
-0.045
0.115
-0.015
0.09
-0.1
-0.075
0.0125
-0.02
-0.0525
0.0525
0.0325
-0.065

0.245
0.325
0.085
0.09
-0.0525
0.165
0.065
0.205
0.0475
0.21
0.065
-0.1625
0.2075
0.165
0.07
0.085
0.115
0.0775
-0.0425
0.265
0.11
0.195
0.205
0.19
0.1075
0.1175
0.0675
0.185
0.0175
0.05
0.195
0.045
0.0825
0.01
0.1325
-0.15
-0.0175
0.0775
-0.0975
0.0625
-0.0325
0.1625
0.0425
-0.065
-0.02
0.0525
-0.07
-0.1725
-0.0725



96/09/26
96/09/27
96/09/30
96/10/01
96/10/02
96/10/03
96/10/04
96/10/07
96/10/08
96/10/09
96/10/10
96/10/11
96/10/14
96/10/15
96/10/16
96/10/17
96/10/18
96/10/21
96/10/22
96/10/23
96/10/24
96/10/25
96/10/28
96/10/29
96/10/30
96/10/31
96/11/01
96/11/04
96/11/05
96/11/06
96/11/07
96/11/08
96/11/11
96/11/12
96/11/13
96/11/14
96/11/15
96/11/18
96/11/19
96/11/20
96/11/21
96/11/22
96/11/25
96/11/26
96/11/27
96/11/29
96/12/02
96/12/03
96/12/04

7.915
8
7.935
7.81
7.48
7.385
7.285
7.24
7.1
7.185
7.22
7.255
7.175
6.82
6.78
6.8
6.785
6.765
6.7
6.685
6.81
6.905
6.865
6.885
6.92
6.895
6.815
6.61
6.575
6.625
6.645
6.745
6.785
6.785
6.71
6.81
6.855
6.825
6.915
6.975
6.9
7.01
7.005
7.04
7.035
7.085
7.12
7.095~
6.995

8.06
8.0125
7.9575
7.7725
7.6675

7.61
7.5625
7.4525
7.5075
7.5175

7.54

7.45

7.15

7.05
7.0825
7.0625
7.0325

6.97
6.9325

6.945
7.075
7.015
7.055
7.105
7.0575
7.005

6.78

6.7625
6.805
6.805

6.8875

6.91

6.8775

6.805
6.8825
6.925
6.915
6.9925
7.0275
6.9775
7.0825
7.075

7.09

7.05
7.0625

7.06
7.0275

6.955
6.885

-0.045
0.085
-0.065
-0.125
-0.33
-0.095
-0.1
-0.045
-0.13
0.075
0.035
0.035
-0.08
-0.355
-0.04
0.02
-0.015
-0.02
-0.065
-0.015
0.125
0.095
-0.04
0.02
0.035
-0.025
-0.08
-0.205
-0.035
0.05
0.02
0.1
0.04

-0.075
0.1
0.045
-0.03
0.09
0.06
-0.075
0.11
-0.005
0.035
-0.005
0.05
0.035
-0.025
-0.1

0.0275
-0.0475
-0.055
-0.185
-0.105
-0.0575
-0.0475
-0.11
0.055
0.01
0.0225
-0.09
-0.3
-0.1
0.0325
-0.02
-0.03
-0.0625
-0.0375
0.0125
0.13
-0.06
0.04
0.05
-0.0475
-0.0525
-0.225
-0.0175
0.0425
0
0.0825
0.0225
-0.0325
-0.0725
0.0775
0.0425
-0.01
0.0775
0.035
-0.05
0.105
-0.0075
0.015
-0.04
0.0125
-0.0025
-0.0325
-0.0725
-0.07

-0.145
-0.0125
-0.0225

0.0375
-0.1875

-0.225
-0.2775
-0.2125
-0.3975
-0.3325

-0.32
-0.195
0.025
-0.23
-0.3025
-0.2625
-0.2475

-0.205

-0.2325

-0.26
-0.265
-0.11
-0.18
-0.22
-0.1375
-0.11
0.035
-0.1525
-0.23
-0.18
-0.2425

-0.165

-0.0925

-0.02
:0.1725
-0.115
-0.06
-0.1675
-0.1125
-0.0025
-0.1825
-0.065
-0.085
-0.01
-0.0275
0.025
0.0925
0.14
0.11




96/12/05
96/12/06
96/12/09
96/12/10
96/12/11
96/12/12
96/12/13
96/12/16
96/12/17
96/12/18
96/12/19
96/12/20
96/12/23
96/12/24
96/12/26
96/12/30
96/12/31
97/01/02
97/01/06
97/01/07
97/01/08
97/01/09
97/01/10
97/G1/13
97/01/14
97/01/15
97/01/16
97/01/17
97/01/20
97/01/21
97/01/22
97/01/23
97/01/24
97/01/27
97/01/28
97/01/29
97/01/30
97/01/31
97/02/03
97/02/04
97/02/05
97/02/06
97/02/07
97/02/10
97/02/11
97/02/12
97/02/13
97/02/14
97/02/18

6.95
6.905
6.95
6.895
6.81
6.79
6.86
6.975
6.985
7.04
6.995
6.97
7.02
6.97
6.935
6.95
6.95
6.88
6.94
6.93
6.88
6.945
6.905
6.94
7.195
7.275
7.28
7.365
7.39
7.39
7.37
7.39
7.315
7.33
7.4
7.41
7.36
7.42
7.34
7.315
7.3
7.3
7.32
7.225
7.31
7.33
7.43
7.565”
7.575

6.8875
6.9425
6.9
6.82
6.78
6.855
6.9625
6.9825
7.0425
6.985
6.9575
7.005
6.945
6.915
6.99
6.9275
6.875
6.8625
6.9775
6.945
6.9925
6.9575
6.9975
7.2975
7.375
7.3775
7.45
7.48
7.48
7.4175
7.4575
7.4
7.43
7.4775
7.505
7.46
7.4925
7.405
7.3725
7.3425
7.35
7.385
7.3
7.365
7.385
7.485
7.63
7.655
7.61

-0.045
-0.045
0.045
-0.055
-0.085
-0.02
0.07
0.115
0.01
0.055
-0.045
-0.025
0.05
-0.05
-0.035
0.015

-0.07
0.06
-0.01
-0.05
0.065
-0.04
0.035
0.255
0.08
0.005
0.085
0.025

-0.02
0.02
-0.075
0.015
0.07
0.01
-0.05
0.06
-0.08
-0.025
-0.015

0.02
-0.095
0.085
0.02
0.1
0.135
0.01

0.0025
0.055
-0.0425
-0.08
-0.04
0.075
0.1075
0.02
0.06
-0.0575
-0.0275
0.0475
-0.06
-0.03
0.075
-0.0625
-0.0525
-0.0125
0.115
-0.0325
0.0475
-0.035
0.04
0.3
0.0775
0.0025
0.0725
0.03

-0.0625
0.04
-0.0575
0.03
0.0475
0.0275
-0.045
0.0325
-0.0875
-0.0325
-0.03
0.0075
0.035
-0.085
0.065
0.02
0.1
0.145
0.025
-0.045

0.0625
-0.0375
0.05
0.075
0.03
-0.065
-0.1025
-0.0075
-0.0575
0.055
0.0375
-0.035
0.075
0.055
-0.055
0.0225
0.075
0.0175
-0.0375
-0.015
-0.1125
-0.0125
-0.0925
-0.3575
-0.18
-0.1025
-0.17
-0.115
-0.09
-0.0275
-0.0875
-0.01
-0.115
-0.1475

© -0.105

-0.05
-0.1325
0.015
-0.0325
-0.0275
-0.05
-0.085
0.02
-0.14
-0.075
-0.155
-0.2
-0.09
-0.035



97/02/19
97/02/20
97/02/21
97/02/24
97/02/25
97/02/26
97/02/27
97/02/28
97/03/03
97/03/04
97/03/05
97/03/06
97/03/07
97/03/10
97/03/11
97/03/12
97/03/13
97/03/14
97/03/117
97/03/18
97/03/19
97/03/20
97/03/21
97/03/24
97/03/25
97/03/26
97/03/27
97/03/28
97/04/01
97/04/02
97/04/03
97/04/07
97/04/08
97/04/09
97/04/10
97/04/11
97/04/14
97/04/15
97/04/16
97/04/17
97/04/18
97/04/21
97/04/22
97/04/23
97/04/24
97/04/25
97/04/28
97/04/29
97/04/30

7.525
7.715
7.625

T 7.755

7.735
7.665
7.815
7.74
7.73
7.81
7.935
7.945
7.895
8.06
8.13
8.41
8.36
8.095
8.1
8.29
8.05
8.125
8.21
8.34
8.235
8.135
8.23
8.22
8.35
8.38
8.555
8.515
8.135
8.47
8.335
8.33
8.4
8.15
8.175
8.22
8.18
8.24
8.3
8.235
8.275
8.29
8.34
8.57.-
8.555

7.79
7.7275
7.87
7.855
7.785
7.94
7.855
7.84
7.9325
8.075
8.1
8.05
8.2225
8.3

8.6
8.555
8.285
8.285
8.495
8.25
8.31
8.39
8.52
8.425
8.3175
8.42
8.41
8.55
8.5575
8.755
8.835
8.41
8.6275
8.4925
8.475
8.5525
8.305
8.33
8.36
8.3225
8.385
8.44
8.37
8.405
8.425
8.47
8.6775
8.6825
8.69

-0.05
0.19
-0.09
0.13
-0.02
-0.07
0.15
-0.075
-0.01
0.08
0.125
0.01
-0.05
0.165
0.07
0.28
-0.05
-0.265
0.005
0.19
-0.24
0.075
0.085
0.13
-0.105
-0.1
0.095
-0.01
0.13
0.03
0.175
-0.04
-0.38
0.335
-0.135
-0.005
0.07
-0.25
0.025
0.045
-0.04
0.06
0.06
-0.065
0.04
0.015
0.05
0.23
-0.015

0.18
-0.0625
0.1425
-0.015
-0.07
0.155
-0.085
-0.015
0.0925
0.1425
0.025
-0.05
01725
0.0775
0.3
-0.045
-0.27

0.21
-0.245
0.06
0.08
0.13
-0.095
-0.1075
0.1025
-0.01
0.14
0.0075
0.1975
0.08
-0.425
0.2175
-0.135
-0.0175
0.0775
-0.2475
0.025
0.03
-0.0375
0.0625
0.055
-0.07
0.035
0.02
0.045
0.2075
0.005
0.0075

-0.265
-0.0125
-0.245
-0.1
-0.05
-0.275
-0.04
-0.1
-0.2025
-0.265
-0.165
-0.105
-0.3275
-0.24
-0.47
-0.145
0.075
-0.19
-0.395
0.04
-0.26
-0.265
-0.31
-0.085
-0.0825
-0.285
-0.18
-0.33
-0.2075
-0.375
-0.28
0.105
-0.4925
-0.0225
-0.14
-0.2225
0.095
-0.18
-0.185
-0.1025
-0.205
-0.2
-0.07
-0.17
-0.15
-0.18
-0.3375
-0.1125
-0.135




97/05/01
97/05/02
97/05/05
97/05/06
97/05/07
97/05/08
97/05/09
97/05/12
97/05/13
97/05/14
97/05/15
97/05/16
97/05/19
97/05/20
97/05/21

8.555
8.75
8.665
8.75
8.755
8.82
8.825
8.745
8.81
8.6
8.655
8.58
8.52
8.58
8.6

8.895
8.8025
8.875
8.93
8.94
8.96
8.875
8.9425
8.745
8.8025
8.69
8.62
8.6675
8.675
8.6475

0
0.195
-0.085
0.085
0.005
0.065
0.005
-0.08
0.065
-0.21
0.055
-0.075
-0.06
0.06
0.02

0.205
-0.0925
0.0725
0.055
0.01
0.02
-0.085
0.0675
-0.1975
0.0575
-0.1125
-0.07
0.0475
0.0075
-0.0275

-0.34
-0.0525
-0.21
-0.18
-0.185
-0.14
-0.05
-0.1975
0.065
-0.2025
-0.035
-0.04
-0.1475
-0.095
-0.0475



CALCULO DEL RATIO DE COBERTURA  PARA EL
CONTRATO FUTURO A MAYO DE
1997

COVARIANZA -8.5501E-05 RATIO DE -0.00864264
ENTRE CAMBIO COBERTURA
DEL SPOT Y
CAMBIO DEL
FUTURO
VARIANZA DE 0.00989288
LOS CAMBIOS
DEL PRECIO
DEL FUTURO
COMPROB. DEL CALCULO DEL RATIO DE COBERT.
DESVIACION 0.10744037 MULTIPLICANDO -0.00086253
ESTANDAR DE LA DESVIACION
LOS CAMBIOS ESTANDAR DE
DEL SPOT LOS CAMBIOS

DEL SPOT

POR EL COEFICIENTE

DE CORRELACION

ENTRE LOS CAMBIOS
COEFICIENTE -0.00802796 DEL SPOT Y CAMBIOS DEL
DE CORRELACION FUTURO
ENTRE LOS CAMBIOS
DE LOS PRECIOS
DEL SPOT Y RATIO DE -0.00867184
PRECIOS DEL COBERTURA
FUTURO.
DESVIACION 0.09946298
ESTANDAR DE
LOS CAMBIOS
DEL FUTURO




COEFICIENTE DE
CORRELACION
ENTRE EL
PRECIO

DEL SPOT

Y EL PRECIO
DEL FUTURO

0.95646651
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BASE DEL CONTRATO DE SOYA A MAYO DE 1997.
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EVALUAC.
CALCUL.

FiSiCO
FUTURO A:

FECHA

95/11/13
95/11/14
95/11/15
95/11/16
95/11/17
95/11/20
95/11/21
95/11/22
95/11/24
95/11/27
95/11/28
95/11/29
95/11/30
95/12/01
95/12/04
95/12/05
96/12/06
95/12/07
95/12/08
95/12/11
95/12/12
95/12/13
95/12/14
95/12/15
95/12/18
95/12/19
95/12/20
95/12/21
95/12/22
95/12/26
95/12/27
95/12/28
95/12/29
96/01/02
96/01/03
96/01/04
96/01/05-
96/01/08

DEL
RATIO
EN

MODELO
DE
FUTUROS AGRICOLAS

Soybeans,
Jul-97 Soybeans

FISICO
SPOT

6.69
6.735
6.655
6.645
6.625

6.7
6.755

6.68

6.67

6.72

6.69

6.67
6.675
6.755
6.775
6.825
6.845
6.945

6.97
6.885

6.98
7.035

7.05

7.12

7.14
7.095

7.22
7.285

7.19

7.06
7.175

7.2
7.125

7.15
7.255
7.405
7.4757

7.41

FUTURO
CIERRE

6.905
6.83
6.84
6.82
6.87
6.8875
6.87
6.0475
6.88
6.8775
6.85
6.86
6.905
6.93
6.98
7.02
7.0475
7.06
7.03
7.08
7.11
7.12
7.135
7.13
741
7.1675
717
713
7.07
7.14
717
7.13
7.12
7.125
7.2
7.24
7.24

7.2375

REGRESION Y BASE

PARA
DE LA

Cent.-lll. bu
5,000 bu.;

CUBRIR
SOYA

Cents

CAMBIO DE CAMBIO DEL

SPOT

0.045
-0.08
-0.01
-0.02

0.075

0.055

-0.075
-0.01
0.05
-0.03
-0.02
0.005
0.08
0.02
0.05
0.02
0.1
0.025
-0.085

0.095

0.055

0.015

0.07
0.02
-0.045
0.125
0.065
-0.095
-0.13
0.115
0.025
-0.075
0.025
0.105
0.15
0.07
-0.065

FUTURO

-0.075
0.01
-0.02
0.05
0.0175
-0.0175
-0.8225
0.8325
-0.0025
-0.0275
0.01
0.045
0.025
0.05
0.04
0.0275
0.0125
-0.03
0.05
0.03
0.01
0.015
-0.005
-0.03
0.0675
0.0025
-0.04
-0.06
0.07
0.03
-0.04
-0.01
0.005
0.075
0.04

-0.0025

PARA
EL RIESGO

per bu.

BASE

-0.215
-0.095
-0.185
-0.175
-0.245
-0.1875
-0.115
0.6325
-0.21
-0.1575
-0.16
-0.19
-0.23
-0.175
-0.205
-0.195
-0.2025
-0.115
-0.06
-0.195
-0.13
-0.085
-0.085
-0.01
0.04
-0.0725
0.05
0.155
0.12
-0.08
0.005
0.07
0.005
0.025
0.055
0.165
0.235
0.1725



96/01/09
96/01/10
96/01/11
96/01/12
96/01/15
96/01/16
96/01/17
96/01/18
96/01/19
96/01/22
96/01/23
96/01/24
96/01/25
96/01/26
96/01/29
96/01/30
96/01/31
96/02/01
96/02/02
96/02/05
96/02/06
96/02/07
96/02/08
96/02/09
96/02/13
96/02/14
96/02/15
96/02/16
96/02/20
96/02/21
96/02/22
96/02/23
96/02/26
96/02/27
96/02/28
96/02/29
96/03/01
96/03/04
96/03/05
96/03/06
96/03/07
96/03/08
96/03/11
96/03/12
96/03/13
96/03/14
96/03/15
96/03/18
96/03/19

7.365
7.195
7.285
7.255
7.18
7.25
7.29
7.195
7.21
7.245
7.295
7.19
7.23
7.22
7.13
7.12
7.175
7.26
7.28
7.29
7.265
7.115
7.16
71
7.075
7.05
7.1
7.08
7.07
7.18
7.155
7.145
712
7.225
7.295
7.265
7.295
7.255
7.19
7.1
7.045
7.08
7.125
7.04
7.125
7.115
7.145
713~
7.07

7.155
7.19
7.2
7.095
7.135
7.145
7.12
7.155
7.17
7.1725
7.13
7.165
7.15
7.105
7.11
7.1225
7.2
7.225
7.275
7.2975
7.235
7.3
7.315
7.315
7.295
7.275
7.335
7.32
7.38
7.35
7.41
7.445
7.4975
7.57
7.59
7.595
7.555
7.49
7.425
7.39
7.4375
7.44
7.46
7.45
7.4225
7.43
7.4575
7.4
7.42

-0.045
-0.17
0.09
-0.03
-0.075
0.07
0.04
-0.095
0.015
0.035
0.05
-0.105
0.04
-0.01
-0.09
-0.01
0.055
0.085
0.02
0.01
-0.025
-0.15
0.045
-0.06
-0.025
-0.025
0.05
-0.02
-0.01
0.1
-0.025
-0.01
-0.025
0.105
0.07
-0.03
0.03
-0.04
-0.065
-0.09
-0.055
0.035
0.045
-0.085
0.085
-0.01
0.03
-0.015
-0.06

-0.0825
0.035
0.01
-0.105
0.04
0.01
-0.025
0.035
0.015
0.0025
-0.0425
0.035
-0.015
-0.045
0.005
0.0125
0.0775
0.025
0.05
0.0225
-0.0625
0.065
0.015

-0.02
-0.02
0.06
-0.015
0.06
-0.03
0.06
0.035
0.0525
0.0725
0.02
0.005
-0.04
-0.065
-0.065
-0.035
0.0475
0.0025
0.02
-0.01
-0.0275
0.0075
0.0275
-0.0575
0.02

0.21
0.005
0.085

0.16
0.045
0.105

0.17

0.04

0.04

0.0725
0.165
0.025

0.08
0.115

0.02

-0.0025
-0.025
0.035
0.005
-0.0075
0.03
-0.185
-0.155
-0.215
-0.22
-0.225
-0.235
-0.24
-0.31
-0.17
-0.255
-0.3
-0.3775
-0.345
-0.295
-0.33
-0.26
-0.235
-0.235
-0.29
-0.3925
-0.36
-0.335
-0.41
-0.2975
-0.315
-0.3125
-0.27
-0.35




96/03/20
96/03/21
96/03/22
96/03/25
96/03/26
96/03/27
96/03/28
96/03/29
96/04/01
96/04/02
96/04/03
96/04/04
96/04/05
96/04/09
96/04/10
96/04/11
96/04/12
96/04/15
96/04/16
96/04/17
96/04/18
96/04/19
96/04/22
96/04/23
96/04/24
96/04/25
96/04/26
96/04/29
96/04/30
96/05/01
96/05/02
96/05/03
96/05/06
96/05/07
96/05/08
96/05/09
96/05/10
96/05/13
96/05/14
96/05/15
96/05/16
96/05/17
96/05/20
96/05/21
96/05/22
96/05/23
96/05/24
96/05/29
96/05/30

71
6.985
7.025

7.08
7.165
7.18
7.225
7.25
7.245
7.365
7.47
7.425
7.485
7.5
7.66
7.635
7.775
7.72
7.815
7.755
7.59
7.7
7.98
7.85
7.99
7.95
7.955
8.075
8.04
7.595
7.715
7.985
7.91
7.965
7.92
7.985
8.06
8.01
7.97
7.97
8.035
7.98
8.11
8.03

7.9
7.825
7.805
7.915--
7.865

7.385
7.385
7.39
7.385
7.42
7.455
7.4525
7.43
7.55
7.665
7.65
7.735
7.765
7.95
7.92
8.09
8.005
8.02
7.95
7.78
7.855
8.01
7.925
8.02
8.0325
8.015
8.03
7.91
7.68
7.78
7.935
7.9
7.89
7.86
7.93
7.978
7.9
7.908
7.96
8.005
7.995
7.99
7.93
7.85
7.77
7.78
7.8625
7.895
7.66

0.03
-0.115
0.04
0.055
0.085
0.015
0.045
0.025
-0.005
0.12
0.105
-0.045
0.06
0.015
0.16
-0.025
0.14
-0.055
0.095
-0.06
-0.165
0.11
0.28
-0.13
0.14
-0.04
0.005
0.12
-0.035
-0.445
0.12
0.27
-0.075
0.055
-0.045
0.065
0.075
-0.05
-0.04

0.065
-0.055
0.13
-0.08
-0.13
-0.075
-0.02
0.1
-0.05

-0.035

0.005
-0.005
0.035
0.035
-0.0025
-0.0225
0.12
0.115
-0.015
0.085
0.03
0.185
-0.03
0.17
-0.085
0.015
-0.07
-0.17
0.075
0.155
-0.085
0.095
0.0125
-0.0175
0.015
-0.12
-0.23
0.1
0.155
-0.035
-0.01
-0.03
0.07
0.045
-0.065
-0.005
0.055
0.045
-0.01
-0.005
-0.06
-0.08
-0.08
0.01
0.0825
0.0325
-0.235

-0.285
-0.4
-0.365
-0.305
-0.255
-0.275
-0.2275
-0.18
-0.305
-0.3
-0.18
-0.31
-0.28
-0.45
-0.26
-0.455
-0.23
0.3
-0.135
-0.025
-0.265
-0.31
0.055
-0.17
-0.0425
-0.065
-0.075
0.165
0.36
-0.185
-0.22
0.085
0.02
0.105
-0.01
0.01
0.15
0.105
0.01
-0.035
0.04
-0.01
0.18
0.18
0.13
0.045
-0.0575
0.02
0.205



96/05/31
96/06/03
96/06/04
96/06/05
96/06/06
96/06/07
96/06/10
96/06/11
96/06/12
96/06/13
96/06/14
96/06/17
96/06/18
96/06/19
96/06/20
96/06/21
96/06/24
96/06/25
96/06/26
96/06/27
96/06/28
96/07/01

96/07/02
96/07/03
96/07/08
96/07/09
96/07/10
96/07/11

96/07/12
96/07/15
96/07/16
96/07/17
96/07/18
96/07/19
96/07/22
96/07/23
92/07/24
96/07/25
96/07/26
96/07/29
96/07/30
96/07/31

96/08/01

96/08/02
96/08/05
96/08/06
96/08/07
96/08/08
96/08/09

7.595
7.71
7.725
7.495
7.54
7.485
7.49
7.595
7.725
7.58
7.545
7.52
7.525
7.575
7.785
7.7
7.685
7.8
7.68
7.66
7.585
7.495
7.66
7.665
7.675
7.735
7.6
7.75
7.925
8.205
8.35
8.325
8.135
7.975
7.695
7.665
7.625
7.725
7.605
7.655
7.595
7.67
7.595
7.63
7.76
7.68
7.645
7.685~
7.725

7.7115
7.67
7.46
7.47
7.43

7.4575
7.56
7.6925

7.575

7.485
7.49
7.51
7.53

7.7325

7.655

7.655
7.77

7.625
7.66

7.555

7.5

7.635

7.775

7.605
7.46

7.5125
7.64
7.755
8.035
8.1725

8.175
7.99

7.885

7.6525
7.61

7.585

7.685
7.57
7.56

7.4725
7.565
7.485

6.8375

7.63
7.56
7.53

7.585
7.63

7.735

-0.27
0.115
0.015
-0.23
0.045
-0.055
0.005
0.105
0.13
-0.145
-0.035
-0.025
0.005
0.05
0.21
-0.085
-0.015
0.115
-0.12
-0.02
-0.075
-0.09
0.165
0.005
0.01
0.06
-0.135
0.15
0.175
0.28
0.145
-0.025
-0.19
-0.16
-0.28
-0.03
-0.04
0.1
-0.12
0.05
-0.06
0.075
-0.075
0.035
0.13
-0.08
-0.035
0.04
0.04

0.055
-0.045
-0.21
0.01
-0.04
0.0275
0.1025
0.1325
-0.1175
-0.09
0.005
0.02
0.02
0.2025
-0.0775

0.115
-0.145
0.035
-0.105
-0.055
0.135
0.14
-0.17
-0.145
0.0525
0.1275
0.115
0.28
0.1375
0.0025
-0.185
-0.105
-0.2325
-0.0425
-0.025
0.1
-0.115
-0.01
-0.0875
0.0925
-0.08
-0.6475
0.7925
-0.07
-0.03
0.055
0.045
0.105

-0.12
0.04
0.265
0.025
0.11
0.0275
-0.07
-0.0975
0.15
0.095
0.055
0.01
-0.005
-0.1575
0.13
0.045
-0.085
0.175
0.02
0.105
0.085
-0.14
-0.115
0.06
0.215
0.2225
-0.04
-0.005
-0.11
0.0325
0.175
0.335
0.25
0.3225
- 0.085
0.08
-0.06
0.155
0.045
0.1825
0.03
0.185
0.7575

0.2
0.15
0.06

0.055
-0.01




96/08/12
96/08/13
96/08/14
96/08/15
96/08/16
96/08/19
96/08/20
96/08/21
96/08/22
96/08/23
96/08/26
96/08/27
96/08/28
96/08/29
96/08/30
96/09/03
96/09/04
96/09/05
96/09/06
96/09/09
96/09/10
96/09/11
96/09/12
96/09/13
96/09/16
96/09/17
96/09/18
96/09/19
96/09/20
96/09/23
96/09/24
96/09/25
96/09/26
96/09/27
96/09/30
96/10/01

96/10/02
96/10/03
96/10/04
96/10/07
96/10/08
96/10/09
96/10/10
96/10/11

96/10/14
96/10/15
96/10/16
96/10/17
96/10/18

7.865
7.955
8.19
8.095
8.14
8.085
8.035
7.98
8.015
8.02
8.065
8.01
8.115
8.19
8.1
8.145
8.075
8.09
7.925
8.085
8.135
8.075
8.22
8.215
8.31
8.115
8.02
8.045
8.065
7.995
7.925
7.96
7.915

7.935
7.81
7.48

7.385

7.285
7.24
7.11

7.185
7.22

7.255

7175
6.82
6.78

68"

6.785

7.805
7.9975
7.94
7.99
7.9475
7.885
7.8525
7.88
7.9075
7.96
7.885
7.995
8.0675
7.98
8.05
8.06
8.065
7.755
7.315
8.105
8.0525
8.1775
8.15
8.2475
8.155
8.0875
8.0975
8.085
8.02
8.08
8.1075
7.3275
8.065
8.0125
7.97
7.775
7.6825
7.62
7.5675
7.46
7.5175
7.53
7.55
7.4575
7.1575
7.0725
7.1025
7.09
7.0575

0.14
0.09
0.235
-0.095
0.045
-0.055
-0.05
-0.055
0.035
0.005
0.045
-0.055
0.105
0.075
-0.09
0.045
-0.07
0.015
-0.165
0.16
0.05
-0.06
0.145
-0.005
0.095
-0.195
-0.095
0.025
0.02
-0.07
-0.07
0.035
-0.045
0.085
-0.065
-0.125
-0.33
-0.095
-0.1
-0.045
-0.13
0.075
0.035
0.035
-0.08
-0.355
-0.04
0.02
-0.015

0.07
0.1925
-0.0575
0.05
-0.0425
-0.0625
-0.0325
0.0275
0.0275
0.0525
-0.075
0.11
0.0725
-0.0875
0.07
0.01
0.005
-0.31
-0.44
0.79
-0.0525
0.125
-0.0275
0.0975
-0.0925
-0.0675
0.01
-0.0125
-0.065
0.06
0.0275
-0.78
0.7375
-0.0525
-0.0425
-0.195
-0.0925
-0.0625
-0.0525
-0.1075
0.0575
0.0125
0.02
-0.0925
-0.3
-0.085
0.03
-0.0125
-0.0325

0.06
-0.0425
0.25
0.105
0.1925
0.2
0.1825
0.1
0.1075
0.06
0.18
0.015
0.0475
0.21
0.05
0.085
0.01
0.335
0.61
-0.02
0.0825
-0.1025
0.07
-0.0325
0.155
0.0275
-0.0775
-0.04
0.045
-0.085
-0.1825
0.6325
-0.15
-0.0125
.0.035
0.035
-0.2025
-0.235
-0.2825
-0.22
-0.4075
-0.345
-0.33
-0.2025
0.0175
-0.2525
-0.3225
-0.29
-0.2725



96/10/21
96/10/22
96/10/23
96/10/24
96/10/25
96/10/28
96/10/29
96/10/30
96/10/31
96/11/01
96/11/04
96/11/05
96/11/06
96/11/07
96/11/08
96/11/11
96/11/12
96/11/13
96/11/14
96/11/18
96/11/19
96/11/20
96/11/21
96/11/22
96/11/26
96/11/27
96/11/29
96/12/02
96/12/03
96/12/04
96/12/05
96/12/06
96/12/09
96/12/10
96/12/11
96/12/12
96/12/13
96/12/16
96/12/17
96/12/18
96/12/19
96/12/20
96/12/23
96/12/24
96/12/26
96/12/30
96/12/31
97/01/02
97/01/06

6.765
6.7
6.685
6.81
6.905
6.865
6.885
6.92
6.895
6.815
6.61
6.575
6.625
6.645
6.745
6.785
6.785
6.71
6.81
6.825
6.915
6.975
6.9
7.01
7.04
7.035
7.085
712
7.095
6.995
6.95
6.905
6.95
6.895
6.81
6.79
6.86
6.975
6.985
7.04
6.995
6.97
7.02
6.97
6.935
6.95
6.95
6.88 -
6.94

6.985
6.9525
6.9625
7.0925

7.025

7.055

7.125
7.0825
7.0325

6.825
6.7825
6.8275
6.8275
6.9125
6.9275
6.8975
6.8275

6.895

6.945
7.0175

7.035

7.1
7.0925
7.06
7.0775
7.07
7.0325
6.955
6.8875
6.8875
6.94
6.905
6.815
6.785
6.86
6.965
6.99
7.0575
6.99
6.965
7.0125
6.945
6.9175
6.9825
6.925
6.875
6.8675
6.9825

-0.02
-0.065
-0.015

0.125
0.095
-0.04
0.02
0.035
-0.025

-0.08
-0.205
-0.035

0.05
0.02

0.1
0.04

-0.075
0.1
0.015
0.09
0.06
-0.075
0.11
0.03
-0.005
0.05
0.035
-0.025
-0.1
-0.045
-0.045
0.045
-0.055
-0.085
-0.02
0.07
0.115
0.01
0.055
-0.045
-0.025
0.05
-0.05
-0.035
0.015

-0.07
0.06

-0.0725
-0.0325
0.01
0.13
-0.0675
0.03
0.07
-0.0425
-0.05
-0.2075
-0.0425
0.045

0.085
0.015
-0.03
-0.07
0.0675
0.05
0.0725
0.0175
-0.035
0.1
-0.0075
-0.0325
0.0175
-0.0075
-0.0375
-0.0775
-0.0675

0.0525
-0.035
-0.09
-0.03
0.075
0.105
0.025
0.0675
-0.0675
-0.025
0.0475
-0.0675
-0.0275
0.065
-0.0575
-0.05
-0.0075
0.115

-0.22
-0.2525
-0.2775
-0.2825

-0.12

-0.19

-0.24
-0.1625
-0.1375

-0.01
-0.1725
-0.2525
-0.2025
-0.2675
-0.1825
-0.1125
-0.0425

-0.185
-0.135
-0.1925
-0.12
-0.025
-0.2
-0.0825

-0.02
-0.0425

0.015

0.0875
0.14
0.1075
0.0625
-0.035
0.045
0.08
0.025
-0.07
-0.105
-0.015
-0.0725
0.05
0.03
-0.0425
0.075
0.0525
-0.0475
0.025
0.075
0.0125
-0.0425




§7/01/08
97/01/09
97/01/10
97/01/13
97/01/14
97/01/15
97/01/16
97/01/17
97/01/20
97/01/21
97/01/22
97/01/23
97/01/24
97/01/27
97/01/28
97/01/29
97/01/30
97/01/31
97/02/03
§97/02/04
97/02/05
97/02/06
97/02/07
97/02/10
97/02/11
97/02/12
97/02/13
97/02/14
97/02/18
97/02/19
97/02/20
§7/02/21
97/02/24
97/02/25
97/02/26
97/02/27
97/02/28
97/03/03
97/03/04
97/03/05
97/03/06
97/03/07
97/03/10
97/03/11
97/03/12
97/03/13
97/03/14
97/03/17
97/03/18

6.88
6.945
6.905
6.94
7.195
7.275
7.28
7.365
7.39
7.39
7.37
7.39
7.315
7.33
7.4
7.41
7.36
7.42
7.34
7.315
7.3
7.3
7.32
7.225
7.31
7.33
7.43
7.565
7.575
7.525
7.715
7.625
7.755
7.735
7.665
7.815
7.74
7.73
7.81
7.935
7.945
7.895
8.06
8.13
8.41
8.36
8.095
8.1
8.29

6.9925
6.9575
7.0075
7.3075
7.39
7.3825
7.4475
7.48
7.48
7.1025
7.4575
7.4025
7.3875
7.485
7.5125
7.4675
7.495
7.4075
7.3625
7.33
7.3525
7.3875
7.31
7.365
7.39
7.48
7.625
7.645
7.615
7.775
7.7275
7.86
7.8675
7.785
7.935
7.855
7.84
7.92
8.065
8.085
8.035
8.2225
8.3

8.6
8.58
8.315
8.3075
8.515
8.275

-0.06
0.065
-0.04
0.035
0.255

0.08
0.005
0.085
0.025

-0.02
0.02
-0.075
0.015
0.07
0.01
-0.05
0.06
-0.08
-0.025
-0.015

0.02
-0.095
0.085
0.02
0.1
0.135
0.01
-0.05
0.19
-0.09
0.13
-0.02
-0.07
0.15
-0.075
-0.01
0.08
0.125
0.01
-0.05
0.165
0.07
0.28
-0.05
-0.265
0.005
0.19

0.01
-0.035
0.05
0.3
0.0825
-0.0075
0.065
0.0325

-0.3775
0.355
-0.055
-0.015
0.0975
0.0275
-0.045
0.0275
-0.0875
-0.045
-0.0325
0.0225
0.035
-0.0775
0.055
0.025
0.09
0.145
0.02
-0.03
0.16
-0.0475
0.1325
0.0075
-0.0825
0.15
-0.08
-0.015
0.08
0.145
0.02
-0.05
0.1875
0.0775
0.3
-0.02
-0.265
-0.0075
0.2075
-0.24

-0.1125
-0.0125
-0.1025
-0.3675
-0.195
-0.1075
-0.1675
-0.115
-0.09
0.2875
-0.0875
-0.0125
-0.0725
~0.155
-0.1125
-0.0575
-0.135
0.0125
-0.0225
-0.015
-0.0525
-0.0875
0.01
-0.14
-0.08
-0.15
-0.195
-0.08
-0.04
-0.25
-0.0125
-0.235
-0.1125
-0.05
-0.27
-0.04
-0.1
-0.19
-0.255
-0.15
-0.09
-0.3275
-0.24
-0.47
-0.17
0.045
-0.2125
-0.415
0.015



97/03/19
97/03/20
97/03/21
97/03/24
97/03/25
97/03/26
97/03/27
97/03/28
97/04/01
97/04/02
97/04/03
97/04/07
97/04/08
97/04/09
97/04/10
97/04/11
97/04/14
97/04/15
97/04/16
97/04/17
97/04/18
97/04/21
97/04/22
97/04/23
97/04/24
97/04/25
97/04/28
97/04/29
97/04/30
97/05/01
97/05/02
.97/05/05
97/05/06
97/05/07

97/05/08.

97/05/09
97/05/12
97/05/13
97/05/14
97/05/15
97/05/16
97/05/19
97/05/20
97/05/21
97/05/22
97/05/23
97/05/27
97/05/28
97/05/29

8.05
8.125
8.21
8.34
8.235
8.135
8.23
8.22
8.35
8.38
8.555
8.515
8.135
8.47
8.335
8.33
8.4
8.15
8.175
8.22
8.18
8.24
8.3
8.235
8.275
8.29
8.34
8.57
8.555
8.555
8.75
8.665
8.75
8.755
8.82
8.825
8.745
8.81
8.6
8.655
8.58
8.52
8.58
8.6
8.4
8.425
8.43
8.33 -
8.295

8.3325
8.41
8.54

8.425

8.3275

8.4375

8.4425
8.58
8.58

8.785
8.875
8.47
8.675
8.535
8.52
8.605
8.365
8.39
8.41
8.375
8.425
8.4575
8.385
8.43
8.445
8.48
8.675
8.655
8.66
8.87
8.77
8.855
8.895
8.92
8.92
8.84
8.89
8.685
8.745
8.64
8.5775
8.645
8.66
8.45
8.4725
8.465
8.36
8.3125
8.495

-0.24
0.075
0.085

0.13
-0.105
-0.1
0.095
-0.01
0.13
0.03
0.175

-0.04

-0.38
0.335

-0.135
-0.005
0.07

-0.25
0.025
0.045

-0.04

0.06
0.06
-0.065
0.04
0.015
0.05
0.23
-0.015

0.195
-0.085
0.085
0.005
0.065
0.005
-0.08
0.065
-0.21
0.055
-0.075
-0.06
0.06
0.02
-0.2
0.025
0.005
-0.1
-0.035

0.0575
0.0775
0.13
-0.115
-0.0975
0.11
0.005
0.1375
0

0.205
0.09
-0.405
0.205
-0.14
-0.015
0.085
-0.24
0.025
0.02
-0.035
0.05
0.0325
-0.0725
0.045
0.015
0.035
0.195
-0.02
0.005
0.21
-0.1
0.085
0.04
0.025

0

-0.08
0.05
-0.205
0.06
-0.105
-0.0625
0.0675
0.015
-0.21
0.0225
-0.0075
-0.105
-0.0475
0.1825

-0.2825
-0.285
-0.33
-0.085
-0.0925
-0.3025
-0.2125
-0.36
-0.23
-0.405
-0.32
0.045
-0.54
-0.065
-0.185
-0.275
0.035
-0.24
-0.235
-0.155
-0.245
-0.2175
-0.085
-0.195
-0.17
-0.19
-0.335
-0.085
-0.105
-0.315
-0.02
-0.19
-0.145
-0.165
-0.1
-0.015
-0.145
0.125
-0.145
0.015
0.0025
-0.125
-0.08
0.15
-0.0725
-0.04
0.07
0.0175
-0.2




96/05/31

96/06/03
96/06/04
96/06/05
96/06/06
96/06/07
96/06/10
96/06/11

96/06/12
96/06/13
96/06/14
96/06/17
96/06/18
96/06/19
96/06/20
96/06/21
96/06/24
96/06/25
96/06/26
96/06/27
96/06/28
96/07/01

96/07/02
96/07/03
96/07/08
96/07/09
96/07/10
96/07/11

96/07/12
96/07/15
96/07/16

7.595
7.71
7.725
7.495
7.54
7.485
7.49
7.595
7.725
7.58
7.545
7.52
7.525
7.575
7.785
7.7
7.685
7.8
7.68
7.66
7.585
7.495
7.66
7.665
7.675
7.735
7.6
7.75
7.925
8.205
8.35

7.715
7.67
7.46
7.47
7.43
7.4575
7.56
7.6925
7.575
7.485
7.49
7.51
7.53
7.7325
7.655
7.655
7.77
7.625
7.66
7.555
7.5
7.635
7.775
7.605
7.46
7.5125
7.64
7.755
8.035
8.1725

8.175

-0.27
0.115
0.015

-0.23
0.045

-0.055
0.005
0.105

0.13

-0.145

-0.035

-0.025
0.005

0.05
0.21

-0.085

-0.015

0.115

-0.12

-0.02

-0.075

-0.09
0.165
0.005

0.01
0.06
-0.135
0.15
0.175
0.28
0.145

0.055
-0.045
-0.21
0.01
-0.04
0.0275
0.1025
0.1325
-0.1175
-0.09
0.005
0.02
0.02
0.2025
-0.0775

0.115
-0.145
0.035
-0.105
-0.055
0.135
0.14
-0.17
-0.145
0.0525
0.1275
0.115
0.28
0.1375
0.0025

-0.12
0.04
0.265
0.025
0.11
0.0275
-0.07
-0.0975
0.15
0.095
0.055
0.01
-0.005
-0.1575
0.13
0.045
-0.085
0.175
0.02
0.105
0.085
-0.14
-0.115
0.06
0.215
0.2225
-0.04
-0.005
-0.11
0.0325
0.175



CALCULO DEL RATIO DE  COBERTURA PARA EL
CONTRATO FUTURO A JuLIio DE
1997

COVARIANZA 0.00145022 RATIO DE 0.06873365
ENTRE CAMBIO COBERTURA
DEL SPOT Y
CAMBIO DEL
FUTURO
VARIANZA DE 0.02109906
LOS CAMBIOS
DEL PRECIO
DEL FUTURO
COMPROB. DEL CALCULO DEL RATIO DE COBERT.
DESVIACION 0.10671801 MULTIPLICANDO 0.01000786
ESTANDAR DE LA DESVIACION
LOS CAMBIOS ESTANDAR DE
DEL SPOT LOS CAMBIOS

DEL SPOT

POR EL COEFICIENTE

DE CORRELACION

ENTRE LOS CAMBIOS
COEFICIENTE 0.09377855 DEL SPOT Y CAMBIOS DEL
DE CORRELACION FUTURO
ENTRE LOS CAMBIOS
DE LOS PRECIOS
DEL SPOT Y RATIO DE 0.06839847
PRECIOS DEL COBERTURA
FUTURO.
DESVIACION 0.14525517
ESTANDAR DE
LOS CAMBIOS
DEL FUTURO




COEFICIENTE DE
CORRELACION
ENTRE EL
PRECIO

DEL SPOT

Y EL PRECIO
DEL FUTURO

0.94646519




BASE DEL CONTRATO DE SOYA A JULIO DE 1997.

N ‘ 1 BASE




EVALUAC. DEL MODELO DE REGRESION Y BASE PARA

CALCUL. RATIO DE COBERT. PARA CUBRIR EL RIESGO
EN FUTUROS AGRICOLAS DELA SOYA
FISICO Soybeans, No.1yel Cent.-lll. bu
FUTURO A: Ago-97 Soybeans (CBT) 5,000 bu.; Cents per bu.
- FIsSICO FUTURO CAMBIO DE CAMBIO DEL
FECHA SPOT CIERRE SPOT FUTURO BASE
96/10/31 6.895 7 -0.105
96/11/01 6.815 6.795 -0.08 -0.205 0.02
96/11/04 6.61 6.76 -0.205 -0.035 -0.15
96/11/05 6.575 6.81 -0.035 0.05 -0.235
96/11/06 6.625 6.795 0.05 -0.015 -0.17
96/11/07 6.645 6.89 0.02 0.095 -0.245
96/11/08 6.745 6.8975 0.1 0.0075 -0.1525
96/11/11 6.785 6.86 0.04 -0.0375 -0.075
96/11/12 6.785 6.81 0 -0.05 -0.025
96/11/13 6.71 6.87 -0.075 0.06 -0.16
96/11/14 6.81 6.93 0.1 0.06 -0.12
96/11/15 6.855 6.9325 0.045 0.0025 -0.0775
96/11/18 6.825 7 -0.03 0.0675 -0.175
96/11/19 6.915 7.01 0.09 0.01 -0.095
96/11/20 6.975 6.97 0.06 -0.04 0.005
96/11/21 6.9 7.085 -0.075 0.115 -0.185
96/11/22 7.01 7.065 0.11 -0.02 -0.055
96/11/25 7.005 7.1125 -0.005 0.0475 -0.1075
96/11/26 7.04 7.0325 0.035 -0.08 0.0075
96/11/27 7.035 7.04 -0.005 0.0075 -0.005
96/11/29 7.085 7.045 0.05 0.005 0.04
96/12/02 7.12 7.015 0.035 -0.03 0.105
96/12/03 7.095 6.9375 -0.025 -0.0775 0.1575
96/12/04 6.995 6.87 -0.1 -0.0675 0.125
96/12/05 6.95 6.86 -0.045 -0.01 0.09
96/12/06 6.905 6.92 -0.045 0.06 -0.015
96/12/09 6.95 6.985 0.045 0.065 -0.035
96/12/10 6.895 6.81 -0.055 -0.175 0.085
96/12/11 6.81 6.76 -0.085 -0.05 0.05
96/12/12 6.79 6.855 -0.02 0.095 -0.065
96/12/13 6.86 6.94 0.07 0.085 -0.08
96/12/16 6.975 6.97 0.115 0.03 0.005
96/12/17 6.985 7.03 0.01 0.06 -0.045
96/12/18 7.04 6.9725 0.055 -0.0575 0.0675
96/12/19 6.995 6.955 -0.045 -0.0175 0.04
96/12/20 6.97 6.99 -0.025 0.035 -0.02
96/12/23 7.02° 6.9275 0.05 -0.0625 0.0925

96/12/24 6.97 6.895 -0.05 -0.0325 0.075



96/12/26
96/12/30
96/12/31
97/01/02
97/01/06
97/01/07
97/01/08
97/01/09
97/01/10
97/01/13
97/01/14
97/01/15
97/01/16
97/01/17
97/01/20
97/01/21

97/01/22
97/01/23
97/01/24
97/01/27
97/01/28
97/01/29
97/01/30
97/01/31

97/02/03
97/02/04
97/02/05
97/02/06
97/02/07
97/02/10
97/02/11

97/02/12
97/02/13
97/02/14
97/02/18
97/02/19
97/02/20
97/02/21

97/02/24
97/02/25
97/02/26
97/02/27
97/02/28
97/03/03
97/03/04
97/03/05
97/03/06
97/03/07
97/03/10

6.935
6.95
6.95
6.88
6.94
6.93
6.88

6.945

6.905
6.94

7.195

7.275
7.28

7.365
7.39
7.39
7.37
7.39

7.315
7.33

7.4
7.41
7.36
7.42
7.34

7.315

7.3

7.3
7.32

7.225
7.31
7.33
7.43

7.565

7.575

7.525

7.715

7.625

7.755

7.735

7.665

7.815
7.74
7.73
7.81

7.935

7.945

7.895
8.06

6.96
6.905
6.855
6.8725
6.97
6.915
6.975
6.9425
6.995
7.295
7.355
7.335
7.395
7.43
7.42
6.8825
7.41
7.3625
7.105
7.435
7.4725
7.425
7.44
7.36
7.3175
7.3
7.32
7.3525
7.28
7.34
7.36
7.43
7.575
7.6025
7.5725
7.7115
7.68
7.7975
7.795
7.7275
7.86
7.7975
7.7875

7.8325

7.97
7.995

7.97
8.125

8.21

-0.035
0.015

-0.07
0.06
-0.01
-0.05
0.065
-0.04
0.035
0.255
0.08
0.005
0.085
0.025

-0.02
0.02
-0.075
0.015
0.07
0.01
-0.05
0.06
-0.08
-0.025
-0.015

0.02
-0.095
0.085
0.02
0.1
0.135
0.01
-0.05
0.19
-0.09
0.13
-0.02
-0.07
0.15
-0.075
-0.01
0.08
0.125
0.01
-0.05
0.165

0.065
-0.055
-0.05
0.0175
0.0975
-0.055
0.06
-0.0325
0.0525
0.3
0.06
-0.02
0.06
0.035
-0.01
-0.5375
0.5275
-0.0475
-0.2575
0.33
0.0375
-0.0475
0.015
-0.08
-0.0425
-0.0175
0.02
0.0325
-0.0725
0.06
0.02
0.07
0.145
0.0275
-0.03
0.1425
-0.035
0.1175
-0.0025
-0.0675
0.1325
-0.0625
-0.01
0.045
0.1375
0.025
-0.025
0.155
0.085

-0.025
0.045
0.095
0.0075
-0.03
0.015

-0.095

0.0025
-0.09
-0.355
-0.16
-0.06
-0.115
-0.065
-0.03
0.5075
-0.04
0.0275
0.21
-0.105
-0.0725
-0.015
-0.08
0.06
0.0225
0.015
-0.02
-0.0525
0.04
-0.115
-0.05
-0.1
-0.145
-0.0375
0.0025
-0.19
0.035
-0.1725
-0.04
0.0075
-0.195
0.0175
-0.0475
-0.1025
-0.16
-0.06
-0.025
-0.23
-0.15




97/03/11
97/03/12
97/03/13
97/03/14
97/03/17
97/03/18
97/03/19
97/03/20
97/03/21
97/03/24
97/03/25
97/03/26
97/03/27
97/03/28
97/04/01
97/04/02
97/04/03
97/04/07
97/04/08
97/04/09
97/04/10
97/04/11
97/04/14
97/04/15
97/04/16
97/04/17
97/04/18
97/04/21
97/04/22
97/04/23
97/04/24
97/04/25
97/04/28
97/04/29
97/04/30
97/05/01
97/05/02
97/05/05
97/05/06
97/05/07
97/05/08
97/05/09
97/05/12
97/05/13
97/05/14
97/05/15
97/05/16
97/05/19
97/05/20

8.13
8.41
8.36

8.095

8.1
8.29
8.05

8.125
8.21
8.34

8.235

8.135
8.23
8.22
8.35
8.38

8.555

8.515

8.135
8.47

8.335
8.33

8.4
8.15

8.175
8.22
8.18
8.24

8.3

8.235

8.275
8.29
8.34
8.57

8.555

8.555
8.75

8.665
8.75

8.755
8.82

8.825

8.745
8.81

8.6

8.655
8.58
8.52°
8.58

8.51
8.49
8.235
8.22
8.4
8.18
8.23
8.2925
8.395
8.245
8.155
8.2425
8.2625
8.36
8.345
8.5575
8.65
8.275
8.49
8.3825
8.395
8.475
8.27
8.2825
8.285
8.22
8.2625
8.2625
8.2125
8.255
8.275
8.275
8.4225
8.4125
8.43
8.6025
8.5175
8.605
8.59
8.6175
8.62
8.5475
8.6
8.4275
8.445
8.3275
8.265
8.33
8.375

0.07
0.28
-0.05
-0.265
0.005
0.19
-0.24
0.075
0.085
0.13
-0.105
-0.1
0.095
-0.01
0.13
0.03
0.175
-0.04
-0.38
0.335
-0.135
-0.005
0.07
-0.25
0.025
0.045
-0.04
0.06
0.06
-0.065
0.04
0.015
0.05
0.23
-0.015

0.195
-0.085
0.085
0.005
0.065
0.005
-0.08
0.065
-0.21
0.055
-0.075
-0.06
0.06

0.3
-0.02
-0.255
-0.015
0.18
-0.22
0.05
0.0625
0.1025
-0.15
-0.09
0.0875
0.02
0.0975
-0.015
0.2125
0.0925
-0.375
0.215
-0.1075
0.0125
0.08
-0.205
0.0125
0.0025
-0.065
0.0425

-0.05
0.0425
0.02

0.1475
-0.01
0.0175
0.1725
-0.085
0.0875
-0.015
0.0275
0.0025
-0.0725
0.0525
-0.1725
0.0175
-0.1175
-0.0625
0.065
0.045

-0.38
-0.08
0.125
-0.125
-0.3
0.11
-0.18
-0.1675
-0.185
0.095
0.08
-0.1075
-0.0325
-0.14
0.005
-0.1775
-0.095
0.24
-0.355
0.0875
-0.06
-0.145
0.13
-0.1325
-0.11

-0.0825
-0.0225
0.0875
-0.02

0.015
-0.0825

0.1575

0.125
-0.0475
0.2325
0.06
0.16
0.1375
0.2
0.2775
0.145
0.3825
0.155
0.3275
0.315
0.19
0.205



97/05/21
97/05/22
97/05/23
97/05/27
97/05/28
97/05/29
97/05/30
97/06/02
97/06/03
97/06/04
97/06/05
97/06/06
97/06/09
97/06/10
97/06/11
97/06/12
97/06/13
97/06/16
97/06/17
97/06/18
97/06/19
97/06/20
97/06/23
97/06/24
97/06/25
97/06/26
97/06/27
97/06/30
97/07/01
97/07/02
97/07/03
97/07/07
97/07/08
97/07/09
97/07/10
97/07/11
97/07/14
97/07/15
97/07/16
97/07/17
97/07/18
97/07/21
97/07/22
97/07/23
97/07/24
97/07/25
97/07/28
97/07/29
97/07/30

8.6
8.4
8.425
8.43
8.33
8.295
8.49
8.675
8.775
8.685
8.53
8.25
8.315
8.305
8.095
8.08
8.255
8.335
8.395
8.245
8.375
8.25
8.27
8.195
8.2
8.195
8.07
7.91
7.805
7.595
7.2

7.145
7.255
7.58
7.82
7.745
7.745
7.845
7.83
7.605
7.525
7.52
7.52
7.505
7.555
7.655

7.59-

7.535

8.175
8.1775
8.16

8
7.905
8.06
8.2275
8.3075
8.28
8.13
7.86
7.9
7.8875
7.715
7.6925
7.82
7.845
7.9075
7.7375
7.84
7.7225
7.7275
7.6675
7.68
7.675
7.545
7.4325
7.395
7.1825
6.81
6.7025
6.875
6.97
7.22
7.48
7.46
7.5
7.79
7.755
7.455
7.38
7.395
7.39
7.3525
7.39
7.52
7.545
7.5775
7.67

0.02
-0.2
0.025
0.005
-0.1
-0.035
0.195
0.185
0.1
-0.09
-0.155
-0.28
0.065
-0.01
-0.21
-0.015
0.175
0.08
0.06
-0.15
0.13
-0.125
0.02
-0.075
0.005
-0.005
-0.125
-0.16
-0.105
-0.21
-0.395
-0.2
0.145
0.11
0.325
0.24
-0.075

0.1
-0.015
-0.225

-0.08
-0.005

-0.015
0.05
0.1
-0.065
-0.055

-0.2
0.0025
-0.0175
-0.16
-0.095
0.155
0.1675
0.08
-0.0275
-0.15
-0.27
0.04
-0.0125
-0.1725
-0.0225
0.1275
0.025
0.0625
-0.17
0.1025
-0.1175
0.005
-0.06
0.0125
-0.005
-0.13
-0.1125
-0.0375
-0.2125
-0.3725
-0.1075
0.1725
0.095
0.25
0.26
-0.02
0.04
0.29
-0.035
-0.3
-0.075
0.015
-0.005
-0.0375
0.0375
0.13
0.025
0.0325
0.0925

0.425
0.2225
0.265
0.43
0.425
0.235
0.2625
0.3675
0.495
0.555
0.67
0.35
0.4275
0.59
0.4025
0.26
0.41
0.4275
0.6575
0.405
0.6525
0.5225
0.6025
0.515
0.525
0.65
0.6375
0.515
0.6225
0.785
0.4975
0.125
0.175
0.035
0.1
0.36
0.245
-0.045
0.09
0.375
0.225
0.13
0.13
0.1675
0.115
0.035
0.1
0.0125
-0.135




97/07/31
97/08/01
97/08/04
97/08/05
97/08/06
97/08/07
97/08/08
97/08/11
97/08/12
97/08/13
97/08/14
97/08/15
97/08/18
97/08/19
97/08/20
97/08/21

7.475
7.3
7.42
7.375
7.355
7.33
7.4
7.135
7.205
7.04
7.16
7.275
7.295
7.33
7.29
7.4

7.565
7.68
7.62

7.6525
7.63
7.69

7.455

7.3975

7.2375

7.4375
7.79

7.725

7.9175

7.855

7.7925

7.305

-0.06
-0.175
0.12
-0.045
-0.02
-0.025
0.07
-0.265
0.07
-0.165
0.12
0.115
0.02
0.035
-0.04
0.11

-0.105
0.115
-0.06
0.0325
-0.0225
0.06
-0.235
-0.0575
-0.16
0.2
0.3525
-0.065
0.1925
-0.0625
-0.0625
-0.4875

-0.09
-0.38
-0.2
-0.2775
-0.275
-0.36
-0.055
-0.2625
-0.0325
-0.3975
-0.63
-0.45
-0.6225
-0.525
-0.5025
0.095



CALCULO DEL RATIO DE COBERTURA PARA EL
CONTRATO FUTURO A AGOSTO DE
1997

COVARIANZA 0.00058959 RATIO DE 0.0337565
ENTRE CAMBIO COBERTURA
DEL SPOTY
CAMBIO DEL
FUTURO
VARIANZA DE 0.01746588
LOS CAMBIOS
DEL PRECIO
DEL FUTURO
COMPROB. DEL CALCULO DEL RATIO DE COBERT.
DESVIACION 0.11367877 MULTIPLICANDO 0.00448363
ESTANDAR DE LA DESVIACION
LOS CAMBIOS ESTANDAR DE
DEL SPOT LOS CAMBIOS

DEL SPOT

POR EL COEFICIENTE

DE CORRELACION

ENTRE LOS CAMBIOS
COEFICIENTE 0.0394412 DEL SPOT Y CAMBIOS DEL
DE CORRELACION FUTURO
ENTRE LOS CAMBIOS
DE LOS PRECIOS
DEL SPOTY RATIO DE 0.03392613
PRECIOS DEL COBERTURA
FUTURO.
DESVIACION 0.13215854
ESTANDAR DE
LOS CAMBIOS
DEL FUTURO




COEFICIENTE DE
CORRELACION
ENTRE EL
PRECIO

DEL SPOT

Y EL PRECIO
DEL FUTURO

0.91443203




0.8

0.6

0.4

0.2

BASE DEL CONTRATO DE SOYA A AGOSTO DE 1997.

_ BASE




EVALUAC.

CALCUL.

FISICO

FUTURO A:

FECHA

96/10/31
96/11/01
96/11/04
96/11/05
96/11/06
96/11/07
96/11/08
96/11/11
96/11/12
96/11/13
96/11/14
96/11/15
96/11/18
96/11/19
96/11/20
96/11/21
96/11/22
96/11/25
96/11/26
96/11/27
96/11/29
96/12/02
96/12/03
96/12/04
96/12/05
96/12/06
96/12/09
96/12/10
96/12/11
96/12/12
96/12/13
96/12/16
96/12/17
96/12/18
96/12/19
96/12/20
96/12/23
96/12/24

DEL MODELO
RATIO DE
EN FUTUROS
Soybeans,
Sep-97 Soybeans
FISICO FUTURO
SPOT CIERRE
6.895 6.8525
6.815 6.68
6.61 6.65
6.575 6.67
6.625 6.62
6.645 6.71
6.745 6.73
6.785 6.72
6.785 6.68
6.71 6.74
6.81 6.81
6.855 6.915
6.825 6.86
6.915 6.89
6.975 6.86
6.9 6.93
7.01 6.9
7.005 7.08
7.04 6.87
7.035 6.8775
7.085 6.86
7.12 6.84
7.095 6.7775
6.995 6.74
6.95 6.7
6.905 6.74
6.95 6.735
6.895 6.7
6.81 6.62
6.79 6.675
6.86 6.77
6.975 6.785
6.985 6.86
7.04 6.805
6.995 6.3
6.97 6.795
7.027 6.76
6.97 6.71

DE

COBERT.
AGRICOLAS

No.1 yel.
(CBT)

REGRESION Y BASE

PARA
DE LA

Cent.-lll. bu
5,000 bu.;

CUBRIR
SOYA

Cents

CAMBIO DE CAMBIO DEL

SPOT

-0.08
-0.205
-0.035

0.05
0.02

0.1
0.04

-0.075
0.1
0.045
-0.03
0.09
0.06
-0.075
0.1
-0.005
0.035
-0.005
0.05
0.035
-0.025
0.1
-0.045
-0.045
0.045
-0.055
-0.085
-0.02
0.07
0.115
0.01
0.055
-0.045
-0.025
0.05
-0.05

FUTURO

-0.1725
-0.03
0.02
-0.05
0.09
0.02
-0.01
-0.04
0.06
0.07
0.105
-0.055
0.03
-0.03
0.07
-0.03
0.18
-0.21
0.0075
-0.0175
-0.02
-0.0625
-0.0375
-0.04
0.04
-0.005
-0.035
-0.08
0.055
0.095
0.015
0.075
-0.055
-0.005
-0.005
-0.035
-0.05

PARA
EL RIESGO

per bu.

BASE

0.0425
0.135
-0.04
-0.095
0.005
-0.065
0.015
0.065
0.105
-0.03

-0.06
-0.035
0.025
0.115
-0.03
0.11
-0.075
017
0.1575
0.225
0.28
0.3175
0.255
0.25
0.165
0.215
0.195
0.19
0.115
0.09
0.19
0.125
0.235
0.195
0.175
0.26
0.26



96/12/26
96/12/30
96/12/31
97/01/02
97/01/06
97/01/07
97/01/08
97/01/09
97/01/10
97/01/13
97/01/14
97/01/15
97/01/16
97/01/17
97/01/20
97/01/21

97/01/22
97/01/23
97/01/24
97/01/27
97/01/28
97/01/29
97/01/30
97/01/31

97/02/03
97/02/04
97/02/05
97/02/06
97/02/07
97/02/10
97/02/11

97/02/12
97/02/13
97/02/14
97/02/18
97/02/19
97/02/20
97/02/21

97/02/24
97/02/25
97/02/26
97/02/27
97/02/28
97/03/03
97/03/04
97/03/05
97/03/06
97/03/07
97/03/10

6.935
6.95
6.95
6.88
6.94
6.93
6.88

6.945

6.905
6.94

7195

7.275
7.28

7.365
7.39
7.39
7.37
7.39

7.315
7.33

7.4
7.41
7.36
7.42
7.34

7.315

7.3

7.3
7.32

7.225
7.31
7.33
7.43

7.565

7.575

7.525

7.715

7.625

7.755

7.735

7.665

7.815
7.74
7.73
7.81

7.935

7.945

7.895°
8.06

6.75
6.715
6.67
6.705
6.795
6.765
6.795
6.77
6.795
7.0775
7.07
7.075
7.105
7.12
7.11
6.93
7.1025
7.09
6.8925
7.15
7.165
7.1275
7.145
7.0825
7.03

7.0575
7.0925
7.04
7.075
7.115
7.1575
7.26
7.2725
7.2375
7.35
7.3275
7.395
7.385
7.3525
7.42
7.37
7.385
7.41
7.5225
7.54
7.54
7.6325
7.705

-0.035
0.015

-0.07
0.06
-0.01
-0.05
0.065
-0.04
0.035
0.255
0.08
0.005
0.085
0.025

-0.02
0.02
-0.075
0.015
0.07
0.01
-0.05
0.06
-0.08
-0.025
-0.015

0.02
-0.095
0.085
0.02
0.1
0.135
0.01
-0.05
0.19
-0.09
0.13
-0.02
-0.07
0.15
-0.075
-0.01
0.08
0.125
0.01
-0.05
0.165

0.04
-0.035
-0.045

0.035

0.09

-0.03

0.03

-0.025

0.025
0.2825
-0.0075
0.005
0.03
0.015
-0.01
-0.18
0.1725
-0.0125
-0.1975
0.2575
0.015
-0.0375
0.0175
-0.0625
-0.0525
-0.03
0.0575
0.035
-0.0525
0.035
0.04
0.0425
0.1025
0.0125
-0.035
0.1125
-0.0225
0.0675
-0.01
-0.0325
0.0675
-0.05
0.015
0.025
0.1125
0.0175

0.0925
0.0725

0.185
0.235
0.28
0.175
0.145
0.165
0.085
0.175
0.11
-0.1375
0.125
0.2
0.175
0.245
0.28
0.46
0.2675
0.3
0.4225
0.18
0.235
0.2825
0.215
0.3375
0.31
0.315
0.2425
0.2075
0.28
0.15
0.195
0.1725
0.17
0.2925
0.3375
0.175
0.3875
0.23
0.37
0.3825
0.245
0.445
0.355
0.32
0.2875
0.395
0.405
0.2625
0.355




97/03/11
97/03/12
97/03/13
97/03/14
97/03/17
97/03/18
97/03/19
97/03/20
97/03/21
97/03/24
97/03/25
97/03/26
97/03/27
97/03/28
97/04/01
97/04/02
97/04/03
97/04/07
97/04/08
97/04/09
97/04/10
97/04/11
97/04/14
97/04/15
97/04/16
97/04/17
97/04/18
97/04/21
97/04/22
§7/04/23
97/04/24
97/04/25
87/04/28
§7/04/29
97/04/30
97/05/01
97/05/02
97/05/05
97/05/06
97/05/07
97/05/08
97/05/09
97/05/12
97/05/13
97/05/14
97/05/15
97/05/16
97/05/19
97/05/20

8.13
8.41
8.36
8.095
8.1
8.29
8.05
8.125
8.21
8.34
8.235
8.135
8.23
8.22
8.35
8.38
8.555
8.515
8.135
8.47
8.335
8.33
8.4
8.15
8.175
8.22
8.18
8.24
8.3
8.235
8.275
8.29
8.34
8.57
8.555
8.555
8.75
8.665
8.75
8.755
8.82
8.825
8.745
8.81
8.6
8.655
8.58
8.52°
8.58

7.975
7.8825
7.685
7.6625
7.775
7.605
7.6275
7.6525
7.6925
7.61
7.5225
7.595
7.585
7.63
7.54
7.625
7.6725
7.43
7.59
7.51
7.525
7.595
7.53
7.5675
7.545
7.4575
7.46
7.47
7.4675
7.51
7.5325
7.5475
7.645
7.585
7.585
7.6775
7.635
7.665
7.64
7.5925
7.6525
7.6275
7.6375
7.5275
7.55
7.4975
7.4875
7.525
7.44

0.07
0.28
-0.05
-0.265
0.005
0.19
-0.24
0.075
0.085
0.13
-0.105
-0.1
0.095
-0.01
0.13
0.03
0.175
-0.04
-0.38
0.335
-0.135
-0.005
0.07
-0.25
0.025
0.045
-0.04
0.06
0.06
-0.065
0.04
0.015
0.05
0.23
-0.015

0.195
-0.085
0.085
0.005
0.065
0.005
-0.08
0.065
-0.21
0.055
-0.075
-0.06
0.06

0.27
-0.0925
-0.1975
-0.0225

0.1125
-0.17
0.0225
0.025

0.04
-0.0825
-0.0875

0.0725
<0.01
0.045
-0.09
0.085
0.0475
-0.2425
0.16
-0.08
0.015
0.07
-0.065
0.0375
-0.0225
-0.0875
0.0025

0.01

-0.0025
0.0425
0.0225

0.015
0.0975
-0.06

0.0925
-0.0425
0.03
-0.025
-0.0475
0.06
-0.025
0.01
-0.11
0.0225
-0.0525
-0.01
0.0375
-0.085

0.155
0.5275
0.675
0.4325
0.325
0.685
0.4225
0.4725
0.5175
0.73
0.7125
0.54
0.645
0.59
0.81
0.755
0.8825
1.085
0.545
0.96
0.81
0.735
0.87
0.5825
0.63
0.7625
0.72
0.77
0.8325
0.725
0.7425
0.7425
0.695
0.985
0.97
0.8775
1.115

1.1
1.1625
1.1675
1.1975
1.1075
1.2825

1.05
1.1575
1.0925

0.995

114



97/05/21
97/05/22
97/05/23
97/05/27
97/05/28
97/05/29
97/05/30
97/06/02
97/06/03
97/06/04
97/06/05
97/06/06
97/06/09
97/06/10
97/06/11
97/06/12
97/06/13
97/06/16
97/06/17
97/06/18
97/06/19
97/06/20
97/06/23
97/06/24
97/06/25
97/06/26
97/06/27
97/06/30
97/07/01
97/07/02
97/07/03
97/07/07
97/07/08
97/07/09
97/07/10
97/07/11
97/07/14
97/07/15
97/07/16
97/07/17
97/07/18
97/07/21
97/07/22
97/07/23
97/07/24
97/07/25
97/07/28
97/07/29
97/07/30

8.6
8.4
8.425
8.43
8.33
8.295
8.49
8.675
8.775
8.685
8.53
8.25
8.315
8.305
8.095
8.08
8.255
8.335
8.395
8.245
8.375
8.25
8.27
8.195
8.2
8.195
8.07
7.91
7.805
7.595
7.2

7.145
7.255
7.58
7.82
7.745
7.745
7.845
7.83
7.605
7.525
7.52
7.52
7.505
7.555
7.655
7.59-
7.535

7.33
7.335
7.3125
71725
7.055
7.13
7.275
7.325
7.325
7.2875
7.1275
71775
7.205
7.095
7.055
7.1175
7.1125
71125
7.005
7.065
6.985
6.955
6.8575
6.83
6.9125
6.8525
6.7625
6.74
6.44
6.12
6.075
6.185
6.145
6.285
6.505
6.4525
6.465
6.74
6.775
6.53
6.445
6.53
6.45
6.4475
6.475
6.535
6.545
6.645
6.755

0.02
-0.2
0.025
0.005
-0.1
-0.035
0.195
0.185
0.1
-0.09
-0.155
-0.28
0.065
-0.01
-0.21
-0.015
0.175
0.08
0.06
-0.15
0.13
-0.125
0.02
-0.075
0.005
-0.005
-0.125
-0.16
-0.105
-0.21
-0.395
-0.2
0.145
0.11
0.325
0.24
-0.075

0.1
-0.015
-0.225

-0.08
-0.005

-0.015
0.05
0.1
-0.065
-0.055

-0.11
0.005
-0.0225
-0.14
-0.1175
0.075
0.145
0.05

-0.0375
-0.16
0.05
0.0275
-0.11
-0.04
0.0625
-0.005

-0.1075
0.06
-0.08
-0.03
-0.0975
-0.0275
0.0825
-0.06
-0.09
-0.0225
-0.3
-0.32
-0.045
0.11
-0.04
0.14
0.22
-0.0525
0.0125
0.275
0.035
-0.245
-0.085
0.085
-0.08
-0.0025
0.0275
0.06
0.01
0.1
0.11

1.27
1.065
1.1125
1.2575
1.275
1.165
1.215
1.35
1.45
1.3975
1.4025
1.0725
1.11
1.21
1.04
0.9625
1.1425
1.2225
1.39
1.18
1.39
1.295
1.4125
1.365
1.2875
1.3425
1.3075
1.17
1.365
1.475
1.125
0.815

0.97

- 1.075

1.3675
1.28
1.005
1.07
1.3
1.16
0.995
1.07
1.0725
1.03
1.02
1.11
0.945
0.78




97/07/31
97/08/01
97/08/04
97/08/05
97/08/06
97/08/07
97/08/08
97/08/11
97/08/12
97/08/13
97/08/14
97/08/15
97/08/18
97/08/19
97/08/20
97/08/21
97/08/22
97/08/25
97/08/26
97/08/27
97/08/28
97/08/29
97/09/02
97/09/03
97/09/04
97/09/05
97/09/09
97/09/10
97/09/11
97/09/12
97/09/15
97/09/16
97/09/17
97/09/18
97/09/19
97/09/22

7.475
7.3
7.42
7.375
7.355
7.33
7.4
7.135
7.205
7.04
7.16
7.275
7.295
7.33
7.29
7.4
7.165
7.345
7.345
7.415
7.395
7.48
7.345
6.91
7.01
7.13
7.285
7.385
7.355
7.315
7.245
7.035
6.945
6.985
6.96
6.765

6.7
6.85
6.8375
6.775
6.68
6.795
6.6
6.725
6.43
6.4775
6.6
6.555
6.56
6.5075
6.5475
6.455
6.5825
6.615
6.6275
6.6225
6.7
6.6125
6.555
6.7125
6.7475
6.935
7.09
713
7.095
7.215
7.22
7.345
7.82
8.01
7.675
7.565

-0.06
-0.175
0.12
-0.045
-0.02
-0.025
0.07
-0.265
0.07
-0.165
0.12
0.115
0.02
0.035
-0.04
0.11
-0.235
0.18

0.07
-0.02
0.085
-0.135
-0.435
0.1
0.12
0.155
0.1
-0.03
-0.04
-0.07
-0.21
-0.09
0.04
-0.025
-0.195

-0.055
0.15
-0.0125
-0.0625
-0.095
0.115
-0.195
0.125
-0.295
0.0475
0.1225
-0.045
0.005
-0.0525
0.04
-0.0925
0.1275
0.0325
0.0125
-0.005
0.0775
-0.0875
-0.0575
0.1575
0.035
0.1875
0.155
0.04
-0.035
0.12
0.005
0.125
0.475
0.19
-0.335
-0.11

0.775
0.45
0.5825
0.6
0.675
0.535
0.8
0.41
0.775
0.5625
0.56
0.72
0.735
0.8225
0.7425
0.945
0.5825
0.73
0.7175
0.7925
0.695
0.8675
0.79
0.1975
0.2625
0.195
0.195
0.255
0.26
0.1
0.025
-0.31
-0.875
-1.025

©-0.715

-0.8



CALCULO DEL RATIO DE COBERTURA  PARA EL
CONTRATO FUTURO A SEPTIEMBRE DE
1997

COVARIANZA -0.00030184 RATIO DE -0.02853229
ENTRE CAMBIO COBERTURA
DEL SPOTY
CAMBIO DEL
FUTURO
VARIANZA DE 0.01057876
LOS CAMBIOS
DEL PRECIO
DEL FUTURO
COMPROB. DEL CALCULO DEL RATIO DE COBERT.
DESVIACION 0.11779409 MULTIPLICANDO -0.00294803
ESTANDAR DE LA DESVIACION
LOS CAMBIOS ESTANDAR DE
DEL SPOT LOS CAMBIOS

DEL SPOT

POR EL COEFICIENTE

DE CORRELACION

ENTRE LOS CAMBIOS
COEFICIENTE -0.02502702 DEL SPOT Y CAMBIOS DEL
DE CORRELACION FUTURO
ENTRE LOS CAMBIOS
DE LOS PRECIOS
DEL SPOT Y RATIO DE -0.02866257
PRECIOS DEL COBERTURA
FUTURO.
DESVIACION 0.10285311
ESTANDAR DE
LOS CAMBIOS
DEL FUTURO




COEFICIENTE DE
CORRELACION
ENTRE EL
PRECIO

DEL SPOT

Y EL PRECIO
DEL FUTURO

0.62926551




1.5

0.5

-1.5

BASE DEL CONTRATO DE SOYA A SEPTIEMBRE DE 1997.

BASE




EVALUAC.

CALCUL.

FISICO

FUTURO A:

FECHA

95/10/18
95/10/19
95/10/20
95/10/23
95/10/24
95/10/25
95/10/26
95/10/27
95/10/30
95/10/31
95/11/01
95/11/02
95/11/03
95/11/06
95/11/07
95/11/08
95/11/09
95/11/10
95/11/13
95/11/14
‘95/11/15
95/11/16
95/11/17
95/11/20-
95/11/21
95/11/22
95/11/24
95/11/27
95/11/28
95/11/29
95/11/30
95/12/01
95/12/04
95/12/05
95/12/06
95/12/07
95/12/08
95/12/11

FUTUROS AGRICOLAS

REGRESION Y BASE

PARA CUBRIR
DE LA SOYA
Cent.-lll. bu
5,000 bu.; Cents

CAMBIO DE CAMBIO DEL

DEL MODELO
RATIO DE
EN
Soybeans,
Nov-97 Soybeans
FISICO FUTURO
SPOT CIERRE
6.38 6.31
6.35 6.345
6.41 6.36
6.49 6.38
6.57 6.39
6.54 6.405
6.57 6.4
6.575 6.4
6.565 6.355
6.545 6.37
6.625 6.36
6.67 6.37
6.79 6.395
6.765 6.365
6.74 6.37
6.8 6.385
6.765 6.4
6.77 6.38
6.69 6.39
6.735 6.365
6.655 6.345
6.645 6.345
6.625 6.36
6.7 6.38
6.755 6.37
6.68 6.37
6.67 6.37
6.72 6.3625
6.69 6.355
6.67 6.34
6.675 6.35
6.755 6.39
6.775 6.38
6.825 6.38
6.845 6.4025
6.945 6.405
6.977 6.39
6.885 6.4025

SPOT FUTURO
-0.03 0.035
0.06 0.015
0.08 0.02
0.08 0.01
-0.03 0.015
0.03 -0.005
0.005 o
-0.01 -0.045
-0.02 0.015
0.08 -0.01

0.045 0.01
0.12 0.025
-0.025 -0.03
-0.025 0.005
0.06 0.015
-0.035 0.015
0.005 -0.02
-0.08 0.01
0.045 -0.025
-0.08 -0.02
-0.01 0
-0.02 0.015
0.075 0.02
0.055 -0.01
-0.075 0
-0.01 0
0.05 -0.0075
-0.03 -0.0075
-0.02 -0.015
0.005 0.01
0.08 0.04
0.02 -0.01
0.05 0
0.02 0.0225
0.1 0.0025
0.025 -0.015
-0.085 0.0125

PARA
EL RIESGO

per bu.

BASE

0.07
0.005
0.05
0.11
0.18
0.135
0.17
0.175
0.21
0.175
0.265
0.3
0.395
0.4
0.37
0.415
0.365
0.39
0.3
0.37
0.31
0.3
0.265
0.32
0.385
0.31
0.3
0.3575
0.335
0.33
0.325
0.365
0.395
0.445
0.4425
0.54
0.58
0.4825



95/12/12
956/12/13
95/12/14
95/12/15
95/12/18
95/12/19
95/12/20
95/12/21
95/12/22
95/12/26
95/12/27
95/12/28
95/12/29
96/01/02
96/01/03
96/01/04
96/01/05
96/01/08
96/01/09
96/01/10
96/01/11
96/01/12
96/01/15
96/01/16
96/01/17
96/01/18
96/01/19
96/01/22
96/01/23
96/01/24
96/01/25
96/01/26
96/01/29
96/01/30
96/01/31
96/02/01
96/02/02
96/02/05
96/02/06
96/02/07
96/02/08
96/02/09
96/02/13
96/02/14
96/02/15
96/02/16
96/02/20
96/02/21
96/02/22

6.98
7.035
7.05
7.12
7.14
7.095
7.22
7.285
719
7.06
7.175
7.2
7.125
7.15
7.255
7.405
7.475
7.41
7.365
7195
7.285
7.255
718
7.25
7.29
7.195
7.21
7.245
7.295
7.19
7.23
7.22
7.13
712
7.175
7.26
7.28
7.29
7.265
7115
7.16
7.1
7.075
7.05
71
7.08
7.07
718
7.155

6.395
6.4
6.405
6.435
6.415
6.4425
6.475
6.4525
6.41
6.445
6.435
6.425
6.4
6.44
6.47
6.47
6.455
6.465
6.42
6.41
6.42
6.4
6.42
6.4075
6.38
6.37
6.41
6.42
6.4
6.42
6.4375
6.42
6.42
6.4175
6.45
6.465
6.49
6.515
6.48
6.53
6.555
6.58
6.6
6.56
6.61
6.585
6.6
6.6225
6.655

0.095
0.055
0.015
0.07
0.02
-0.045
0.125
0.065
-0.095
-0.13
0.115
0.025
-0.075
0.025
0.105
0.15
0.07
-0.065
-0.045
-0.17
0.09
-0.03
-0.075
0.07
0.04
-0.095
0.015
0.035
0.05
-0.105
0.04
-0.01
-0.09
-0.01
0.055
0.085
0.02
0.01
-0.025
-0.15
0.045
-0.06
-0.025
-0.025
0.05
-0.02
-0.01
0.11
-0.025

-0.0075
0.005
0.005

0.03
-0.02
0.0275
0.0325

-0.0225

-0.0425
0.035

-0.01
-0.01
-0.025
0.04
0.03

0
-0.015
0.01
-0.045
-0.01
0.01
-0.02
0.02
-0.0125
-0.0275
-0.01
0.04
0.01
-0.02
0.02
0.0175
-0.0175
0
-0.0025
0.0325
0.015
0.025
0.025
-0.035
0.05
0.025
0.025
0.02
-0.04
0.05
-0.025
0.015
0.0225
0.0325

0.585
0.635
0.645
0.685
0.725
0.6525
0.745
0.8325
0.78
0.615
0.74
0.775
0.725
0.71
0.785
0.935
1.02
0.945
0.945
0.785
0.865
0.855
0.76
0.8425
0.91
0.825
0.8
0.825
0.895
0.77
0.7925
0.8
0.71
0.7025
0.725
0.795
0.79
0.775
0.785
0.585
0.605
0.52
0.475
0.49
0.49
0.495
0.47
0.5575
0.5




96/02/23
96/02/26
96/02/27

96/02/28

96/02/29
96/03/01

96/03/04
96/03/05
96/03/06
96/03/07
96/03/08
96/03/11
96/03/12
96/03/13
96/03/14
96/03/15
96/03/18
96/03/19
96/03/20
96/03/21
96/03/22
96/03/25
96/03/26
96/03/27
96/03/28
96/03/29
96/04/01
96/04/02
96/04/03
96/04/04
96/04/05
96/04/09
96/04/10
96/04/11
96/04/12
96/04/15
96/04/16
96/04/17
96/04/18
96/04/19
96/04/22
96/04/23
96/04/24
96/04/25
96/04/26
96/04/29
96/04/30
96/05/01

96/05/02

7.145
7.12
7.225
7.295
7.265
7.295
7.255
7.19
71
7.045
7.08
7.125
7.04
7.125
7.115
7.145
7.13
7.07
71
6.985
7.025
7.08
7.165
7.18
7.225
7.25
7.245
7.365
7.47
7.425
7.485
7.5
7.66
7.635
7.775
7.72
7.815
7.755
7.59
7.7
7.98
7.85
7.99
7.95
7.955
8.075
8.04
7.595-
7.715

6.685
6.73
6.795
6.85
6.905
6.885
6.8775
6.945
6.8975
6.9325
6.94
6.92
6.97
6.93
6.94
6.95
6.9225
6.95
6.93
6.875
6.855
6.87
6.87
6.9
6.9025
6.865
6.9475
7.06
7.0525
7.1325
7.125
7.195
7.19
7.27
7.21
7.475
7.15
7.005
7.085
7.16
7.08
7.135
7.175
7.15
7.16
7.03
6.935
7.06
747

-0.01
-0.025
0.105
0.07
-0.03
0.03
-0.04
-0.065
-0.09
-0.055
0.035
0.045
-0.085
0.085
-0.01
0.03
-0.015
-0.06
0.03
-0.115
0.04
0.055
0.085
0.015
0.045
0.025
-0.005
0.12
0.105
-0.045
0.06
0.015
0.16
-0.025
0.14
-0.055
0.095
-0.06
-0.165
0.11
0.28
-0.13
0.14
-0.04
0.005
0.12
-0.035
-0.445
0.12

0.03
0.045
0.065
0.055
0.055

-0.02
-0.0075
0.0675
-0.0475
0.035
0.0075
-0.02
0.05
-0.04
0.01
0.01
-0.0275
0.0275

-0.02
-0.055

-0.02
0.015

0.03
0.0025
-0.0375
0.0825
0.1125
-0.0075
0.08
<0.0075
0.07
-0.005
0.08
-0.06
-0.035
-0.025
-0.145
0.08
0.075
-0.08
0.055
0.04
-0.025
0.01
-0.13
-0.095
0.125
0.1

0.46
0.39
0.43
0.445
0.36
0.41
0.3775
0.245
0.2025
0.1125
0.14
0.205
0.07
0.195
0.175
0.195
0.2075
0.12
0.17
0.1
0.17
0.21
0.295
0.28
0.3225
0.385
0.2975
0.305
0.4175
0.2925
0.36
0.305
0.47
0.365
0.565
0.545
0.665
0.75
0.505
0.54
0.9
0.715
0.815
0.8
0.795
1.045
1.105
0.535
0.545



96/05/03
96/05/06
96/05/07
96/05/08
96/05/09
96/05/10
96/05/13
96/05/14
96/05/15
96/05/16
96/05/17
96/05/20
96/05/21
96/05/22
96/05/23
96/05/24
96/05/29
96/05/30
96/05/31
96/06/03
96/06/04
96/06/05
96/06/06
96/06/07
96/06/10
96/06/11
96/06/12
96/06/13
96/06/14
96/06/17
96/06/18
96/06/19
96/06/20
96/06/21
96/06/24
96/06/25
96/06/26
96/06/27
96/06/28
96/07/01
96/07/02
96/07/03
96/07/08
96/07/09
96/07/10
96/07/11
96/07/12
96/07/15
96/07/16

7.985
7N
7.965
7.92
7.985
8.06
8.01
7.97
7.97
8.035
7.98
8.11
8.03
7.9
7.825
7.805
7.915
7.865
7.595
7.7
7.725
7.495
7.54
7.485
7.49
7.595
7.725
7.58
7.545
7.52
7.525
7.575
7.785
7.7
7.685
7.8
7.68
7.66
7.585
7.495
7.66
7.665
7.675
7.735
7.6
7.75
7.925
8.205-
8.35

7.105
7.06
7.075
7.1125
713
7.1
712
7.15
7.1775
7.155
7.135

. 7.0775

7.0425
6.99

7.005
7.045
6.94
6.92
6.9525
6.8375
6.81
6.785
6.8
6.9125
7.035
6.955
6.885
7.77
6.87
6.88
7.02
6.97
6.945
7.0325
6.965
6.97
6.91
6.855
6.85
7.695
6.895
6.88
6.9
6.95
7.02
7.19
7.245
7.21

0.27
-0.075
0.055
-0.045
0.065
0.075
-0.05
-0.04

0.065
-0.055
0.13
-0.08
-0.13
-0.075
-0.02
0.11
-0.05
-0.27
0.115
0.015
-0.23
0.045
-0.055
0.005
0.105
0.13
-0.145
-0.035
-0.025
0.005
0.05
0.21
-0.085
-0.015
0.115
-0.12
-0.02
-0.075
-0.09
0.165
0.005
0.01
0.06
-0.135
0.15
0.175
0.28
0.145

-0.065
-0.045
0.015
0.0375
0.0175
-0.02
0.01
0.03
0.0275
-0.0225
-0.02
-0.0575
-0.035
-0.0525
0.01
0.005
0.04
-0.105
-0.02
0.0325
-0.115
-0.0275
-0.025
0.015
0.1125
0.1225
-0.08
-0.07
0.885
-0.9
0.01
0.14
-0.05
-0.025
0.0875
-0.0675
0.005
-0.06
-0.055
-0.005
0.845
-0.8
-0.015
0.02
0.05
0.07
0.17
0.055
-0.035

0.88
0.85
0.89
0.8075
0.855
0.95
0.89
0.82
0.7925
0.88
0.845
1.0325
0.9875
0.91
0.825
0.8
0.87
0.925
0.675
0.7575
0.8875
0.685
0.755
0.685
0.5775
0.56
0.77
0.695
-0.225
0.65
0.645
0.555
0.815
0.755
0.6525
0.835
0.71
0.75
0.73
0.645
-0.035
0.77
0.795
0.835
0.65
0.73
0.735
0.96
1.14



96/07/17
96/07/18
96/07/19
96/07/22
96/07/23
92/07/24
96/07/25
96/07/26
96/07/29
96/07/30
96/07/31
96/08/02
96/08/05
96/08/06
96/08/07
96/08/08
96/08/09
96/08/12
96/08/13
96/08/14
96/08/15
96/08/16
96/08/19
96/08/20
96/08/21
96/08/22
96/08/23
96/08/26
96/08/27
96/08/28
96/08/29
96/08/30
96/09/03
96/09/04
96/09/05
96/09/06
96/09/09
96/09/10
96/09/11
96/09/12
96/09/13
96/09/16
96/09/17
96/09/18
96/09/19
96/09/20
96/09/23
96/09/24
86/09/25

8.325
8.135
7.975
7.695
7.665
7.625
7.725
7.605
7.655
7.595
7.67
7.63
7.76
7.68
7.645
7.685
7.725
7.865
7.955
8.19
8.095
8.14
8.085
8.035
7.98
8.015
8.02
8.065
8.01
8.115
8.19
8.1
8.145
8.075
8.09
7.925
8.085
8.135
8.075
8.22
8.215
8.31
8.115
8.02
8.045
8.065
7.995
7.9257
7.96

7.075
7.06
6.92

6.955
6.92

6.9875
6.97
6.9675
7.8825
6.92

6.855

6.975

7.845

6.8975
6.94

6.975

7.035
7.04
7.22
7.19
7.21

7.205
719

7.1625

7.155

7.165
7.16

7.1225
7.1825

7.245

7.21

7.2425
7.26
7.2825
7.2325
7.3
7.345
7.3525
7.3975
7.4
7.485
7.435
7.3825
7.3875
7.3425
7.2875
7.3425

7.375
8.03

-0.025
-0.19
~0.16
-0.28
-0.03
-0.04

0.1
-0.12
0.05
-0.06
0.075
-0.04
0.13
-0.08
-0.035
0.04
0.04
0.14
0.09
0.235

-0.095
0.045

-0.055
-0.05

-0.055
0.035
0.005
0.045

-0.055
0.105
0.075
-0.09
0.045
-0.07
0.015

-0.165

0.16
0.05
-0.06
0.145

-0.005
0.095

-0.195

-0.095
0.025

0.02
-0.07
-0.07

0.035

-0.135
-0.015
-0.14
0.035
-0.035
0.0675
-0.0175
-0.0025
0.915
-0.9625
-0.065
0.12
0.87
-0.9475
0.0425
0.035
0.06
0.005
0.18
-0.03
0.02
-0.005
-0.015
-0.0275
-0.0075
0.01
-0.005
-0.0375
0.06
0.0625
-0.035
0.0325
0.0175
0.0225
-0.05
0.0675
0.045
0.0075
0.045
0.0025
0.085
-0.05
-0.0525
0.005
-0.045
-0.055
0.055
0.0325
0.655

1.25
1.075
1.055

0.74
0.745

0.6375
0.755
0.6375
-0.2275
0.675
0.815
0.655
-0.085
0.7825
0.705

0.71

0.69
0.825
0.735

0.885
0.935
0.895
0.8725
0.825
0.85
0.86
0.9425
0.8275
0.87
0.98
0.8575
0.885
0.7925
0.8575
0.625
0.74
0.7825
0.6775
0.82
0.73
0.875
0.7325
0.6325
0.7025
0.7775
0.6525
0.55
-0.07



96/09/26
96/09/27
96/09/30
96/10/01
96/10/02
96/10/03
96/10/04
96/10/07
96/10/08
96/10/09
96/10/10
96/10/11
96/10/15
96/10/16
96/10/117
96/10/18
96/10/21
96/10/22
96/10/23
96/10/24
96/10/25
96/10/28
96/10/29
96/10/30
96/10/31
96/11/01
96/11/04
96/11/05
96/11/06
96/11/07
96/11/08
96/11/11
96/11/12
96/11/13
96/11/14
96/11/15
96/11/18
96/11/19
96/11/20
96/11/21
96/11/22
96/11/25
96/11/26
96/11/27
96/11/29
96/12/02
96/12/03
96/12/04
96/12/05

7.915
8
7.935
7.81
7.48
7.385
7.285
7.24
7.11
7.185
7.22
7.255
6.82
6.78
6.8
6.785
6.765
6.7
6.685
6.81
6.905
6.865
6.885
6.92
6.895
6.815
6.61
6.575
6.625
6.645
6.745
6.785
6.785
6.71
6.81
6.855
6.825
6.915
6.975
6.9
7.01
7.005
7.04
7.035
7.085
7.12
7.095
6.995-
6.95

7.3575
7.355
7.34
7.225
7.1825
7.135
7.0825
6.995
7.025
7.045
7.07
7.0175
6.785
6.8075
6.8075
6.7775
6.715
6.6675
6.63
6.745
6.7125
6.74
6.81
6.765
6.76
6.595
6.585
6.595
6.55
6.6175
6.6325
6.62
6.575
6.6725
6.7375
6.8025
6.7775
6.805
6.7525
6.855
6.815
6.9
6.7575
6.74
6.75
6.7325
6.665
6.615
6.585

-0.045
0.085
-0.065
-0.125
-0.33
-0.095
-0.1
-0.045
-0.13
0.075
0.035
0.035
-0.435
-0.04
0.02
-0.015
-0.02
-0.065
-0.015
0.125
0.095
-0.04
0.02
0.035
-0.025
-0.08
-0.205
-0.035
0.05
0.02
0.1
0.04

-0.075
0.1
0.045
-0.03
0.09
0.06
-0.075
0.1
-0.005
0.035
-0.005
0.05
0.035
-0.025
-0.1
-0.045

-0.6725
-0.0025
-0.015
-0.115
-0.0425
-0.0475
-0.0525
-0.0875
0.03
0.02
0.025
-0.0525
-0.2325
0.0225

-0.03
-0.0625
-0.0475
-0.0375
0.115
-0.0325
0.0275
0.07
-0.045
-0.005
-0.165
-0.01
0.01
-0.045
0.0675
0.015
-0.0125
-0.045
0.0975
0.065
0.065
-0.025
0.0275
-0.0525
0.1025
-0.04
0.085
-0.1425
-0.0175
0.01
-0.0175
-0.0675
-0.05

-0.03

0.5575
0.645
0.595
0.585
0.2975
0.25
0.2025
0.245
0.085
0.14
0.15
0.2375
0.035
-0.0275
-0.0075
0.0075
0.05
0.0325
0.055
0.065
0.1925
0.125
0.075
0.155
0.135
0.22
0.025
-0.02

0.075

0.0275

0.1125
0.165

0.21
0.0375
-0.0725
0.0525
0.0475
0.11

0.2225
0.045
0.195
0.105

0.2825
0.295
0.335

0.3875

0.43
0.38
0.365



96/12/06
96/12/09
96/12/10
96/12/11

96/12/12
96/12/13
96/12/16
96/12/17
96/12/18
96/12/19
96/12/20
96/12/23
96/12/24
96/12/26
96/12/30
96/12/31
97/01/02
97/01/06
97/01/07
97/01/08
97/01/09
97/01/10
97/01/13
97/01/14
97/01/15
97/01/16
97/01/17
97/01/20
97/01/21

97/01/22
97/01/23
97/01/24
97/01/27
97/01/28
97/01/29
97/01/30
97/01/31

97/02/03
97/02/04
97/02/05
97/02/06
97/02/07
97/02/10
97/02/11

97/02/12
97/02/13
97/02/14
97/02/18
97/02/19

6.905
6.95
6.895
6.81
6.79
6.86
6.975
6.985
7.04
6.995
6.97
7.02
6.97
6.935
6.95
6.95
6.88
6.94
6.93
6.88
6.945
6.905
6.94
7.195
7.275
7.28
7.365
7.39
7.39
7.37
7.39
7.315
7.33
7.4
741
7.36
7.42
7.34
7.315
7.3
73
7.32
7.225
7.31
7.33
7.43
7.565
7.575-
7.525

6.6375
6.6325
6.55
6.5325
6.5875
6.6475
6.675
6.7425
6.685
6.6525
6.685
6.6375
6.585
6.6425
6.58
6.5475
6.57
6.6675
6.65
6.6825
6.6475
6.68
6.875
6.8875
6.8675
6.885
6.8875
6.88
6.98
6.88
6.8625
6.945
6.9075
6.92
6.8975
6.9125
6.8525
6.815
6.7975
6.8225
6.8675
6.825
6.8675
6.9125
6.95
7.015
6.9875
6.97
7.0475

-0.045
0.045
-0.055
-0.085
-0.02
0.07
0.115
0.01
0.055
-0.045
-0.025
0.05
-0.05
-0.035
0.015

-0.07
0.06
-0.01
-0.05
0.065
-0.04
0.035
0.255
0.08
0.005
0.085
0.025

-0.02
0.02
-0.075
0.015
0.07
0.01
-0.05
0.06
-0.08
-0.025
-0.015

0.02
-0.095
0.085
0.02
0.1
0.135
0.01
-0.05

0.0525
-0.005
-0.0825
-0.0175
0.055
0.06
0.0275
0.0675
-0.0575
-0.0325
0.0325
-0.0475
-0.0525
0.0575
-0.0625
-0.0325
0.0225
0.0975
-0.0175
0.0325
-0.035
0.0325
0.195
0.0125
-0.02
0.0175
0.0025
-0.0075
0.1

-0.1
-0.0175
0.0825
-0.0375
0.0125
-0.0225
0.015
-0.06
-0.0375
-0.0175
0.025
0.045
-0.0425
0.0425
0.045
0.0375
0.065
-0.0275
-0.0175
0.0775

0.2675
0.3175
0.345
0.2775
0.2025
0.2125
0.3
0.2425
0.355
0.3425
0.285
0.3825
0.385
0.2925
0.37
0.4025
0.31
0.2725
0.28
0.1975
0.2975
0.225
0.065
0.3075
0.4075
0.395
0.4775
0.51
0.41
0.49
0.52758
0.37
0.4225
0.48

- 0.5125

0.4475
0.5675
0.525
0.5175
0.4775
0.4325
0.495
0.3575
0.3975
0.38
0.415
0.5775
0.605
0.4775



97/02/20
97/02/21
97/02/24
97/02/25
97/02/26
97/02/27
97/02/28
97/03/03
97/03/04
97/03/05
97/03/06
97/03/07
97/03/10
97/03/11
97/03/12
97/03/13
97/03/14
97/03/17
97/03/18
97/03/19
97/03/20
97/03/21
97/03/24
97/03/25
97/03/26
97/03/27
97/03/28
97/04/01
97/04/02
97/04/03
97/04/07
97/04/08
97/04/09
97/04/10
97/04/11
97/04/14
97/04/15
97/04/16
97/04/117
97/04/18
97/04/21
97/04/22
97/04/23
97/04/24
97/04/25
97/04/28
97/04/29
97/04/30
97/05/01

7.715
7.625
7.755
7.735
7.665
7.815
71.74
7.73
7.81
7.935
7.945
7.895
8.06
8.13
8.41
8.36
8.095
8.1
8.29
8.05
8.125
8.21
8.34
8.235
8.135
8.23
8.22
8.35
8.38
8.555
8.515
8.135
8.47
8.335
8.33
8.4
8.15
8.175
8.22
8.18
8.24
8.3
8.235
8.275
8.29
8.34
8.57
8.555~
8.555

7.0325
7.075
7.0775
7.0325
7.085
7.0225
7.015
7.0275
7.095
7.1475
7.135
7.21
7.245
7.435
7.355
7.225
7.19
7.26
7.105
7.1125
7.1575
7.18
7.1275
7.0525
7.085
7.085
7.14
6.93
6.95
7.0075
6.94
7.05
6.9825
7.015
7.0475
7.02
7.0425
7.01
6.91
6.885
6.8625
6.895
6.945
6.96
6.95
6.98
6.9075
6.91
6.975

0.19
-0.09
0.13
-0.02
-0.07
0.15
-0.075
-0.01
0.08
0.125
0.01
-0.05
0.165
0.07
0.28
-0.05
-0.265
0.005
0.19
-0.24
0.075
0.085
0.13
-0.105
-0.1
0.095
-0.01
0.13
0.03
0.175
-0.04
-0.38
0.335
-0.135
-0.005
0.07
-0.25
0.025
0.045
-0.04
0.06
0.06
-0.065
0.04
0.015
0.05
0.23
-0.015

-0.015
0.0425
0.0025
-0.045
0.0525
-0.0625
-0.0075
0.0125
0.0675
0.0525
-0.0125
0.075
0.035
0.19
-0.08
-0.13
-0.035
0.07
-0.155
0.0075
0.045
0.0225
-0.0525

-0.075

0.0325

0.055
-0.21
0.02
0.0575
-0.0675
0.11
-0.0675
0.0325
0.0325
-0.0275
0.0225
-0.0325
-0.1
-0.025
-0.0225
0.0325
0.05
0.015
-0.01
0.03
-0.0725
0.0025
0.065

0.6825
0.55
0.6775
0.7025
0.58
0.7925
0.725
0.7025
0.715
0.7875
0.81
0.685
0.815
0.695
1.055
1.135
0.905
0.84
1.185
0.9375
0.9675
1.03
1.2125
1.1825
1.05
1.145
1.08
1.42
1.43
1.5475
1.575
1.085
1.4875
1.32
1.2825
1.38
1.1075
1.165
1.31
1.295
1.3775
1.405
1.29
1.315
1.34
1.36
1.6625
1.645
1.58



97/05/02
97/05/05
97/05/06
97/05/07
97/05/08
97/05/09
97/05/12
97/05/13
97/05/14
97/05/15
97/05/16
97/05/19
97/05/20
97/05/21
97/05/22
97/05/23
97/05/27
97/05/28
97/05/29
97/05/30
97/06/02
97/06/03
97/06/04
97/06/05
97/06/06
97/06/09
97/06/10
97/06/11

97/06/12
97/06/13
97/06/16
97/06/17
97/06/18
97/06/19
97/06/20
97/06/23
97/06/24
97/06/25
97/06/26
97/06/27
97/06/30
97/07/01

97/07/02
97/07/03
97/07/07
97/07/08
97/07/09
97/07/10
97/07/11

8.75
8.665
8.75
8.755
8.82
8.825
8.745
8.81
8.6
8.655
8.58
8.52
8.58
8.6
8.4
8.425
8.43
8.33
8.295
8.49
8.675
8.775
8.685
8.53
8.25
8.315
8.305
8.095
8.08
8.255
8.335
8.395
8.245
8.375
8.25
8.27
8.195
8.2
8.195
8.07
7.9
7.805
7.595
7.2

7.145

7.255
7.58"
7.82

6.96
7.015
7.035
7.0125
7.075
7.085
7.105
7.045
7.0975
7.045
7.055
7.095
6.9725
6.885
6.905
6.89
6.775
6.65
6.6975
6.825
6.8475
6.9125
6.9125
6.825
6.8375
6.8675
6.79
6.67
6.73
6.71
6.735
6.66
6.7375
6.685
6.625
6.5475
6.5275
6.607&
6.57
6.475
6.475
6.175
5.895
5.855
5.92
5.8425
5.9375
6.075

5.9625

0.195
-0.085
0.085
0.005
0.065
0.005
-0.08
0.065
-0.21
0.055
-0.075
-0.06
0.06
0.02
-0.2
0.025
0.005
-0.1
-0.035
0.195
0.185
0.1
-0.09
-0.155
-0.28
0.065
-0.01
-0.21
-0.015
0175
0.08
0.06
-0.15
0.13
-0.125
0.02
-0.075
0.005
-0.005
-0.125
-0.16
-0.105
-0.21
-0.395
-0.2
0.145
0.11
0.325
0.24

-0.015
0.055
0.02
-0.0225
0.0625
0.01
0.02
-0.06
0.0525
-0.0525
0.01
0.04
-0.1225
-0.0875
0.02
-0.015
-0.115
-0.125
0.0475
0.1275
0.0225
0.065

-0.0875
0.0125
0.03
-0.0775
-0.12
0.06
-0.02
0.025
-0.075
0.0775
-0.0525
-0.06
-0.0775
-0.02
0.08
-0.0375
-0.095

-0.3
-0.28
-0.04

0.065
-0.0775
0.095
0.1375
-0.1125

1.79
1.65
1.715
1.7425
1.745
1.74
1.64
1.765
1.5025
1.61
1.525
1.425
1.6075
1.715
1.495
1.535
1.655
1.68
1.5975
1.665
1.8275
1.8625
1.7725
1.705
1.4125
1.4475
1.515
1.425
1.35
1.545
1.6
1.735
1.5075
1.69
1.625
1.7225
1.6675
1.5925
1.625
1.595
1.435
1.63
1.7
1.345
1.08
1.3025
1.3175
1.505
1.8575



97/07/14
97/07/15
97/07/16
97/07/17
97/07/18
97/07/21
97/07/22
97/07/23
97/07/24
97/07/25
97/07/28
97/07/29
97/07/30
97/07/31
97/08/01
97/08/04
97/08/05
97/08/06
97/08/07
97/08/08
97/08/11
97/08/12
97/08/13
97/08/14
97/08/15
97/08/18
97/08/19
97/08/20
97/08/21
97/08/22
97/08/25
* 97/08/26
97/08/27
97/08/28
97/08/29
97/09/02
97/09/03
97/09/04
97/09/05
97/09/09
97/09/10
97/09/11
97/09/12
97/09/15
97/09/16
97/09/17
97/09/18
97/09/19
97/09/22

7.745
7.745
7.845
7.83
7.605
7.525
7.52
7.52
7.505
7.555
7.655
7.59
7.535
7.475
7.3
7.42
7.375
7.355
7.33
7.4
7.135
7.205
7.04
7.16
7.275
7.295
7.33
7.29
7.4
7.165
7.345
7.345
7.415
7.395
7.48
7.345
6.91
7.01
7.143
7.285
7.385
7.355
7.315
7.245
7.035
6.945
6.985
6.96"
6.765

5.9375
6.2175
6.2575
6.09
6.0075
6.075
5.97
6.01
6.03
6.0175
6.0125
6.1925
6.365
6.34
6.58
6.555
6.4625
6.345
6.5
6.285
6.375
6.1
6.115
6.155
6.1175
6.1125
6.08
6.195
6.1
6.24
6.215
6.195
6.1525
6.265
6.19
6.214
6.3375
6.325
6.435
6.405
6.4525
6.39
6.4325
6.3125
6.3475
6.4675
6.44
6.35
6.39

-0.075

0.1
-0.015
-0.225

-0.08
-0.005

-0.015
0.05
0.1
-0.065
-0.055
-0.06
-0.175
0.12
-0.045
-0.02
-0.025
0.07
-0.265
0.07
-0.165
0.12
0.115
0.02
0.035
-0.04
0.11
-0.235
0.18

0.07
-0.02
0.085
-0.135
-0.435
0.1
0.12
0.155
0.1
-0.03
-0.04
-0.07
-0.21
-0.09
0.04
-0.025
-0.195

-0.025
0.28
0.04

-0.1675
-0.0825
0.0€75

-0.105
0.04
0.02

-0.0125

-0.005

0.18
0.1725

-0.025
0.24

-0.025

-0.0925
-0.1175
0.155

-0.215
0.09

-0.275

0.015
0.04
-0.0375
-0.005
-0.0325
0.115

-0.095
0.14

-0.025

-0.02
-0.0425
0.1125
-0.075
0.024
0.1235
-0.0125
0.11
-0.03
0.0475
-0.0625
0.0425
-0.12
0.035
0.12
-0.0275
-0.09
0.04

1.8075
1.5275
1.5875
1.74
1.5975
1.45
1.55
1.51
1.475
1.5375
1.6425
1.3975
1.7
1.135
0.72
0.865
0.9125
1.01
0.83
1.115
0.76
1.105
0.925
1.005
1.1575
1.1825
1.25
1.095
1.3
0.925
1.13
1.15
1.2625
1.13
1.29
1.131
0.5725
0.685
0.695
0.88
0.9325
0.965
0.8825
0.9325
0.6875
0.4775
0.545
0.61
0.375



97/09/23
97/09/24
97/09/25
97/09/26
97/09/29
97/09/30
97/10/01
97/10/02
97/10/03
97/10/06
97/10/07
97/10/08
97/10/09
97/10/10
97/10/13
97/10/14
97/10/15
97/10/16
97/10/17
97/10/20
97/10/21
97/10/22
97/10/23
97/10/24
97/10/27
97/10/28
97/10/29
97/10/30
97/10/31
97/11/03
97/11/04
97/11/05
97/11/06
97/11/07
97/11/10
97/11/11
97/11/12
97/11/13
97/11/14
97111117
97/11/18
97/11/19

6.67
6.45
6.38
6.455
6.41
6.34
6.165
6.115
6.09
6.16
6.31
6.375
6.525
6.57
6.625
6.87
7.045
6.91
6.89
6.87
6.75
6.73
6.78
6.835
6.82
6.88
6.86
6.815
6.795
6.765
6.835
7.09
7.04
7.12
7.16
7.285
7125
7.3
7.225
7.24
7.155
7.18

6.355
6.31
6.3825
6.345
6.3175
6.27
6.215
6.205
6.275
6.395
6.475
6.64
6.6725
6.7325
7.0025
7.195
7.06
7.045
7.02
6.92
6.91
6.9475
6.9825
6.94
6.99
6.975
6.9175
6.89
6.85
6.9075
717
7.1125
7.205
7.255
7.3925
7.2175
7.3775
7.3175
7.345
7.275
7.3375
7.26

-0.095
-0.22
-0.07

0.075

-0.045
<0.07

-0.175
-0.05

-0.025

0.07
0.15
0.065
0.15
0.045
0.055
0.245
0.175

-0.135
-0.02
-0.02
-0.12
-0.02

0.05
0.055
-0.015
0.06
-0.02

-0.045
-0.02
-0.03

0.07
0.255
-0.05
0.08
0.04
0.125
-0.16
0.175
-0.075
0.015
-0.085
0.025

-0.035
-0.045
0.0725
-0.0375
-0.0275
-0.0475
-0.055
-0.01
0.07
0.12
0.08
0.165
0.0325
0.06
0.27
0.1925
-0.135
-0.015
-0.025
-0.1
-0.01
0.0375
0.035
-0.0425
0.05
-0.015
-0.0575
-0.0275
-0.04
0.0575
0.2625
-0.0575
0.0925
0.05
0.1375
-0.175
0.16
-0.06
0.0275
-0.07
0.0625
-0.0775

0.315
0.14
-0.0025
0.11
0.0925
0.07
-0.05
-0.09
-0.185
-0.235
-0.165
-0.265
-0.1475
-0.1625
-0.3775
-0.325
-0.015
-0.135
-0.13
-0.05
-0.16
-0.2175
-0.2025
-0.105
-0.17
-0.095
-0.0575
-0.075
-0.055
-0.1425
-0.335
-0.0225
-0.165
-0.135
-0.2325
0.0675
-0.2525
-0.0175
-0.12
-0.035
-0.1825
-0.08



CALCULO DEL RATIO DE COBERTURA PARA EL

CONTRATO FUTURO A NOVIEMBRE DE
1997

COVARIANZA 0.00089885 RATIO DE 0.04780421
ENTRE CAMBIO COBERTURA
DEL SPOTY
CAMBIO DEL
FUTURO
VARIANZA DE 0.0188027
LOS CAMBIOS
DEL PRECIO
DEL FUTURO
COMPROB. DEL CALCULO DEL RATIO DE COBERT.
DESVIACION 0.10767395 MULTIPLICANDO 0.00656768
ESTANDAR DE LA DESVIACION
LOS CAMBIOS ESTANDAR DE
DEL SPOT LOS CAMBIOS

DEL SPOT

POR EL COEFICIENTE

DE CORRELACION

ENTRE LOS CAMBIOS
COEFICIENTE 0.06099603 DEL SPOT Y CAMBIOS DEL
DE CORRELACION FUTURO

ENTRE LOS CAMBIOS
DE LOS PRECIOS
DEL SPOTY RATIO DE 0.04789632

PRECIOS DEL COBERTURA
FUTURO.

DESVIACION 0.13712292
ESTANDAR DE

LOS CAMBIOS

DEL FUTURO




COEFICIENTE DE
CORRELACION
ENTRE EL
PRECIO

DEL SPOT

Y EL PRECIO
DEL FUTURO

0.50174407




BASE DEL CONTRATO DE SOYA A NOVIEMBRE DE 1997.
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Anexo. 3.

CALCULO DEL RATIO DE
COBERTURA, BASE Y GRAFICAS, ASI
COMO COMPROBACION Y
COEFICENTES DE CORRELACION
ENTRE PRECIOS PARA LOS
CONTRATOS DEL TRIGO.



EVALUAC.
CALCUL.

FISICO
FUTURO A:

FECHA

95/01/09
95/01/10
95/01/11
95/01/12
95/01/13
95/01/16
95/01/17
95/01/18
95/01/19
95/01/20
95/01/23
95/01/24
95/01/26
95/01/27
95/01/30
95/01/31
95/02/01
95/02/02
95/02/03
95/02/06
95/02/07
95/02/08
95/02/09
95/02/10
95/02/13
95/02/14
95/02/15
95/02/16
95/02/17
95/02/21
96/02/22
95/02/23
95/02/24
95/02/27
95/02/28
95/03/01
95/03/02
95/03/03

DEL
RATIO
EN

Dic-95

FISICO
SPOT

4.265
4.22
4.115
414
4.145
4.135
4.0825
4.08
4.115
4.0175
3.9375
3.9825
3.9675
3.93
3.9025
3.965
3.9
3.9525
3.9325
3.9975
3.9675
3.945
3.9675
3.93
3.96
4.0225
3.99
3.9475
3.935
3.9475
3.9625
3.915
3.9025
3.8375
3.855
3.805
5.765
3.785

MODELO DE REGRESION Y BASE
DE COBERT. PARA CUBRIR
FUTUROS AGRICOLAS DEL TRIGO
Wheat No.2 hard KC. bu
Wheat (KC) 5,000 bu.; Cents per
FUTURO CAMBIO DE CAMBIO DEL
CIERRE SPOT FUTURO
3.6725
3.55 -0.045 -0.1225
3.575 -0.105 0.025
3.5625 0.025 -0.0125
3.59 0.005 0.0275
3.575 -0.01 -0.015
3.61 -0.0525 0.035
3.65 -0.0025 0.04
3.61 0.035 -0.04
3.56 -0.0975 -0.05
3.53 -0.08 -0.03
3.535 0.045 0.005
3.515 -0.015 -0.02
3.495 -0.0375 -0.02
3.4975 -0.0275 0.0025
3.51 0.0625 0.0125
3.51 -0.065 0
3.505 0.0525 -0.005
3.535 -0.02 0.03
3.51 0.065 -0.025
3.53 -0.03 0.02
3.5375 -0.0225 0.0075
3.525 0.0225 -0.0125
3.525 - -0.0375 . 0
3.555 0.03 0.03
3.52 0.0625 -0.035
3.51 -0.0325 -0.01
3.5075 -0.0425 -0.0025
3.525 -0.0125 0.0175
3.535 0.0125 0.01
3.525 0.015 -0.01
3.5425 -0.0475 0.0175
3.5425 -0.0125 0
3.535 -0.065 -0.0075
3.51 0.0175 -0.025
3.46 -0.05 -0.05
3.48 1.96 0.02
3.455 -1.98 -0.025

PARA
EL RIESGO

bu.

BASE

0.5925
0.67
0.54

0.5775

0.555
0.56

0.4725

0.43
0.505

0.4575

0.4075

0.4475

0.4525

0.435
0.405
0.455

0.39

0.4475

0.3975

0.4875

0.4375

0.4075

0.4425

0.405
0.405

0.5025
0.48
0.44
0.41

0.4125

0.4375

0.3725
0.36

0.3025

0.345
0.345
2.285

0.33



95/03/06
95/03/07
95/03/08
95/03/09
95/03/10
95/03/13
95/03/14
95/03/15

95/03/16 -

95/03/17
95/03/20
95/03/21
95/03/22
95/03/23
95/03/24
95/03/27
95/03/29
95/03/30
95/03/31
95/04/03
95/04/04
95/04/05
95/04/06
95/04/07
95/04/10
95/04/11
95/04/12
95/04/13
95/04/14
95/04/18
95/04/19
95/04/20
95/04/21
95/04/24
95/04/25
95/04/26
95/04/28
95/05/01

95/05/02
95/05/03
95/05/04
95/05/05
95/05/08
95/05/09
95/05/10
95/05/11

95/05/12
95/05/15
95/05/16

3.775
3.7775
3.79
3.83
3.8125
3.8125
3.785
3.985
3.8725
3.8925
3.88
3.865
3.925
3.895
3.93
3.87
3.82
3.825
3.83
3.825
3.7925
3.7825
3.7925
3.8125
3.7775
3.7675
3.795
3.8825
3.83
3.845
3.8225
3.84
3.83
3.8675
3.875
3.88
3.8625
3.8625
3.8575
3.9725
4.0075
4.01
3.9775
3.95
4.035
4.0625
4.1
4.415
4.235

3.44
3.46
3.505
3.485
3.485
3.46
3.465
3.4825
3.52
3.52
3.5075
3.58
3.55
3.59
3.545
3.5625
3.5925
3.6
3.585
3.575
3.585
3.595
3.655
3.62
36
3.67
3.745
3.6875
3.705
3.69
3.695
3.67
3.685
3.655
3.665
3.74
3.7
3.6875
3.7595
3.785
3.7875
3.745
3.7025
3.74
3.76
3.755
3.7875
3.87
3.7825

-0.01
0.0025
0.0125

0.04
-0.0175

-0.0275
0.2
-0.1125
0.02
-0.0125
-0.015
0.06
-0.03
0.035
-0.06
-0.05
0.005
0.005
-0.005
-0.0325
-0.01
0.01
0.02
-0.035
-0.01
0.0275
0.0875
-0.0525
0.015
-0.0225
0.0175
-0.01
0.0375
0.0075
0.005
-0.0175

-0.005
0.115
0.035

0.0025
-0.0325
-0.0275

0.085
0.0275
0.0475
0.305
-0.18

-0.015
0.02
0.045
-0.02

-0.025
0.005
0.0175
0.0375

-0.0125
0.0725
-0.03
0.04
-0.045
0.0175
0.03
0.0075
-0.015
-0.01
0.01
0.01
0.06
-0.035
-0.02
0.07
0.075
-0.0575
0.0175
-0.015
0.005
-0.025
0.015
-0.03
10.01
0.075
-0.03
-0.0225
0.072
0.0255
0.0025
-0.0425
-0.0425
0.0375
0.02
-0.005
0.0325
0.0825
-0.0875

0.335
0.3175
0.285
0.345
0.3275
0.3525
0.32
0.5025
0.3525
0.3725
0.3725
0.285
0.375
0.305
0.385
0.3075
0.2275
0.225
0.245
0.25
0.2075
0.1875
0.1375
0.1925
0.1775
0.0975
0.05
0.195
0.125
0.155
0.1275
0.17
0.145
0.2125
0.21
0.14
0.1525
0.175
0.098
0.1875
0.22
0.265
0.275
0.21
0.275
0.3075
0.3225
0.545
0.4525



95/05/17
95/05/18
95/05/19
95/05/22
95/05/23
95/05/24
95/05/25
95/05/26

95/05/30 .

95/05/31
95/06/02
95/06/05
95/06/06
95/06/07
95/06/08
95/06/09
95/06/12
95/06/13
95/06/14
95/06/15
95/06/16
95/06/19
95/06/20
95/06/21
95/06/22
95/06/23
95/06/26
95/06/27
95/06/28
95/06/29
95/06/30
95/07/03
96/07/05
95/07/06
95/07/07
95/07/10
95/07/11
95/07/13
95/07/14
95/07/17
95/07/18
95/07/20
95/07/21
95/07/24
95/07/25
95/07/26
95/07/27
95/07/28
95/07/31

4.145
4.1575
41175
4.1425
4.15
4.2475
4.3375
4.35
4.385
4.465
4.3525
4.4125
4.475
4.51
4.4725
4.4
4.4575
4.405
4.355
4.355
4.505
4.51
4.46
4.605
4.57
4.5775
4.745
4.995
5.025
4.9
5.065
5.18
5.1475
4.9875
4.85
4.8875
47775
4.66
4.7175
4.785
4.88
4.98
4.965
5.065
5.17
5.1475
5.1475
497

4.94

3.8075
3.76
3.79

3.7975

3.8525

3.915

3.9075
3.94
4.02

3.925

3.9875

4.0475
4.06
4.01

3.925
3.98
3.9625
3.935

4.0575
4.065
4.02
4.15
413
4.2125
4.3375
4.4925
4.48
4.46
4.59
4.6825
4.66
4.615
4.495
4.54
4.44
4.365
4.45
4.53
4.63
4.775
4.685
4.75
4.84
4.815
4.725
4.71
4.71
4.695

-0.09
0.0125
-0.04
0.025
0.0075
0.0975
0.09
0.0125
0.035
0.08
-0.1125
0.06
0.0625
0.035
-0.0375
-0.0725
0.0575
-0.0525
-0.05

0.15
0.005
-0.05
0.145
-0.035
0.0075
0.1675
0.25
0.03
-0.125
0.165
0.115
-0.0325
-0.16
-0.1375
0.0375
-0.11
-0.1175
0.0575
0.0675
0.095
0.1
-0.015
0.1
0.105
-0.0225

-0.1775
-0.03

0.025
-0.0475
0.03
0.0075
0.055
0.0625
-0.0075
0.0325
0.08
-0.095
0.0625
0.06
0.0125
-0.05
-0.085
0.055
-0.0175
-0.0275
0.065
0.0575
0.0075
-0.045
0.13
-0.02
0.0825
0.125
0.155
-0.0125
-0.02
0.13
0.0925
-0.0225
-0.045
-0.12
0.045
-0.1
-0.075
0.085
0.08
0.1
0.145
-0.09
0.065
0.09
-0.025
-0.09
-0.015

-0.015

0.3375
0.3975
0.3275
0.345
0.2975
0.3325
0.43
0.41
0.365
0.54
0.365
0.365
0.415
0.5
0.5475
0.42
0.495
0.47
0.355
0.2975
0.44
0.49
0.31
0.475
0.3575
0.24
0.2525
0.515
0.565
0.31
0.3825
0.52
0.5325
0.4925
0.31
0.4475
0.4125
0.21
0.1875
0.155
0.105
0.295
0.215
0.225
0.355
0.4225
0.4375
0.26
0.245



95/08/01
95/08/07
95/08/08
95/08/10
95/08/11
95/08/14
95/08/15
95/08/16
95/08/17
95/08/18
95/08/21
95/08/22
95/08/23
95/08/24
95/08/25
95/08/28
95/08/29
95/08/30
95/08/31
95/09/01
95/09/05
95/09/06
95/09/07
95/09/08
95/09/11
95/09/12
95/09/13
95/09/14
95/09/15
95/09/18
95/09/19
95/09/20
95/09/21
95/09/22
95/09/25
95/09/26
95/09/27
95/09/28
95/09/29
95/10/02
95/10/03
95/10/04
95/10/05
95/10/06
95/10/09
95/10/10
95/10/11
85/10/12
95/10/13

4915
4.775
4.67
4.74
4.695
4.655
4.745
4.7275
4.7
4.605
4.585
4.645
4.7125
4.715
4.7325
4.77
4,775
476
4.7025
4.69
4.8075
4.805
4.775
4.83
4.93
4.88
4.8575
4.92
4.855
4.8725
4.795
4.95
49575
4.9825
5.0075
4.935
4.915
4.9225
4.94
5.0275
5.0675
5.08
5.06
5.065
5.055
5.045
5.085
5.085
5.085

4.695
4.53
4.4
4.545
4.4925
4.555
4.555
4.5425
4.45
4.4325
4.505
4.56
4.5575
4.595
4.6375
4.6325
4.6425
4.5675
4.555
4.6925
4.69
4,715
4,735
4.825
4.775
4.7575
4.825
4.78
4.7975
4.79
4.875
4.9025
4.9275
4.925
4.88
4.86
4.8675
4.885
4.9425
5.0075
4.995
4.975
4.995
4.97
4.96

5.015

-0.025
-0.14
-0.105
0.07
-0.045
-0.04
0.09
-0.0175
-0.0275
-0.095
-0.02
0.06
0.0675
0.0025
0.0175

0.0375

0.005
-0.015
-0.0575
-0.0125
0.1175
-0.0025
-0.03
0.055
0.1
-0.05
-0.0225
0.0625
-0.065
0.0175
-0.0775
0.155
0.0075
0.025
0.025
-0.0725
-0.02
0.0075
0.0175
0.0875
0.04
0.0125
-0.02
0.005
-0.01
-0.01
0.04

0
-0.165
-0.13
0.145
-0.0525
0.0625

-0.0125
<0.0925
-0.0175
0.0725
0.055
-0.0025
0.0375
0.0425
-0.005
0.01
-0.075
-0.0125
0.1375
-0.0025
0.025
0.02
0.09
-0.05
-0.0175
0.0675
-0.045
0.0175
-0.0075
0.085
0.0275
0.025
-0.0025
-0.045
-0.02
0.0075
0.0175
0.0575
0.065
-0.0125
-0.02
0.02
-0.025
-0.01
0.04

0.015
-0.015

0.22
0.245
0.27
0.195
0.2025
0.1
0.19
0.185
0.25
0.1725
0.08
0.085
0.155
0.12
0.095
0.1375
0.1325
0.1925
0.1475
-0.0025
0.1175
0.09
0.04
0.005
0.155
0.1225
0.0325
0.14
0.0575
0.0825
-0.08
0.0475
0.03
0.0575
0.1275
0.075
0.0475
0.0375
-0.0025
0.02
0.0725
0.105
0.065
0.095
0.095
0.045
0.085
0.07
0.085



95/10/16
95/10/17
95/10/18
95/10/19
95/10/20
95/10/23
95/10/24
95/10/25

95/10/26 -

95/10/27
95/10/30
95/10/31
95/11/02
95/11/03
95/11/06
95/11/07
95/11/08
95/11/09
95/11/10
95/11/13
95/11/14
95/11/15
95/11/17
95/11/20
95/11/21
95/11/22
95/11/24
95/11/27
95/11/28
95/11/29
95/11/30
95/12/01
95/12/04
95/12/05
95/12/06
95/12/07
95/12/08
95/12/11
95/12/12
95/12/13
95/12/14
95/12/15
95/12/18
956/12/19
95/12/20
95/12/21

5.0825
5.08
5.2225
5.165
5.2425
5.295
5.3225
5.295
5.2425
5.265
5.315
5.275
5.235
5.21
5.1675
5.1
5.225
5.26
5.245
5.19
5.265
5.2025
5.17
5.2075
5.24
5.2875
5.2875
5.305
5.305
5.265
5.255
5.33
5.3025
5.3325
5.29
5.3675
5.41
5.48
5.51
5.51
5.4875
5.4725
5.4475
5.42
5.47
5.4725

5.0375
5.1275
5.07
5.1475
5.2
5.2275
5.2
5.1475
5.15
5.2
5.16
5.09
5.125
5.0525
4.9825
5.07
5.095
5.08
5.025
5.1
5.0375
5.0125
5.0025
5.035
5.075
5.005
5.09
5.11
5.0675
5.0575
5.125
5.1325
5.16
5.115
5.14
5.225
5.29
53
5.29
5.27
5.27
5.29
5.25
5.24
5.295
5.225

-0.0025
-0.0025
0.1425
-0.0575
0.0775
00525
0.0275
-0.0275
-0.0525
0.0225
0.05
-0.04
-0.04
-0.025
-0.0425
-0.0675
0.125
0.035
-0.015
-0.055
0.075
-0.0625
-0.0325
0.0375
0.0325
0.0475
0
0.0175
0

-0.04
-0.01
0.075
-0.0275
0.03
-0.0425
0.0775
0.0425
0.07
0.03

0
-0.0225
-0.015
-0.025
-0.0275
0.05
0.0025

0.0375
0.09
-0.0575
0.0775
0.0525
0.0275
-0.0275
-0.0525
0.0025
0.05
-0.04
-0.07
0.035
-0.0725
-0.07
0.0875
0.025
-0.015
-0.055
0.075
-0.0625
-0.025
-0.01
0.0325
0.04
-0.07
0.085
0.02
-0.0425
-0.01
0.0675
0.0075
0.0275
-0.045
0.025
0.085
0.065
0.01
-0.01
-0.02

0.02
-0.04
-0.01

0.055
-0.07

0.045
-0.0475
0.1525
0.0175
0.0425
0.0675
0.1225
0.1475
0.0925
0.065
0.155
0.185
0.1
0.1575
0.185
0.03
0.13
0.18
0.22
0.09
0.2275
0.19
0.1675
0.1725
0.165
0.2825
0.1975
0.195
0.2375
0.2075
0.13
0.1975
0.1425
0.2175
0.15
0.1425
0.12
0.18
0.22
0.24
0.2175
0.1825
0.1975
0.18
0.175
0.2475



CALCULO DEL RATIO DE  COBERTURA PARA EL
CONTRATO FUTURO A DICIEMBRE DE
1995

COVARIANZA 0.00086887 RATIO DE 0.31691985
ENTRE CAMBIO COBERTURA
DEL SPOT Y
CAMBIO DEL
FUTURO
VARIANZA DE 0.00274162
LOS CAMBIOS
DEL PRECIO
DEL FUTURO
COMPROB. DEL CALCULO DEL RATIO DE COBERT.
DESVIACION 0.1956244 MULTIPLICANDO 0.01666652
ESTANDAR DE LA DESVIACION
LOS CAMBIOS ESTANDAR DE
DEL SPOT LOS CAMBIOS

DEL SPOT

POR EL COEFICIENTE

DE CORRELACION

ENTRE LOS CAMBIOS
COEFICIENTE 0.08519655 DEL SPOT Y CAMBIOS DEL
DE CORRELACION FUTURO
ENTRE LOS CAMBIOS
DE LOS PRECIOS
DEL SPOT Y RATIO DE 0.31830378
PRECIOS DEL COBERTURA
FUTURO.
DESVIACION 0.05236044
ESTANDAR DE
LOS CAMBIOS
DEL FUTURO

-




COEFICIENTE DE
CORRELACION
ENTRE EL
PRECIO

DEL SPOT

Y EL PRECIO
DEL FUTURO

0.95132699




BASE DEL CONTRATO DE TRIGO A DICIEMBRE DE 1995
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EVALUAC.
CALCUL.

FISICO
FUTURO A:

FECHA

95/04/14
95/04/18
95/04/19
95/04/20
95/04/21
95/04/24
95/04/25
95/04/26
95/04/28
95/05/01
95/05/02
95/05/03
95/05/04
95/05/05
95/05/08
95/05/09
95/05/10
95/05/11
95/05/12
95/05/15
95/05/16
95/05/17
95/05/18
95/05/19
95/05/22
95/05/23
95/05/24
95/05/25
95/05/26
95/05/30
95/05/31
95/06/02
95/06/05
95/06/06
95/06/07
95/06/08
95/06/09
95/06/12

DEL
RATIO
EN

Mar-96

FISICO
SPOT

3.83
3.845
3.8225
3.84
3.83
3.8675
3.875
3.88
3.8625
3.8625
3.8575
3.9725
4.0075
4.01
3.9775
3.95
4.035
4.0625
411
4.415
4.235
4.145
41575
41175
41425
415
4.2475
4.3375
4.35
4.385
4.465
4.3525
4.4125
4.475
4.51
44725
44

4.4575

DE
COBERT.

MODELO
DE

FUTUROS AGRICOLAS

Wheat
Wheat

No.2 hard
(KC)

FUTURO
CIERRE

3.7
3.7
3.705
3.69
3.695
3.675
3.68
3.75
3.73
3.7
3.7725
3.8
3.8
3.76
3.725
3.755
3.785
3.775
3.805
3.9
3.825
3.835
3.785
3.81
3.825
3.875
3.95
3.92
3.94
4.015
3.91
3.98
4.025
4.05
4
3.925
3.985 .
3.95

REGRESION

PARA
DEL

KC.
5,000 bu.;

CAMBIO DE CAMBIO DEL

SPOT

0.015
-0.0225
0.0175
-0.01
0.0375
0.0075
0.005
-0.0175

-0.005
0.115
0.035

0.0025
-0.0325
-0.0275

0.085
0.0275
0.0475
0.305
-0.18
-0.09
0.0125
-0.04
0.025
0.0075

0.0975

0.09
0.0125
0.035
0.08
-0.1125
0.06

0.0625

0.035
-0.0375
-0.0725

0.0575

Y BASE
CUBRIR
TRIGO

bu
Cents per

FUTURO

-0.01
0.005
-0.015
0.005
-0.02
0.005
0.07
-0.02
-0.02
0.0625
0.0275

-0.04
-0.035
0.03
0.03
-0.01
0.03
0.095
-0.075
0.01
-0.05
0.025
0.015
0.05
0.075
-0.03
0.02
0.075
-0.105
0.07
0.045
0.025
-0.05
-0.075
0.06
-0.035

PARA
EL RIESGO

bu.

BASE

0.12
0.145
0.1175
0.15
0.135
0.1925
0.195
0.13
0.1325
0.1525
0.085
0.1725
0.2075
0.25
0.2525
0.195
0.25
0.2875
0.305
0.515
0.41
0.31
0.3725
0.3075
0.3175
0.275
0.2975
0.4175
0.41
0.37
0.555
0.3725
0.3875
0.425
0.51
0.5475
0.415
0.5075




95/06/13
95/06/14
95/06/15
95/06/16
95/06/19
95/06/20
95/06/21
95/06/22
95/06/23
95/06/26
95/06/27
95/06/28
95/06/29
95/06/30
95/07/03
95/07/05
95/07/06
95/07/07
95/07/10
95/07/11
95/07/13
95/07/14
95/07/17
95/07/18
95/07/20
95/07/21
95/07/24
95/07/25
95/07/26
95/07/27
95/07/28
95/07/31
95/08/01
95/08/07
95/08/08
95/08/10
95/08/11
95/08/14
95/08/15
95/08/16
95/08/17
95/08/18
95/08/21
95/08/22
95/08/23
95/08/24
95/08/25
95/08/28
95/08/29

4.405
4.355
4.355
4.505
4.51
4.46
4.605
457
4.5775
4.745
4.995
5.025
49
5.065
518
5.1475
4.9875
4.85
4.8875
4.7775
4.66
4.7175
4.785
4.88
4.98
4.965
5.065
517
5.1475
5.1475
4.97
4.94
4.915
4.775
4.67
4.74
4.695
4.655
4.745
4.7275
4.7
4.605
4.585
4.645
4.7125
4.715
4.7325
4.77.
4.775

3.925
3.99
4.06

4.0575

4.005

4.135

4.105

4.1825
4.2825
4.41
4.39
4.35
4.455
45325
45
4.4925
4.4
4.4225
4.31
4.27

4.355
4.42
4.51
3.75
4.54

4.6025

4.655

4.665

4.605

4.585

4.585

4.585

4.575

4.465
4.33

4.4725
4.44
4.48
4.48
4.46
4.37
4.36

4.4325

4.4875
4.48
4.51

4.5625

4.555
4.58

-0.0525
-0.05

0.15
0.005
-0.05
0.145
-0.035
0.0075
0.1675
0.25
0.03
-0.125
0.165
0.115
-0.0325
-0.16
-0.1375
0.0375
~0.11
-0.1175
0.0575
0.0675
0.095
0.1
-0.015
0.1
0.105
-0.0225

-0.1775
-0.03
-0.025
-0.14
-0.105
0.07
-0.045
-0.04
0.09
-0.0175
-0.0275
-0.095
-0.02
0.06
0.0675
0.0025
0.0175
0.0375
0.005

-0.025
0.065
0.07
-0.0025
-0.0525
0.13
-0.03
0.0775
0.1
0.1275
-0.02
-0.04
0.105
0.0775
-0.0325
-0.0075
-0.0925
0.0225
-0.1125
-0.04
0.085
0.065
0.09
-0.76
0.79
0.0625
0.0525
0.01
-0.06
-0.02

-0.01
-0.1
-0.135
0.1425
-0.0325
0.04

-0.02
-0.09
-0.01
0.0725
0.055
-0.0075
0.03
0.0525
-0.0075
0.025

0.48
0.365
0.295

0.4475
0.505
0.325

0.5

0.3875
0.295
0.335
0.605
0.675
0.445

0.5325

0.68

0.655
0.5875
0.4275
0.5775
0.5075

0.305
0.2975

0.275

113

0.44

0.3625

0.41

0.505
0.5425
0.5625

0.385

0.355

0.34

0.31

0.34

0.2675
0.255
0.175
0.265

0.2675

0.33

0.245
0.1525
0.1575
0.2325

0.205

0.17
0.215
0.195



95/08/30
95/08/31
95/09/01
95/09/05
95/09/06
95/09/07
95/09/08
95/09/11
95/09/12
95/09/13
95/09/14
95/09/15
95/09/18
95/09/19
95/09/20
95/09/21
95/09/22
95/09/25
95/09/26
95/09/27
95/09/28
95/09/29
95/10/02
95/10/03
95/10/04
95/10/05
95/10/06
95/10/09
95/10/10
95/10/11
95/10/12
95/10/13
95/10/16
95/10/17
95/10/18
95/10/19
95/10/20
95/10/23
95/10/24
95/10/25
95/10/26
95/10/27
95/10/30
95/10/31
95/11/02
95/11/03
95/11/06
95/11/07
95/11/08

4.76
4.7025
4.69
4.8075
4.805
4.775
4.83
4.93
4.88
4.8575
4.92
4.855
4.8725
4.795
4.95
49575
4.9825
5.0075
4.935
4.915
4.9225
4.94
5.0275
5.0675
5.08
5.06
5.065
5.055
5.045
5.085
5.085
5.085
5.0825
5.08
5.2225
5.165
5.2425
5.295
5.3225
5.295
5.2425
5.265
5.315
5.275
5.235
5.21
5.1675
51-

5.225

4.505
4.505
4.605
4.61
4.63
4.6525
4.76
4.71
4.695
4.7675
4.73
4.755
4.78
4.865
4.89
4.895
4.625
4.8575
4.835
4.835
4.885
4.925
4.99
4.99
4.965
4.98
4.94
4.9275
4.965
4.975
4.975
4.95
4.9925
5.0875
5.04
5.1
5.165
5.1825
5.1525
5.1025
5.1225
5.135
5.12
5.09
5.095
5.035
4975
5.075
5.075

-0.015
-0.0575
-0.0125

0.1175
-0.0025
-0.03
0.055
0.1
-0.05
-0.0225
0.0625
-0.065
0.0175
-0.0775
0.155
0.0075
0.025
0.025
-0.0725
-0.02

0.0075

0.0175

0.0875

0.04
0.0125
-0.02
0.005
-0.01
-0.01
0.04

-0.0025
-0.0025
0.1425
-0.0575
0.0775
0.0525
0.0275
-0.0275
-0.0525
0.0225
0.05
-0.04
-0.04
-0.025
-0.0425
-0.0675
0.125

-0.075

0.1
0.005
0.02
0.0225
0.1075
-0.05
-0.015
0.0725
-0.0375
0.025
0.025
0.085
0.025
0.005
-0.27
0.2325
-0.0225

0.05
0.04
0.065

-0.025
0.015
-0.04
-0.0125
0.0375
0.01

-0.025
0.0425
0.095
-0.0475
0.06
0.065
0.0175
-0.03
-0.05
0.02
0.0125
-0.015
-0.03
0.005
-0.06
-0.06
0.1

0.255
0.1975
0.085
0.1975
0.175
0.1225
0.07
0.22
0.185
0.09
0.19
0.1
0.0925
-0.07
0.06
0.0625
0.3575
0.15
0.1
0.08
0.0375
0.015
0.0375
0.0775
0.115
0.08
0.125
0.1275
0.08
0.11
0.11
0.135
0.09
-0.0075

- 0.1825

0.065
0.0775
0.1125

0.17
0.1925
0.12
0.13
0.195
0.185
0.14

0.175
0.1925

0.025

0.15




95/11/09
95/11/10
95/11/13
95/11/14
95/11/15
95/11/117
95/11/20
95/11/21
95/11/22

95/11/24

95/11/27
95/11/28
95/11/29
95/11/30
95/12/01
95/12/04
95/12/05
95/12/06
95/12/07
95/12/08
95/12/11
95/12/12
95/12/13
95/12/14
95/12/15
95/12/18
95/12/19
95/12/20
95/12/21
95/12/22
95/12/26
95/12/27
95/12/28
95/12/29
96/01/02
96/01/03
96/01/04
96/01/05
96/01/08
96/01/09
96/01/10
96/01/11
96/01/12
96/01/15
96/01/16
96/01/17
96/01/18
96/01/19
96/01/22

5.26
5.245
5.19
5.265
5.2025
5.17
5.2075
5.24
5.2875
5.2875
5.305
5.305
5.265
5.255
5.33
5.3025
5.3325
5.29
5.3675
5.41
5.48
5.51
5.51
5.4875
5.4725
5.4475
5.42
5.47
5.4725
541
5.405
5.4175
5.4075
5.425
5.48
5.49
5.4525
5.445
5.3775
5.2925
518
53
5.2925
5.23
5.3225
5.32
5.18
5.175-
5.23

5.056
4.985
5.0475
4.98
4.95
4.92
4.9225
4.935
4.89
4.935
4.9425
492
4.91
4.965
4.9375
4.9375
4.895
49725
5.005
5.045
5.05
5.075
5.0525
5.0525
5.0475
5.0225
4.995
5.045
5.0475
5.015

5.0425
5.03
5.085
5.095
5.0775
5.07
5.0025
49175
4.835
4.955
4.9475
4.885
4.9775
4.975
4.84
4.83
4.885
4.95

0.035
-0.015
-0.055

0.075

-0.0625
-0.0325
0.0375
0.0325
0.0475

0.0175

-0.04
-0.01
0.075
-0.0275
0.03
-0.0425
0.0775
0.0425
0.07
0.03

-0.0225
-0.015
-0.025

-0.0275

0.05
0.0025

-0.0625

-0.005

0.0125
-0.01
0.0175
0.055
0.01

-0.0375

-0.0075

-0.0675
-0.085

-0.1125

0.12
-0.0075
-0.0625

0.0925
-0.0025
-0.14
-0.005
0.055

-0.025
-0.065
0.0625
-0.0675
-0.03
-0.03
0.0025
0.0125
-0.045
0.045
0.0075
-0.0225
-0.01
0.055
-0.0275

-0.0425
0.0775
0.0325

0.04
0.005
0.025

-0.0225

-0.005
-0.025
-0.0275
0.05
0.0025
-0.0325
-0.015
0.0425
-0.0125
0.055
0.01
-0.0175
-0.0075
-0.08675
-0.085
-0.0825
0.12
-0.0075
-0.0625
0.0925
-0.0025
-0.135
-0.01
0.055
0.065

021
0.26
0.1425
0.285
0.2525
0.25
0.285
0.305
0.3975
0.3525
0.3625
0.385
0.355
0.29
0.3925
0.365
0.4375
0.3175
0.3625
0.365
0.43
0.435
0.4575
0.435
0.425
0.425
0.425
0.425
0.425
0.395
0.405
0.375
0.3775
0.34
0.385
0.4125
0.3825
0.4425
0.46
0.4575
0.225
0.3525
0.4075
0.2525
0.3475
0.48
0.35
0.29
0.28



96/01/23
96/01/24
96/01/25
96/01/26
96/01/29
96/01/30
96/01/31
96/02/01
96/02/02
96/02/05
96/02/06
96/02/07
96/02/08
96/02/09
96/02/12
96/02/13
96/02/14
96/02/15
96/02/16
96/02/20
96/02/21
96/02/22
96/02/23
96/02/26
96/02/27
96/02/28
96/03/01
96/03/04
96/03/05
96/03/06
96/03/07
96/03/08
96/03/11
96/03/12
96/03/13
96/03/14
96/03/15
96/03/18
96/03/19
96/03/20
96/03/21

5.29
5.255
5.365

5.41

5.37
5.525
5.585
5.625
5.565
5.605
5.675
5.605

5.6875
5.625
5.59
5.5925
5.5925
5.615
5.6
5.53
5.5125
5.665

5.68

5.57
5.565

5.5875
5.635
5.645

5.6975

5.7075

5.6375

5.5825

5.6425

5.64

5.6475

5.56

5.5475
5.505

5.41
5.425
5.385

4.91
5.03
5.075
5.035
5.19
5.27
5.31
5.25
5.29
5.38
5.31
5.3925
5.53
5.295
5.3175
5.3175
5.34
5.4175
5.4225
5.44
5.39
5.405
5.295
5.29
5.32
5.405
5.48
5.46
5.44
5.405
5.34
5.41
5.43
5.45625
5.375
5.375
5.35
5.285
5.315
5.07
5.2

0.06
-0.035
0.11
0.045
-0.04
0.155
0.06
0.04
-0.06
0.04
0.07
-0.07
0.0825
-0.0625
-0.035
0.0025
0
0.0225
-0.015
-0.07
-0.0175
0.1525
0.015
-0.11
-0.005
0.0225
0.0475
0.01
0.0525
0.01
-0.07
-0.055
0.06
-0.0025
0.0075
-0.0875
-0.0125
-0.0425
-0.095
0.015
-0.04

-0.04
0.12
0.045
-0.04
0.155
0.08
0.04
-0.06
0.04
0.09
-0.07
0.0825
0.1375
-0.235
0.0225
0
0.0225
0.0775
0.005
0.0175
-0.05
0.015
-0.11
-0.005
0.03
0.085
0.075
-0.02
-0.02
-0.035
-0.065
0.07
0.02
0.02625
-0.08125
0
-0.025
-0.065
0.03
-0.245
0.13

0.38
0.225
0.29
0.375
0.18
0.255
0.275
0.375
0.275
0.225
0.365
0.2125
0.1575
0.33
0.2725
0.275
0.2525
0.1975
0.1775
0.09
0.1225
0.26
0.385
0.28
0.245
0.1825
0.155
0.185
0.2575
0.3025
0.2975
0.1725
0.2125
0.18375
0.2725
0.185
0.1975
0.22
0.095
0.355
0.185




CALCULO DEL RATIO DE  COBERTURA PARA EL
CONTRATO FUTURO A MARZO DE
1996

COVARIANZA 0.00045384 RATIO DE 0.04794518
ENTRE CAMBIO COBERTURA
DEL SPOT Y
CAMBIO DEL
FUTURO
VARIANZA DE 0.0094659
LOS CAMBIOS
DEL PRECIO
DEL FUTURO
COMPROB. DEL CALCULO DEL RATIO DE COBERT.
DESVIACION 0.0694141 MULTIPLICANDO 0.00468555
ESTANDAR DE LA DESVIACION
LOS CAMBIOS ESTANDAR DE
DEL SPOT LOS CAMBIOS

DEL SPOT

POR EL COEFICIENTE

DE CORRELACION

ENTRE LOS CAMBIOS
COEFICIENTE 0.06750138 DEL SPOT Y CAMBIOS DEL
DE CORRELACION FUTURO
ENTRE LOS CAMBIOS
DE LOS PRECIOS
DEL SPOT Y RATIO DE 0.04815923
PRECIOS DEL COBERTURA
FUTURO.
DESVIACION 0.09729284
ESTANDAR DE
LOS CAMBIOS
DEL FUTURO




COEFICIENTE DE
CORRELACION
ENTRE EL
PRECIO

DEL SPOT

Y EL PRECIO
DEL FUTURO

0.95560594




1.2

0.8

0.6

04

0.2

BASE DEL CONTRATO DE TRIGO A MARZO DE 1996




EVALUAC.

CALCUL.

FISICO

FUTURO A:

FECHA

95/07/20
95/07/21
95/07/24
95/07/25
95/07/26
95/07/27
95/07/28
95/07/31
95/08/01
95/08/07
95/08/08
95/08/10
95/08/11
95/08/14
95/08/15
95/08/16
95/08/17
95/08/18
95/08/21
95/08/22
95/08/23
95/08/24
95/08/25
95/08/28
95/08/29
95/08/30
95/08/31
95/09/01
95/09/05
95/09/06
95/09/07
95/09/08
95/09/11
95/09/12
95/09/13
95/09/14
95/09/15
95/09/18

CAMBIO DE CAMBIO DEL
FUTURO

DEL MODELO DE REGRESION
RATIO DE COBERT. PARA
EN FUTUROS AGRICOLAS DEL
Wheat No.2 hard KC.
May-96 Wheat (KC) 5,000 bu.;
FISICO FUTURO
SPOT CIERRE SPOT
4.98 429
4.965 4.31 -0.015
5.065 4.325 0.1
5.17 4.335 0.105
5.1475 4.29 -0.0225
5.1475 4.3 0
4,97 4.3 -0.1775
494 4.3 -0.03
4.915 4.27 -0.025
4.775 415 -0.14
4.67 4.135 -0.105
4.74 4.26 0.07
4.695 4.23 -0.045
4.655 4.2 -0.04
4.745 4.225 0.09
4.7275 4.18 -0.0175
4.7 4.14 -0.0275
4.605 4,125 -0.095
4.585 4.15 -0.02
4.645 4.2 0.06
47125 4,185 0.0675
4715 4.22 0.0025
47325 4.265 0.0175
4.77 427 0.0375
4.775 4.25 0.005
4.76 4.215 -0.015
4.7025 422 -0.0575
4.69 4.27 -0.0125
4.8075 4,2825 0.1175
4.805 4.3 -0.0025
4.775 4.335 -0.03
4.83 4.4575 0.055
4.93 4.41 0.1
4.88 4.39 -0.05
4.8575 4.46 - -0.0225
4,92 4.43 0.0625
4.855.- 4.45 -0.065
4.8725 4.47 0.0175

Y BASE
CUBRIR
TRIGO

bu
Cents per

0.02
0.015
0.01
-0.045
0.01

-0.03
-0.12
-0.015
0.125
-0.03
-0.03
0.025
-0.045
-0.04
-0.015
0.025
0.05
-0.015
0.035
0.045
0.005
-0.02
-0.035
0.005
0.05
0.0125
0.0175
0.035
0.1225
-0.0475
-0.02
0.07
-0.03
0.02
0.02

PARA
EL RIESGO

bu.

BASE

0.69
0.655
0.74
0.835
0.8575
0.8475
0.67
0.64
0.645
0.625
0.535
0.48
0.465
0.455
0.52
0.5475
0.56
0.48
0.435
0.445
0.5275
0.495
0.4675
0.5
0.525
0.545
0.4825
0.42
0.525
0.505
0.44
0.3725
0.52
0.49
0.3975
0.49
0.405
0.4025




95/09/19
95/09/20
95/09/21
95/09/22
95/09/25
95/09/26
95/09/27
95/09/28
95/09/29
95/10/02
95/10/03
95/10/04
95/10/05
95/10/06
95/10/09
95/10/10
95/10/11
95/10/12
95/10/13
95/10/16
95/10117
95/10/18
95/10/19
95/10/20
95/10/23
95/10/24
95/10/25
95/10/26
95/10/27
95/10/30
95/10/31
95/11/02
95/11/03
95/11/06
95/11/07
95/11/08
95/11/09
95/11/10
95/11/13
95/11/14
95/11/15
95/11/17
95/11/20
95/11/21
95/11/22
95/11/24
95/11/27
95/11/28
95/11/29

4.795
4.95
4.9575
4.,9825
5.0075
4.935
4915
4.9225
4.94
5.0275
5.0675
5.08
5.06
5.065
5.055
5.045
5.085
5.085
5.085
5.0825
5.08
5.2225
5.165
5.2425
5.295
5.3225
5.295
5.2425
5.265
5.315
5.275
5.235
5.21
5.1675
5.1
5.225
5.26
5.245
5.19
5.265
5.2025
5.17
5.2075
5.24
5.2875
5.2875
5.305

5.305 _

5.265

4.55
4.5825
4.605
41275
4.58
4.545
4.56
4.6075
4.6375
4.7075
4.68
4.67
4.685
4.65
4.65
4.6875
4.695
4.715
4.6975
4,735
4.79
4.72
4.7675
4.82
4.83
4.825
4.8075
4.805
4.85
48375
4.8075
4.795
4.73
4.69
4.7625
4.78
4.77
4.675
4,735
4.69
4.67
4.65
4.655
4.64
4.59
4.625
4.63
4.6
4.61

-0.0775
0.155
0.0075
0.025
0.025
-0.0725
-0.02
0.0075
0.0175
0.0875
0.04
0.0125
-0.02
0.005
-0.01
-0.01
0.04

0

0
-0.0025
-0.0025
0.1425
-0.0575
0.0775
0.0525
0.0275
-0.0275
-0.0525
0.0225
0.05
-0.04
-0.04
-0.025
-0.0425
-0.0675
0.125
0.035
-0.015
-0.055
0.075
-0.0625
-0.0325
0.0375
0.0325
0.0475

0.0175

-0.04

0.08
0.0325
0.0225

-0.4775
0.4525
-0.035
0.015
0.0475
0.03
0.07
-0.0275
-0.01
0.015
-0.035

0.0375
0.0075
0.02
-0.0175
0.0375
0.055
-0.07
0.0475
0.0525
0.01
-0.005
<0.0175
-0.0025
0.045
-0.0125
-0.03
-0.0125
-0.065
-0.04
0.0725
0.0175
-0.01
-0.095
0.06
-0.045
-0.02
-0.02
0.005
-0.015
-0.05
0.035
0.005
-0.03
0.01

0.245
0.3675
0.3525
0.855
0.4275
0.39
0.355
0.315
0.3025
0.32
0.3875
0.41
0.375
0.415
0.405
0.3575
0.39
0.37
0.3875
0.3475
0.29
0.5025
0.3975
0.4225
0.465
0.4975
0.4875
0.4375
0.415
0.4775
0.4675
0.44
0.48
0.4775
0.3375
0.445
0.49
0.57
0.455
0.575
0.5325
0.52
0.5525
0.6
0.6975
0.6625
0.675
0.705
0.655



95/11/30
95/12/01
95/12/04
95/12/05
95/12/06
95/12/07
95/12/08
95/12/11
95/12/12
95/12/13
95/12/14
95/12/15
95/12/18
95/12/19
95/12/20
95/12/21
95/12/22
95/12/26
95/12/27
95/12/28
95/12/29
96/01/02
96/01/03
96/01/04
96/01/05
96/01/08
96/01/09
96/01/10
96/01/11
96/01/12
96/01/15
96/01/16
96/01/17
96/01/18
96/01/19
96/01/22
96/01/23
96/01/24
96/01/25
96/01/26
96/01/29
96/01/30
96/01/31
96/02/01
96/02/02
96/02/05
96/02/06
96/02/07
96/02/08

5.255
5.33
5.3025
5.3325
5.29
5.3675
5.41
5.48
5.51
5.51
5.4875
5.4725
5.4475
5.42
5.47
5.4725
5.41
5.405
5.4175
5.4075
5.425
5.48
5.49
5.4525
5.445
5.3775
5.2925
5.18
5.3
5.2925
5.23
5.3225
5.32
5.18
5175
5.23
5.29
5.255
5.365
5.41
5.37
5.525
5.585
5.625
5.565
5.605
5.675
5.605 _
5.6875

4.655
4.63
4.605
4.585
4.67
4.68
4.7
4.745
4.76
4.7

4.7
4.705
4.685
4.6575
4.715
4.725
4.705
4.695
4.755
4,75
4.7925
4.81
4.81
4.82
4.765
4.7025
4.6425
4.705
4.6875
4.6475
4.71
4.7
4.58
4.59
4.615
4.62
4.58
4.685

4.685

4.655
4.7725
4.88
4.935
4.91
4.9425
5.0425
4.98
5.055
5.01

-0.01
0.075
-0.0275
0.03
-0.0425
0.0775
0.0425
0.07
0.03

-0.0225
-0.015
-0.025

-0.0275

0.05
0.0025

-0.0625

-0.005

0.0125
-0.01
0.0175
0.055
0.01

-0.0375

-0.0075

-0.0675
-0.085

-0.1125

012
-0.0075
-0.0625

0.0925
-0.0025
-0.14
-0.005
0.055
0.06
-0.035
0.1
0.045
-0.04
0.155
0.06
0.04
-0.06
0.04
0.07
-0.07
0.0825

0.045
-0.025
-0.025

-0.02
0.085
0.01
0.02
0.045
0.015
-0.06

0.005
-0.02
-0.0275
0.0575
0.01
-0.02
-0.01
0.06
-0.005
0.0425
0.0175

0.01
-0.055
-0.0625
-0.06
0.0625
-0.0175
-0.04
0.0625
-0.01
-0.12
0.01
0.025
0.005
-0.04
0.105

-0.03
0.1175
0.1075

0.055
-0.025
0.0325
0.1
-0.0625
0.075
-0.045

0.6

0.7
0.6975
0.7475
0.62
0.6875
0.71
0.735
0.75
0.81
0.7875
0.7675
0.7625
0.7625
0.755
0.7475
0.705
0.71
0.6625
0.6575
0.6325
0.67
0.68
0.6325
0.68
0.675
0.65
0.475
0.6125
0.645
0.52
0.6225
0.74
0.59
0.56
0.61
0.71
0.57
0.68
0.755
0.5975
0.645
0.65
0.715
0.6225
0.5625
0.695
0.55
0.6775




96/02/09
96/02/12
96/02/13
96/02/14
96/02/15
96/02/16
96/02/20
96/02/21
96/02/22
96/02/23
96/02/26
96/02/27
96/02/28
96/03/01
96/03/04
96/03/05
96/03/06
96/03/07
96/03/08
96/03/11
96/03/12
96/03/13
96/03/14
96/03/15
96/03/18
96/03/19
96/03/20
96/03/21
96/03/22
96/03/25
96/03/26
96/03/27
96/03/28
96/03/29
96/04/01
96/04/02
96/04/03
96/04/04
96/04/05
96/04/09
96/04/10
96/04/11
96/04/12
96/04/15
96/04/16
96/04/18
96/04/19
96/04/22
96/04/24

5.625
5.59
5.5925
5.5925
5.615
5.6
5.53
5.5125
5.665
5.68
5.57
5.565
5.5875
5.635
5.645
5.6975
5.7075
5.6375
5.5825
5.6425
5.64
5.6475
5.56
5.5475
5.505
5.41
5.425
5.385
5.44
5.4375
5.435
5.5475
5.695
5.675
5.6325
5.73
5.825
5.83
5.9325
5.92
5.975
6.005
6.235
6.405
6.625
6.335
6.365

6.565

6.54

4.97

49975
5.015
5.015

5.1025

5.0875

5.1025
5.035
5.035
4.945

498

5.0575

5.105
5.12

5.1725

5.1825

5.1125

5.0575

5.1175
5.115

5.1175
5.035

5.0225

4.905
4.92
4.88

4,935

4.9325
4.93
5.0425
5.19
5.17
5.1275
5.22
5.29
5.295
5.3975

5.385
5.44
5.49
5.72
5.89
6.13
6.12
5.92
6.17

6.345

6.845

-0.0625
-0.035
0.0025

0.0225
-0.015
-0.07
-0.0175
0.1525
0.015
-0.11
-0.005
0.0225
0.0475
0.01
0.0525
0.01
-0.07
-0.055
0.06
-0.0025
0.0075
-0.0875
-0.0125
-0.0425
-0.095
0.015
-0.04
0.055
-0.0025
-0.0025
0.1125
0.1475
-0.02
-0.0425
0.0975
0.095
0.005
0.1025
-0.0125
0.055
0.03
0.23
0.17
0.22
-0.29
0.03
0.2
-0.025

-0.04
0.0275
0.0175

0.0875
-0.015
0.015
-0.0675

-0.09
0.035
0.0775
0.0475
0.015
0.0525
0.01
-0.07
-0.055
0.06
-0.0025
0.0025
-0.0825
-0.0125
-0.0225
-0.095
0.015
-0.04
0.055
-0.0025
-0.0025
0.1125
0.1475
-0.02
-0.0425
0.0925
0.07
0.005
0.1025
-0.0125
0.055
0.05
0.23
0.17
0.24
-0.01
-0.2
0.25
0.175
0.5

0.655
0.5925
0.5775
0.5775
0.5125
0.5125
0.4275
0.4775
0.63
0.735
0.59
0.5075
0.4825
0.515
0.4725
0.515
0.595
0.58
0.465
0.5275
0.5225
0.6125
0.5375
0.5475
0.6
0.49
0.545
0.45
0.5075
0.5075
0.3925
0.3575
0.525
0.5475
0.4125
0.44
0.53
0.4325
0.5475
0.48
0.485
0.285
0.345
0.275
0.505
0.415
0.195
0.22
-0.305



96/04/25
96/04/26
96/04/29
96/04/30
96/05/01
96/05/02
96/05/03
96/05/06
96/05/07
96/05/08
96/05/09
96/05/10
96/05/13
96/05/14
96/05/15
96/05/16
96/05/17
96/05/20
96/05/21
96/05/22

6.54
7.385
7.5
7.36
7.06
6.81
7.06
6.835
6.945
6.885
6.995
7.275
7.39
7.23
7.275
7.235
7.1275
7.0775
7.2325
7.275

7.09
7.34
7.22
6.97
6.72
6.5075
6.58
6.49
6.48
6.64
6.89
7.09
6.95
6.9
6.77
6.74
6.71
6.9
6.82
6.6

0
0.845
0.115

-0.14
-0.3
-0.25
0.25
-0.225
0.11
-0.06
0.11
0.28
0.115
-0.16
0.045
-0.04
-0.1075
-0.05
0.155
0.0425

0.245
0.25
-0.12
-0.25
-0.25
-0.2125
0.0725
-0.09
-0.01
0.16
0.25
0.2
-0.14
-0.05
-0.13
-0.03
-0.03
0.19
-0.08
-0.22

-0.55
0.045
0.28
0.39
0.34
0.3025
0.48
0.345
0.465
0.245
0.105
0.185
0.44
0.33
0.505
0.495
0.4175
0.1775
0.4125
0.675




CALCULO DEL RATIO DE  COBERTURA PARA EL
CONTRATO FUTURO A MAYO DE
1996

COVARIANZA 0.00308615 RATIO DE 0.32587745
ENTRE CAMBIC COBERTURA
DEL SPOT Y
CAMBIO DEL
FUTURO
VARIANZA DE 0.00947028
LOS CAMBIOS
DEL PRECIO
DEL FUTURO
COMPROB. DEL CALCULO DEL RATIO DE COBERT.
DESVIACION 0.10102477 MULTIPLICANDO 0.03186911
ESTANDAR DE LA DESVIACION
LOS CAMBIOS ESTANDAR DE
DEL SPOT LOS CAMBIOS

DEL SPOT

POR EL COEFICIENTE

DE CORRELACION

ENTRE LOS CAMBIOS
COEFICIENTE 0.31545838 DEL SPOT Y CAMBIOS DEL
DE CORRELACION FUTURO
ENTRE LOS CAMBIOS
DE LOS PRECIOS .
DEL SPOT Y RATIO DE 0.32748275
PRECIOS DEL COBERTURA
FUTURO.
DESVIACION 0.09731538
ESTANDAR DE
LOS CAMBIOS
DEL FUTURO




COEFICIENTE DE
CORRELACION
ENTRE EL
PRECIO

DEL SPOT

Y EL PRECIO
DEL FUTURO

0.97414856




0.8

0.6

04

0.2

BASE DEL CONTRATO DE TRIGO A MAYO DE 1996

- BASE




EVALUAC.
CALCUL.

FISICO
FUTURO A:

FECHA

95/07/13
95/07/14
95/07/17
95/07/18
95/07/20
95/07/21
95/07/24
95/07/25
95/07/26
95/07/27
95/07/28
95/07/31
95/08/01
95/08/07
95/08/08
95/08/10
95/08/11
95/08/14
95/08/15
95/08/16
- 95/08/17
95/08/18
95/08/21
95/08/22
95/08/23
95/08/24
95/08/25
95/08/28
95/08/29
95/08/30
95/08/31
95/09/01
95/09/05
95/09/06
95/09/07
95/09/08
95/09/11
95/09/12

DEL
RATIO
EN

Jul-96

FISICO
SPOT

4.66
4.7175
4.785
4.88
4.98
4.965
5.065
517
5.1475
5.1475
4.97
4.94
4915
4.775
4.67
4.74
4.695
4.655
4,745
4.7275
4.7
4.605
4.585
4.645
4.7125
4.715
47325
4.77
4.775
4,76
4.7025
4.69
4.8075
4.805
4.775
4.83

4.93-

4.88

MODELO
DE

FUTUROS AGRICOLAS

Wheat
Wheat

FUTURO
CIERRE

3.73
3.78
3.84
3.94
3.83
3.88
3.88
3.905
3.89
3.89
3.895
3.88
3.9
3.8
3.74
3.85
3.85
3.88
3.875
3.86
3.78
3.79
3.83
3.87
3.87
3.86
3.87
3.88
3.86
3.86
3.86
3.905
3.905
3.925
3.945
4.025
3.9925
3.99

DE
COBERT.

No.2 hard
(KC)

REGRESION
PARA
DEL

KC.
5,000 bu.;

CAMBIO DE CAMBIO DEL
FUTURO

SPOT

0.0575
0.0675
0.095
0.1
-0.015
0.1
0.105
-0.0225

-0.1775
-0.03
-0.025
-0.14
-0.105
0.07
-0.045
-0.04
0.09
-0.0175
-0.0275
-0.095
-0.02
0.06
0.0675
0.0025
0.0175
0.0375
0.005
-0.015
-0.0575
-0.0125
0.1175
-0.0025
-0.03
0.055
0.1
-0.05

Y BASE
CUBRIR
TRIGO

bu
Cents per

0.05
0.06
0.1
-0.11
0.05

0.025
-0.015

0.005
-0.015
0.03
-0.11
-0.06
0.11

0.03
-0.005
-0.015

-0.08

0.01

0.04

0.04

-0.01
0.01
0.01

-0.02

0.045

0.02
0.02
0.08
-0.0325
-0.0025

PARA
EL RIESGO

bu.

BASE

0.93
0.9375
0.945
0.94
1.15
1.085
1.185
1.265
1.2575
1.2575
1.075
1.06
1.005
0.975
0.93
0.89
0.845
0.775
0.87
0.8675
0.92
0.815
0.755
0.775
0.8425
0.855
0.8625
0.89
0.915
0.9
0.8425
0.785
0.9025
0.88
0.83
0.805
0.9375
0.89




95/09/13
95/09/14
95/09/15
95/09/18
95/09/19
95/09/20
95/09/21
95/09/22
95/09/25
95/09/26
95/09/27
95/09/28
95/09/29
95/10/02
95/10/03
95/10/04
95/10/05
95/10/06
95/10/09
95/10/10
95/10/11
95/10/12
95/10/13
95/10/16
95/10/17
95/10/18
95/10/19
95/10/20
95/10/23
95/10/24
95/10/25
- 95/10/26
95/10/27
95/10/30
95/10/31
95/11/02
95/11/03
95/11/06
95/11/07
95/11/08
95/11/09
95/11/10
95/11/13
95/11/14
95/11/1%
95/11/17
95/11/20
95/11/21
95/11/22

4.8575
4.92
4.855
4.8725
4.795
4.95
4.9575
4.9825
5.0075
4.935
4915
4.9225
4.94
5.0275
5.0675
5.08
5.06
5.065
5.055
5.045
5.085
5.085
5.085
5.0825
5.08
5.2225
5.165
5.2425
5.295
5.3225
5.295
5.2425
5.265
5.315
5.275
5.235
5.21
5.1675
5.1
5.225
5.26
5.245
519
5.265
5.2025
5.17
5.2075
5.24
5.2875

4.04
4.0175
4.02

4.08
4.075
4.09
4.165
4.09
4.0675
4.085
4.1675
4.245
4.2875
4.24
4.22
4.23
4.215
4.2
4.245
4.27
4.295
4.2825
4.335
4.425
4.3825
4.45
4.495
4.515
4.51
4.48
4.51
4.525
4.4825
4.4375
4.4
4.34
4.285
4.38
4.375
4.37
4.325
4.365
4.3075
4.3025
4.305
4.3225
4.285
4.235

-0.0225
0.0625
-0.065
0.0175
-0.0775
0.155
0.0075
0.025
0.025
-0.0725
-0.02
0.0075
0.0175
0.0875
0.04
0.0125
-0.02
0.005
-0.01
-0.01
0.04

-0.0025
-0.0025
0.1425
-0.0575
0.0775
0.0525
0.0275
-0.0275
-0.0525
0.0225
0.05
-0.04
-0.04
-0.025
-0.0425
-0.0675
0.125
0.035
-0.015
-0.055
0.075
~0.0625
-0.0325
0.0375
0.0325
0.0475

0.05
-0.0225
0.0025
-0.02
0.08
-0.005
0.015
0.075
-0.075
-0.0225
0.0175
0.0825
0.0775
0.0425
-0.0475
-0.02
0.01
-0.015
-0.015
0.045
0.025
0.025
-0.0125
0.0525
0.09
-0.0425
0.0675
0.045
0.02
-0.005
-0.03
0.03
0.015
-0.0425
-0.045
-0.0375
-0.06
-0.055
0.095
-0.005
-0.005
-0.045
0.04
-0.0575
-0.005
0.0025
0.0175
-0.0375
-0.05

0.8175
0.9025
0.835
0.8725
0.715
0.875
0.8675
0.8175
0.9175
0.8675
0.83
0.755
0.695
0.74
0.8275
0.86
0.83
0.85
0.855
0.8
0.815
0.79
0.8025
0.7475
0.655
0.84
0.715
0.7475
0.78
0.8125
0.815
0.7325
0.74
0.8325
0.8375
0.835
0.87
0.8825
0.72
0.85
0.89
0.92
0.825
0.9575
0.9
0.865
0.885
0.955
1.0525



95/11/24
95/11/27
95/11/28
95/11/29
95/11/30
95/12/01
95/12/04
95/12/05
95/12/06

95/12/07

95/12/08
95/12/11
95/12/12
95/12/13
95/12/14
95/12/15
95/12/18
95/12/19
95/12/20
95/12/21
95/12/22
95/12/26
95/12/27
95/12/28
95/12/29
96/01/02
96/01/03
96/01/04
96/01/05
96/01/08
96/01/09
96/01/10
96/01/11
96/01/12
96/01/15
96/01/16
96/01/17
96/01/18
96/01/19
96/01/22
96/01/23
96/01/24
96/01/25
96/01/26
96/01/29
96/01/30
96/01/31
96/02/01
96/02/02

5.2875
5.305
5.305
5.265
5.255

5.33
5.3025
5.3325

5.29
5.3675

5.41

5.48

5.51

5.51

5.4875

5.4725

5.4475

5.42
5.47
5.4725
541
5.405

5.4175

5.4075
5.425

5.48

5.49

5.4525
5.445

5.3775

5.2925

5.18

5.3

5.2925

5.23
5.3225

5.32

5.18

5.175
5.23
5.29
5.255
5.365
5.41
5.37
5.525
5.585
5.625-
5.565

4.26
4.2825
4.2975

4.315

4.36

4.3575
4.335
4.355

4.4375

4.4375

4.45

4.475

4.52

4.46

4.46

4.46

4.425

4.3875

4.45

4.49
4.4575

4.465
4.52
4.495
4.535
4.5275
4.575
4.61
4.57
4.525

4.43
4.4675

4.46
4.4025

4.465

4.44

4.3375

4.355
4.39
4.415
4.3875
4.445
4.445
4.4

4.46

4.56

4.66

4.65

4.69

0.0175

-0.04
-0.01
0.075
-0.0275
0.03
-0.0425
0.0775
0.0425
0.07
0.03

-0.0225
-0.015
-0.025

-0.0275

0.05
0.0025

-0.0625

-0.005

0.0125
-0.01
0.0175
0.055
0.01

-0.0375

-0.0075

-0.0675
-0.085

-0.1125

0.12
-0.0075
-0.0625

0.0925
-0.0025
-0.14
-0.005
0.055
0.06
-0.035
0.11
0.045
-0.04
0.155
0.06
0.04
-0.06

0.025
0.0225
0.015
0.0175
0.045
-0.0025
-0.0225
0.02
0.0825

0.0125
0.025
0.045

-0.06

-0.035
-0.0375
0.0625
0.04
-0.0325
0.0075
0.055
-0.025
0.04
-0.0075
0.0475
0.035
-0.04
-0.045
-0.095
0.0375
-0.0075
-0.0575
0.0625
-0.025
-0.1025
0.0175
0.035
0.025
-0.0275
0.0575

-0.045
0.06
0.1

0.1
-0.01
0.04

1.0275
1.0225
1.0075
0.95
0.895
0.9725
0.9675
0.9775
0.8525
0.93
0.96
1.005
0.99
1.05
1.0275
1.0125
1.0225
1.0325
1.02
0.9825
0.9525
0.94
0.8975
0.9125
0.89
0.9525
0.915
0.8425
0.875
0.8525
0.8625
0.7125
0.84
0.89
0.765
0.8825
0.9825
0.825
0.785
0.815
0.9025
0.81
0.92
1.01
0.91
0.965
0.925
0.975
0.875




96/02/05
96/02/06
96/02/07
96/02/08
96/02/09
96/02/12
96/02/13
96/02/14
96/02/15

96/02/16

96/02/20
96/02/21
96/02/22
96/02/23
96/02/26
96/02/27
96/02/28
96/03/01
96/03/04
96/03/05
96/03/06
96/03/07
96/03/08
96/03/11
96/03/12
96/03/13
96/03/14
96/03/15
96/03/18
96/03/19
96/03/20
96/03/21
96/03/22
96/03/25
96/03/26
96/03/27
96/03/28
96/03/29
96/04/01
96/04/02
96/04/03
96/04/04
96/04/05
96/04/09
96/04/10
96/04/11
96/04/12
96/04/15
96/04/16

5.605
5.675
5.605
5.6875
5.625
5.59
5.5925
5.5925
5.615
5.6
5.53
5.5125
5.665
5.68
5.57
5.565
5.5875
5.635
5.645
5.6975
5.7075
5.6375
5.5825
5.6425
5.64
5.6475
5.56
5.5475
5.505
5.4
5.425
5.385
5.44
5.4375
5.435
5.5475
5.695
5.675
5.6325
5.73
5.825
5.83
5.9325
5.92
5.975
6.005
6.235
6.405.
6.625

4.7175
4.64
4.745
4.7425
4.7025
4.7125
4.76
4.775
4.8325
4.825
4.795
47325
4.775
4.69
4.74
4.8675
4.9025
4.8925
49275
4.9625
4.875
4.835
4.91
49275
4.905
4.8375
4.7875
4.77
4.66
4,68
4.68
4.745
47225
4.7325
4.84

4.9825
4.965
5.0425
5.0925
5.09
5.1975
52
5.2425
5.3125
5.56
5.69
5.8875
5.84

0.04
0.07
-0.07
0.0825
-0.0625
-0.035
0.0025

0.0225
-0.015
-0.07
-0.0175
0.1525
0.015
-0.11
-0.005
0.0225
0.0475
0.01
0.0525
0.01
-0.07
-0.055
0.06
-0.0025
0.0075
-0.0875
-0.0125
-0.0425
-0.095
0.015
-0.04
0.055
-0.0025
-0.0025
0.1125
0.1475
-0.02
-0.0425
0.0975
0.095
0.005
0.1025
-0.0125
0.055
0.03
0.23
0.17
0.22

0.0275
-0.0775
0.105
-0.0025
-0.04
0.01
0.0475
0.015
0.0575
-0.0075
-0.03
-0.0625
0.0425
-0.085
0.05
0.1275
0.035
-0.01
0.035
0.035
-0.0875
-0.04
0.075
0.0175
-0.0225
-0.0675
-0.05
-0.0175
-0.11
0.02

0.065
-0.0225
0.01
0.1075
0.16
-0.0175
-0.0175
0.0775
0.05
-0.0025
0.1075
0.0025
0.0425
0.07
0.2475
0.13
0.1975
-0.0475

0.8875
1.035
0.86
0.945
0.9225
0.8775
0.8325
0.8175
0.7825
0.775
0.735
0.78
0.89
0.99
0.83
0.6975
0.685
0.7425
0.7175
0.735
0.8325
0.8025
0.6725
0.715
0.735
0.81
0.7725
0.7775
0.845
0.73
0.745
0.64
0.7175
0.705
0.595
0.5475
0.7125
0.71
0.59
0.6375
0.735
0.6325
0.7325
0.6775
0.6625
0.445
0.545
0.5175
0.785



96/04/18
96/04/19
96/04/22
96/04/24
96/04/25
96/04/26
96/04/29
96/04/30
96/05/01

96/05/02
96/05/03
96/05/06
96/05/07
96/05/08
96/05/09
96/05/10
96/05/13
96/05/14
96/05/15
96/05/16
96/05/17
96/05/20
96/05/21

96/05/22
96/05/23
96/05/24
96/05/28
96/05/29
96/05/30
96/05/31

96/06/03
96/06/04
96/06/05
96/06/06
96/06/07
96/06/10
96/06/11

96/06/12
96/06/13
96/06/14
96/06/17
96/06/18
96/06/19
96/06/20
96/06/21

96/06/24
96/06/25
96/06/27
96/06/28

6.335
6.365
6.565
6.54
6.54
7.385
7.5
7.36
7.06
6.81
7.06
6.835
6.945
6.885
6.995
7.275
7.39
7.23
7.275
7.235
7.1275
7.0775
7.2325
7.275
7.205
7.055
6.9375
6.715
6.475
6.225
6.29
6.38
6.2325
6.03
5.99
6.0875
6.205
6.415
6.315
6.2075
6.305
6.02
6.03
6.0725
6.0025
5.9425
5.9025
5.925.
5.87

5.71
5.96
6.0825
6.5825
6.685
6.855
6.765
6.515
6.265
6.345
6.29
6.4
6.34
6.45
6.7
6.845
6.595
6.62
6.58
6.4925
6.4425
6.5975
6.64
6.57
6.48
6.4225
6.27
6.03
5.78
5.845
5.9375
5.7875
5.585
5.545
5.6425
5.76
5.97
5.87
5.765
5.495
5.865
5.8775
5.905
5.89
5.7675
5.7925
5.81
5.6625
5.525

-0.29
0.03
0.2
-0.025

0.845
0.115
-0.14
0.3
-0.25
0.25
-0.225
0.11
-0.06
0.1
0.28
0.115
-0.16
0.045
-0.04
-0.1075
-0.05
0.155
0.0425
-0.07
-0.15
-0.1175
-0.2225
-0.24
-0.25
0.065
0.09
-0.1475
-0.2025
-0.04
0.0975
0.1175
0.21
-0.1
-0.1075
0.0975
-0.285
0.01
0.0425
-0.07
-0.06
-0.04
0.0225
-0.055

-0.13
0.25
0.1225
0.5
0.1025
0.17
-0.09
-0.25
-0.25
0.08
-0.055
0.11
-0.06
0.11
0.25
0.145
-0.25
0.025
-0.04
-0.0875
-0.05
0.155
0.0425
-0.07
-0.09
-0.0575
-0.1525
-0.24
-0.25
0.065
0.0925
-0.15
-0.2025
-0.04
0.0975
0.1175
0.21
-0.1
-0.105
-0.27
0.37
0.0125
0.0275
-0.015
-0.1225
0.025
0.0175
-0.1475
-0.1375

0.625
0.405
0.4825
-0.0425
-0.145
0.53
0.735
0.845
0.795
0.465
0.77
0.435
0.605
0.435
0.295
0.43
0.795
0.61
0.695
0.7425
0.685
0.48
0.5925
0.705
0.725
0.6325
0.6675
0.685
0.695
0.38
0.3525
0.5925
0.6475
0.485
0.3475
0.3275
0.235
0.545
0.55
0.7125
0.44
0.1425
0.125
0.1825
0.235
0.15
0.0925
0.2625
0.345




96/07/01
96/07/02
96/07/03
96/07/05
96/07/08
96/07/09
96/07/10
96/07/11
96/07/12

96/07/15

96/07/16
96/07/17
96/07/18
96/07/19
96/07/22
96/07/23

5.77
5.775
5.6225
5.475
5.505
5.405
5.4475
5.53
5.545
5.685
5.6
5.56875
5.585
5.56
5.43
5.215

5.5225
5.44
5.29

5.315
5.23
5.25

5.335

5.3625
5.52
5.43

5.385
5.405
5.41
5.28
5.08

-0.1
0.005
-0.1525
-0.1475
0.03
-0.1
0.0425
0.0825
0.015
0.14
-0.085
-0.03125
0.01625
-0.025
-0.13
-0.215

-0.0025
-0.0825
-0.15
0.025
-0.085
0.02
0.08%
0.0275
0.1575
-0.09
-0.045
0.02
0.005
-0.13
-0.2
-0.08

0.2475
0.335
0.3325
0.16
0.275
0.155
0.1125
0.1675
0.025
0.255
0.215
0.16375
0.175
0.28
0.35
0.215



CALCULO DEL RATIO DE COBERTURA PARA EL
CONTRATO FUTURO A JULIO DE
1996

COVARIANZA 0.00277955 RATIO DE 0.33839319
ENTRE CAMBIO COBERTURA
DEL SPOTY
CAMBIO DEL
FUTURO
VARIANZA DE 0.00821395
LOS CAMBIOS
DEL PRECIO
DEL FUTURO
COMPROB. DEL CALCULO DEL RATIO DE COBERT.
DESVIACION 0.10573506 MULTIPLICANDO 0.03079253
ESTANDAR DE LA DESVIACION
LOS CAMBIOS ESTANDAR DE
DEL SPOT LOS CAMBIOS

DFEL SPOT

POR EL COEFICIENTE

DE CORRELACION

ENTRE LOS CAMBIOS
COEFICIENTE 0.29122344 DEL SPOT Y CAMBIOS DEL
DE CORRELACION FUTURO
ENTRE LOS CAMBIOS
DE LOS PRECIOS
DEL SPOTY RATIO DE 0.33975768
PRECIOS DEL COBERTURA
FUTURO.
DESVIACION 0.09063085
ESTANDAR DE
LOS CAMBIOS

DEL FUTURO




COEFICIENTE DE
CORRELACION
ENTRE EL
PRECIO

DEL SPOT

Y EL PRECIO
DEL FUTURO

0.95950234




1.4

12

0.8

0.6

04

0.2

BASE DEL CONTRATO DE TRIGO A JULIO DE 1996




EVALUAC.

CALCUL.

FISICO

FUTURO A:

FECHA

95/09/25
95/09/26
95/09/27
95/09/28
95/09/29
95/10/02
95/10/03
95/10/04
95/10/05
95/10/06
95/10/09
95/10/10
95/10/11
95/10/12
95/10/13
95/10/16
95/10/17
95/10/18
95/10/19
95/10/20
95/10/23
95/10/24
95/10/25
95/10/26
95/10/27
95/10/30
95/10/31
95/11/02
95/11/03
95/11/06
95/11/07
95/11/08
95/11/09
95/11/10
95/11/13
95/11/14
95/11/15
95/11/17

DEL
RATIO
EN

Sep-96

- FISICO

SPOT

5.0075
4.935
4915
4.9225
494
5.0275
5.0675
5.08
5.06
5.065
5.055
5.045
5.085
5.085
5.085
5.0825
5.08
5.2225
5.165
5.2425
5.295
5.3225
5.295
5.2425
5.265
5.315
5.275
5.235
5.21
5.1675
5.1
5.225
5.26
5.245
5.19
5.265

5.2025-

5.17

MODELO
DE

FUTUROS AGRICOLAS

Wheat
Wheat

FUTURO
CIERRE

413
4.1075
413
4.21
4.2675
4.31
4.27
4.26
4.265
4.265
4.23
4.26
4.28
4.325
4.2975
4.34
4.415
4.3825
4.435
4.495
4.505
45
4.48
4.52
4.525
4.49
4.435
4.395
4.35
4.285
4.375
4.365
4.365
4.33
4.355
4.305
4.3

4.3

DE
COBERT.

No.2 hard
(KC)

REGRESION
PARA
DEL

KC.
5,000 bu.;

CAMBIO DE CAMBIO DEL
FUTURO

SPOT

-0.0725
-0.02
0.0075
0.0175
0.0875
0.04
0.0125
-0.02
0.005
-0.01
-0.01
0.04

-0.0025
-0.0025
0.1425
-0.0575
0.0775
0.0525
0.0275
-0.0275
-0.0525
0.0225
0.05
-0.04
-0.04
-0.025
-0.0425
-0.0675
0.125
0.035
-0.015
-0.055
0.075
-0.0625
-0.0325

Y BASE
CUBRIR
TRIGO

bu
Cents per

-0.0225
0.0225
0.08
0.0575
0.0425
-0.04
-0.01
0.005

-0.035
0.03
0.02

0.045
-0.0275
0.0425
0.075
-0.0325
0.0525
0.06
0.01
-0.005
-0.02
0.04
0.005
-0.035
-0.055
-0.04

-0.045

-0.065
0.09

-0.01

-0.035
0.025
-0.05
-0.005
0

PARA
EL RIESGO

bu.

BASE

0.8775
0.8275
0.785
0.7125
0.6725
0.7175
0.7975
0.82
0.795
0.8
0.825
0.785
0.805
0.76
0.7875
0.7425
0.665
0.84
0.73
0.7475
0.79
0.8225
0.815
0.7225
0.74
0.825
0.84
0.84
0.86
0.8825
0.725
0.86
0.895
0.915
0.835
0.96
0.9025
0.87



95/11/20
95/11/21
95/11/22
95/11/24
95/11/27
95/11/28
95/11/29
95/11/30
95/12/01

95/12/04

95/12/05
95/12/06
95/12/07
95/12/08
95/12/11
95/12/12
95/12/13
95/12/14
95/12/15
95/12/18
95/12/19
95/12/20
95/12/21
95/12/22
95/12/26
95/12/127
95/12/28
95/12/29
96/01/02
96/01/03
96/01/04
. 96/01/05
96/01/08
96/01/09
96/01/10
96/01/11
96/01/12
96/01/15
96/01/16
96/01/17
96/01/18
96/01/19
96/01/22
96/01/23
96/01/24
96/01/25
96/01/26
96/01/29
96/01/30

5.2075
5.24
5.2875
5.2875
5.305
5.305
5.265
5.255
5.33
5.3025
5.3325
5.29
5.3675
5.41
5.48
5.51
5.51
5.4875
5.4725
5.4475
5.42
5.47
5.4725
5.41
5.405
5.4175
5.4075
5.425
5.48
5.49
5.4525
5.445
5.3775
5.2925
5.18
5.3
5.2925
5.23
5.3225
5.32
5.18
5.175
5.23
5.29
5.255
5.365
5.41

5.31-

5.525

4.3125
4.27
4.23
4.25
4.26

4.275
43
4.335
4.33
4.31
4.325
4.405
4.41
4.405
4.46
4.495
4.425
4.425
4.43
4.4
4.355
4.42
4.4525
4.405
4.43
4.48
4.4575
4.5
4.49
4.54
4.57
4.5325
4.505
4.4
4.435
4.43
4.38
4.44
4.42
4.32
4.33
4.37
4.38
4.35
4.4
4.395
4.36
4.42
4.52

0.0375
0.0325
0.0475

0.0175

-0.04
-0.01
0.075
-0.0275
0.03
-0.0425
0.0775
0.0425
0.07
0.03

-0.0225
-0.015
-0.025

-0.0275

0.05
0.0025

-0.0625

-0.005

0.0125
-0.01
0.0175
0.055
0.01

-0.0375

-0.0075

-0.0675
-0.085

-0.1125

0.12

-0.0075

-0.0625
0.0925

-0.0025

-0.14
-0.005
0.055
0.06
-0.035
0.11
0.045
-0.04
0.155

0.0125
-0.0425
-0.04
0.02
0.01
0.015
0.025
0.035
-0.005
-0.02
0.015
0.08
0.005
-0.005
0.055
0.035
-0.07

0.005
-0.03
-0.045
0.065
0.0325
-0.0475
0.025
0.05
-0.0225
0.0425
-0.01
0.05
0.03
-0.0375
-0.0275
-0.105
0.035
-0.005
-0.05
0.06
-0.02
-0.1
0.01
0.04
0.01
-0.03
0.05
-0.005
-0.035
0.06

0.1

0.895
0.97
1.0575
1.0375
1.045
1.03
0.965
0.92

0.9925
1.0075
0.885
0.9575
1.005
1.02
1.015
1.085
1.0625
1.0425
1.0475
1.065
1.05
1.02
1.005
0.975
0.9375
0.95
0.925
0.99
0.95
0.8825
0.9125
0.8725
0.8925
0.745
0.87
0.9125
0.79
0.9025

0.85
0.805
0.85
0.94
0.855
0.97
1.05
0.95
1.005




96/01/31
96/02/01
96/02/02
96/02/05
96/02/06
96/02/07
96/02/08
96/02/09
96/02/12
96/02/13
96/02/14
96/02/15
96/02/16
96/02/20
96/02/21
96/02/22
96/02/23
96/02/26
96/02/27
96/02/28
96/03/01
96/03/04
96/03/05
96/03/06
96/03/07
96/03/08
96/03/11
96/03/12
96/03/13
96/03/14
96/03/15

© 96/03/18

96/03/19
96/03/20
96/03/21
96/03/22
96/03/25
96/03/26
96/03/27
96/03/28
96/03/29
96/04/01
96/04/02
96/04/03
96/04/04
96/04/05
96/04/09
96/04/10
96/04/11

5.585
5.625
5.565
5.605
5.675
5.605
5.6875
5.625
5.59
5.5925
5.5925
5.615
5.6
5.53
5.5125
5.665
5.68
5.57
5.565
5.5875
5.635
5.645
5.6975
5.7075
5.6375
5.5825
5.6425
5.64
5.6475
5.56
5.5475
5.505
5.41
5.425
5.385
5.44
5.4375
5.435
5.5475
5.695
5.675
5.6325
5.73
5.825
5.83
5.9325
5.92
5.97%
6.005

4.59
4.58
4.625
4.64
4.57
4.665
4.68
4.63
4.63
4.68
4.705
4.7575
4.76
472
4.67
4.7
4.61
4.68
4.8
4.82
4.805
4.8475
4.87
4.815
47825
4.8625
4.86
4.85
4.795
4.75
4.74
4.62
4.65
4.6475
4.7
4.67
4.69
4.79
4.94
4.935
492
495
5.0225
5.025
5.145
5.14
5.185
5.2475
5.4975

0.06
0.04
-0.06
0.04
0.07
-0.07
0.0825
-0.0625
-0.035
0.0025

0.0225
-0.015
-0.07
-0.0175
0.1525
0.015
-0.11
-0.005
0.0225
0.0475
0.01
0.0525
0.01
-0.07
-0.055
0.06
-0.0025
0.0075
-0.0875
-0.0125
-0.0425
-0.095
0.015
-0.04
0.055
-0.0025
-0.0025
0.1125
0.1475
-0.02
-0.0425
0.0975
0.095
0.005
0.1025
-0.0125
0.055
0.03

0.07
-0.01
0.045
0.015
-0.07
0.095
0.015
-0.05

0.05
0.025
0.0525
0.0025
-0.04
-0.05
0.03
-0.09
0.07
0.12
0.02
-0.015
0.0425
0.0225
-0.055
-0.0325
0.08
-0.0025
-0.01
-0.055
-0.045
-0.01
-0.12
0.03
-0.0025
0.0525
-0.03
0.02
0.1
0.15
-0.005
-0.015
0.03
0.0725
0.0025
0.12
-0.005
0.045
0.0625
0.25

0.995
1.045
0.94
0.965
1.105
0.94
1.0075
0.995
0.96
0.9125
0.8875
0.8575
0.84
0.81
0.8425
0.965
1.07
0.89
0.765
0.7675
0.83
0.7975
0.8275
0.8925
0.855
0.72
0.7825
0.79
0.8525
0.81
0.8075
0.885
0.76
0.7775
0.685
0.77
0.7475
0.645
0.6075
0.76
0.755
0.6825
0.7075
0.8
0.685
0.7925
0.735
0.7275
0.5075



96/04/12
96/04/15
96/04/16
96/04/18
96/04/19
96/04/22
96/04/24
96/04/25

96/04/26 .

96/04/29
96/04/30
96/05/01
96/05/02
96/05/03
96/05/06
96/05/07
96/05/08
96/05/09
96/05/10
96/05/13
96/05/14
96/05/15
96/05/16
96/05/17
96/05/20
96/05/21
96/05/22
96/05/23
96/05/24
96/05/28
96/05/29
96/05/30
96/05/31
96/06/03
96/06/04
96/06/05
96/06/06
96/06/07
96/06/10
96/06/11
96/06/12
96/06/13
96/06/14
96/06/17
96/06/18
96/06/19
96/06/20
96/06/21
96/06/24

6.235
6.405
6.625
6.335
6.365
6.565
6.54
6.54
7.385
7.5
7.36
7.06
6.81
7.06
6.835
6.945
6.885
6.995
7.275
7.39
7.23
7.275
7.235
7.1275
7.0775
7.2325
7.275
7.205
7.055
6.9375
6.715
6.475
6.225
6.29
6.38
6.2325
6.03
5.99
6.0875
6.205
6.415
6.315
6.2075
6.305
6.02
6.03
6.0725
6.0025
5.9425

5.635
5.8025
5.745
5.62
5.87
5.9525
6.445
6.51
6.6575
6.515
6.265
6.015
5.925
6.18
6.275
6.24
6.32
6.565
6.68
6.43
6.465
6.42
6.36
6.28
6.4425
6.45
6.4
6.335
6.31
6.115
5.96
5.75
5.7675
5.815
5.695
5.525
5.465
5.585
5.68
5.9
5.7775
5.6475
5.8012
5.655
5.665
5.7075
5.6375
5.5775
5.5375

0.23
0.17
0.22
-0.29
0.03
0.2

' -0.025

0.845
0.115
-0.14
-0.3
-0.25
0.25
-0.225
0.1
-0.06
0.11
0.28
0.115
-0.16
0.045
-0.04
-0.1075
-0.05
0.155
0.0425
-0.07
-0.15
-0.1175
-0.2225
-0.24
-0.25
0.065
0.09
-0.1475
-0.2025
-0.04
0.0975
0.1175
0.21
0.1
-0.1075
0.0975
-0.285
0.01
0.0425
-0.07
-0.06

0.1375
0.1675
-0.0575
-0.125
0.25
0.0825
0.4925
0.065
0.1475
-0.1425
-0.25
-0.25
-0.09
0.255
0.095
-0.035
0.08
0.245
0.115
-0.25
0.035
-0.045
-0.06
-0.08
0.1625
0.0075
-0.05
-0.065
-0.025
-0.195
-0.155
-0.21
0.0175
0.0475
-0.12
-0.17
-0.06
0.12
0.095
0.22
-0.1225
-0.13
0.1537
-0.1462
0.01
0.0425
-0.07
-0.06
-0.04

0.6
0.6025
0.88
0.715
0.495
0.6125
0.095
0.03
0.7275
0.985
1.095
1.045
0.885
0.88
0.56
0.705
0.565
0.43
0.595
0.96
0.765
0.855
0.875
0.8475
0.635
0.7825
0.875
0.87
0.745
0.8225
0.755
0.725
0.4575
0.475
0.685
0.7075
0.565
0.405
0.4075
0.305
0.6375
0.6675
0.4063
0.65
0.355
0.3225
0.435
0.425
0.405




96/06/25
96/06/27
96/06/28
96/07/01
96/07/02
96/07/03
96/07/05
96/07/08
96/07/09

96/07/10

96/07/11
96/07/12
96/07/15
96/07/16
96/07/17
96/07/18
96/07/19
96/07/22
96/07/23
92/07/24
96/07/25
96/07/26
96/07/29
96/07/30
96/07/31
96/08/01
96/08/02
96/08/05
96/08/06
96/08/07
96/08/08
96/08/09
96/08/12
96/08/13
96/08/14
96/08/15
96/08/16
96/08/19
96/08/20
96/08/21
96/08/22
96/08/23
96/08/26
96/08/27
96/08/28
96/08/29
96/08/30
96/09/03
96/09/04

5.9025
5.925
5.87
5.77
5.775
5.6225
5.475
5.505
5.405
5.4475
5.53
5.545
5.685
5.6
5.56875
5.585
5.56
5.43
5.215
5.205
5.1475
5.02
5.01
4.99
5.07
5.0125
5.005
5.015
4.97
4.94
4.935
4.985
5.08
5.03
5.175
5.09
5.045
5.0425
4.965
5.055
5.055
5.01
5.01
5.015
5.0325
5
4.93
4.8725-
4.87

5.56
5.475
5.375

5.28

5.2175

5.13

5.16
5.065

5.1025
5.185
5.2

5.34
5.255
5.255

5.24
5.235
5.135

492

4.91

4.8475
4.755
4,765

4.74

4.8075

4.7475

4.74

4.77
4775
4.695

4.71
4.755

4.83
4.815

4.94

4.85

4.81

4.8075

4.73

4.82
4.545
4795
4815

4.83

4.8575
4.825
4.755

4.6875
4.675
4.665

-0.04
0.0225
-0.055
-0.1
0.005
-0.1525
-0.1475
0.03
-0.1
0.0425
0.0825
0.015
0.14
-0.085
-0.03125
0.01625
-0.025
-0.13
-0.215
-0.01
-0.0575
-0.1275
-0.01
-0.02
0.08
-0.0575
-0.0075
0.01
-0.045
-0.03
-0.005
0.05
0.095
-0.05
0.145
-0.085
-0.045
-0.0025
-0.0775
0.09

0
-0.045
0

0.005
0.0175
-0.0325
-0.07
-0.0575
-0.0025

0.0225
-0.085
-0.1
-0.095
-0.0625
-0.0875
0.03
-0.095
0.0375
0.0825
0.015
0.14
-0.085

-0.015
-0.005
-0.1
-0.215
-0.01
-0.0625
-0.0925
0.01
-0.025
0.0675
-0.06
-0.0075
0.03
0.005
-0.08
0.015
0.045
0.075
-0.015
0.125
-0.09
-0.04
-0.0025
-0.0775
0.09
-0.275
0.25
0.02
0.015
0.0275
-0.0325
-0.07
-0.0675
-0.0125
-0.01

0.3425
0.45
0.495
0.49
0.5575
0.4925
0.315
0.44
0.3025
0.2625
0.33
0.205
0.43
0.345
0.32875
0.35
0.425
0.51
0.305
0.3575
0.3925
0.255
0.27
0.1825
0.3225
0.2725
0.235
0.24
0.275
0.23
0.18
0.155
0.265
0.09
0.325
0.28
0.2375
0.3125
0.145
0.51
0.26
0.195
0.18
0.1575
0.2075
0.245
0.2425
0.1975
0.205



96/09/05
96/09/06
96/09/09
96/09/10
96/09/11
96/09/12
96/09/13
96/09/16
96/09/17
96/09/18
96/09/19
96/09/20

4.835
4.7525
4.7625

4.69

4.705

4.785
4.6425

4.63

4.595

4.5675
4.6
4.64

4.58
4.54
4.505
4.49
4.55
4.43
4.4
4.385
4.3325
4.45
4.49
4.42

-0.035
-0.0825
0.01
-0.0725
0.015
0.08
-0.1425
-0.0125
-0.035
-0.0275
0.0325
0.04

-0.085
-0.04
-0.035
-0.015
0.06
-0.12
-0.03
-0.015
-0.0525
0.1175
0.04
-0.07

0.255
0.2125
0.2575

0.2

0.155

0.355
0.2425

0.245
0.2625
0.1175

0.11
0.22




CALCULO DEL RATIO DE COBERTURA PARA EL
CONTRATO FUTURO A SEPTIEMBRE DE
1996

COVARIANZA 0.00231646 RATIO DE 0.29244359
ENTRE CAMBIO COBERTURA
DEL SPOT Y
CAMBIO DEL
FUTURO
VARIANZA DE 0.00792105
LOS CAMBIOS
DEL PRECIO
DEL FUTURO
COMPROB. DEL CALCULO DEL RATIO DE COBERT.
DESVIACION 0.10515227 MULTIPLICANDO 0.02613423
ESTANDAR DE LA DESVIACION
LOS CAMBIOS ESTANDAR DE
DEL SPOT LOS CAMBIOS

DEL SPOT

POR EL COEFICIENTE

DE CORRELACION

ENTRE LOS CAMBIOS’
COEFICIENTE 0.24853701 DEL SPOT Y CAMBIOS DEL
DE CORRELACION FUTURO
ENTRE LOS CAMBIOS
DE LOS PRECIOS
DEL SPOTY RATIO DE 0.29364213
PRECIOS DEL COBERTURA
FUTURO.
DESVIACION 0.08900028
ESTANDAR DE
LOS CAMBIOS

DEL FUTURO




COEFICIENTE DE 0.9034809
CORRELACION

ENTRE EL

PRECIO

DEL SPOT

Y EL PRECIO

DEL FUTURO




1.2

0.8

0.6

0.4

0.2

BASE DEL CONTRATO DE TRIGO A SEPTIEMBRE DE 1996

 BASE

-




EVALUAC.
CALCUL.

FISICO
FUTURO A:

FECHA

96/01/09
96/03/22
96/03/25
96/03/26
96/03/27
96/03/28
96/03/29
96/04/01
96/04/02
96/04/03
96/04/04
96/04/05
96/04/09
96/04/10
96/04/11
96/04/12
96/04/15
96/04/16
96/04/18
96/04/19
96/04/22
96/04/24
96/04/25
96/04/26
96/04/29
96/04/30
96/05/01
96/05/02
96/05/03
96/05/06
96/05/07
96/05/08
96/05/09
96/05/10
96/05/13
96/05/14
96/05/15
96/05/16

FUTUROS AGRICOLAS

DEL MODELO
RATIO DE
EN
Wheat
Dic-96 Wheat
Fisico FUTURO
SPOT CIERRE
5.2925 447
5.44 47325
5.4375 4.725
5.435 4.845
5.5475 4,9625
5.695 4.955
5.675 4,925
5.6325 4.9425
573 5.03
5.825 5.015
5.83 5.1225
5.9325 51375
5.92 51775
5.975 5.2475
6.005 5.47
6.235 5.55
6.405 575
6.625 5.71
6.335 5.59
6.365 5.82
6.565 5.88
6.54 6.3
6.54 6.36
7.385 6.555
7.5 6.38
7.36 6.13
7.06 5.935
6.81 5.92
7.06 6.165
6.835 6.29
6.945 6.24
6.885 6.275
6.995 6.515
7.275 6.64
7.39 6.4
7.23 6.39
7.275~ 6.39
7.235 6.325

REGRESION Y BASE

PARA
DEL

KC.
5,000 bu.;

CAMBIO DE CAMBIO DEL
FUTURO

SPOT

0.1475
-0.0025
-0.0025

0.1125

0.1475

-0.02
-0.0425
0.0975
0.095
0.005

0.1025

-0.0125

0.055
0.03
0.23
0.17
0.22
-0.29
0.03
0.2
-0.025

0.845
0.115
-0.14
-0.3
-0.25
0.25
-0.225
0.1
-0.06
0.1
0.28
0.115
-0.16
0.045
-0.04

CUBRIR
TRIGO

Cents per

0.2625
-0.0075
0.12
0.1175
-0.0075
-0.03
0.0175
0.0875
-0.015
0.1075
0.015
0.04
0.07
0.2225
0.08
0.2
-0.04
-0.12
0.23
0.06
0.42
0.06
0.195
-0.475
-0.25
-0.195
-0.015
0.245
0.125
-0.05
0.035
0.24
0.125
-0.24
-0.01

-0.065

PARA
EL RIESGO

bu.

BASE

0.8225
0.7075
0.7125
0.59
0.585
0.74
0.75
0.69
0.7
0.81
0.7075
0.795
0.7425
0.7275
0.535
0.685
0.655
0.915
0.745
0.545
0.685
0.24
0.18
0.83
1.12
1.23
1.125
0.89
0.895
0.545
0.705
0.61
0.48
0.635
0.99
0.84
0.885
0.91




96/05/17
96/05/20
96/05/21
96/05/22
96/05/23
96/05/24
96/05/28
96/05/29
96/05/30
96/05/31
96/06/03
96/06/04
96/06/05
96/06/06
96/06/07
96/06/10
96/06/11
96/06/12
96/06/13
96/06/14
96/06/17
96/06/18
96/06/19
96/06/20
96/06/21
96/06/24
96/06/25
96/06/27
96/06/28
96/07/01
96/07/02
96/07/03
96/07/05
96/07/08
96/07/09
96/07/10
96/07/11
96/07/12
96/07/15
96/07/16
96/07/17
96/07/18
96/07/19
96/07/22
96/07/23
92/07/24
96/07/25
96/07/26
96/07/29

7.1275
7.0775
7.2325
7.275
7.205
7.055
6.9375
6.715
6.475
6.225
6.29
6.38
6.2325
6.03
5.99
6.0875
6.205
6.415
6.315
6.2075
6.305
6.02
6.03
6.0725
6.0025
5.9425
5.9025
5.925
5.87
5.77
5.775
5.6225
5.475
5.505
5.405
5.4475
5.53
5.545
5.685
5.6
5.56875
5.585
5.56
5.43
5.215
5.205
5.1475
5.02-
5.01

6.285
6.34
6.36
6.34

6.285
6.27

6.195

6.2
5.82
5.8775
5.715
5.575
5.53
5.62
5.69
5.88
5.75
5.65
5.14
5.63
5.62
5.7525
5.5825
5.5125
5.49
5.53
5.4525
54
5.325
5.31
5.1475
5.175
5.075
5.07
5.175
5.2
5.32
5.2375
5.23
5.24
5.225
5.14
4.94
492
4.8825
4.8025
4.815
4.75

-0.1075
-0.05
0.155
0.0425
-0.07
-0.15
-0.1175
-0.2225
-0.24
-0.25
0.065
0.09
-0.1475
-0.2025
-0.04
0.0975
0.1175
0.21
-0.1
-0.1075
0.0975
-0.285
0.01
0.0425
-0.07
-0.06
-0.04
0.0225
-0.055
-0.1
0.005
-0.1525
-0.1475
0.03
-0.1
0.0425
0.0825
0.015
0.14
-0.085
-0.03125
0.01625
-0.025
-0.13
-0.215
-0.01
-0.0575
-0.1275
-0.01

-0.04
0.055
0.02
-0.02
-0.055
-0.015
-0.075
-0.195
0.2
-0.38
0.0575
-0.1625
-0.14
-0.045
0.09
0.07
0.19
-0.13
-0.1
-0.51
0.49
-0.01
0.1325
-0.17
-0.07
-0.0225
0.04
-0.0775
-0.0525
-0.075
-0.015
-0.1625
0.0275
-0.1
-0.005
0.105
0.025
0.12
-0.0825
-0.0075
0.01
-0.015
-0.085
-0.2
-0.02
-0.0375
-0.08
0.0125
-0.065

0.8425
0.7375
0.8725
0.935
0.92
0.785
0.7425
0.715
0.275
0.405
0.4125
0.665
0.6575
0.5
0.37
0.3975
0.325
0.665
0.665
1.0675
0.675
0.4
0.2775
0.49
0.49
0.4525
0.3725
0.4725
0.47
0.445
0.465
0.475
0.3
043
0.335
0.2725
0.33
0.225
0.4475
0.37
0.32875
0.36
0.42
0.49
0.295
0.3225
0.345
0.205
0.26



96/07/30
96/07/31
96/08/01
96/08/02
96/08/05
96/08/06
96/08/07
96/08/08
96/08/09
96/08/12
96/08/13
96/08/14
96/08/15
96/08/16
96/08/19
96/08/20
96/08/21
96/08/22
96/08/23
96/08/26
96/08/27
96/08/28
96/08/29
96/08/30
96/09/03
96/09/04
96/09/05
96/09/06
96/09/09
96/09/10
96/09/11
. 96/09/12
96/09/13
96/09/16
96/09/17
96/09/18
96/09/19
96/09/20
96/09/23
96/09/24
96/09/25
96/09/26
96/09/27
96/09/30
96/10/01
96/10/02
96/10/03
96/10/04
96/10/07

4.99
5.07
5.0125
5.005
5.015
4.97
4.94
4.935
4.985
5.08
5.03
5.175
5.09
5.045
5.0425
4.965
5.055
5.055
5.01
5.01
5.015
5.0325

493
4.8725
4.87
4.835
4.7525
4.7625
4.69
4,705
4,785
4.6425
4.63
4.595
4.5675
4.6
4.64
4.58
4.6325
4.6925
4.72
4.76
4.78
4.82
4.795
4.73
4.69.
4.69

4.825
4.7475
4.74
4,785
4.77
4.7
472
4.755
4.845
4.835
4.96
4.845
4.79
4.7825
47225
4.79
4.5975
4.765
4.78
4.8
4.855
4.84
4,735
4.71
4.685
4.65
4.5575
4.5375
4.455
4.47
4.52
4.3675
4.255
4.3
4.2525
4.285
4.325
4.265
4.2875
4.3475
43725
4.3925
4.3825
4.4225
4.42
4.385
4.3225
4.325
4.345

-0.02
0.08
-0.0575
-0.0075
0.01
-0.045
-0.03
-0.005
0.05
0.095
-0.05
0.145
-0.085
-0.045
-0.0025
-0.0775
0.09

-0.045

0.005
0.0175
-0.0325
-0.07
-0.0575
-0.0025
-0.035
-0.0825
0.01
-0.0725
0.015
0.08
-0.1425
-0.0125
-0.035
-0.0275
0.0325
0.04
-0.06
0.0525
0.06
0.0275
0.04
0.02
0.04
-0.025
-0.065
-0.04

0.075
-0.0775
-0.0075

0.045

-0.015
-0.07
0.02
0.035
0.09
-0.01
0.125
-0.115
-0.055
-0.0075
-0.06
0.0675
-0.1925
0.1675
0.015
0.02
0.055
-0.015
-0.105
-0.025
-0.025
-0.035
-0.0925

-0.02
-0.0825

0.015

0.05
-0.1525
-0.1125

0.045

-0.0475

0.0325
0.04
-0.06
0.0225
0.06
0.025
0.02
-0.01
0.04
-0.0025
-0.035
-0.0625
0.0025
0.02

0.165
0.3225
0.2725

0.22
0.245
0.27
0.22
0.18
0.14
0.245
0.07
0.33
0.3
0.2625
0.32

0.175

0.4575
0.29
0.23
0.21
0.16

0.1925

0.265

0.22

0.1875
0.22

0.2775

0.215
0.3075

0.22

0.185
0.4175
0.3875

0.33

0.3425

0.2825

0.275

0.375
0.2925

0.285

0.32
0.3275
0.3775
0.3575

0.4

0.41
0.4075

0.365

0.345




96/10/08
96/10/09
96/10/10
96/10/11
96/10/14
96/10/15
96/10/16
96/10/17
96/10/18
96/10/21
96/10/22
96/10/23
96/10/24
96/10/25
96/10/28
96/10/29
96/10/30
96/10/31
96/11/01
96/11/04
96/11/05
96/11/06
96/11/07
96/11/08
96/11/11
96/11/12
96/11/13
96/11/14
96/11/15
96/11/18
96/11/19
*96/11/20
96/11/21
96/11/22
96/11/25
96/11/26
96/11/27
96/11/29
96/12/02
96/12/03
96/12/04
96/12/05
96/12/06
96/12/09
96/12/10
96/12/11
96/12/12
96/12/13
96/12/16

4.71
4.7175
4.78
4.755
4.745
4,72
4.81
47825
4.8325
4,77
4.745
4.68
4.72
4.77
4.8275
4.8425
4.79
4.795
47475
4.64
4.605
4.54
4.455
4.5025
4.585
4.755
4.83
492
4.945
4.87
4.77
4.68
4.71
4.8725
4.865
4.95
4.99
4.925
4.85
4.79
4.735
4.69
4.695
4.765
4.82
4.7675
4.79

47625~
4.8

4.3525
4.415
4.39
438
4.355
4.445
4.3875
4.3875
4.325
4.3
4.08
4.27
4.2725
4.2625
4.2775
4.2125
4.2
4.1525
4.045
4.01
3.995
3.94
3.9875
4.07
416
4.235
4.325
4.35
4.325
4.265
4.205
4.245
4.4075
4.4
4.475
4.535
4.5
444
4.395
4.38
4.355
4.36
443
4.54
4.485
452
4.5025
4.52
4.425

0.02
0.0075
0.0625

-0.025
-0.01
-0.025
0.09
-0.0275
0.05
-0.0625
-0.025
-0.065

0.04

0.05
0.0575

0.015
-0.0525
0.005
-0.0475
-0.1075
-0.035
-0.065
-0.085
0.0475
0.0825
0.17
0.075
0.09
0.025
-0.075
-0.1
-0.09

0.03

0.1625

-0.0075
0.085
0.04
-0.065
-0.075
-0.06
-0.055
-0.045
0.005
0.07
0.055
-0.0525
0.0225
-0.0275
0.0375

0.0075
0.0625
-0.025
-0.01
-0.025
0.09
-0.0575

-0.0625
-0.025
-0.22
0.19
0.0025
-0.01
0.015
-0.065
-0.0125
-0.0475
-0.1075
-0.035
-0.015
-0.055
0.0475
0.0825
0.09
0.075
0.09
0.025
-0.025
-0.06
-0.06
0.04
0.1625
-0.0075
0.075
0.06
-0.035
-0.06
-0.045
-0.015
-0.025
0.005
0.07
0.11
-0.055
0.035
-0.0175
0.0175
-0.095

0.3575
0.3025
0.39
0.375
0.39
0.275
0.4225
0.395
0.5075
0.47
0.665
0.41
0.4475
0.5075
0.55
0.63
0.59
0.6425
0.7025
0.63
0.61
0.6
0.4675
0.4325
0.425
0.52
0.505
0.57
0.62
0.605
0.565
0.435
0.3025
0.4725
0.39
0.415
0.49
0.485
0.455
0.41
0.38
0.33
0.265
0.225
0.335
0.2475
0.2875
0.2425
0.375



96/12/17
96/12/18
96/12/19
96/12/20

4.7525
4.79
4.755
4.7975

4.48
4.54
4.635
4.67

-0.0475
0.0375
-0.035
0.0425

0.055

0.06
0.095
0.035

0.2725
0.25
0.12

0.1275




CALCULO DEL RATIO DE COBERTURA PARA EL
CONTRATO FUTURO A DICIEMBRE DE
1996

COVARIANZA 0.00418625 RATIO DE 0.32498669
ENTRE CAMBIO COBERTURA
DEL SPOTY
CAMBIO DEL
FUTURO
VARIANZA DE 0.01288128
LOS CAMBIOS
DEL PRECIO
DEL FUTURO
COMPROB. DEL CALCULO DEL RATIO DE COBERT.
DESVIACION 0.11743242 MULTIPLICANDO 0.03708185
ESTANDAR DE LA DESVIACION
LOS CAMBIOS ESTANDAR DE
DEL SPOT LOS CAMBIOS

DEL SPOT

POR EL COEFICIENTE

DE CORRELACION

ENTRE LOS CAMBIOS
COEFICIENTE 0.3157718 DEL SPOT Y CAMBIOS DEL
DE CORRELACION FUTURO
ENTRE LOS CAMBIOS
DE LOS PRECIOS
DEL SPOTY RATIO DE 0.32672459
PRECIOS DEL COBERTURA
FUTURO.
DESVIACION 0.11349574
ESTANDAR DE
LOS CAMBIOS
DEL FUTURO




COEFICIENTE DE
CORRELACION
ENTRE EL
PRECIO

DEL SPOT

Y EL PRECIO
DEL FUTURO

0.97134653
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1.2

0.8

0.6

0.4

0.2

BASE DEL CONTRATO DE TRIGO A DICIEMBRE DE 1996




EVALUAC.
CALCUL.

FISICO
FUTURO A:

FECHA

96/04/05
96/04/09
96/04/10
96/04/11
96/04/12
96/04/15
96/04/16
96/04/18
96/04/19
96/04/22
96/04/24
96/04/25
96/04/26
96/04/29
96/04/30
96/05/01
96/05/02
96/05/03
96/05/06
96/05/07
96/05/08
96/05/09
96/05/10
96/05/13
96/05/14
96/05/15
96/05/16
96/05/17
96/05/20
96/05/21
96/05/22 ¢
96/05/23
96/05/24
96/05/28
96/05/29
96/05/30
96/05/31
96/06/03

DEL
RATIO
EN

Mar-97

FISICO
SPOT

5.9325
5.92
5.975
6.005
6.235
6.405
6.625
6.335
6.365
6.565
6.54
6.54
7.385
7.5
7.36
7.06
6.81
7.06
6.835
6.945
6.885
6.995
7.275
7.39
7.23
7.275
7.235
7.1275
7.0775
7.2325
7.275
7.205
7.055
6.9375
6.715
6.475

6.225.

6.29

MODELO
DE
FUTUROS AGRICOLAS

FUTURO
CIERRE

5.09
5.11
5.155
5.35
5.4
5.54
5.53
5.46
5.68
5.74
6.155
6.2
6.35
6.25
6
5.82
5.94
6.05
6.13
6.09
6.17
6.37
6.48
6.27
6.315
6.29
6.23
6.16
6.265
6.245
6.22
6.18
6.17
6.14
5.94
5.69

5.7725

5.83

DE
COBERT.

No.2 hard
(KC)

REGRESION Y BASE

PARA
DEL

KC.
5,000 bu.;

CAMBIO DE CAMBIO DEL
FUTURO

SPOT

-0.0125
0.055
0.03
0.23
0.17
0.22
-0.29
0.03
0.2
-0.025
0

0.845
0.115
-0.14
-0.3
-0.25
0.25
-0.225
0.11
-0.06
0.11
0.28
0.115
-0.16
0.045
-0.04
-0.1075
-0.05
0.155
0.0425
-0.07
-0.15
-0.1175
-0.2225
-0.24
-0.25
0.065

CUBRIR
TRIGO

Cents per

0.02
0.045
0.195

0.05

0.14

-0.01
-0.07

0.22

0.06
0.415
0.045

0.15

-0.1
-0.25
-0.18

0.12

0.11

0.08
-0.04

0.08

0.2

0.1

-0.21

0.045

-0.025
-0.06
-0.07
0.105
-0.02
-0.025
-0.04
-0.01
-0.03
-0.2
-0.25
0.0825

0.0575

PARA
EL RIESGO

bu.

BASE

0.8425
0.81
0.82
0.655
0.835
0.865
1.095
0.875
0.685
0.825
0.385

0.34
1.035

1.25

1.36

1.24

0.87

1.01
0.705
0.855
0.715
0.625
0.795

1.12
0.915
0.985
1.005

0.9675

0.8125

0.9875

1.055
1.025
0.885
0.7975
0.775
0.785

0.4525

0.46




96/06/04
96/06/05
96/06/06
96/06/07
96/06/10
96/06/11
96/06/12
96/06/13
96/06/14
96/06/17
96/06/18
96/06/19
96/06/20
96/06/21
96/06/24
96/06/25
96/06/27
96/06/28
96/07/01
96/07/02
96/07/03
96/07/05
96/07/08
96/07/09
96/07/10
96/07/11
96/07/12
96/07/15
96/07/16
96/07/17
96/07/18
96/07/19
96/07/22
96/07/23
92/07/24
96/07/25
96/07/26
96/07/29
96/07/30
96/07/31
96/08/01
96/08/02
96/08/05
96/08/06
96/08/07
96/08/08
96/08/09
96/08/12
96/08/13

6.38
6.2325
6.03
5.99
6.0875
6.205
6.415
6.315
6.2075
6.305
6.02
6.03
6.0725
6.0025
5.9425
5.9025
5.925
5.87
5.77
5.775
5.6225
5.475
5.505
5.405
5.4475
5.53
5.545
5.685
5.6
5.56875
5.585
5.56
5.43
5.215
5.205
5.1475
5.02
5.01
4.99
5.07
5.0125
5.005
5.015
4.97
4.94
4.935
4.985

5.08.
5.03

5.69
5.53
5.54
5.605
5.61
5.83
5.7
5.56
5.15
5.55
5.55
5.58
5.49
5.42
5.35
5.44
5.38
5.38
5.28
5.265
5.14
5.23
5.045
4.99
5.11
5.1475
5.28
5.19
5.16
5.17
5.165
5.09
4.91
4.89
4.875
4.81
4.815
4.75
4.81
4.735
4,73
4.745
4.535
4.68
4.685
4.7225
4.785
4.78
49

0.09
-0.1475
-0.2025
-0.04
0.0975
0.1175
0.21
-0.1
-0.1075
0.0975
-0.285
0.01
0.0425
-0.07
-0.06
-0.04
0.0225
-0.055
-0.1
0.005
-0.1525
-0.1475
0.03
-0.1
0.0425
0.0825
0.015
0.14
-0.085
-0.03125
0.01625
-0.025
-0.13
-0.215
-0.01
-0.0575
-0.1275
-0.01
-0.02
0.08
-0.0575
-0.0075
0.01
-0.045
-0.03
-0.005
0.05
0.095

-0.05

-0.14
-0.16
0.01
0.065
0.005
0.22
-0.13
-0.14
-0.41
0.4

0.03
-0.09
-0.07
-0.07

0.09
-0.06

-0.1
-0.015
-0.125

0.09
-0.185
-0.055

0.12

0.0375
0.1325
-0.09
-0.03

0.01
-0.005
-0.075

-0.18
-0.02
-0.015
-0.065
0.005
-0.065

0.06
-0.075
-0.005

0.015
-0.21
0.145
0.005
0.0375
0.0625
-0.005
0.12

0.69
0.7025
0.49
0.385
0.4775
0.375
0.715
0.755
1.0575
0.755
0.47
0.45
0.5825
0.5825
0.5925
0.4625
0.545
0.49
0.49
0.51
0.4825
0.245
0.46
0.415
0.3375
0.3825
0.265
0.495
0.44
0.39875
0.42
0.47
0.52
0.325
0.33
0.3375
0.205
0.26
0.18
0.335
0.2825
0.26
0.48
0.29
0.255
0.2125
0.2

0.3
0.13



96/08/14
96/08/15
96/08/16
96/08/19
96/08/20
96/08/21
96/08/22
96/08/23
96/08/26
96/08/27
96/08/28
96/08/29
96/08/30
96/09/03
96/09/04
96/09/05
96/09/06
96/09/09
96/09/10
96/09/11
96/09/12
96/09/13
96/09/16
96/09/17
96/09/18
96/09/19
96/09/20
96/09/23
96/09/24
96/09/25
96/09/26
96/09/27
96/09/30
96/10/01
96/10/02
96/10/03
96/10/04
96/10/07
96/10/08
96/10/09
96/10/10
96/10/11
96/10/14
96/10/15
96/10/16
96/10/17
96/10/18
96/10/21
96/10/23

5.175
5.09
5.045
5.0425
4.965
5.055
5.055
5.01
5.01
5.015
5.0325

493
4.8725
4.87
4.835
4.7525
4.7625
4.69
4.705
4.785
4.6425
4.63
4.595
4.5675
4.6
4.64
4.58
4.6325
4.6925
472
4.76
4,78
4.82
4,795
4.73
4.69
4.69
4.71
4.7175
4.78
4.755
4.745
4.72
4.81
4.7825
4.8325
4.77.-
4.68

4.8
4.74
4.74
4.67
4.74
4.53
4.72

4.735
4.75
4.83

4.825
4.71
4.69

4.6775
4.63

4.5325

4.525
4.43
4.44

4.4725
4.32
4.31

4.2375

4.185
4.21
4.2525
4.2725
4.2

4.2575

4.2675
4.28

4.275
4.29

4.2775

4.2675
4.23

4.205
4.21
4.2075
4.245
4.235
4.215
4.17
4.245
4.18

4.1675
4.12

4.115

4.065

0.145
-0.085
-0.045

-0.0025
-0.0775
0.09

-0.045

0.005
0.0175
-0.0325
-0.07
-0.0575
-0.0025
-0.035
-0.0825
0.01
-0.0725
0.015
0.08
-0.1425
-0.0125
-0.035
-0.0275
0.0325
0.04
-0.06
0.0525
0.06
0.0275
0.04
0.02
0.04
-0.025
-0.065
-0.04

0.02
0.0075
0.0625

-0.025
-0.01
-0.025
0.09
-0.0275
0.05
-0.0625
-0.09

-0.1
-0.06

-0.07
0.07
-0.21
0.19
0.015
0.015
0.08
-0.005
-0.115
-0.02
-0.0125
-0.0475
-0.0975
-0.0075
-0.095
0.01
0.0325
-0.1525
-0.01
-0.0725
-0.0525
0.025
0.0425
0.02
-0.0725
0.0575
0.01
0.0125
-0.005
0.015
-0.0125
-0.01
-0.0375
-0.025
0.005
-0.0025
0.0375
-0.01
-0.02
-0.045
0.075
-0.065
-0.0125
-0.0475
-0.005
-0.05

0.375
0.35
0.305
0.3725
0.225
0.525
0.335
0.275
0.26
0.185
0.2075
0.29
0.24
0.195
0.24
0.3025
0.2275
0.3325
0.25
0.2325
0.465
0.3325
0.3925
0.41
0.3575
0.3475
0.3675
0.38
0.375
0.425
0.44
0.485
0.49
0.5425
0.5275
0.5
0.485
0.48
0.5025
0.4725
0.545
0.54
0.575
0.475
0.63
0.615
0.7125
0.655
0.615




96/10/24
96/10/25
96/10/28
96/10/29
96/10/30
96/10/31
96/11/01
96/11/04
96/11/05
96/11/06
96/11/07
96/11/08
96/11/11
96/11/12
96/11/13
96/11/14
96/11/15
96/11/18
96/11/19
96/11/20
96/11/21
96/11/22
96/11/25
96/11/26
96/11/27
96/11/29
96/12/02
96/12/03
96/12/04
96/12/05
96/12/06
96/12/09
96/12/10
96/12/11
96/12/12
96/12/13
96/12/16
96/12/17
96/12/18
96/12/19
96/12/20
96/12/23
96/12/24
96/12/26
96/12/27
96/12/30
96/12/31
97/01/02
97/01/03

4.72
4.77
4.8275
4.8425
4.79
4.795
4.7475
4.64
4.605
4.54
4.455
4.5025
4.585
4.755
4.83
492
4.945
4.87
4.77
4.68
4.71
4.8725
4.865
495
4.99
4.925
4.85
4.79
4.735
4.69
4.695
4.765
4.82
4.7675
4.79
4.7625
4.8
4.7525
4.79
4.755
4.7975
4.8
4.7525
4.715
4.675
4.5475
4.5175
4 5475~
4.4975

4.0625
4.0125
4.01
3.9775
3.945
3.9375
3.84
3.825
3.8325
3.755
3.765
3.8225
3.865
3.93
4.01
4.06
4.03
4.01
3.93
3.9125
4.0225
4.01
4.035
4.0925
4.09
4.0125
3.955
3.93
3.885
3.89
3.96
4.015
3.9625
3.985
4.0175
4.055
4.0475
4.085
4.11
4.1525

4.155

4.1175
4.08
4.06

4.0825

4.0525

3.9825

3.9525
4.05

0.04
0.05
0.0575
0.015
-0.0525
0.005
-0.0475
-0.1075
-0.035
-0.065
-0.085
0.0475
0.0825
0.17
0.075
0.09
0.025
-0.075
-0.1
-0.09
0.03
0.1625
-0.0075
0.085
0.04
-0.065
-0.075
-0.06
-0.055
-0.045
0.005
0.07
0.055
-0.0525
0.0225
-0.0275
0.0375
-0.0475
0.0375
-0.035
0.0425
0.0025
-0.0475
-0.0375
-0.04
-0.1275
-0.03
0.03
-0.05

-0.0025
-0.05
-0.0025
-0.0325
-0.0325
-0.0075
-0.0975
-0.015
0.0075
-0.0775
0.01
0.0575
0.0425
0.065
0.08
0.06
-0.03
-0.02
-0.08
-0.0175
0.11
-0.0125
0.025
0.0575
-0.0025
-0.0775
-0.0575
-0.025
-0.045
0.005
0.07
0.055
-0.0525
0.0225
0.0325
0.0375
-0.0075
0.0375
0.025
0.0425
0.0025
-0.0375
-0.0375
-0.02
0.0225
-0.03
-0.07
-0.03
0.0975

0.6575
0.7575
0.8175
0.865
0.845
0.8575
0.9075
0.815
0.7725
0.785
0.69
0.68
0.72
0.825
0.82
0.86
0.915
0.86
0.84
0.7675
0.6875
0.8625
0.83
0.8575
0.9
0.9125
0.895
0.86
0.85
0.8
0.735
0.75
0.8575
0.7825
0.7725
0.7075
0.7525
0.6675
0.68
0.6025
0.6425
0.6825
0.6725
0.655
0.5925
0.495
0.535
0.595
0.4475



97/01/06
97/01/07
97/01/08
97/01/09
97/01/10
97/01/13
97/01/14
97/01/15
97/01/16

97/01/17

97/01/20
97/01/21
97/01/22
97/01/23
97/01/24
97/01/27
97/01/28
97/01/29
97/01/30
97/01/31
97/02/03
97/02/04
97/02/05
97/02/06
97/02/07
97/02/10
97/02/11
97/02/12
97/02/13
97/02/14
97/02/18
. 97/02/19
97/02/20
97/02/21
97/02/24
97/02/25
97/02/26
97/02/27
97/02/28
97/03/03
97/03/04
97/03/05
97/03/06
97/03/07
97/03/10
97/03/11
97/03/12
97/03/13
97/03/14

4.495
4.54
4.505
4.59
4.59
4.5575
4.56
4.625
4.6025
4.63
4.6125
4.555
4.5175
4.5725
4.5825
4.5925
4.495
4.5675
4.59
4.565
4.525
4.4375
4.435
4.4475
4.54
4.525
4.505
4.525
4.59
4.5225
4.49
4.455
4.495
4.455
4.485
4.585
4.63
4.5275
4.505
4.4575
4.445
4.53
4,495
4.5225
4.57
4.555
4.5875
4.59,
4.56

3.995
4.06
414

4.155

41125

4.115

418

4.1575
4.185
4.1675
4.1
4.0725
4.1275
4.1575
41775
4.17
4.1625

4.185
4.16
412

4.0325
4.05
4.0625

4.155
414

4.125
414

4.235

4.2075
4.195
4.155

4.2
419
4.22

4.3275

4.375

4.31
4.1925
41875

4.23
4.2925

4.25

4.335
4.36

4.355

4.3875
4.39
4.39

4.4

-0.0025
0.045
-0.035
0.085

0
-0.0325
0.0025
0.065
-0.0225
0.0275
-0.0175
-0.0575
-0.0375
0.055
0.01
0.01
-0.0975
0.0725
0.0225
-0.025
-0.04
-0.0875
-0.0025
0.0125
0.0925
-0.015
-0.02
0.02
0.065
-0.0675
-0.0325
-0.035
0.04
-0.04
0.03
0.1
0.045
-0.1025
-0.0225
-0.0475
-0.0125
0.085
-0.035
0.0275
0.0475
-0.015
0.0325
0.0025
-0.03

-0.055
0.065
0.08
0.015
-0.0425
0.0025
0.065
-0.0225
0.0275
-0.0175
-0.0575
-0.0375
0.055
0.03
0.02
-0.0075
-0.0075
0.0225
-0.025
-0.04
-0.0875
0.0175
0.0125
0.0925
-0.015
-0.015
0.015
0.095
-0.0275
-0.0125
-0.04
0.045
-0.01
0.03
0.1075
0.0475
-0.065
-0.1175
-0.005
0.0425
0.0625
-0.0425
0.085
0.025
-0.005
0.0325
0.0025

0.01

0.5
0.48
0.365
0.435
0.4775
0.4425
0.38
0.4675
0.4175
0.4625
0.5025
0.4825
0.39
0.415
0.405
0.4225
0.3325
0.3825
0.43
0.445
0.4925
0.3875
0.3725
0.2925
0.4

0.4
0.365
0.29
0.3825
0.3275
0.335
0.255
0.305
0.235
0.1575
0.21
0.32
0.335
0.3175
0.2275
0.1525
0.28
0.16
0.1625
0.215
0.1675
0.1975
0.2
0.16




97/03/17
97/03/18
97/03/19
97/03/20

4.5425
4.605
4.51
4.5425

4.51
4.455
4.425

43

-0.0175
0.0625
-0.095
0.0325

0.11
-0.055
-0.03
-0.125

0.0325
0.15
0.085
0.2425



CALCULO DEL RATIO DE COBERTURA  PARA EL
CONTRATO FUTURO A MARZO DE
1997

COVARIANZA 0.00225846 RATIO DE 0.27895433
ENTRE CAMBIO COBERTURA
DEL SPOTY
CAMBIO DEL
FUTURO
VARIANZA DE 0.00809615
LOS CAMBIOS
DEL PRECIO
DEL FUTURO
COMPROB. DEL CALCULO DEL RATIO DE COBERT.
DESVIACION 0.10581205 MULTIPLICANDO 0.02520628
ESTANDAR DE LA DESVIACION
LOS CAMBIOS ESTANDAR DE
DEL SPOT LOS CAMBIOS

DEL SPOT

POR EL COEFICIENTE

DE CORRELACION

ENTRE LOS CAMBIOS
COEFICIENTE 0.23821748 DEL SPOT Y CAMBIOS DEL
DE CORRELACION FUTURO
ENTRE LOS CAMBIOS
DE LOS PRECIOS
DEL SPOTY RATIO DE 0.28013634
PREC!IOS DEL COBERTURA
FUTURO.
DESVIACION 0.08997861
ESTANDAR DE
LOS CAMBIOS
DEL FUTURO




COEFICIENTE DE
CORRELACION
ENTRE EL
PRECIO

DEL SPOT

Y EL PRECIO
DEL FUTURO

0.95568809




1.4

BASE DEL CONTRATO DE TRIGO A MARZO DE 1997

1.2

0.8

0.6

04

0.2 N




EVALUAC.

CALCUL.

FISICO

FUTURO A:

FECHA

96/06/04
96/06/05
96/06/06
96/06/07
96/06/10
96/06/11
96/06/12
96/06/13
96/06/17
96/06/18
96/06/19
96/06/20
96/06/21
96/06/24
96/06/25
96/06/27
96/06/28
96/07/01
96/07/02
96/07/03
96/07/05
96/07/08
96/07/09
96/07/10
96/07/11
96/07/12
96/07/15
96/07/16
96/07/17
96/07/18
96/07/19
96/07/22
96/07/23
92/07/24
96/07/25
96/07/26
96/07/29
96/07/30

DEL
RATIO
EN

MODELO
DE
FUTUROS AGRICOLAS

Wheat
May-97 Wheat

FISICO
SPOT

6.38
6.2325
6.03
5.99
6.0875
6.205
6.415
6.315
6.305
6.02
6.03
6.0725
6.0025
5.9425
5.9025
5.925
5.87
5.77
5.775
5.6225
5.475
5.505
5.405
5.4475
5.53
5.545
5.685
5.6
5.56875
5.585
5.56
5.43
5.215
5.205
5.1475
5.02
5.01
4.99

FUTURO
CIERRE

5.24
5.1
5.13
5.13
5.17
5.25
5.2
515
513
517
513
5.1
5.08
5.07
5.07
5.045
492
4.93
4.95
4.89
4.87
4.83
4.8
4.84
4.8175
4.85
4.8675
4.85
4.85
4.85
4,78
4.62
4.64
4.62
4.57
4.49
445
4.45

REGRESION Y BASE

PARA
DEL

No.2 hard KC.

5,000 bu.;

CAMBIO DE CAMBIO DEL
FUTURO

SPOT

-0.1475
-0.2025
-0.04
0.0975
0.1175
0.21
-0.1
-0.01
-0.285
0.01
0.0425
-0.07
-0.06
-0.04
0.0225
-0.055
-0.1
0.005
-0.1525
-0.1475
0.03
-01
0.0425
0.0825
0.015
0.14
-0.085
-0.03125
0.01625
-0.025
-0.13
-0.215
-0.01
-0.0575
-0.1275
-0.01
-0.02

CUBRIR
TRIGO

Cents per

-0.14
0.03

0.04

0.08
-0.05
-0.05
-0.02

0.04
-0.04
-0.03
-0.02
-0.01

-0.025
-0.125
0.01
0.02
-0.06
-0.02
-0.04
-0.03
0.04
-0.0225
0.0325
0.0175
-0.0175

-0.07
-0.16

0.02
-0.02
-0.05
-0.08
-0.04

PARA
EL RIESGO

bu.

BASE

1.14
1.1325
0.9
0.86
0.9175
0.955
1.215
1.165
1175
0.85
0.9
0.9725
0.9225
0.8725
0.8325
0.88
0.95
0.84
0.825
0.7325
0.605
0.675
0.605
0.6075
0.7125
0.695
0.8175
0.75
0.71875
0.735
0.78
0.81
0.575
0.585
0.5775
0.53
0.56
0.54



96/07/31
96/08/01
96/08/02
96/08/05
96/08/06
96/08/07
96/08/08
96/08/09
96/08/12
96/08/13
96/08/14
96/08/15
96/08/16
96/08/19
96/08/20
96/08/21

96/08/22
96/08/23
96/08/26
96/08/27
96/08/28
96/08/29
96/08/30
96/09/03
96/09/04
96/09/05
96/09/06
96/09/09
96/09/10
96/09/11

96/09/12
96/09/13
96/09/16
96/09/17
96/09/18
96/09/19
96/09/20
96/09/23
96/09/24
96/09/25
96/09/26
96/09/27
96/09/30
96/10/01

96/10/02
96/10/03
96/10/04
96/10/07
96/10/08

5.07
5.0125
5.005
5.015
4.97
4.94
4.935
4.985
5.08
5.03
5.175
5.09
5.045
5.0425
4.965
5.055
5.055
5.01
5.01
5.015
5.0325

4.93
4.8725
4.87
4.835
4.7525
4.7625
4.69
4.705
4.785
4.6425
4.63
4.595
4.5675
4.6
4.64
4.58
4.6325
4.6925
4.72
4.76
4.78
4.82
4.795
4.73
4.69
4.69.
4.71

4.38
4.4
4.415
4.3
4.3
4.36
4.41
4.445
4.425
4.55
4.485
4.43
4.43
4.35
4.4
4.42
4.41
4.41
4.43
4.55
4.54
4.4925
4.5
4.44
4.44
4.3025
4.3
4.29
4.29
4.31
4.17
41325
4.09
4.01
4.02
4.06
4.01
4.045
4.07
4.06
4.07
4.07
4.06
4.03
4.02
3.99
4.005
3.94
3.96

0.08
-0.0575
-0.0075
0.01
-0.045
-0.03
-0.005
0.05
0.095
-0.05
0.145
-0.085
-0.045
-0.0025
-0.0775

0.09

-0.045

0.005
0.0175
-0.0325
-0.07
-0.0575
-0.0025
-0.035
-0.0825
0.01
-0.0725
0.015
0.08
-0.1425
-0.0125
-0.035
-0.0275
0.0325
0.04
-0.06
0.0525
0.06
0.0275
0.04
0.02
0.04
-0.025
-0.065
-0.04

0.02

-0.07
0.02
0.015
-0.115

0.06
0.05
0.035
-0.02
0.125
-0.065
-0.055

-0.08
0.05
0.02

-0.01

0.02
0.12
-0.01
-0.0475
0.0075
-0.06

-0.1375
-0.0025
-0.01

0.02
-0.14
-0.0375
-0.0425
-0.08
0.01
0.04
-0.05
0.035
0.025
-0.01
0.01

-0.01
-0.03
-0.01
-0.03
0.015
-0.065
0.02

0.69
0.6125
0.59
0.715
0.67
0.58
0.525
0.54
0.655
0.48
0.69
0.66
0.615
0.6925
0.565
0.635
0.645
0.6
0.58
0.465
0.4925
0.5075
0.43
0.4325
0.43
0.5325
0.4525
0.4725
0.4
0.395
0.615
0.51
0.54
0.585

. 0.5475

0.54
0.63
0.535
0.5625
0.6325
0.65
0.69
0.72
0.79
0.775
0.74
0.685
0.75
0.75




96/10/09
96/10/10
96/10/11
96/10/14
96/10/15
96/10/16
96/10/17
96/10/18
96/10/21

96/10/22

96/10/23
96/10/24
96/10/25
96/10/28
96/10/29
96/10/30
96/10/31
96/11/01
96/11/04
96/11/05
96/11/06
96/11/07
96/11/08
96/11/11
96/11/12
96/11/13
96/11/14
96/11/15
96/11/18
96/11/19
96/11/20
96/11/21
96/11/22
96/11/25
96/11/26
96/11/27
96/11/29
96/12/02
96/12/03
96/12/04
96/12/05
96/12/06
96/12/09
96/12/10
96/12/11
96/12/12
96/12/13
96/12/16
96/12/17

4.7175
4.78
4.755
4.745
4.72
4.81
4.7825
4.8325
4.77
4.745
4.68
4.72
4.77
4.8275
4.8425
4.79
4.795
4.7475
4.64
4.605
4.54
4.455
4.5025
4.585
4.755
4.83
4.92
4.945
4.87
4.77
4.68
4.71
4.8725
4.865
4.95
4.99
4.925
4.85
4.79
4.735
4.69
4.695
4.765
4.82
4.7675
4.79
4.7625
4.8
4.7525

4.02
3.99

4

3.96

4

3.96
3.94
3.9
3.89
3.865
3.82
3.845
3.78
3.7675
3.74
3.73
3.74
3.66
3.635
3.65
3.59%
3.595
3.59
3.63
3.67
3.77
3.8
3.75
3.74
3.695
3.67
3.74
3.725
3.72
3.7725
3.7525
3.73
3.67
3.66
3.6125
3.62
3.65
3.655
3.62
3.64
3.69
3.7475
3.745
3.785

0.0075
0.0625
-0.025
-0.01
-0.025
0.09
-0.0275
0.05
-0.0625
-0.025
-0.065
0.04
0.05
0.0575
0.015
-0.0525
0.005
-0.0475
-0.1075
-0.035
-0.065
-0.085
0.0475
0.0825
0.17
0.075
0.09
0.025
-0.075
-0.1
-0.09
0.03
0.1625
-0.0075
0.085
0.04
-0.065
-0.075
-0.06
-0.055
-0.045
0.005
0.07
0.055
-0.0525
0.0225
-0.0275
0.0375
-0.0475

0.06
-0.03
0.01
-0.04
0.04
-0.04
-0.02
-0.04
-0.01
-0.025
-0.045
0.025
-0.065
-0.0125
-0.0275
-0.01
0.01
-0.08
-0.025
0.015
-0.055

-0.005
0.04
0.04

0.1
0.03
-0.05
-0.01

-0.045

-0.025
0.07

-0.015

-0.005

0.0525
-0.02
-0.0225
-0.06
-0.01
-0.0475
0.0075
0.03
0.005

-0.035
0.02
0.05

0.0575
-0.0025
0.04

0.6975
0.79
0.755
0.785
0.72
0.85
0.8425
0.9325
0.88
0.88
0.86
0.875
0.99
1.06
1.1025
1.06
1.055
1.0875
1.005
0.955
0.945
0.86
0.9125
0.955
1.085
1.06
112
1.195
1.13
1.075
1.01
0.97
1.1475
1.145
1.1775
1.2375
1.195
1.18
1.13
1.1225
1.07
1.045
1.1
1.2
1.1275
11
1.015
1.065
0.9675



96/12/18
96/12/19
96/12/20
96/12/23
96/12/24
96/12/26
96/12/27
96/12/30
96/12/31

g7/01/02

97/01/03
97/01/06
97/01/07
97/01/08
97/01/09
97/01/10
97/01/13
97/01/14
97/01/15
97/01/16
97/01/17
97/01/20
97/01/21
97/01/22
97/01/23
97/01/24
97/01/27
97/01/28
97/01/29
97/01/30
97/01/31
97/02/03
97/02/04
97/02/05
97/02/06
97/02/07
97/02/10
97/02/11
97/02/12
97/02/13
97/02/14
97/02/18
97/02/19
97/02/20
97/02/21
97/02/24
97/02/25
97/02/26
97/02/27

4.79
4.755
4.7975
4.8
4.7525
4,715
4.675

.4.5475

4.5175
4.5475
4.4975
4.495
4.54
4.505
4.59
4.59
4.5575
4.56
4.625
4.6025
4.63
4.6125
4.555
4.5175
4.5725
4.5825
4.5925
4.495
4.5675
4.59
4.565
4.525
4.4375
4.435
4.4475
4.54
4.525
4.505
4,525
4.59
4.5225
4.49
4.455
4.495
4.455
4.485
4.585
4.63.
4.5275

3.83
3.85
3.83
3.795
3.7475
3.74
3.7525
3.725
3.67
3.66
3.7175
3.6875
3.725
3.7825
3.7875
3.75
3.8175
3.85
3.825
4.825
3.8225
3.76
3.7225
3.76
3.765
3.75
3.7625
3.755
3.775
3.745
3.7
3.665
3.67
3.6925
3.78
3.7425
3.75
3.775
3.83
3.8275
3.8575
3.8375
3.9025
3.91
3.96
4.0675
4.075
4.0325
3.96

0.0375
-0.035
0.0425
0.0025
-0.0475
-0.0375
-0.04
-0.1275
-0.03
0.03
-0.05
-0.0025
0.045
-0.035
0.085

-0.0325
0.0025
0.065
-0.0225
0.0275
-0.0175
-0.0575
-0.0375
0.055
0.01
0.01
-0.0975
0.0725
0.0225
-0.025
-0.04
-0.0875
-0.0025
0.0125
0.0925
-0.015
-0.02
0.02
0.065
-0.0675
-0.0325
-0.035
0.04
-0.04
0.03
0.1
0.045
-0.1025

0.045
0.02
-0.02
-0.035
-0.0475
-0.0075
0.0125
-0.0275
-0.055
-0.01
0.0575
-0.03
0.0375
0.0575
0.005
-0.0375
0.0675
0.0325
-0.025

-1.0025
-0.0625
-0.0375
0.0375
0.005
-0.015
0.0125
-0.0075
0.02
-0.03
-0.035
-0.045
0.005
0.0225
0.0875
-0.0375
0.0075
0.025
0.055
-0.0025
0.03
-0.02
0.065
0.0075
0.05
0.1075
0.0075
-0.0425
-0.0725

0.96
0.905
0.9675
1.005
1.005
0.975
0.9225
0.8225
0.8475
0.8875
0.78
0.8075
0.815
0.7225
0.8025
0.84
0.74
0.71
0.8
-0.2225
0.8075
0.8525
0.8325
0.7575
0.8075
0.8325
0.83
0.74
0.7925
0.845
0.855
0.86
0.7675
0.7425
0.6675
0.7975
0.775
0.73
0.695
0.7625
0.665
0.6525
0.5525
0.585
0.495
0.4175
0.51
0.5975
0.5675




97/02/28
97/03/03
97/03/04
97/03/05
97/03/06
97/03/07
97/03/10
97/03/11
97/03/12
97/03/13
97/03/14
97/03/17
97/03/18
97/03/19
97/03/20
97/03/21
97/03/24
97/03/25
97/03/26
97/03/27
97/03/28
97/04/01
97/04/02
97/04/03
97/04/07
97/04/08
97/04/09
97/04/10
97/04/11
97/04/14
97/04/15
97/04/16
97/04/17
97/04/18
97/04/21
97/04/22
97/04/23
97/04/24
97/04/25
97/04/28
97/04/29
97/04/30
97/05/01
97/05/02
§97/05/05
97/05/06
97/05/07
97/05/08
97/05/09

4.505
4.4575
4.445
4.53
4.495
4.5225
4.57
4.555
4.5875
4.59
4.56
4.5425
4.605
4.51
4.5425
4.64
4.6825
4.5825
4.565
45625
4.56
4.6325
4.57
4.5325
4.395
4.365
4.465
4.5875
4.6075
4.7
4.86
5.11

4.905
5.075
5.14
5.02
5.065
4.955
4.805
4.825
4.61
4.8
4.8175
4.775
4.695
4.585

447

4.5

4.0125

4.065

4.0275
4.075
4.095

41225

41225
4105

4.0875

4.15
4.055

4.0875
4.185

4.2325

41325

4.12

4.1625
4.215

4.2875
4.125

41875

414
4.02
412

4.2425

4.2625
4.355
4.515
4.765
4.705

4.65
4.82
4.995
4.945
4.79
4.835
4.68
4.7
4.49
4.525
4.57
4.57
4.5425
4.45
4.4
4.45
4.54

-0.0225
-0.0475
-0.0125
0.085
-0.035
0.0275
0.0475
-0.015
0.0325
0.0025
-0.03
-0.0175
0.0625
-0.095
0.0325
0.0975
0.0425
-0.1
-0.0175
-0.0025
-0.0025
0.0725
-0.0625
-0.0375
-0.1375
-0.03
0.1
0.1225
0.02
0.0925
0.16
0.25
-0.11
-0.095
0.17
0.065
-0.12
0.045
-0.11
-0.15
0.02
-0.215
0.19
0.0175
-0.0425
-0.08
-0.11
-0.115
0.03

0.0525
-0.0125
0.065
-0.065
0.0275
0.0475
0.02
0.0275

-0.0175
-0.0175
0.0625
-0.095
0.0325
0.0975
0.0475
-0.1
-0.0125
0.0425
0.0525
0.0725
-0.1625
0.0625
-0.0475
-0.12
0.1
0.1225
0.02
0.0925
0.16
0.25
-0.06
-0.055
0.17
0.175
-0.05
-0.155
0.045
-0.155
0.02
-0.21
0.035
0.045

-0.0275
-0.0925
-0.05
0.05
0.09

0.4925
0.4575
0.38
0.53
0.4675
0.4475
0.475
0.4325
0.465
0.485
0.4725
0.3925
0.55
0.4225
0.3575
0.4075
0.55
0.4625
0.4025
0.3475
0.2725
0.5075
0.3825
0.3925
0.375
0.245
0.2225
0.325
0.2525
0.185
0.095
0.405
0.35
0.085
0.08
0.195
0.23
0.23
0.275
0.105
0.335
0.085
0.23
0.2475
0.2325
0.245
0.185
0.02
-0.04



97/05/12
97/05/13
97/05/14
97/05/15
97/05/16
97/05/19
97/05/20
97/05/21

4.59
4.595
4.49
4.5325
4.5075
4.635
4.685
4.64

4.57
4.5
4.58
4.55
4.68
47
4.68
4.615

0.09
0.005
-0.105
0.0425
-0.025
0.1275
0.05
-0.045

0.03
-0.07
0.08
-0.03
0.13
0.02
-0.02
-0.065

0.02
0.095
-0.09
-0.0175
-0.1725
-0.065
0.005
0.025




CALCULO DEL RATIO DE COBERTURA PARA EL
CONTRATO FUTURO A MAYO DE
1997

COVARIANZA 0.00057184 RATIO DE 0.04798389
ENTRE CAMBIO COBERTURA
DEL SPOTY
CAMBIO DEL
FUTURO
VARIANZA DE 0.01191726
LOS CAMBIOS
DEL PRECIO
DEL FUTURO
COMPROB. DEL CALCULO DEL RATIO DE COBERT.
DESVIACION 0.07552015 MULTIPLICANDO 0.00526004
ESTANDAR DE LA DESVIACION
LOS CAMBIOS ESTANDAR DE
DEL SPOT LOS CAMBIOS

DEL SPOT

POR EL COEFICIENTE

DE CORRELACION

ENTRE LOS CAMBIOS
COEFICIENTE 0.06965087 DEL SPOT Y CAMBIOS DEL
DE CORRELACION FUTURO
ENTRE LOS CAMBIOS
DE LOS PRECIOS
DEL SPOTY RATIO DE 0.04818382
PRECIOS DEL COBERTURA
FUTURO.
DESVIACION 0.10916619
ESTANDAR DE
LOS CAMBIOS

DEL FUTURO




COEFICIENTE DE
CORRELACION
ENTRE EL
PRECIO

DEL SPOT

Y EL PRECIO
DEL FUTURO

0.7629261
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1.2

0.8

0.6

0.4

02

BASE DEL CONTRATO DE TRIGO A MAYO DE 1997




EVALUAC.
CALCUL.

FISICO
FUTURO A:

FECHA

96/05/24
96/05/28
96/05/29
96/05/30
96/05/31
96/06/03
96/06/04
96/06/05
96/06/06
96/06/07
96/06/10
96/06/11
96/06/12
96/06/13
96/06/14
96/06/17
96/06/18
96/06/19
96/06/20
96/06/21
. 96/06/24
96/06/25
96/06/27
96/06/28
96/07/01
96/07/02
96/07/03
96/07/05
96/07/08
96/07/09
96/07/10
96/07/11
96/07/12
96/07/15
96/07/16
96/07/17
96/07/18
96/07/19

DEL
RATIO
EN

Jul-97

FISICO
SPOT

7.055
6.9375
6.715
6.475
6.225
6.29
6.38
6.2325
6.03
5.99
6.0875
6.205
6.415
6.315
6.2075
6.305
6.02
6.03
6.0725
6.0025
5.9425
5.9025
5.925
5.87
5.77
5.775
5.6225
5.475
5.505
5.405
5.4475
5.53
5.545
5.685
5.6
5.56875
5.585-
5.56

MODELO
DE

FUTUROS AGRICOLAS

Wheat
Wheat

FUTURO
CIERRE

4.87
4.8025
4.63
4.65
4.65
4.66
4.57
4.55
4.5
4.5
4.55
4.61
4.6
4.55
5.16
4.51
417
4.52
4.54
4.54
4.55
4.56
4.52
4.55
4.5
4.53
4.49
4.5
4.45
44
4.46
4.5
4.55
4.53
4.52
4.55
4.5
4.5

DE
COBERT.

No.2 hard
(KC)

REGRESION
PARA
DEL

KC.
5,000 bu.;

CAMBIO DE CAMBIO DEL
FUTURO

SPOT

-0.1175
-0.2225
-0.24
-0.25
0.065
0.09
-0.1475
-0.2025
-0.04
0.0975
0.1175
0.21
-0.1
-0.1075
0.0975
-0.285
0.01
0.0425
-0.07
-0.06
-0.04
0.0225
-0.055
-0.1
0.005
-0.1525
-0.1475
0.03
-0.1
0.0425
0.0825
0.015
0.14
-0.085
-0.03125
0.01625
-0.025

Y BASE
CUBRIR
TRIGO

Cents per

-0.0675
-0.1725
0.02

0.01
-0.09
-0.02
-0.05

0.05
0.06
-0.01
-0.05
0.61
-0.65
-0.34
0.35
0.02

0.01
0.01
-0.04
0.03
-0.05
0.03
-0.04
0.01
-0.05
-0.05
0.06
0.04
0.05
-0.02
-0.01
0.03
-0.05

PARA
EL RIESGO

bu.

BASE

2.185
2.135
2.085
1.825
1.575
1.63
1.81
1.6825
1.53
1.49
1.5375
1.595
1.815
1.765
1.0475
1.795
1.85
1.51
1.5325
1.4625
1.3925
1.3425
1.405
1.32
1.27
1.245
1.1325
0.975
1.055
1.005
0.9875
1.03
0.995
1.155
1.08
1.01875
1.085
1.06




96/07/22
96/07/23
92/07/24
96/07/25
96/07/26
96/07/29
96/07/30
96/07/31
96/08/01
96/08/02
96/08/05
96/08/06
96/08/07
96/08/08
96/08/09
96/08/12
96/08/13
96/08/14
96/08/15
96/08/16
96/08/19
96/08/20
96/08/21
96/08/22
96/08/23
96/08/26
96/08/27
96/08/28
96/08/29
96/08/30
96/09/03
96/09/04
96/09/05
96/09/06
96/09/09
96/09/10
96/09/11
96/09/12
96/09/13
96/09/16
96/09/17
96/09/18
96/09/19
96/09/20
96/09/23
96/09/24
96/09/25
96/09/26
96/09/27

5.43
5.215
5.205

5.1475

5.02

5.01

4.99

5.07

5.0125
5.005
5.015

4.97

4.94
4.935
4.985

5.08

5.03
5175

5.09
5.045

5.0425
4.965
5.055
5.055

5.01

5.01
5.015

5.0325

4.93
4.8725
4.87
4.835
4.7525
4.7625
4.69
4.705
4.785
4.6425
4.63
4.595
4.5675
4.6
4.64
4.58
4.6325
4.6925

4.7

4.76

4.3
4.35
4.31
4.25
4.2
412
412
415
411
4.15
4.105
4.1
4.09
4.18
419
4.22
4.35
4.26
4.22
4.22
4175
4.23
414
4.14
4.175
4.2
4.25
4.265
4.18
4.205
418
415
4.09
4.08
4.0775
4.05
4.09
3.94
3.93
3.87
3.82
3.84
3.9
3.87
3.895
3.8775
3.895
3.895

3.885

-0.13
-0.215
-0.01
-0.0575
-0.1275
-0.01
-0.02
0.08
-0.0575
-0.0075
0.01
-0.045
-0.03
-0.005
0.05
0.095
-0.05
0.145
-0.085
-0.045
-0.0025
-0.0775
0.09

-0.045

0.005
0.0175
-0.0325
-0.07
-0.0575
-0.0025
-0.035
-0.0825
0.01
-0.0725
0.015
0.08
-0.1425
-0.0125
-0.035
-0.0275
0.0325
0.04
-0.06
0.0525
0.06
0.0275
0.04

-0.2
0.05
-0.04
-0.06
-0.05
-0.08

0.03
-0.04
0.04
-0.045
-0.005
-0.01
0.09
0.01
0.03
0.13
-0.09
-0.04

-0.045
0.055
-0.09

0.035
0.025
0.05
0.015
-0.085
0.025
-0.025
-0.03
-0.06
-0.01
-0.0025
-0.0275
0.04
-0.15
-0.01
-0.06
-0.05
0.02
0.06
-0.03
0.025
-0.0175
0.0175

-0.01

1.13
0.865
0.895

0.8975
0.85
0.87
0.92
0.9025
0.855

0.9

0.87

0.85
0.755
0.795

0.86

0.68
0.915

0.87
0.825

0.8675
0.735
0.915
0.915
0.835

0.81
0.765

0.7675

0.82
0.725

0.6925

0.72
0.745

0.6725

0.685
0.64
0.615
0.845
0.7125
0.76
0.775
0.7275
0.7
0.77
0.685
0.755
0.7975
0.825
0.875



96/09/30
96/10/01
96/10/02
96/10/03
96/10/04
96/10/07
96/10/08
96/10/09
96/10/10
96/10/11

96/10/14
96/10/15
96/10/16
96/10/17
96/10/18
96/10/21

96/10/22
96/10/23
96/10/24
96/10/25
96/10/28
96/10/29
96/10/30
96/10/31

96/11/01

96/11/04
96/11/05
96/11/06
96/11/07
96/11/08
96/11/11

96/11/12
96/11/13
96/11/14
96/11/15
96/11/18
96/11/19
96/11/20
96/11/21

96/11/22
96/11/25
96/11/26
96/11/27
96/11/29
96/12/02
96/12/03
96/12/04
96/12/05
96/12/06

4.78
4.82
4.795
4.73
4.69
4.69
4.71
4.7175
4.78
4.755
4.745
4.72
4.81
47825 -
4.8325
4.77
4.745
4.68
472
4.77
4.8275
4.8425
4.79
4.795
47475
4.64
4.605
4.54
4.455
4.5025
4.585
4,755
4.83
4.92
4.945
4.87
4.77
4.68
4.71
48725
4.865
4.95
4.99
4.925
4.85
4.79
4.735
4.69~
4.695

3.88
3.835
3.8375
3.81
3.83
3.8
3.785
3.815
3.82
3.83
3.785
3.82
3.79
3.74
3.73
3.695
3.67
3.64
3.66
3.625
3.595
3.6
3.6
3.59
3.59
3.5575
3.555
3.485
3.49
3.47
3.5
3.54
3.575
3.59
3.565
3.57
3.515
3.485
3.52
3.51
3.5
3.5
3.51
3.53
3.49
3.445
3.42
3.38
3.395

0.02
0.04
-0.025
-0.065
-0.04

0.02
0.0075
0.0625

-0.025
-0.01
-0.025
0.09
-0.0275
0.05
-0.0625
-0.025
-0.065

0.04

0.05
0.0575

0.015
-0.0525
0.005
-0.0475
-0.1075
-0.035
-0.065
-0.085
0.0475
0.0825
0.17
0.075
0.09
0.025
-0.075
-0.1
-0.09

0.03

0.1625

-0.0075
0.085
0.04
-0.065
-0.075
-0.06
-0.055
-0.045
0.005

-0.005
-0.045
0.0025
-0.0275
0.02
-0.03
-0.015
0.03
0.005
0.01
-0.045
0.035
-0.03
-0.05
-0.01
-0.035
-0.025
-0.03
0.02
-0.035
-0.03
0.005

-0.01

-0.0325
-0.0025
-0.07
0.005
-0.02
0.03
0.04
0.035
0.015
-0.025
0.005
-0.055
-0.03
0.035
-0.01
-0.01

0.01
0.02
-0.04
-0.045
-0.025
-0.04
0.015

0.9
0.985
0.9575
0.92
0.86
0.89
0.925
0.9025
0.96
0.925
0.96
09
1.02
1.0425
1.1025
1.075
1.075
1.04
1.06
1.145
1.2325
1.2425
1.19
1.205
1.1575
1.0825
1.05
1.055
0.965
1.0325
1.085
1.215
1.255
1.33
1.38
1.3
1.255
1.195
1.19
1.3625
1.365
1.45
1.48
1.395
1.36
1.345
1.315
1.31
13




96/12/09
96/12/10
96/12/11
96/12/12
96/12/13
96/12/16
96/12/17
96/12/18
96/12/19
96/12/20
96/12/23
96/12/24
96/12/26
96/12/27
96/12/30
96/12/31
97/01/02
97/01/03
97/01/06
97/01/07
97/01/08
97/01/09
97/01/10
97/01/13
97/01/14
97/01/15
97/01/16
97/01/17
97/01/20
97/01/21
97/01/22
97/01/23
97/01/24
87/01/27
97/01/28
97/01/29
97/01/30
97/01/31
97/02/03
97/02/04
97/02/05
97/02/06
97/02/07
97/02/10
97/02/11
97/02/12
97/02/13
97/02/14
97/02/18

4.765
4.82
4.7675
4.79
4.7625
4.8
4.7525
4.79
4.755
4.7975
4.8
4.7525
4.715
4.675
4.5475
4.5175
4.5475
4.4975
4.495
4.54
4.505
4.59
4.59
45575
4.56
4.625
4.6025
4.63
4.6125
4.555
4.5175
4.5725
4.5825
4.5925
4.495
4.5675
4.59
4.565
4.525
4.4375
4.435
4.4475
4.54
4.525
4.505
4.525
4.59
4.5225~
4.49

3.4125
3.37
34
3.4325
3.485
3.51
3.5575
3.575
3.6175
3.545
3.51
3.5
3.52
3.535
3.5125
3.48
3.48
3.53
3.4975
3.52
3.55
3.55
3.5175
3.62
3.67
3.645
3.64
3.63
3.6
3.5625
3.56
3.56
3.545
3.5525
3.5475
3.57
3.56
3.5475
3.5
3.48
3.51
3.545
3.51
3.53
3.54
3.585
3.5675
3.59
3.57

0.07
0.055
-0.0525
0.0225
-0.0275
0.0375
-0.0475
0.0375
-0.035
0.0425
0.0025
-0.0475
-0.0375
-0.04
-0.1275
-0.03
0.03
-0.05
-0.0025
0.045
-0.035
0.085

-0.0325
0.0025
0.065
-0.0225
0.0275
-0.0175
-0.0575
-0.0375
0.055
0.01
0.01
-0.0975
0.0725
0.0225
-0.025
-0.04
-0.0875
-0.0025
0.0125
0.0925
-0.015
-0.02
0.02
0.065
-0.0675
-0.0325

0.0175
-0.0425
0.03
0.0325
0.0525
0.025
0.0475
0.0175
0.0425
-0.0725
-0.035
-0.01
0.02
0.015
-0.0225
-0.0325

0.05
-0.0325
0.0225
0.03

-0.0325
0.1025
0.05
-0.025
-0.005
-0.01
-0.03
-0.0375
-0.0025

-0.015
0.0075
-0.005
0.0225
-0.01
-0.0125
-0.0475
-0.02
0.03
0.035
-0.035
0.02
0.01
0.045
-0.0175
0.0225
-0.02

1.3525
1.45
1.3675
1.3575
1.2775
1.29
1.195
1.215
1.1375
1.2525
1.29
1.2525
1.195
1.14
1.035
1.0375
1.0675
0.9675
0.9975
1.02
0.955
1.04
1.0725
0.9375
0.89
0.98
0.9625

1.0125
0.9925
0.9575
1.0125
1.0375
1.04
0.9475
0.9975
1.03
1.0175
1.025
0.9575
0.925
0.9025
1.03
0.995
0.965
0.94
1.0225
0.9325
0.92



97/02/19
97/02/20
97/02/21
97/02/24
97/02/25
97/02/26
97102/27
97/02/28

97/03/03 .

97/03/04
97/03/05
97/03/06
97/03/07
97/03/10
97/03/11
97/03/12
97/03/13
97/03/14
97/03/17
97/03/18
97/03/19
97/03/20
97/03/21
97/03/24
97/03/25
97/03/26
97/03/27
97/03/28
97/04/01
97/04/02
97/04/03
97/04/07
97/04/08
97/04/09
97/04/10
97/04/11
97/04/14
§7/04/15
97/04/16
97/04/17
97/04/18
97/04/21
97/04/22
97/04/23
97/04/24
97/04/25
97/04/28
97/04/29
97/04/30

4.455
4.495
4.455
4.485
4.585
4.63
4.5275
4.505
4.4575
4.445
4.53
4.495
4.5225
4.57
4.555
4.5875
4.59
4.56
4.5425
4.605
4.51
4.5425
4.64
4.6825
4.5825
4.565
4.5625
4.56
4.6325
4.57
4.5325
4.395
4.365
4.465
4.5875
4.6075
4.7
4.86
5.11

4.905
5.075
5.14
5.02
5.065
4.955
4.805
4.825
4.61

3.62
3.6225
3.7
3.78
3.78
3.78
3.73
3.765
3.7775
3.81
3.76
3.7075
3.7425
3.7375
3.7725
3.785
3.77
3.76
3.84
3.7775
3.79
3.865
3.9225
3.835
3.855
3.9125
3.945
4.02
4.045
3.9675
3.9025
3.745
3.88
3.95
3.9625
4.055
4.25
4.5
4.4775
44
4.6275
4.81
4,795
4.79
4615
4.45
4.53
4.41
44

-0.035
0.04
-0.04
0.03
0.1
0.045
-0.1025
-0.0225
-0.0475
-0.0125
0.085
-0.035
0.0275
0.0475
-0.015
0.0325
0.0025
-0.03
-0.0175
0.0625
-0.095
0.0325
0.0975
0.0425
-0.1
-0.0175
-0.0025
-0.0025
0.0725
-0.0625
-0.0375
-0.1375
-0.03
0.1
0.1225
0.02
0.0925
0.16
0.25
-0.11
-0.085
0.17
0.065
-0.12
0.045
-0.11
-0.15
0.02
-0.215

0.05
0.0025
0.0775

0.08

-0.05
0.035
0.0125
0.0325
-0.05
-0.0525
0.035
-0.005
0.035
0.0125
-0.015
-0.01
0.08
-0.0625
0.0125
0.075
0.0575
-0.0875
0.02
0.0575
0.0325
0.075
0.025
-0.0775
-0.065
-0.1575
0.135
0.07
0.0125
0.0925
0.195
0.25
-0.0225
-0.0775
0.2275
0.1825
-0.015
-0.005
-0.175
-0.165
0.08
-0.12
-0.01

0.835
0.8725
0.755
0.705
0.805
0.85
0.7975
0.74
0.68
0.635
0.77
0.7875
0.78
0.8325
0.7825
0.8025
0.82
0.8
0.7025
0.8275
0.72
0.6775
0.7175
0.8475
0.7275
0.6525
0.6175
0.54
0.5875
0.6025
0.63
0.65
0.485
0.515
0.625
0.5525
0.45
0.36
0.6325
0.6
0.2775
0.265
0.345
0.23
0.45
0.505
0.275
0.415
0.21




97/05/01
97/05/02
97/05/05
97/05/06
97/05/07
97/05/08
97/05/09
97/05/12

97/05/13 .

97/05/14
97/05/15
97/05/16
97/05/19
97/05/20
97/05/21
97/05/22
97/05/23
97/05/27
97/05/28
97/05/29
97/05/30
97/06/02
97/06/03
97/06/04
97/06/05
97/06/06
97/06/09
97/06/10
97/06/11
97/06/12
97/06/13

© 97/06/16

97/06/17
97/06/18
97/06/%9
97/06/20
97/06/23
97/06/24
97/06/25
97/06/26
97/06/27
97/06/30
97/07/01
97/07/02
97/07/03
97/07/07
97/07/08
97/07/09
97/07/10

4.8
4.8175
4.775
4.695
4.585
4.47
4.5
4.59
4.595
4.49
4.5325
4.5075
4.635
4.685
4.64
4.5575
4.5825
4.515
4.45
4.235
4.3975
4.53
4.52
4.885
4.465
4.4125
4.475
4.43
4.5075
4.4825
4.32
4.21
4.175
4.07
4
3.9675
3.925
3.855
3.465
3.49
3.4975
3.5475
3.4875
3.4025
3.405
3.4175
3.3575
3.2675"
3.31

4.5425
4.5
4.425
4.315
4,22
4.25
4.34
4.345
4.245
4.2825
41625
419
424
4.195
4.1125
41375
4.07
4.005
3.89
3.9525
3.885
3.875
3.84
3.825
3.7675
.3.83
3.835
3.9125
3.8875
3.875
3.765
3.73
3.64
3.635
3.6025
3.56
3.49
3.37
3.395
3.4025
3.4525
3.3925
3.3075
3.31
3.3225
3.25
3.175
3.625
3.335

0.19
0.0175
-0.0425
-0.08
-0.11
-0.115
0.03
0.09
0.005
-0.105
0.0425
-0.025
0.1275
0.05
-0.045
-0.0825
0.025
-0.0675
-0.065
-0.215
0.1625
0.1325
-0.01
0.365
-0.42
-0.0525
0.0625
-0.045
0.0775
-0.025
-0.1625
-0.11
-0.035
-0.105
-0.07
-0.0325
-0.0425
-0.07
-0.39
0.025
0.0075
0.05
-0.06
-0.085
0.0025
0.0125
-0.06
-0.09
0.0425

0.1425
-0.0425
-0.075
-0.11
-0.095
0.03
0.09
0.005
-0.1
0.0375
-0.12
0.0275
0.05
-0.045
-0.0825
0.025
-0.0675
-0.065
-0.115
0.0625
-0.0675
-0.01
-0.035
-0.015
-0.0575
0.0625
0.005
0.0775
-0.025
-0.0125
-0.11
-0.035
-0.09
-0.005
-0.0325
-0.0425
-0.07
-0.12
0.025
0.0075
0.05
-0.06
-0.085
0.0025
0.0125
-0.0725
-0.075
0.45
-0.29

0.2575
0.3175
0.35
0.38
0.365
0.22
0.16
0.245
0.35
0.2075
0.37
0.3175
0.395
0.49
0.5275
0.42
0.5125
0.51
0.56
0.2825
0.5125
0.655
0.68
1.06
0.6975
0.5825
0.64
0.5175
0.62
0.6075
0.555
0.48
0.535
0.435
0.3975
0.4075
0.435
0.485
0.07
0.0875
0.045
0.155
0.18
0.0925
0.0825
0.1675
0.1825
-0.3575
-0.025



97/07/11
97/07/14
97/07/15
97/07/16
97/07/17
97/07/18
97/07/21
97/07/22
97/07/23

3.4
3.3525
3.395
3.475
3.52
3.455
3.48
3.54
3.575

3.3075
3.3
3.44

3.465
3.42
3.41

3.4575
3.52
3.59

0.1
-0.0575
0.0425
0.08
0.045
-0.065
0.025
0.06
0.035

-0.0275
0.0025
0.13
0.025
-0.045
-0.01
0.0475
0.0625
0.07

0.1025
0.0425
-0.045
0.01
0.1
0.045
0.0225
0.02
-0.015




CALCULO DEL RATIO DE COBERTURA PARA EL
CONTRATO FUTURO A JULIO DE
1997

COVARIANZA 0.0006588 RATIO DE 0.08305802
ENTRE CAMBIO COBERTURA
DEL SPOT Y
CAMBIO DEL
FUTURO
VARIANZA DE 0.00793184
LOS CAMBIOS
DEL PRECIO
DEL FUTURO
COMPROB. DEL CALCULO DEL RATIO DE COBERT.
DESVIACION 0.08836224 MULTIPLICANDO 0.00742273
ESTANDAR DE LA DESVIACION
LOS CAMBIOS ESTANDAR DE
DEL SPOT LOS CAMBIOS

DEL SPOT

POR EL COEFICIENTE

DE CORRELACION

ENTRE LOS CAMBIOS
COEFICIENTE 0.08400337 DEL SPOT Y CAMBIOS DEL
DE CORRELACION FUTURO
ENTRE LOS CAMBIOS
DE LOS PRECIOS
DEL SPOTY RATIO DE 0.08334442
PRECIOS DEL COBERTURA
FUTURO.
DESVIACION 0.08906085
ESTANDAR DE
LOS CAMBIOS

DEL FUTURO




COEFICIENTE DE
CORRELACION
ENTRE EL
PRECIO

DEL SPOT

Y EL PRECIO
DEL FUTURO

0.74802715




25

1.5

0.5

BASE DEL CONTRATO DE TRIGO A JULIO DE 1997

- BASE




EVALUAC.
CALCUL.

FISICO
FUTURO A:

FECHA

96/10/18
96/10/21
96/10/22
96/10/23
96/10/24
96/10/25
96/10/28
96/10/29
96/10/30
96/10/31
96/11/01
96/11/04
96/11/05
96/11/06
96/11/07
96/11/08
96/11/11
96/11/12
96/11/13
96/11/14
1 96/11/15
96/11/18
96/11/19
96/11/20
96/11/21
96/11/22
96/11/25
96/11/26
96/11/27
96/11/29
96/12/02
96/12/03
96/12/04
96/12/05
96/12/06
96/12/09
96/12/10
96/12/11

REGRESION Y BASE

CAMBIO DE CAMBIO DEL
FUTURO

DEL MODELO DE
RATIO DE COBERT. PARA
EN FUTUROS AGRICOLAS DEL
Wheat No.2 hard KC.
Sep-97 Wheat (KC) 5,000 bu.;
FISICO FUTURO
SPOT CIERRE SPOT
4.8325 3.735
4,77 3.69 -0.0625
4.745 3.68 -0.025
4.68 3.66 -0.065
4.72 3.67 0.04
4.77 3.625 0.05
4.8275 3.6 0.0575
4.8425 3.61 0.015
4.79 3.61 -0.0525
4,795 3.59 0.005
4.7475 3.59 -0.0475
4.64 3.565 -0.1075
4.605 3.58 -0.035
4.54 3.5 -0.065
4.455 3.51 -0.085
4.5025 3.5 0.0475
4.585 3.51 0.0825
4.755 3.555 0.17
4.83 3.59 0.075
492 3.63 0.09
4.945 3.57 0.025
4.87 3.585 -0.075
4.77 3.52 -0.1
4.68 3.505 -0.09
4.71 3.53 0.03
4.8725 3.53 0.1625
4.865 3.5 -0.0075
4.95 3.53 0.085
4,99 3.51 0.04
4,925 3.515 -0.065
4.85 3.49 -0.075
4.79 3.47 -0.06
4.735 3.445 -0.055
4.69 3.38 -0.045
4.695 3.39 0.005
4.765 3.405 0.07
487 3.3725 0.055
4.7675 3.405 -0.0525

CUBRIR
TRIGO

bu
Cents per

-0.045
-0.01
-0.02

0.01
-0.045
-0.025

0.01

-0.02

-0.025
0.015
-0.08
0.01
-0.01
0.01
0.045
0.035
0.04
-0.06
0.015
-0.065
-0.015
0.025

-0.03
0.03
-0.02
0.005
-0.025
-0.02
-0.025
-0.065
0.01
0.015
-0.0325
0.0325

PARA
EL RIESGO

bu.

BASE

1.0975
1.08
1.065
1.02
1.05
1.145
1.2275
1.2325
1.18
1.205
1.1575
1.075
1.025
1.04
0.945
1.0025
1.075
1.2
1.24
1.29
1.375
1.285
1.25
1175
1.18
1.3425
1.365
1.42
1.48
1.41
1.36
1.32
1.29
1.31
1.305
1.36
1.4475
1.3625




96/12/12
96/12/13
96/12/16
96/12/17
96/12/18
96/12/19
96/12/20
96/12/23

96/12/24

96/12/26
96/12/27
96/12/30
96/12/31
97/01/02
97/01/03
97/01/06
97/01/07
97/01/08
97/01/09
97/01/10
97/01/13
97/01/14
97/01/15
97/01/16
97/01/17
97/01/20
97/01/21
97/01/22
97/01/23
97/01/24
97/01/27
97/01/28
97/01/29
97/01/30
97/01/31
97/02/03
97/02/04
97/02/05
97/02/06
97/02/07
g97/02/10
97/02/11
97/02/12
97/02/13
~97/02/14
97/02/18
97/02/19
97/02/20
97/02/21

4.79
4.7625
4.8
4.7525
4.79
4.755
4.7975
438
4.7525
4.715
4.675
4.5475
4.5175
4.5475
4.4975
4.495
4.54
4.505
4.59
4.59
4.5575
4.56
4.625
4.6025
4.63
4.6125
4.555
4.5175
4.5725
4.5825
4.5925
4.495
4.5675
4.59
4.565
4.525
4.4375
4.435
4.4475
4.54
4.525
4.505
4.525
4.59
4.5225
4.49
4.455
4.495
4.455

3.425
3.485
3.51
3.56
3.57
3.62
3.545
3.505
3.4925
3.51
3.525
3.51
3.475
3.48
3.53
3.505
3.525
3.55
3.56
3.52
3.61
3.665
3.645
3.635
3.62
3.595
3.55
3.555
3.56
3.53
3.52
3.54
3.555
3.55
3.535
3.485
3.475
3.5
3.545
3.51
3.53
3.54
3.58
3.56
3.585
3.565
3.5975
3.6175
3.675

0.0225
-0.0275
0.0375
-0.0475
0.0375
-0.035
0.0425
0.0025
-0.0475
-0.0375
-0.04
-0.1275
-0.03
0.03
-0.05
-0.0025
0.045
-0.035
0.085

-0.0325
0.0025
0.065
-0.0225
0.0275
-0.0175
-0.0575
-0.0375
0.055
0.01
0.01
-0.0975
0.0725
0.0225
-0.025
-0.04
-0.0875
-0.0025
0.0125
0.0925
-0.015
-0.02
0.02
0.065
-0.0675
-0.0325
-0.035
0.04
-0.04

0.02
0.06
0.025
0.05
0.01
0.05
-0.075
-0.04
-0.0125
0.0175
0.015
-0.015
-0.035
0.005
0.05
-0.025
0.02
0.025
0.01
-0.04
0.09
0.055
-0.02
-0.01
-0.015
-0.025
-0.045
0.005
0.005
-0.03
-0.01
0.02
0.015
-0.005
-0.015
-0.05
-0.01
0.025
0.045
-0.035
0.02
0.01
0.04
-0.02
0.025
-0.02
0.0325
0.02
0.0575

1.365
1.2775
1.29
1.1925
1.22
1.135
1.2525
1.295
1.26
1.205
1.15
1.0375
1.0425
1.0675
0.9675
0.99
1.015
0.955
1.03
1.07
0.9475
0.895
0.98
0.9675
1.01
1.0175
1.005
0.9625
1.0125
1.0525
1.0725
0.955
1.0125
1.04
1.03
1.04
0.9625
0.935
0.9025
1.03
0.995
0.965
0.945
1.03
0.9375
0.925
0.8575
0.8775
0.78



97/02/24
97/02/25
97/02/26
97/02/27
97/02/28
97/03/03
§7/03/04
97/03/05
97/03/06
97/03/07
97/03/10
97/03/11
97/03/12
97/03/13
97/03/14
97/03/17
97/03/18
97/03/19
97/03/20
97/03/21
97/03/24
97/03/25
97/03/26
97/03/27
97/03/28
97/04/01
97/04/02
97/04/03
97/04/07
97/04/08
97/04/09
97/04/10
97/04/11
97/04/14
97/04/15
97/04/16
97/04/17
97/04/18
97/04/21
97/04/22
97/04/23
97/04/24
97/04/25
97/04/28
97/04/29
97/04/30
97/05/01
97/05/02
97/05/05

4.485
4.585
4.63
4.5275
4.505
4.4575
4.445
4.53
4.495
4.5225
4.57
4.555
4.5875
4.59
4.56
4.5425
4.605
4.51
4.5425
4.64
4.6825
4.5825
4.565
4.5625
4.56
4.6325
4.57
4.5325
4.395
4.365
4.465
4.5875
4.6075
4.7
4.86
5.11
5
4.905
5.075
5.14
5.02
5.065
4.955
4.805
4.825
4.61
4.8
4.8175
4.775

3.7625
3.75
3.765
3.72
3.76
3.77
3.81
3.78
3.7075
3.7375
3.73
3.775
3.785
3.78
3.765
3.845
3.78
3.795
3.87
3.925
3.845
3.87
3.915
3.965
4.02
4.0325
3.96
3.9125
3.7825
3.885
3.9475
3.9725
4.06
4.22
4.47
4.4525
4.385
4.6

4.8
4.7825
4.77
4.6075
4.46
4.5125
4.41
4.41
4.55
4.51
4.445

0.03
0.1
0.045
-0.1025
-0.0225
-0.0475
-0.0125
0.085
-0.035
0.0275
0.0475
-0.015
0.0325
0.0025
-0.03
-0.0175
0.0625
-0.095
0.0325
0.0975
0.0425
-0.1
-0.0175
-0.0025
-0.0025
0.0725
-0.0625
-0.0375
-0.1375
-0.03
0.1
0.1225
0.02
0.0925
0.16
0.25
-0.11
-0.095
0.17
0.065
-0.12
0.045
-0.11
-0.15
0.02
-0.215
0.19
0.0175
-0.0425

0.0875
-0.0125
0.015
-0.045
0.04
0.01
0.04
-0.03
-0.0725
0.03
-0.0075
0.045
0.01
-0.005
-0.015
0.08
-0.065
0.015
0.075
0.055
-0.08
0.025
0.045
0.05
0.055
0.0125
-0.0725
-0.0475
-0.13
0.1025
0.0625
0.025
0.0875
0.16
0.25
-0.0175
-0.0675
0.215
0.2
-0.0175
-0.0125
-0.1625
-0.1475
0.0525
-0.1025

0.14
-0.04
-0.065

0.7225
0.835
0.865

0.8075
0.745

0.6875
0.635

0.75

0.7875

0.785
0.84
0.78

0.8025

0.81

0.795

0.6975
0.825
0.715

0.6725
0.715

0.8375

0.7125

0.65
0.5975
0.54
0.6
0.61
0.62
0.6125
0.48

0.5175
0.615

0.5475

0.48
0.39

0.6575
0.615
0.305
0.275

0.3575

0.25

0.4575
0.495

0.2925
0.415

0.2
0.25
0.3075
0.33




97/05/06
97/05/07
97/05/08
97/05/09
97/05/12
97/05/13
97/05/14
97/05/15
97/05/16
97/05/19
97/05/20
97/05/21
97/05/22
97/05/23
97/05/27
97/05/28
97/05/29
97/05/30
97/06/02
97/06/03
97/06/04
97/06/05
97/06/06
97/06/09
97/06/10
97/06/11
97/06/12
97/06/13
97/06/16
97/06/17
97/06/18
97/06/19
97/06/20
97/06/23
97/06/24
97/06/25
97/06/26
97/06/27
97/06/30
97/07/01
97/07/02
97/07/03
97/07/07
97/07/08
97/07/09
97/07/10
97/07/11
97/07/14
97/07/15

4.695
4.585
4.47
4.5
4.59
4.595
4.49
4.5325
4.5075
4.635
4.685
4.64
4.5575
4.5825
4.515
4.45
4.235
4.3975
4.53
4.52
4.885
4.465
4.4125
4.475
4.43
4.5075
4.4825
4.32
4.21
4.175
4.07
4
3.9675
3.925
3.855
3.465
3.49
3.4975
3.5475
3.4875
3.4025
3.405
3.4175
3.3575
3.2675
3.31
3.41
3.3525°
3.395

4.34
4.23
4.26
4.35
4.355
4.265
4.29
418
4.175
4.2075
4.185
4.0875
4.1
4.035
3.9725
3.8825
3.9525
3.87
3.87
3.8525
3.825
3.8
3.85
3.8625
3.93
3.9175
3.9
3.795
3.755
3.68
3.675
3.63
3.5875
3.5325
3.4425
3.4725
3.4875
3.54
3.445
3.38
3.3875
3.405
3.3425
3.2525
3.51
3.395
3.3425
3.36
3.44

-0.08
-0.11
-0.115
0.03
0.09
0.005
-0.105
0.0425
-0.025
0.1275
0.05
-0.045
-0.0825
0.025
-0.0675
-0.065
-0.215
0.1625
0.1325
-0.01
0.365
-0.42
-0.0525
0.0625
-0.045
0.0775
-0.025
-0.1625
-0.11
-0.035
-0.105
-0.07
-0.0325
-0.0425
-0.07
-0.39
0.025
0.0075
0.05
-0.06
-0.085
0.0025
0.0125
-0.06
-0.09
0.0425
0.1
-0.0575
0.0425

-0.105
-0.11
0.03
0.09
0.005
-0.09
0.025
-0.11
-0.005
0.0325
-0.0225
-0.0975
0.0225
-0.075
-0.0625
-0.09
0.07
-0.0825

-0.0175
-0.0275
-0.025
0.05
0.0125
0.0675
-0.0125
-0.0175
-0.105
-0.04
-0.075
-0.005
-0.045
-0.0425
-0.055
-0.09
0.03
0.015
0.0525
-0.095
-0.065
0.0075
0.0175
-0.0625
-0.09
0.2575
-0.115
-0.0525
0.0175
0.08

0.355
0.355
0.21
0.15
0.235
0.33
0.2
0.3525
0.3325
0.4275
0.5
0.5525
0.4475
0.5475
0.5425
0.5675
0.2825
0.5275
0.66
0.6675
1.06
0.665
0.5625
0.6125
0.5
0.59
0.5825
0.525
0.455
0.495
0.395
0.37
0.38
0.3925
0.4125
-0.0075
0.0025
-0.0425
0.1025
0.1075
0.015

0.075
0.105
-0.2425
-0.085
0.0675
-0.0075
-0.045



97/07/16
97/07/17
97/07/18
97/07/21
97/07/22
97/07/23
97/07/24
97/07/25
97/07/28
97/07/29
97/07/30
97/07/31
97/08/01
97/08/04
97/08/05
97/08/06
97/08/07
97/08/08
97/08/11
97/08/12
97/08/13
97/08/14
97/08/15
97/08/18
97/08/19
97/08/20
97/08/21
97/08/22
97/08/25
97/08/26
97/08/27
97/08/28
97/08/29
97/09/02
97/09/03
97/09/04
97/09/05
97/09/09
97/09/10
97/09/11
97/09/12
97/09/15
97/09/16
97/09/17
97/09/18
97/09/19
97/09/22

3.475
3.52
3.455
3.48
3.54
3.575
3.6725
3.7275
3.7175
3.72
3.695
3.715
3.69
3.7575
3.73
3.6875
3.6775
3.775
3.805
3.845
3.805
3.7875
3.7625
3.7175
3.7
3.7375
3.79
3.8025
3.865
4.0725
4.0275

4.075
4.1
412

4.1
3.9425
3.8325

3.805

3.8725

3.845

3.815
3.77
3.73

3.7775

3.785

3.7725

3.475
3.41
3.435
3.495
3.53
3.6275
3.6775
3.6725
3.675
3.65
3.67
3.645
3.7125
3.685
3.6425
3.6325
3.73
3.76
3.8
3.76
3.7425
3.7175
3.6625
3.645
3.6725
3.725
3.7375
3.79
3.83
3.7675
3.7325
3.7975
3.82
3.8875
3.8375
3.81
3.8

3.8
3.755
3.73
3.705
3.66
3.63
3.66
3.69
3.8675
3.66

0.08
0.045
-0.065
0.025
0.06
0.035
0.0975
0.055
-0.01
0.0025
-0.025
0.02
-0.025
0.0675
-0.0275
-0.0425
-0.01
0.0975
0.03
0.04
-0.04
-0.0175
-0.025
-0.045
-0.0075
0.0275
0.0525
0.0125
0.0625
0.2075
-0.045
-0.0275
0.075
0.035
0.01
-0.02
-0.1575
-0.11
-0.0275
0.0675
-0.0275
-0.03
-0.045
-0.04
0.0475
0.0075
-0.0125

0.035
-0.065
0.025
0.06
0.035
0.0975
0.05
-0.005
0.0025
-0.025
0.02
-0.025
0.0675
-0.0275
-0.0425
-0.01
0.0975
0.03
0.04
-0.04
-0.0175
-0.025
-0.055
-0.0175
0.0275
0.0525
0.0125
0.0525
0.04
-0.0625
-0.035
0.065
0.0225
0.0675
-0.05
-0.0275
-0.01

-0.045
-0.025
-0.025
-0.045
-0.03
0.03
0.03
-0.015
-0.015

0.11
0.02
-0.015
0.01
-0.0525
-0.005
0.055
0.0425
0.07
0.025
0.07
-0.0225
0.0725
0.0875
0.055
-0.0525
0.015
0.005
0.085
0.0625
0.07
0.1
0.0725
0.0375
0.0125
0.0525
0.0125
0.035
0.305
0.295
0.2025
0.255
0.2225
0.2825
0.29
0.1425
0.0325
0.05
0.1425
0.14
0.155
0.14
0.07
0.0875
0.11
0.1125




CALCULO DEL RATIO DE COBERTURA PARA EL
CONTRATO FUTURO A SEPTIEMBRE DE
1997

COVARIANZA 0.00068171 RATIO DE 0.19517366
ENTRE CAMBIO COBERTURA
DEL SPOTY
CAMBIO DEL
FUTURO
VARIANZA DE 0.00349283
LOS CAMBIOS -
DEL PRECIO
DEL FUTURO
COMPROB. DEL CALCULO DEL RATIO DE COBERT.
DESVIACION 0.08449366 MULTIPLICANDO 0.01158495
ESTANDAR DE LA DESVIACION
LOS CAMBIOS ESTANDAR DE
DEL SPOT LOS CAMBIOS

DEL SPOT

POR EL COEFICIENTE

DE CORRELACION

ENTRE LOS CAMBIOS
COEFICIENTE 0.13711024 DEL SPOT Y CAMBIOS DEL
DE CORRELACION FUTURO
ENTRE LOS CAMBIOS
DE LOS PRECIOS
DEL SPOTY RATIO DE 0.19602224
PRECIOS DEL COBERTURA
FUTURO.
DESVIACION 0.05910016
ESTANDAR DE
LOS CAMBIOS

DEL FUTURO




COEFICIENTE DE
CORRELACION
ENTRE EL
PRECIO

DEL SPOT

Y EL PRECIO
DEL FUTURO

0.34629359




1.6

1.4

1.2

0.8

0.6

0.4

0.2

BASE DEL CONTRATO DE TRIGO A SEPTIEMBRE DE 1997




EVALUAC.

CALCUL.

FISICO

FUTURO A:

FECHA

97/02/27
97/02/28
97/03/03
97/03/04
97/03/05
97/03/06
97/03/07
97/03/10
97/03/11
97/03/12
97/03/13
97/03/14
97/03/17
97/03/18
97/03/19
97/03/20
97/03/21
97/03/24
97/03/25
97/03/26
97/03/27
97/03/28
97/04/01
97/04/02
97/04/03
97/04/07
97/04/08
97/04/09
97/04/10
97/04/11
97/04/14
97/04/15
97/04/16
97/04/17
97/04/18
97/04/21
97/04/22
97/04/23

DEL
RATIO
EN

Dic-97

"~ FISICO

SPOT

4.5275
4.505
4.4575
4.445
4.53
4.495
4.5225
4.57
4.555
4.5875
4.59
4.56
4.5425
4.605
4.51
4.5425
4.64
4.6825
4.5825
4.565
4.5625
4.56
4.6325
4.57
4.5325
4.395
4.365
4.465
4.5875
4.6075
4.7
4.86
5.11
5
4.905
5.075
514
5.02

MODELO
DE

FUTUROS AGRICOLAS

Wheat
Wheat

FUTURO
CIERRE

3.79
3.8175
3.8375

3.875

3.82

3.78

3.82

3.8

3.82

3.84

3.83

3.825

3.87
3.8325

3.85

3.925
3.9625
3.925
3.925
3.965
4.0225

4.09

4.04

4.03

3.98

3.85

3.955
4.005
4.025
41075
4.2225
4.4725

4.46

4.43

4.63

4.82
4.8275
4.8025

REGRESION Y BASE

PARA
DEL

No.2 hard KC.

5,000 bu.;

CAMBIO DE CAMBIO DEL
FUTURO

SPOT

-0.0225
-0.0475
-0.0125
0.085
-0.035
0.0275
0.0475
-0.015
0.0325
0.0025
-0.03
-0.0175
0.0625
-0.095
0.0325
0.0975
0.0425
-0.1
-0.0175
-0.0025
-0.0025
0.0725
-0.0625
-0.0375
-0.1375
-0.03
0.1
0.1225
0.02
0.0925
0.16
0.25
-0.11
-0.095
0.17
0.065
-0.12

CUBRIR
TRIGO

Cents per

0.0275
0.02
0.0375
-0.055
-0.04
0.04
-0.02
0.02
0.02
-0.01
-0.005
0.045
-0.0375
0.0175
0.075
0.0375
-0.0375

0.04
0.0575
0.0675

-0.05
-0.01
-0.05
-0.13
0.105

0.05

0.02
0.0825

0.115
0.25
-0.0125
-0.03
0.2

0.19
0.0075

-0.025

PARA
EL RIESGO

bu.

BASE

0.7375
0.6875
0.62
0.57
0.7
0.715
0.7025
0.77
0.735
0.7475
0.76
0.735
0.6725
0.7725
0.66
0.6175
0.6775
0.7575
0.6575
0.6
0.54
0.47
0.5925
0.54
0.5525
0.545
0.41
0.46
0.5625
0.5
0.4775
0.3875
0.65
0.57
0.275
0.255
0.3125
0.2175




97/04/24
97/04/25
97/04/28
97/04/29
97/04/30
97/05/01
97/05/02
97/05/05

97/05/06 -

97/05/07
97/05/08
97/05/09
97/05/12
97/05/13
97/05/14
97/05/15
97/05/16
97/05/19
97/05/20
97/05/21
97/05/22
97/05/23
97/05/27
97/05/28
97/05/29
97/05/30
97/06/02
97/06/03
97/06/04
97/06/05
97/06/06
97/06/09
97/06/10
97/06/11
97/06/12
97/06/13
97/06/16
97/06/17
97/06/18
97/06/19
97/06/20
97/06/23
97/06/24
97/06/25
97/06/26
97/06/27
97/06/30
97/07/01
97/07/02

5.065
4.955
4.805
4.825
4.61
4.8
4.8175
4.775
4.695
4.585
4.47
4.5
4.59
4.595
4.49
4.5325
4.5075
4.635
4.685
4.64
4.5575
4.5825
4.515
4.45
4.235
4.3975
4.53
4.52
4.885
4.465
4.4125
4.475
4.43
4.5075
4.4825
4.32
4.21
4.175
4.07

3.9675
3.925
3.855
3.465

3.49

3.4975

3.5475

3.4875

3.4025

4.645
4.51
4.58

4.475
4.48
4.61

4.575

4.525
4.41

43
4.32
4.42
4.43
4.33
4.34
4.22

4.235
4.26

4.255
415
4.18
412

4.0625
3.96
4.01

3.945

3.925

3.9175

3.905

3.865

3.9
3.93

3.975
3.875
3.83
3.76
3.75
3.7175
3.685
3.64
3.5575
3.5875
3.6
3.635
3.5675
3.505
3.51

0.045
-0.11
-0.15

0.02
-0.215
0.19
0.0175
-0.0425
-0.08
-0.11
-0.115
0.03
0.09
0.005
-0.105
0.0425
-0.025
0.1275
0.05
-0.045
-0.0825
0.025
-0.0675
-0.065
-0.215
0.1625
0.1325
-0.01

0.365

-0.42
-0.0525
0.0625
-0.045
0.0775
-0.025
-0.1625
-0.11
-0.035
-0.105
-0.07
-0.0325
<0.0425
-0.07
-0.39
0.025
0.0075
0.05
-0.06
-0.085

-0.1575
-0.135
0.07
-0.105
0.005
0.13
-0.035
-0.05
-0.115
-0.11
0.02
0.1
0.01
-0.1
0.01
-0.12
0.015
0.025
-0.005
-0.105
0.03
-0.06
-0.0575
-0.1025
0.05
-0.065
-0.02
-0.0075
-0.0125
-0.04
0.035
0.03
0.07

-0.025
-0.1
-0.045
-0.07
-0.01
-0.0325
-0.0325
-0.045
-0.0825
0.03
0.0125
0.035
-0.0675
-0.0625
0.005

0.42
0.445
0.225

0.35

0.13

0.19

0.2425

0.25
0.285
0.285

0.15

0.08

0.16
0.265

0.15

0.3125
0.2725
0.375
0.43
0.49
0.3775
0.4625
0.4525

0.49

0.225

0.4525
0.605
0.6025
0.98
0.6
0.5125
0.545
0.43
0.5075
0.5075
0.445

0.38
0.415

0.32

0.2825
0.2825
0.285
0.2975
-0.1225
-0.11
-0.1375
-0.02
-0.0175
-0.1075



97/07/03
97/07/07
97/07/08
97/07/09
97/07/10
97/07/11
97/07/14
97/07/15
97/07/16

97/0717

97/07/18
97/07/21
97/07/22
97/07/23
97/07/24
97/07/25
97/07/28
97/07/29
97/07/30
97/07/31
97/08/01
97/08/04
97/08/05
97/08/06
97/08/07
97/08/08
97/08/11
97/08/12
97/08/13
97/08/14
97/08/15

. 97/08/18

97/08/19
97/08/20
97/08/21
97/08/22
97/08/25
97/08/26
97/08/27
97/08/28
97/08/29
97/09/02
97/09/03
97/09/04
97/09/05
97/09/09
97/09/10
97/09/11
97/09/12

3.405
3.4175
3.3575
3.2675
3.31
3.41
3.3525
3.395
3.475
3.52
3.455
3.48
3.54
3.575
3.6725
3.7275
3.7175
3.72
3.695
3.715
3.69
3.7575

3.73
3.6875
3.6775

3.775

3.805

3.845

3.805
3.7875
3.7625
3.7175

3.71
3.7375
3.79
3.8025

3.865
4.0725
4.0275

4
4.075
4.11
412
4.1
3.9425
3.8325

3.805
3.8725-

3.845

3.535
3.4825
3.4
3.5625
3.5175
3.4675
3.495
3.57
3.62
3.55
3.575
3.64
3.68
3.7675
3.82
3.8175
3.8125
3.785
3.805
3.79
3.8625
3.84
3.7875
3.775
3.865
3.8975
3.935
3.8975
3.88
3.855
3.805
3.7775
3.8225
3.8625
3.8725
3.9225
3.9475
3.9025
3.875
3.95
3.985
3.995
3.975
3.9575
3.9375
3.93
3.8975
3.87
3.84

0.0025
0.0125
-0.06
-0.09
0.0425
0.1
-0.0575
0.0425
0.08
0.045
-0.065
0.025
0.06
0.035
0.0975
0.055
-0.01
0.0025
-0.025
0.02
-0.025
0.0675
-0.0275
-0.0425
-0.01
0.0975
0.03
0.04
-0.04
-0.0175
-0.025
-0.045
-0.0075
0.0275
0.0525
0.0125
0.0625
0.2075
-0.045
-0.0275
0.075
0.035
0.01
-0.02
-0.1575
-0.11
-0.0275
0.0675
-0.0275

0.025
-0.0525
-0.0825

0.1625
-0.045
-0.05
0.0275
0.075
0.05

-0.07

0.025

0.065

0.04
0.0875
0.0525

-0.0025
-0.005
-0.0275
0.02
-0.015
0.0725
-0.0225
-0.0525
-0.0125

0.09
0.0325
0.0375

-0.0375
-0.0175
-0.025
-0.05
-0.0275

0.045

0.04

0.01

0.05

0.025

-0.045
-0.0275

0.075

0.035

0.01

-0.02
-0.0175
-0.02
-0.0075
-0.0325
-0.0275
-0.03

-0.13
-0.065
-0.0425
-0.295
-0.2075
-0.0575
-0.1425
-0.175
-0.145
-0.03
-0.12
-0.16
-0.14
-0.1925
-0.1475
-0.09
-0.085
-0.065
-0.11
-0.075
-0.1725
-0.0825
-0.0575
-0.0875
-0.1875
-0.1225
-0.13
-0.0525
-0.075
-0.0675
-0.0425
-0.06
-0.1125
-0.125
-0.0825
-0.12
-0.0825
0.17
0.1525
0.05
0.09
0.115
0.145
0.1425
0.005
-0.0975
-0.0925
0.0025
0.005




97/09/15
97/09/16
97/09/17
97/09/18
97/09/19
97/09/22
97/09/23
97/09/24
97/09/25
97/09/26
97/09/29
97/09/30
97/10/01
97/10/02
97/10/03
97/10/06
97/10/07
97/10/08
97/10/09
97/10/10
97/10/13
97/10/14
97/10/15
97/10/16
97/10/17
97/10/20
97/10/21
97/10/22
97/10/23
97/10/24
97/10/27
97/10/28
97/10/29
97/10/30
97/10/31
97/11/03
97/11/04
97/11/05
97/11/07
97/11/10
97/11/11
97/11/12
97/11/13
97/11/14
97/11/17
97/11/18
97/11/19
97/11/20
97/11/21

3.815
3.77
3.73

3.7775
3.785
3.7725
3.775
3.745
3.7825

3.745

3.77
3.6875
3.6775

3.635

3.6075

3.625

3.665
3.65

3.7575
3.7625
3.8775
3.8375

3.885

3.83
3.8975
3.8825

3.865

3.9425

3.98

3.96

3.885

3.9125
3.8225

3.81

3.805

3.8075
3.8275
3.8525

3.87

3.87

3.885

3.8
3.8175
3.7925

3.74

3.725
3.76

3.7625-
3.78

3.795
3.755
3.8025
3.81
3.7975
3.8
3.77
3.7975
3.76
3.785
3.7025
3.6925
3.65
3.6225
3.64
3.68
3.665
3.7725
3.7575
3.8025
3.7625
3.81
3.755
3.7925
3.7675
3.75
3.8275
3.875
3.845
3.78
3.7975
3.7175
3.705
3.7
3.7025
3.7225
3.7375
3.7075
3.675
3.69
3.605
3.6225
3.5975
3.565
3.55
3.585
3.5875
3.535
3.5175

-0.03
-0.045
-0.04
0.0475
0.0075
-0.0125
0.0025
-0.03
0.0375
-0.0375
0.025
-0.0825
-0.01
-0.0425
-0.0275
0.0175
0.04
-0.015
0.1075
0.005
0.115
-0.04
0.0475
-0.055
0.0675
-0.015
-0.0175
0.0775
0.0375
-0.02
-0.075
0.0275
-0.09
-0.0125
-0.005
0.0025
0.02
0.025
0.0175

0.015
-0.085
0.0175
-0.025
-0.0525
-0.015
0.035
0.0025
0.0175

-0.045
-0.04
0.0475
0.0075
-0.0125
0.0025
-0.03
0.0275
-0.0375
0.025
-0.0825
-0.01
-0.0425
-0.0275
0.0175
0.04
-0.015
0.1075
-0.015
0.045
-0.04
0.0475
-0.055
0.0375
-0.025
-0.0175
0.0775
0.0475
-0.03
-0.065
0.0175
-0.08
-0.0125
-0.005
0.0025
0.02
0.015
-0.03
-0.0325
0.015
-0.085
0.0175
-0.025
-0.0325
-0.015
0.035
0.0025
-0.0525
-0.0175

0.02
0.015
-0.0725
-0.0325
-0.0125
-0.0275
0.005
-0.0525
0.0225
-0.04
0.0675
-0.005
0.0275
0.0125
-0.0325
-0.055

-0.1225

-0.04
0.115
0.0275
0.13
0.0375
0.13
0.1325
0.0375
0.0675
0.135
0.18
0.0875
0.195
0.1175
0.11

- 0.1025

0.085
0.09
0.145
0.195
0.18
0.28
0.1775
0.22
0.2275
0.19
0.14
0.1725
0.2275
0.2625



97/11/24
97/11/25
97/11/26
97/11/28
97/12/01
97/12/02
97/12/03
97/12/04
97/12/05

97/12/08 -

97/12/09
97/12/10
97/12/11
97/12/12
97/12/15
97/12/16
97/12/17
97/12/18
97/12/19
97/12/22

3.7625
3.7775
3.7625
3.725
3.8
3.82
5.825
3.795
3.7925
3.785
3.83
3.8625
3.825
3.82
3.745
3.685
3.6625
3.66
3.685
3.5775

3.5325
3.5175
3.48
3.555
3.575
3.59
3.5575
3.515
3.515
3.59
3.625
3.5875
3.575
3.52
3.445
3.42
3.43
3.445
3.335
3.325

-0.0175
0.015
-0.015
-0.0375
0.075
0.02
0.005
-0.03
-0.0025
-0.0075
0.045
0.0325
-0.0375
-0.005
-0.075
-0.06
-0.0225
-0.0025
0.025
-0.1075

0.015
-0.015
-0.0375
0.075
0.02
0.015
-0.0325
-0.0425

0.075
0.035
-0.0375
-0.0125
-0.055
-0.075
-0.025
0.01
0.015
-0.11
-0.01

0.23
0.26
0.2825
0.17
0.225
0.23
0.2675
0.28
0.2775
0.195
0.205
0.275
0.25
0.3

0.3
0.265
0.2325
0.215
0.35
0.2525




CALCULO DEL RATIO DE COBERTURA  PARA EL
CONTRATO FUTURO A DICIEMBRE DE ‘
1997

COVARIANZA 0.00062511 RATIO DE 0.18302597
ENTRE CAMBIO COBERTURA
DEL SPOT Y
CAMBIO DEL .
FUTURO
VARIANZA DE 0.00341541
LOS CAMBIOS
DEL PRECIO
DEL FUTURO
COMPROB. DEL CALCULO DEL RATIO DE COBERT.
DESVIACION 0.08443819 MULTIPLICANDO 0.010749
ESTANDAR DE LA DESVIACION
LOS CAMBIOS ESTANDAR DE
DEL SPOT LOS CAMBIOS

DEL SPOT

POR EL COEFICIENTE

DE CORRELACION

ENTRE LOS CAMBIOS
COEFICIENTE 0.12730022 DEL SPOT Y CAMBIOS DEL
DE CORRELACION FUTURO
ENTRE LOS CAMBIOS
DE LOS PRECIOS
DEL SPOT Y RATIO DE 0.18392757
PRECIOS DEL COBERTURA
FUTURO.
DESVIACION 0.05844148
ESTANDAR DE
LOS CAMBIOS
DEL FUTURO




COEFICIENTE DE
CORRELACION
ENTRE EL
PRECIO

DEL SPOT

Y EL PRECIO
DEL FUTURO

0.81990839




0.8

0.6

0.4

0.2

BASE DEL CONTRATO DE TRIGO A DICIEMBRE DE 1997

—ease




Anexo.4.

CALCULO DEL RATIO DE
COBERTURA, BASE Y GRAFICAS, ASI
COMO COMPROBACION Y
COEFICENTES DE CORRELACION
ENTRE PRECIOS PARA LOS
CONTRATOS DEL ALGODON.




EVALUAC. DEL MODELO DE REGRESION Y BASE PARA

CALCUL. RATIO DE COBERT. PARA CUBRIR EL RIESGO
EN FUTUROS AGRICOLAS DEL ALGODON
FISICO Cotton 11/16 str lw-md Mphs Ib.
FUTURO A: May-96 Cotton (CTN) 50,000 Ibs.; Cents per 1b.
~ Fisico FUTURO CAMBIO DE CAMBIO DEL
FECHA SPOT CIERRE SPOT FUTURO BASE
95/02/02 0.8847 0.757 0.1277
95/02/03 0.871 0.7598 -0.0137 0.0028 0.1112
95/02/06 0.876 0.756 0.005 -0.0038 0.12
95/02/07 0.8564 0.7588 -0.0196 0.0028 0.0976
95/02/08 0.8542 0.7562 -0.0022 -0.0026 0.098
95/02/09 0.8378 0.7563 -0.0164 1E-04 0.0815
95/02/10 0.8319 0.7578 -0.0059 0.0015 0.0741
95/02/13 0.8495 0.7605 0.0176 0.0027 0.089
95/02/14 0.8449 0.7602 -0.0046 -0.0003 0.0847
95/02/15 0.8649 0.7638 0.02 0.0036 0.1011
95/02/16 0.889 0.7638 0.0241 0 0.1252
95/02/17 0.8929 0.7703 0.0039 0.0065 0.1226
95/02/21 0.9123 0.774 0.0194 0.0037 0.1383
95/02/22 0.9256 0.7765 0.0133 0.0025 0.1491
95/02/23 0.9456 0.7825 0.02 0.006 0.1631
95/02/24 0.9534 0.781 0.0078 -0.0015 0.1724
95/02/27 0.9435 0.782 -0.0099 0.001 0.1615
95/02/28 0.9617 0.7873 0.0182 0.0053 0.1744
95/03/01 0.9817 0.7905 0.02 0.0032 0.1912
95/03/02 1.0017 0.803 0.02 0.0125 0.1987
95/03/03 1.0217 0.783 4 0.02 -0.02 0.2387
95/03/06 1.0017 0.779 -0.02 -0.004 0.2227
95/03/07 1.0217 0.787 0.02 0.008 0.2347
95/03/08 1.0417 0.7875 0.02 0.0005 0.2542
95/03/09 1.0525 0.7871 0.0108 -0.0004 0.2654
95/03/10 1.0715 0.786 0.019 -0.0011 0.2855
95/03/13 1.067 0.792 -0.0045 0.006 0.275
95/03/14 1.076 0.7958 0.009 0.0038 0.2802
95/03/15 1.0751 0.8035 -0.0009 0.0077 0.2716
95/03/16 1.0736 0.807 -0.0015 0.0035 0.2666
95/03/17 1.0709 0.81 -0.0027 0.003 0.2609
95/03/20 1.08 0.79 0.0091 -0.02 0.29
95/03/21 1.06 0.788 -0.02 -0.002 0.272
95/03/22 1.04 0.7999 -0.02 0.0119 0.2401
95/03/23 1.046 0.8017 0.006 0.0018 0.2443
95/03/24 1.053 0.794 0.007 -0.0077 0.259
95/03/27 1.028- 0.786 -0.025 -0.008 0.242
95/03/28 1.008 0.7755 -0.02 -0.0105 0.2325



95/03/29
95/03/30
95/03/31
95/04/03
95/04/04
95/04/05
95/04/06
95/04/07
95/04/10
95/04/11

95/04/12
95/04/13
a5/04/14
95/04/18
95/04/19
95/04/20
95/04/21
95/04/24
95/04/25
95/04/26
95/04/27
95/04/28
95/05/01

95/05/02
95/02/03
95/05/04
95/05/05
95/05/08
95/05/09
95/05/10
95/05/11

95/05/12
95/05/15
95/05/16
95/05/17
95/05/18
95/05/19
95/05/22
95/05/23
95/05/24
95/05/25
95/05/26
95/05/30
95/05/31

95/06/01

95/06/02
95/06/05
95/06/06
95/06/07

0.988

0.968
0.9705
0.9513
0.9665
0.9472
0.9672
0.9872
1.0017
1.0272
1.0472
1.0422
1.0622
1.0723
1.0415
1.0337
1.0537
1.0735

1.078
1.0945
1.0805
1.0605
1.0646
1.0756
1.0783
1.0583
1.0699
1.0551
1.0351
1.0151
1.0029
1.0229
1.0429
1.0629
1.0513
1.0313
1.0184
1.0384
1.0584
1.0784
1.0984
1.1084
1.1284
1.1284
1.1175
1.0875
1.0835
1.0675~
1.0375

0.7665
0.7715
0.7703
0.7845
0.785
0.79
0.802
0.809
0.8035
0.798
0.805
0.8046
0.799
0.786
0.786
0.803
0.8085
0.8005
0.8095
0.8075
0.795
0.813
0.8135
0.8213
0.8205
0.834
0.8302
0.8125
0.8165
0.817
0.828
0.834
0.8255
0.819
0.815
0.8185
0.8336
0.827
0.83
0.8365
0.8465
0.8385
0.844
0.814
0.7925
0.809
0.806
0.8035
0.814

-0.02
-0.02
0.0025
-0.0192
0.0152
-0.0193
0.02
0.02
0.0145
0.0255
0.02
-0.005
0.02
0.0101
-0.0308
-0.0078
0.02
0.0198
0.0045
0.0165
-0.014
-0.02
0.0041
0.011
0.0027
-0.02
0.0116
-0.0148
-0.02
-0.02
-0.0122
0.02
0.02
0.02
-0.0116
-0.02
-0.0129
0.02
0.02
0.02
0.02
0.01
0.02

-0.0109
-0.03
-0.004
-0.016
-0.03

-0.009
0.005
-0.0012
0.0142
0.0005
0.005
0.012
0.007
-0.0055
-0.0055
0.007
-0.0004
-0.0056
-0.013

0.017
0.0055
-0.008
0.009
-0.002
-0.0125
0.018
0.0005
0.0078
-0.0008
0.0135
-0.0038
-0.0177
0.004
0.0005
0.011
0.006
-0.0085
-0.0065
-0.004
0.0035
0.0151
-0.0066
0.003
0.0065
0.01
-0.008
0.0055
-0.03
-0.0215
0.0165
-0.003
-0.0025
0.0105

0.2215
0.1965
0.2002
0.1668
0.1815
0.1572
0.1652
0.1782
0.1982
0.2292
0.2422
0.2376
0.2632
0.2863
0.2555
0.2307
0.2452

0.273
0.2685

0.287
0.2855
0.2475
0.2511
0.2543
0.2578
0.2243
0.2397
0.2426
0.2186
0.1981
0.1749
0.1889
0.2174
0.2439
0.2363
0.2128
0.1848
0.2114
0.2284
0.2419
0.2519
0.2699
0.2844
0.3144

0.325
0.2785
0.2775

0.264
0.2235




95/06/08
95/06/09
95/06/12
95/06/13
95/06/14
95/06/15
95/06/16
95/06/19
95/06/20
95/06/21
95/06/22
95/06/23
95/06/26
95/06/27
95/06/28
95/06/29
95/06/30
95/07/03
95/07/07
95/07/10
95/07/12
95/07/13
95/07/14
95/07/17
95/07/18
95/07/19
95/07/20
95/07/24
95/07/25
95/07/26
95/07/27
95/07/28
95/07/31

95/08/01

95/08/02
95/08/03
95/08/04
95/08/07
95/08/08
95/08/09
95/08/10
95/08/11

95/08/14
95/08/15
95/08/16
95/08/17
95/08/18
95/08/21

95/08/22

1.0465
1.0765
1.122
1.1085
1.0905
1.107
1.1135
1.0835
1.084
1.0767
1.081
1.0968
1.0675
1.0709
1.0669
1.0573
1.0598
1.0549
1.018
1.0075
1.0036
0.9822
0.9622
0.9485
0.9577
0.9497
0.8967
0.878
0.8803
0.878
0.8863
0.8965
0.8895
0.8678
0.849
0.8279
0.8208
0.827
0.8337
0.8325
0.8275
0.8232
0.8207
0.837
0.857
0.8441
0.8425
0.8625
0.8827

0.844
0.844
0.8175
0.7991
0.816
0.8115
0.8165
0.817
0.83
0.83
0.842
0.8385
0.8345
0.8255
0.819
0.8195
0.816
0.808
0.7955
0.7825
0.7907
0.7707
0.7658
0.773
0.77
0.775
0.7595
0.7585
0.758
0.7605
0.76
0.762
0.7673
0.75
0.738
0.733
0.741
0.746
0.745
0.741
0.7357
0.7338
0.7428
0.7628
0.7658
0.764
0.784
0.804
0.824

0.009
0.03
0.0455
-0.0135
-0.018
0.0165
0.0065
-0.03
0.0005
-0.0073
0.0043
0.0158
-0.0293
0.0034
-0.004
-0.0096
0.0025
-0.0049
-0.0369
-0.0105
-0.0039
-0.0214
-0.02
-0.0137
0.0092
-0.008
-0.053
-0.0187
0.0023
-0.0023
0.0083
0.0102
-0.007
-0.0217
-0.0188
-0.0211
-0.0071
0.0062
0.0067
-0.0012
-0.005
-0.0043
-0.0025
0.0163
0.02
-0.0129
-0.0016
0.02
0.0202

0.03

-0.0265
-0.0184
0.0169
-0.0045
0.005
0.0005
0.013

0.012
-0.0035
-0.004
-0.009
-0.0065
0.0005
-0.0035
-0.008
-0.0125
-0.013
0.0082
-0.02
-0.0049
0.0072
-0.003
0.005
-0.0155
-0.001
-0.0005
0.0025
-0.0005
0.002
0.0053
-0.0173
-0.012
-0.005
0.008
0.005
-0.001
-0.004
-0.0053
-0.0019
0.009
0.02
0.003
-0.0018
0.02
0.02
0.02

0.2025
0.2325
0.3045
0.3094
0.2745
0.2955

0.297
0.2665

0.254
0.2467

0.239
0.2583

0.233
0.2454
0.2479
0.2378
0.2438
0.2469
0.2225

0.225
0.2129
0.2115
0.1964
0.1755
0.1877
0.1747
0.1372
0.1195
0.1223
0.1175
0.1263
0.1345
0.1222
0.1178

0.111
0.0949
0.0798

0.081
0.0887
0.0915
0.0918
0.0894
0.0779
0.0742
0.0912
0.0801
0.0585
0.0585
0.0587



95/08/23
95/08/24
95/08/25
95/08/28
95/08/29
95/08/30
95/08/31
95/09/01
95/09/05
95/09/06
95/08/07
95/09/08
95/09/11
95/09/12
95/09/13
95/09/14
95/09/15
95/09/18
95/09/19
95/09/20
95/09/21
95/09/22
95/09/25
95/09/26
95/09/27
95/09/28
95/09/29
95/10/02
95/10/03
95/10/04
95/10/05
95/10/06
95/10/09
95/10/10
95/10/11
95/10/12
95/10/13
95/10/16
95/10/17
95/10/18
95/10/19
95/10/20
95/10/23
95/10/24
95/10/25
95/10/26
95/10/27
95/10/30
95/10/31

0.9025
0.9285
0.9196
0.8896
0.89
0.9033
0.9003
0.9309
0.9245
0.9383
0.9192
0.8992
0.8642
0.867
0.8695
0.8895
0.8895
0.9095
0.9195
0.9089
0.8789
0.8942
0.9094
0.8867
0.8512
0.8575
0.846
0.846
0.8559
0.8568
0.8656
0.8549
0.8547
0.8265
0.8489
0.8343
0.8209
0.8322
0.86
0.8036
0.792
0.812
0.8048
0.8098
0.8125
0.8005
0.8105
0.8138_
0.8185

0.846
0.8385
0.81
0.8125
0.8325
0.843
0.863
0.8505
0.8705
0.856
0.836
0.816
0.818
0.8165
0.8365
0.8565
0.8765
0.9052
0.9352
0.9052
0.917
0.947
0.926
0.926
0.91
0.899
0.9
0.911
0.913
0.9235
0.936
0.906
0.877
0.8938
0.844
0.864
0.8615
0.8602
0.8402
0.8202
0.845
0.8335
0.8405
0.8411
0.83
0.837
0.838
0.84
0.8455

0.0198
0.026
-0.0089
-0.03
0.0004
0.0133
-0.003
0.0306
-0.0064
0.0138
-0.0191
-0.02
-0.035
0.0028
0.0025
0.02

0.02
0.01
-0.0106
-0.03
0.0153
0.0152
-0.0227
-0.0355
0.0063
-0.0115

0.0099
0.0009
0.0088
-0.0107
-0.0002
-0.0282
0.0224
-0.0146
-0.0134
0.0113
0.0278
-0.0564
-0.0116
0.02
-0.0072
0.005
0.0027
-0.012
0.01
0.0033
0.0047

0.022
-0.0075
-0.0285

0.0025
0.02
0.0105
0.02
-0.0125
0.02
-0.0145
-0.02
-0.02

0.002

-0.0015
0.02
0.02
0.02

0.0287
0.03
-0.03
0.0118
0.03
-0.021

-0.016
-0.011
0.001
0.011
0.002
0.0105
0.0125
-0.03
-0.029
0.0168
-0.0498
0.02
-0.0025
-0.0013
-0.02
-0.02
0.0248
-0.0115
0.007
0.0006
-0.0111
0.007
0.001
0.002
0.0055

0.0565
0.09
0.1096
0.0771
0.0575
0.0603
0.0373
0.0804
0.054
0.0823
0.0832
0.0832
0.0462
0.0505
0.033
0.033
0.013
0.0043
-0.0157
0.0037
-0.0381
-0.0528
-0.0166
-0.0393
-0.0588
-0.0415
-0.054
-0.065
0.0
-u.0b6.
-0.0704
-0.0511
-0.0223
-0.0673
0.0049
-0.0297
-0.04C6
-0.028
0.0198
-0.0166
-0.053
-0.0215
-0.0357
-0.0313
-0.0175
-0.0365
-0.0275
-0.0262
-0.027




95/11/01
95/11/02
95/11/03
95/11/06
95/11/07
95/11/08
95/11/09
95/11/10
95/11/13
95/11/14
95/11/15
95/11/16
95/11/17
95/11/20
95/11/21
95/11/22
95/11/24
95/11/27
95/11/29
95/11/30
95/12/01
95/12/04
95/12/05
95/12/06
95/12/07
95/12/08
95/12/11
95/12/12
95/12/13
95/12/14
95/12/15
95/12/18
95/12/19
95/12/20
95/12/21
95/12/22
95/12/26
95/12/27
95/12/28
95/12/29
96/01/02
96/01/03
96/01/04
96/01/05
96/01/08
96/01/11
96/01/12
96/01/15
96/01/16

0.8358
0.8239
0.8333
0.8183
0.8195
0.831
0.826
0.8051
0.7978
0.8031
0.8065
0.8265
0.844
0.8367
0.818
0.8203
0.823
0.8338
0.818
0.807
0.8114
0.8159
0.8274
0.828
0.823
0.811
0.8205
0.826
0.8271
0.8115
0.8195
0.8216
0.8134
0.7945
0.7754
0.7755
0.7879
0.776
0.7683
0.7766
0.7795
0.7755
0.7717
0.7865
0.7985
0.804
0.793
0.7897
0.7915

0.8442
0.8478
0.845
0.8503
0.86
0.8645
0.845
0.838
0.8368
0.838
0.8552
0.8695
0.856
0.8495
0.853
0.8625
0.868
0.8538
0.8423
0.8475
0.8506
0.8548
0.8586
0.8542
0.844
0.8458
0.8541
0.8558
0.8417
0.8495
0.8525
0.8432
0.8232
0.8047
0.801
0.816
0.805
0.7965
0.8068
0.8083
0.8047
0.8027
0.8165
0.828
0.83
0.822
0.8168
0.8185
0.8258

0.0173
-0.0119
0.0094
-0.015
0.0012
0.0115
-0.005
-0.0209
-0.0073
0.0053
0.0034
0.02
0.0175
-0.0073
-0.0187
0.0023
0.0027
0.0108
-0.0158
-0.011
0.0044
0.0045
0.0115
0.0006
-0.005
-0.012
0.0095
0.0055
0.0011
-0.0156
0.008
0.0021
-0.0082
-0.0189
-0.0191
1E-04
0.0124
-0.0119
-0.0077
0.0083
0.0029
-0.004
-0.0038
0.0148
0.012
0.0055
-0.011
-0.0033
0.0018

-0.0013
0.0036
-0.0028
0.0053
0.0097
0.0045
-0.0195
-0.007
-0.0012
0.0012
0.0172
0.0143
-0.0135
-0.0065
0.0035
0.0095
0.0055
-0.0142
-0.0115
0.0052
0.0031
0.0042
0.0038
-0.0044
-0.0102
0.0018
0.0083
0.0017
-0.0141
0.0078
0.003
-0.0093
-0.02
-0.0185
-0.0037
0.015
-0.011
-0.0085
0.0103
0.0015
-0.0036
-0.002
0.0138
0.0115
0.002
-0.008
-0.0052
0.0017
0.0073

-0.0084
-0.0239
-0.0117
-0.032
-0.0405
-0.0335
-0.019
-0.0329
-0.039
-0.0349
-0.0487
-0.043
-0.012
-0.0128
-0.035
-0.0422
-0.045
-0.02
-0.0243
-0.0405
-0.0392
-0.0389
-0.0312
-0.0262
-0.021
-0.0348
-0.0336
-0.0298
-0.0146
-0.038
-0.033
-0.0216
-0.0098
-0.0102
-0.0256
-0.0405
-0.0171
-0.0205
-0.0385
-0.0317
-0.0252
-0.0272
-0.0448
-0.0415
-0.0315
-0.018
-0.0238
-0.0288
-0.0343



96/01/17
96/01/18
96/01/19
96/01/22
96/01/23
96/01/24
96/01/25
96/01/26
96/01/29
96/01/30
96/01/31
96/02/01
96/02/02
96/02/05
96/02/07
96/02/08
96/02/09
96/02/12
96/02/13
96/02/14
96/02/15
96/02/16
96/02/20
96/02/21
96/02/22
96/02/23
96/02/26
96/02/27
96/02/28
96/02/29
96/03/01
£ 96/03/04
96/03/05
96/03/06
96/03/07
96/03/08
96/03/11
96/03/12
96/03/13
96/03/14
96/03/15
96/03/18
96/03/19
96/03/20
96/03/21
96/03/22
96/03/25
96/03/26
96/03/27

0.7975
0.7854
0.7925
0.7896
0.81
0.8082
0.8106
0.8292
0.8424
0.84
0.8455
0.8358
0.8219
0.825
0.8236
0.806
0.8043
0.816
0.8183
0.8033
0.805
0.8023
0.8013
0.8183
0.8205
0.8074
0.7966
0.8043
0.808
0.7955
0.7923
0.792
0.7925
0.7878
0.7838
0.7925
0.8086
0.8071
0.8033
0.7994
0.804
0.822
0.8129
0.8214
0.814
0.8565
0.8425
0.8469 _
0.8555

0.814
0.8208
0.8167

0.835

0.835
0.8403
0.8623
0.8732
0.8725
0.8825

0.873

0.862
0.8633
0.8626
0.8478
0.8526
0.8621

0.861
0.8526
0.8545
0.8522
0.8535
0.8583
0.8605
0.8474
0.8355
0.8443

0.848
0.8355
0.8373

0.832
0.8325
0.8278
0.8238
0.8325

0.88386
0.8371
0.8333
0.8294

0.834

0.852
0.8429
0.8464

0.839
0.8565
0.8425
0.8469
0.8505
0.8459

0.006
-0.0121
0.0071
-0.0029
0.0204
-0.0018
0.0024
0.0186
0.0132
-0.0024
0.0055
-0.0097
-0.0139
0.0031
-0.0014
-0.0176
-0.0017
0.0117
0.0023
-0.015
0.0017
-0.0027
-0.001
0.017
0.0022
-0.0131
-0.0108
0.0077
0.0037
-0.0125
-0.0032
-0.0003
0.0005
-0.0047
-0.004
0.0087
0.0161
-0.0015
-0.0038
-0.0039
0.0046
0.018
-0.0091
0.0085
-0.0074
0.0425
-0.014
0.0044
0.0086

-0.0118
0.0068
-0.0041
0.0183
0
0.0053
0.022
0.0109
-0.0007
0.01
-0.0095
-0.011
0.0013
-0.0007
-0.0148
0.0048
0.0095
-0.0011
-0.0084
0.0019
-0.0023
0.0013
0.0048
0.0022
-0.0131
-0.0119
0.0088
0.0037
-0.0125
0.0018
-0.0053
0.0005
-0.0047
-0.004
0.0087
0.05136
-0.04676
-0.0038
-0.0039
0.0046
0.018
-0.0091
0.0035
-0.0074
0.0175
-0.014
0.0044
0.0036
-0.0046

-0.0165
-0.0354
-0.0242
-0.0454
-0.025
-0.0321
-0.0517
-0.044
-0.0301
-0.0425
-0.0275
-0.0262
-0.0414
-0.0376
-0.0242
-0.0466
-0.0578
-0.045
-0.0343
-0.0512
-0.0472
-0.0512
-0.057
-0.0422
-0.0269
-0.0281
-0.0477
-0.0437
-0.0275
-0.0418
-0.0397
-0.0405
-0.0353
-0.036
-0.0487
-0.09136
-0.0285
-0.0262
-0.0261
-0.0346
-0.048
-0.0209
-0.0335
-0.0176
-0.0425
0.014
-0.0044
-0.0036
0.0096




96/03/28
96/03/29
96/04/01
96/04/02
96/04/03
96/04/04
96/04/05
96/04/09
96/04/10
96/04/11
96/04/12
96/04/15
96/04/16
96/04/17
96/04/18
96/04/19
96/04/22
96/04/23
96/04/24
96/04/25
96/04/26
96/04/29
96/04/30
96/05/01
96/05/02
96/05/03
96/05/06
96/05/07
96/05/08
96/05/09

0.8509
0.8484
0.8336

0.8306

0.8428
0.8436

0.873
0.8505
0.8972

0.894
0.8987
0.8925
0.8849
0.8639
0.8567
0.8495
0.8709
0.8684
0.8673
0.8603
0.8612
0.8715
0.8714
0.8586
0.8752
0.8885
0.8833
0.8964
0.9047
0.9037

0.8384
0.8386
0.8356
0.8478
0.8486
0.858
0.8755
0.8722
0.869
0.8737
0.8675
0.8599
0.8389
0.8317
0.8345
0.8432
0.8423
0.8393
0.8269
0.826
0.8335
0.842
0.827
0.83
0.8495
0.8579
0.8485
0.851
0.85
0.844

-0.0046
-0.0025
-0.0148
-0.003
0.0122
0.0008
0.0294
-0.0225
0.0467
-0.0032
0.0047
-0.0062
-0.0076
-0.021
-0.0072
-0.0072
0.0214
-0.0025
-0.0011
-0.007
0.0009
0.0103
-0.0001
-0.0128
0.0166
0.0133
-0.0052
0.0131
0.0083
-0.001

-0.0075
0.0002
-0.003
0.0122
0.0008
0.0094
0.0175
-0.0033
-0.0032
0.0047
-0.0062
-0.0076
-0.021
-0.0072
0.0028
0.0087
-0.0009
-0.003
-0.0124
-0.0009
0.0075
0.0085
-0.015
0.003
0.0195
0.0084
-0.0094
0.0025
-0.001
-0.006

0.0125
0.0098
-0.002
-0.0172
-0.0058
-0.0144
-0.0025
-0.0217
0.0282
0.0203
0.0312
0.0326
0.046
0.0322
0.0222
0.0063
0.0286
0.0291
0.0404
0.0343
0.0277
0.0295
0.0444
0.0286
0.0257
0.0306
0.0348
0.0454
0.0547
0.0597



CALCULO DEL RATIO DE OBERTUR  PARA EL
CONTRATO FUTURO A MAYO DE
1996

COVARIANZA 1.1369E-05 RATIO DE 0.07900012
ENTRE CAMBIO OBERTURA
DEL SPOT Y
CAMBIO DEL
FUTURO
VARIANZA DE 0.00014391
LOS CAMBIOS
DEL PRECIO
DEL FUTURO
COMPROB. DEL CALCULO DEL RATIO DE COBERT.
DESVIACION 0.01537773 MULTIPLICANDO 0.00095075
ESTANDAR DE LA DESVIACION
LOS CAMBIOS ESTANDAR DE
DEL SPOT LOS CAMBIOS

DEL SPOT

POR EL COEFICIENTE

DE CORRELACION

ENTRE LOS CAMBIOS
COEFICIENTE 0.0618265 DEL SPOT Y CAMBIOS DEL
DE CORRELACION FUTURO
ENTRE LOS CAMBIOS
DE LOS PRECIOS
DEL SPOT Y RATIO DE 0.07925414
PRECIOS DEL COBERTURA
FUTURO.
DESVIACION 0.01199623
ESTANDAR DE
LOS CAMBIOS
DEL FUTURO -




COEFICIENTE DE
CORRELACION
ENTRE EL
PRECIO

DEL SPOT

Y EL PRECIO
DEL FUTURO

-0.24891604




0.5

BASE DEL CONTRATO DE ALGODON A MAYO DE 1996.

BASE




EVALUAC. DEL MODELO DE REGRESION Y BASE PARA

CALCUL. RATIO DE COBERT. PARA CUBRIR ELRIESGO
EN FUTUROS AGRICOLAS DEL ALGODON
FISICO Cotton 1 1/16 str lw-md Mphs Ib.
FUTURO A: Jul-96 Cotton (CTN) 50,000 Ibs.; Cents per ib.
FISICO FUTURO CAMBIO DE CAMBIO DEL
FECHA SPOT CIERRE SPOT FUTURO BASE
95/03/14 1.076 0.796 0.28
95/03/15 1.0751 0.805 -0.0009 0.009 0.2701
95/03/16 1.0736 0.8112 -0.0015 0.0062 0.2624
95/03/17 1.0709 0.814 -0.0027 0.0028 0.2569
95/03/20 1.08 0.8142 0.0091 0.0002 0.2658
95/03/21 1.06 0.7965 -0.02 -0.0177 0.2635
95/03/22 1.04 0.803 -0.02 0.0065 0.237
95/03/23 1.046 0.8022 0.006 -0.0008 0.2438
95/03/24 1.053 0.7966 0.007 -0.0056 0.2564
95/03/27 1.028 0.787 -0.025 -0.0096 0.241
95/03/28 1.008 0.776 -0.02 -0.011 0.232
95/03/29 0.988 0.769 -0.02 -0.007 0.219
95/03/30 0.968 0.771 -0.02 0.002 0.197
95/03/31 0.9705 0.775 0.0025 0.004 0.1955
95/04/03 0.9513 0.7892 -0.0192 0.0142 0.1621
95/04/04 0.9665 0.79 0.0152 0.0008 0.1765
95/04/05 0.9472 0.793¢9 -0.0193 0.0039 0.1533
95/04/06 0.9672 0.8055 0.02 0.0116 0.1617
95/04/07 0.9872 0.81 0.02 0.0045 0.1772
95/04/10 1.0017 0.802 0.0145 -0.008 0.1997
95/04/11 1.0272 0.797 0.0255 -0.005 0.2302
95/04/12 1.0472 0.8053 0.02 0.0083 0.2419 -
95/04/13 1.0422 0.8055 -0.005 0.0002 0.2367
95/04/14 1.0622 0.8 0.02 -0.0055 0.2622
95/04/18 1.0723 0.794 0.0101 -0.006 0.2783
95/04/19 1.0415 0.7913 -0.0308 -0.0027 0.2502
95/04/20 1.0337 0.8035 -0.0078 0.0122 0.2302
95/04/21 1.0537 0.809 0.02 0.0055 0.2447
95/04/24 1.0735 0.802 0.0198 -0.007 0.2715
95/04/25 1.078 0.8112 0.0045 0.0092 0.2668
95/04/26 1.0945 0.8118 0.0165 0.0006 0.2827
95/04/27 1.0805 0.8015 -0.014 -0.0103 0.279
95/04/28 1.0605 0.813 -0.02 0.0115 0.2475
§5/05/01 1.0646 0.815 0.0041 0.002 0.2496
95/05/02 1.0756 0.8225 0.011 0.0075 0.2531
95/02/03 1.0783 0.824 0.0027 0.0015 0.2543
95/05/04 1.0583. 0.8365 -0.02 0.0125 0.2218
95/05/05 1.0699 0.8332 0.0116 -0.0033 0.2367
95/05/08 1.0551 0.8154 -0.0148 -0.0178 0.2397
95/05/09 1.0351 0.8175 -0.02 0.0021 0.2176
95/05/10 1.0151 0.825 -0.02 0.0075 0.1901

95/05/11 1.0029 0.829 -0.0122 0.004 0.1739



95/05/12
95/05/15
95/05/16
95/05/17
95/05/18
95/05/19
95/05/22
95/05/23
95/05/24
95/05/25
95/05/26
95/05/30
95/05/31
95/06/01
95/06/02
95/06/05
95/06/06
95/06/07
95/06/08
95/06/09
95/06/12
95/06/13
95/06/14
95/06/15
95/06/16
95/06/19
95/06/20
95/06/21
95/06/22
95/06/23
95/06/26
95/06/27
95/06/28
95/06/29
95/06/30
95/07/03
95/07/07
95/07/10
95/07/12
95/07/13
95/07/14
95/07/17
95/07/18
95/07/19
95/07/20
95/07/24
95/07/25
95/07/26
95/07/27
95/07/28
95/07/31
95/08/01
95/08/02

1.0229
1.0429
1.0629
1.0513
1.0313
1.0184
1.03¢

1
E 4
1.0.34
1.1284
1.1284
1.1175
1.0875
1.0835
1.C875
1.0375
1.0465
1.0765
1.122
1.1085
1.0905
1.107
1.1135
1.0835
1.084
1.0767
1.081
1.0968
1.0675
1.0709
1.0669
1.0573
4 1598
10349
1.018
1.0075
1.0036
0.9822
0.9622
0.9485
v I577
0.9497
0.8967
0.878
0.8803
0.878-
0.8863
0.8965
0.8895
0.8678
0.849

0.8395
0.828
0.8225
0.8188
0.8215
0.8343
0.8285
0.83
0.837
0.8445
0.84
0.84
0.815
0.7973
0.811
0.808
0.8052
0.8155
0.8455
0.844
0.8175
0.805
0.8172
0.81
0.8185
0.82
0.8339
0.785
0.843
0.84
0.8355
0.8255
0.82
0.8203
0.8178
0.809
0.8002
0.789
0.7957
0.7772
0.771
0.779
0.7765
0.78
0.7664
0.7667
0.759
0.7655
0.766
0.7675
0.7715
0.7587
0.747

0.02
0.02
0.02
-0.0116
-0.02
-0.0129
0.02
0.02
0.02
0.02
0.01
0.02

-0.0109
-0.03
-0.004
-0.016
-0.03
0.009
0.03
0.0455
-0.0135
-0.018
0.0165
0.0065
-0.03
0.0005
-0.0073
0.0043
0.0158
-0.0293
0.0034
-0.004
-0.0096
0.0025
-0.0049
-0.0369
-0.0105
-0.0039
-0.0214
-0.02
-0.0137
0.0092
-0.008
-0.053
-0.0187
0.0023
-0.0023
0.0083
0.0102
-0.007
-0.0217
-0.0188

0.0105
-0.0115
-0.0055
-0.0037

0.0027

0.0128
-0.0058

0.0015

0.007

0.0075

-0.0045

-0.025
-0.0177
0.0137
-0.003
-0.0028
0.0103
0.03
-0.0015
-0.0265
-0.0125
0.0122
-0.0072
0.0085
0.0015
0.0139
-0.0489
0.058
-0.003
-0.0045
-0.01
-0.0055
0.0003
-0.0025
-0.0088
-0.0088
-0.0112
0.0067
-0.0185
-0.0062
0.008
-0.0025
0.0035
-0.0136
0.0003
-0.0077
0.0065
0.0005
0.0015
0.004
-0.0128
-0.0117

0.1834
0.2149
0.2404
0.2325
0.2098
0.1841
0.2099
0.2284
0.2414
0.2539
0.2684
0.2884
0.3134
0.3202
0.2765
0.2755
0.2623

0.222

0.201
0.2325
0.3045
0.3035
0.2733

0.297

0.295
0.2635
0.2501
0.2917

0.238
0.2568

0.232
0.2454
0.2469

0.237

0.242

0.2459

0.2178
0.2185
0.2079

0.205
0.1912
0.1695
0.1812
0.1697
0.1303
0.1113
0.1213
0.1125
0.1203

0.129

0.118
0.1091

0.102




95/08/03
95/08/04
95/08/07
95/08/08
95/08/09
95/08/10
95/08/11
95/08/14
95/08/15
95/08/16
95/08/17
95/08/18
95/08/21
95/08/22
95/08/23
95/08/24
95/08/25
95/08/28
95/08/29
95/08/30
95/08/31
95/09/01
95/09/05
95/09/06
95/09/07
95/09/08
95/09/11
95/09/12
95/09/13
95/09/14
95/09/15
95/09/18
95/09/19
95/09/20
95/09/21
95/09/22
95/09/25
95/09/26
95/09/27
95/09/28
95/09/29
95/10/02
95/10/03
95/10/04
95/10/05
95/10/06
95/10/09
95/10/10
95/10/11
95/10/12
95/10/13
95/10/16
95/10/17

0.8279
0.8208
0.827
0.8337
0.8325
0.8275
0.8232
0.8207
0.837
0.857
0.8441
0.8425
0.8625
0.8827
0.9025
0.9285
0.9196
0.8896
0.89
0.9033
0.9003
0.9309
0.9245
0.9383
0.9192
0.8992
0.8642
0.867
0.8695
0.8895
0.8895
0.9095
0.9195
0.9089
0.8789
0.8942
0.9094
0.8867
0.8512
0.8575
0.846
0.846
0.8559
0.8568
0.8656
0.8549
0.8547
0.8265~
0.8489
0.8343
0.8209
0.8322
0.86

0.742
0.749
0.753
0.7515
0.745
0.7433
0.7415
0.7475
0.7675
0.77
0.767
0.7594
0.807
0.827
0.848
0.841
0.8152
0.823
0.8355
0.847
0.867
0.8535
0.8735
0.859
0.839
0.819
0.8228
0.8215
0.8415
0.8615
0.881
0.9058
0.9358
0.9058
0.9178
0.9473
0.9273
0.9273
0.9125
0.9
0.905
0.913
0.9165
0.9283
0.933
0.903
0.8767
0.8945
0.8865
0.8665
0.8625
0.862
0.842

-0.0211
-0.0071
0.0062
0.0067
-0.0012
-0.005
-0.0043
-0.0025
0.0163
0.02
-0.0129
-0.0016
0.02
0.0202
0.0198
0.026
-0.0089
-0.03
0.0004
0.0133
-0.003
0.0306
-0.0064
0.0138
-0.0191
-0.02
-0.035
0.0028
0.0025
0.02

0.02
0.01
-0.0106
-0.03
0.0153
0.0152
-0.0227
-0.0355
0.0063
-0.0115

0.0099
0.0009
0.0088
-0.0107
-0.0002
-0.0282
0.0224
-0.0146
-0.0134
0.0113
0.0278

-0.005
0.007
0.004

-0.0015
-0.0065
-0.0017
-0.0018
0.006
0.02
0.0025
-0.003
-0.0076
0.0476
0.02
0.021
-0.007
-0.0258
0.0078
0.0125
0.0115
0.02
-0.0135
0.02
-0.0145
-0.02
-0.02
0.0038
-0.0013
0.02
0.02
0.0195
0.0248
0.03
-0.03
0.012
0.0295
-0.02

-0.0148
-0.0125
0.005
0.008
0.0035
0.0118
0.0047
-0.03
-0.0263
0.0178
-0.008
-0.02
-0.004
-0.0005
-0.02

0.0859
0.0718
0.074
0.0822
0.0875
0.0842
0.0817
0.0732
0.0695
0.087
0.0771
0.0831
0.0555
0.0557
0.0545
0.0875
0.1044
0.0666
0.0545
0.0563
0.0333
0.0774
0.051
0.0793
0.0802
0.0802
0.0414
0.0455
0.028
0.028
0.0085
0.0037
-0.0163
0.0031
-0.0389
-0.0531
-0.0179
-0.0406
-0.0613
-0.0425
-0.059
-0.067
-0.0606
-0.0715
-0.0674
-0.0481
-0.022
-0.068
-0.0376
-0.0322
-0.0416
-0.0298
0.018



95/10/18
95/10/19
95/10/20
95/10/23
95/10/24
95/10/25
95/10/26
95/10/27
95/10/30
95/10/31

95/11/01

95/11/02
95/11/03
95/11/06
95/11/07
95/11/08
95/11/09
95/11/10
95/11/13
95/11/14
95/11/15
95/11/16
95/11/17
95/11/20
95/11/21

95/11/22
95/11/24
95/11/29
95/11/30
95/12/01

95/12/04
95/12/05
95/12/06
95/12/07
95/12/08
95/12/11

95/12/12
95/12/13
95/12/14
95/12/15
95/12/18
95/12/19
95/12/20
95/12/21

95/12/22
95/12/26
95/12/27
95/12/28
95/12/29
96/01/02
96/01/03
96/01/04
96/01/05

0.8036
0.792
0.812

0.8048

0.8098

0.8125

0.8005

0.8105

0.8138

0.8185

0.8358

0.8239

0.8333

0.8183

0.8195
0.831
0.826

0.8051

0.7978

0.8031

0.8065

0.8265
0.844

0.8367
0.818

0.8203
0.823
0.818
0.807

0.8114

0.8159

0.8274
0.828
0.823
0.811

0.8205
0.826

0.8271

0.8115

0.8195

0.8216

0.8134

0.7945

0.7754

0.7755

0.7879
0.776

0.7683

0.7766

0.7795

0.7755

0.7717

0.7865

0.8251
0.8435
0.836
0.839
0.8411
0.83
0.8385
0.836
0.835
0.841
0.8385
0.8462
0.8435
0.8488
0.8585
0.8666
0.8466
0.838
0.836
0.835
0.8525
0.866
0.8505
0.844
0.848
0.859
0.8643
0.8415
0.8435
0.848
0.8516
0.855
0.8507
0.8418
0.8405
0.8485
0.8487
0.836
0.8431
0.846
0.8559
0.816
0.7995
0.7958
0.8117
0.7988
0.792
0.799
0.803
0.7998
0.797
0.8095
0.8211

-0.0564
-0.0116
0.02
-0.0072
0.005
0.0027
-0.012
0.01
0.0033
0.0047
0.0173
-0.0119
0.0094
-0.015
0.0012
0.0115
-0.005
-0.0209
-0.0073
0.0053
0.0034
0.02
0.0175
-0.0073
-0.0187
0.0023
0.0027
-0.005
-0.011
0.0044
0.0045
0.0115
0.0006
-0.005
-0.012
0.0095
0.0055
0.0011
-0.0156
0.008
0.0021
-0.0082
-0.0189
-0.0191
1E-04
0.0124
-0.0119
-0.0077
0.0083
0.0029
-0.004
-0.0038
0.0148

-0.0169
0.0184
-0.0075
0.003
0.0021
-0.0111
0.0085
-0.0025
-0.001
0.006
-0.0025
0.0077
-0.0027
0.0053
0.0097
0.0081
-0.02
-0.0086
-0.002
-0.001
0.0175
0.0135
-0.0155
-0.0065
0.004
0.011
0.0053
-0.0228
0.002
0.0045
0.0036
0.0034
-0.0043
-0.0089
-0.0013
0.008
0.0002
-0.0127
0.0071
0.0029
0.0099
-0.0399
-0.0165
-0.0037
0.0159
-0.0129
-0.0068
0.007
0.004
-0.0032
-0.0028
0.0125
0.0116

-0.0215
-0.0515
-0.024
-0.0342
-0.0313
-0.0175
-0.038
-0.0255
-0.0212
-0.0225
-0.0027
-0.0223
-0.0102
-0.0305
-0.039
-0.0356
-0.0206
-0.0329
-0.0382
-0.0319
-0.046
-0.0395
-0.0065
-0.0073
-0.03
-0.0387
-0.0413
-0.0235
-0.0365
-0.0366
-0.0357
-0.0276
-0.0227
-0.0188
-0.0295
-0.028
-0.0227
-0.0089
-0.0316
-0.0265
-0.0343
-0.0026
-0.005
-0.0204
-0.0362
-0.0109
-0.016
-0.0307
-0.0264
-0.0203
-0.0215
-0.0378
-0.0346




96/01/08
96/01/11
96/01/12
96/01/15
96/01/16

96/01/17 -

96/01/18
96/01/19
96/01/22
96/01/23
96/01/24
96/01/25
96/01/26
96/01/29
96/01/30
96/01/31
96/02/01
96/02/02
96/02/05
96/02/07
96/02/08
96/02/09
96/02/12
96/02/13
96/02/14
96/02/15
96/02/16
96/02/20
96/02/21
96/02/22
96/02/23
96/02/26
96/02/27
96/02/28
96/02/29
96/03/01
96/03/04
96/03/05
96/03/06
96/03/07
96/03/08
96/03/11
96/03/12
96/03/13
96/03/14
96/03/15
96/03/18
96/03/19
96/03/20
96/03/21
96/03/22
96/03/25
96/03/26

0.7985
0.804
0.793

0.7897

0.7915

0.7975

0.7854

0.7925

0.7896

0.81

0.8082

0.8106

0.8292

0.8424

0.84

0.8455

0.8358

0.8219
0.825

0.8236
0.806

0.8043
0.816

0.8183

0.8033
0.805

0.8023

0.8013

0.8183

0.8205

0.8074

0.7966

0.8043
0.808

0.7955

0.7923
0.792

0.7925

0.7878

0.7838

0.7925

0.8086

0.8071

0.8033

0.7994
0.804
0.822

0.8129

0.8214
0.814

0.8565

0.8425

0.8469

0.821

0.813
0.8115

0.812
0.8192
0.8087
0.8154
0.8107
0.8277

0.825

0.831
0.8528

0.863
0.8608
0.8759
0.8683
0.8585
0.8605
0.8615
0.8508
0.8534
0.8611

0.859
0.8547
0.8545

0.852
0.8535
0.8581
0.8605
0.8502
0.8413
0.8485

0.852

0.842
0.8427
0.8388

0.839
0.8349
0.8297
0.8378
0.8454
0.8468
0.8436
0.8391
0.8425
0.8588
0.8505
0.8543
0.8483
0.8618

0.851
0.8555
0.8603

0.012
0.0055
-0.011
-0.0033
0.0018
0.006
-0.0121
0.0071
-0.0029
0.0204
-0.0018
0.0024
0.0186
0.0132
-0.0024
0.0055
-0.0097
-0.0139
0.0031
-0.0014
-0.0176
-0.0017
0.0117
0.0023
-0.015
0.0017
-0.0027
-0.001
0.017
0.0022
-0.0131
-0.0108
0.0077
0.0037
-0.0125
-0.0032
-0.0003
0.0005
-0.0047
-0.004
0.0087
0.0161
-0.0015
-0.0038
-0.0039
0.0046
0.018
-0.0091
0.0085
-0.0074
0.0425
-0.014
0.0044

-0.0001
-0.008
-0.0015
0.0005
0.0072
-0.0105
0.0067
-0.0047
0.017
-0.0027
0.006
0.0218
0.0102
-0.0022
0.0151
-0.0076
-0.0098
0.002
0.001
-0.0107
0.0026
0.0077
-0.0021
-0.0043
-0.0002
-0.0025
0.0015
0.0046
0.0024
-0.0103
-0.0089
0.0072
0.0035
-0.01
0.0007
-0.0039
0.0002
-0.0041
-0.0052
0.0081
0.0076
0.0014
-0.0032
-0.0045
0.0034
0.0163
-0.0083
0.0038
-0.006
0.0135
-0.0108
0.0045
0.0048

-0.0225
-0.009
-0.0185
-0.0223
-0.0277
-0.0112
-0.03
-0.0182
-0.0381
-0.015
-0.0228
-0.0422
-0.0338
-0.0184
-0.0359
-0.0228
-0.0227
-0.0386
-0.0365
-0.0272
-0.0474
-0.0568
-0.043
-0.0364
-0.0512
-0.047
-0.0512
-0.0568
-0.0422
-0.0297
-0.0339
-0.0519
-0.0477
-0.034
-0.0472
-0.0465
-0.047
-0.0424
-0.0419
-0.054
-0.0529
-0.0382
-0.0365
-0.0358
-0.0431
-0.0548
-0.0285
-0.0414
-0.0269
-0.0478
0.0055
-0.013
-0.0134



96/03/27
96/03/28
96/03/29
96/04/01
96/04/02
96/04/03
96/04/04
96/04/05
96/04/09
96/04/10
96/04/11
96/04/12
96/04/15
96/04/16
96/04/17
96/04/18
96/04/19
96/04/22
96/04/23
96/04/24
96/04/25
96/04/26
96/04/29
96/04/30
96/05/01
96/05/02
96/05/03
96/05/06
96/05/07
96/05/08
96/05/09
. 96/05/10
96/05/13
96/05/14
96/05/15
96/05/16
96/05/17
96/05/20
96/05/21
96/05/22
96/05/23
96/05/24
96/05/29
96/05/30
96/05/31
96/06/03
96/06/04
96/06/05
96/06/06
96/06/07
96/06/10
96/06/11
96/06/12

0.8555
0.8509
0.8484
0.8336
0.8306
0.8428
0.8436
0.873
0.8505
0.8972
0.894
0.8987
0.8925
0.8849
0.8639
0.8567
0.8495
0.8709
0.8684
0.8673
0.8603
0.8612
0.8715
0.8714
0.8586
0.8752
0.8885
0.8833
0.8964
0.9047
0.9037
0.9
0.8894
0.8625
0.8643
0.8637
0.86
0.8556
0.857
0.8538
0.8542
0.8602
0.8705
0.858
0.8412
0.829
0.8378
0.8482-
0.8589
0.8505
0.8454
0.8875
0.8572

0.8558
0.8472

0.849
0.8466
0.8578
0.8586
0.8696
0.8883
0.8865
0.8827
0.8859
0.8815
0.8737
0.8525
0.8405
0.8467
0.8559
0.8534
0.8523
0.8453
0.8462
0.8565
0.8564
0.8436
0.8512
0.8635
0.8583
0.8614
0.8697
0.8687

0.865
0.8544
0.8275
0.8293
0.8287

0.825
0.8106

0.812
0.8088
0.8092
0.8152
0.8159

0.813
0.7962

0.784
0.7928
0.8032
0.8139
0.8055
0.8054
0.8195
0.8172
0.8003

0.0086
-0.0046
-0.0025
-0.0148

-0.003

0.0122

0.0008

0.0294
-0.0225

0.0467
-0.0032

0.0047
-0.0062
-0.0076

-0.021
-0.0072
-0.0072

0.0214
-0.0025
-0.0011

-0.007

0.0009

0.0103
-0.0001
-0.0128

0.0166

0.0133
-0.0052

0.0131

0.0083

-0.001
-0.0037
-0.0106
-0.0269

0.0018
-0.0006
-0.0037
-0.0044

0.0014
-0.0032

0.0004

0.006

0.0103
-0.0125
-0.0168
-0.0122

0.0088

0.0104

0.0107
-0.0084
-0.0051

0.0421
-0.0303

-0.0045
-0.0086
0.0018
-0.0024
0.0112
0.0008
0.011
0.0187
-0.0018
-0.0038
0.0032
-0.0044
-0.0078
-0.0212
-0.012
0.0062
0.0092
-0.0025
-0.0011
-0.007
0.0009
0.0103
-1E-04
-0.0128
0.0076
0.0123
-0.0052
0.0031
0.0083
-0.001
-0.0037
-0.0106
-0.0269
0.0018
-0.0006
-0.0037
-0.0144
0.0014
-0.0032
0.0004
0.006
0.0007
-0.0029
-0.0168
-0.0122
0.0088
0.0104
0.0107
-0.0084
-1E-04
0.0141
-0.0023
-0.0169

-0.0003
0.0037
-0.0006
-0.013
-0.0272
-0.0158
-0.026
-0.0153
-0.036
0.0145
0.0081
0.0172
0.0188
0.0324
0.0234
0.01
-0.0064
0.0175
0.0161
0.022
0.0141
0.0047
0.0151
0.0278
0.0074
0.0117
0.0302
0.0219
0.0267
0.036
0.0387
0.0456
0.0619
0.0332
0.0356
0.0387
0.0494
0.0436
0.0482
0.0446
0.039
0.0443
0.0575
0.0618
0.0572
0.0362
0.0346
0.0343
0.0534
0.0451
0.0259
0.0703
0.0569




96/06/13
96/06/14
96/06/17
96/06/18
96/06/19
96/06/20
96/06/21
96/06/24
96/06/25
96/06/26
96/06/27
96/06/28
96/07/01
96/07/02
96/07/03
96/07/05
96/07/10

0.8403
0.8396
0.8507
0.8492
0.853
0.853
0.8495
0.8516
0.8455
0.847
0.8186
0.8192
0.82
0.8109
0.8239
0.8337
0.8338

0.7996
0.7643
0.8629
0.7793
0.7818
0.765
0.7463
0.7295
0.7325
0.7175
0.719
0.7128
0.7065
0.703
0.7
0.7005
0.7198

-0.0169
-0.0007
0.0111
-0.0015
0.0038

-0.0035
0.0021
-0.0061
0.0015
-0.0284
0.0006
0.0008
-0.0091
0.013
0.0098
1E-04

-0.0007
-0.0353
0.0986
-0.0836
0.0025
-0.0168
-0.0187
-0.0168
0.003
-0.015
0.0015
-0.0062
-0.0063
-0.0035
-0.003
0.0005
0.0193

0.0407
0.0753
-0.0122
0.0699
0.0712
0.088
0.1032
0.1221
0.113
0.1295
0.0996
0.1064
0.1135
0.1079
0.1239
0.1332
0.114



CALCULO DEL RATIO DE OBERTUR  PARA EL
CONTRATO FUTURO A JuLIO DE
1996

COVARIANZA 2.5799E-05 RATIO DE 0.13201045
ENTRE CAMBIO OBERTURA
DEL SPOT Y
CAMBIO DEL
FUTURO
VARIANZA DE 0.00019543
LOS CAMBIOS
DEL PRECIO
DEL FUTURO
COMPROB. DEL CALCULO DEL RATIO DE COBERT.
DESVIACION 0.01502792 MULTIPLICANDO 0.00185119
ESTANDAR DE LA DESVIACION
LOS CAMBIOS ESTANDAR DE
DEL SPOT LOS CAMBIOS

DEL SPOT

POR EL COEFICIENTE

DE CORRELACION

ENTRE LOS CAMBIOS
COEFICIENTE 0.1231833 DEL SPOT Y CAMBIOS DEL
DE CORRELACION FUTURO
ENTRE LOS CAMBIOS
DE LOS PRECIOS
DEL SPOT Y RATIO DE 0.13242042
PRECIOS DEL COBERTURA
FUTURO.
DESVIACION 0.01397964
ESTANDAR DE
LOS CAMBIOS

DEL FUTURO -




COEFICIENTE DE
CORRELACION
ENTRE EL
PRECIO

DEL SPOT

Y EL PRECIO
DEL FUTURO

-0.12006972




0.35

0.3

0.25

0.2
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-0.05

BASE DEL CONTRATO DE ALGODON A JULIO DE 1996.

BASE




EVALUAC. DEL MODELO DE REGRESION Y BASE PARA

CALCUL. RATIO DE COBERT. PARA CUBRIR EL RIESGO
EN FUTUROS AGRICOLAS DEL ALGODON
FISICO Cotton 11/16 str lw-md Mphs ib.
FUTURO A: Oct-96 Cotton (CTN) 50,000 Ibs.; Cents per ib.
FiSiCO FUTURO CAMBIO DE CAMBIO DEL
FECHA SPOT CIERRE SPOT FUTURO BASE
95/04/18 1.0723 0.777 0.2953
95/04/19 1.0415 0.7783 -0.0308 0.0013 0.2632
95/04/20 1.0337 0.7865 -0.0078 0.0082 0.2472
95/04/21 1.0537 0.7825 0.02 -0.004 0.2712
95/04/24 1.0735 0.7785 0.0198 -0.004 0.295
95/04/25 1.078 0.7815 0.0045 0.003 0.2965
95/04/26 1.0945 0.7785 0.0165 -0.003 0.316
95/04/27 1.0805 0.778 -0.014 -0.0005 0.3025
95/04/28 1.0605 0.779 -0.02 0.001 0.2815
95/05/01 1.0646 0.7855 0.0041 0.0065 0.2791
95/05/02 1.0756 0.7863 0.011 0.0008 0.2893
95/02/03 1.0783 0.7855 0.0027 -0.0008 0.2928
95/05/04 1.0583 0.7888 -0.02 0.0033 0.2695
95/05/05 1.0699 0.7893 0.0116 0.0005 0.2806
95/05/08 1.0551 0.787 -0.0148 -0.0023 0.2681
95/05/09 1.0351 0.7872 -0.02 0.0002 0.2479
95/05/10 1.0151 0.79 -0.02 0.0028 0.2251
95/05/11 1.0029 0.789 -0.0122 -0.001 0.2139
95/05/12 1.0229 0.7883 0.02 -0.0007 0.2346
95/05/15 1.0429 0.7865 0.02 -0.0018 0.2564
95/05/16 1.0629 0.7835 0.02 -0.003 0.2794
95/05/17 1.0513 0.7783 -0.0116 -0.0052 0.273.
95/05/18 1.0313 0.7798 -0.02 0.0015 0.2515
95/05/19 1.0184 0.7818 -0.0129 0.002 0.2366
95/05/22 1.0384 0.78 0.02 -0.0018 0.2584
95/05/23 1.0584 0.781 0.02 0.001 0.2774
95/05/24 1.0784 0.7862 0.02 0.0052 0.2922
95/05/25 1.0984 0.7955 0.02 0.0093 0.3029
95/05/26 1.1084 0.7887 0.01 -0.0068 0.3197
95/05/30 1.1284 0.7863 0.02 -0.0024 0.3421
95/05/31 1.1284 0.7785 0 -0.0078 0.3499
95/06/01 1.1175 0.7705 -0.0109 -0.008 0.347
95/06/02 1.0875 0.781 -0.03 0.0105 0.3065
95/06/05 1.0835 0.7747 -0.004 -0.0063 0.3088
95/06/06 1.0675 0.7725 -0.016 -0.0022 0.295
95/06/07 1.0375 0.7758 -0.03 0.0033 0.2617
95/06/08 1.0465_ 0.79 0.009 0.0142 0.2565
95/06/09 1.0765 0.791 0.03 0.001 0.2855
95/06/12 1.122 0.784 0.0455 -0.007 0.338
95/06/13 1.1085 0.7785 -0.0135 -0.0055 0.33
95/06/14 1.0905 0.787 -0.018 0.0085 0.3035
95/06/15 1.107 0.78 0.0165 -0.007 0.327



95/06/16
95/06/19
95/06/20
95/06/21
95/06/22
95/06/23
95/06/26
95/06/27
95/06/28
95/06/29
95/06/30
95/07/03
95/07/07
95/07/10
95/07/12
95/07/13
95/07/14
95/07/17
95/07/18
95/07/19
95/07/20
95/07/24
95/07/25
95/07/26
95/07/27
95/07/28
95/07/31
95/08/01
95/08/02
95/08/03
95/08/04
95/08/07
95/08/08
95/08/09
95/08/10
95/08/11
95/08/14
95/08/15
95/08/16
95/08/17
95/08/18
95/08/21
95/08/22
95/08/23
95/08/24
95/08/25
95/08/28
95/08/29
95/08/30
95/08/31
95/09/01
95/09/05
95/09/06

1.1135
1.0835

1.084
1.0767

1.081
1.0968
1.0675
1.0709
1.0669
1.0573
1.0598
1.0549

1.018
1.0075
1.0036
0.9822
0.9622
0.9485
0.9577
0.9497
0.8967

0.878
0.8803

0.878
0.8863
0.8965
0.8895
0.8678

0.849
0.8279
0.8208

0.827
0.8337
0.8325
0.8275
0.8232
0.8207

0.837

0.857
0.8441
0.8425
0.8625
0.8827
0.9025
0.9285
0.9196
0.8896

0.89.

0.9033
0.9003
0.9309
0.9245
0.9383

0.781
0.781
0.785
0.784
0.7825
0.7825
0.7838
0.7825
0.7795
0.7798
0.7793
0.777
0.7735
0.769
0.7705
0.7545
0.7545
0.7555
0.7525
0.753
0.7475
0.7468
0.7455
0.7455
0.7475
0.7485
0.7505
0.747
0.74
0.73
0.737
0.733
0.7335
0.733
0.731
0.7295
0.7349
0.7435
0.743
0.7398
0.7398
0.765
0.7775
0.77
0.765
0.751
0.7543
0.759
0.76
0.7638
0.76
0.7975
0.7665

0.0065
-0.03
0.0005
-0.0073
0.0043
0.0158
-0.0293
0.0034
-0.004
-0.0096
0.0025
-0.0049
-0.0369
-0.0105
-0.0039
-0.0214
-0.02
-0.0137
0.0092
-0.008
-0.053
-0.0187
0.0023
-0.0023
0.0083
0.0102
-0.007
-0.0217
-0.0188
-0.0211
-0.0071
0.0062
0.0067
-0.0012
-0.005
-0.0043
-0.0025
0.0163
0.02
-0.0129
-0.0016
0.02
0.0202
0.0198
0.026
-0.0089
-0.03
0.0004
0.0133
-0.003
0.0306
-0.0064
0.0138

0.001

0

0.004
-0.001
-0.0015
0
0.0013
-0.0013
-0.003
0.0003
-0.0005
-0.0023
-0.0035
-0.0045
0.0015
-0.016
0

0.001
-0.003
0.0005
-0.0055
-0.0007
-0.0013
0

0.002
0.001
0.002
-0.0035
-0.007
-0.01
0.007
-0.004
0.0005
-0.0005
-0.002
-0.0015
0.0054
0.0086
-0.0005
-0.0032
0
0.0252
0.0125
-0.0075
-0.005
-0.014
0.0033
0.0047
0.001
0.0038
-0.0038
0.0375
-0.031

0.3325
0.3025

0.299
0.2927
0.2985
0.3143
0.2837
0.2884
0.2874
0.2775
0.2805
0.2779
0.2445
0.2385
0.2331
0.2277
0.2077

0.193
0.2052
0.1967
0.1492
0.1312
0.1348
0.1325
0.1388

0.148

0.139
0.1208

0.109
0.0979
0.0838

0.094
0.1002
0.0995

. 0.0965

0.0937
0.0858
0.0935

0.114
0.1043
0.1027
0.0975
0.1052
0.1325
0.1635
0.1686
0.1353

0.131
0.1433
0.1365
0.1709

0.127
0.1718




95/09/07
95/09/08
95/09/11
95/09/12
95/09/13
95/09/14
95/09/15
95/09/18
95/09/19
95/09/20
95/09/21
95/09/22
95/09/25
95/09/26
95/09/27
95/09/28
95/09/29
95/10/02
95/10/03
95/10/04
95/10/05
95/10/06
95/10/09
95/10/10
95/10/11
95/10/12
95/10/13
95/10/16
95/10/117
95/10/18
95/10/19
95/10/20
95/10/23
95/10/24
95/10/25
95/10/26
95/10/27
95/10/30
95/10/31
95/11/01
95/11/02
95/11/03
95/11/06
95/11/07
95/11/08
95/11/09
95/11/10
95/11/13
95/11/14
95/11/15
95/11/16
85/11/17
95/11/20

0.9192
0.8992
0.8642
0.867
0.8695
0.8895
0.8895
0.9095
0.9195
0.9089
0.8789
0.8942
0.9094
0.8867
0.8512
0.8575
0.846
0.846
0.8559
0.8568
0.8656
0.8549
0.8547
0.8265
0.8489
0.8343
0.8209
0.8322
0.86
0.8036
0.792
0.812
0.8048
0.8098
0.8125
0.8005
0.8105
0.8138
0.8185
0.8358
0.8239
0.8333
0.8183
0.8195
0.831
0.826
0.8051
0.7978.-
0.8031
0.8065
0.8265
0.844
0.8367

0.759
0.755
0.762
0.7648
0.7848
0.7895
0.7928
0.794
0.804
0.78
0.795
0.8186
0.805
0.805
0.7975
0.795
0.7983
0.8
0.7975
0.804
0.809
0.799
0.798
0.801
0.8015
0.7915
0.7945
0.794
0.783
0.7795
0.7918
0.7885
0.7915
0.7903
0.785
0.7845
0.7855
0.791
0.7908
0.7955
0.7995
0.799
0.8
0.8015
0.8
0.7983
0.792
0.7925
0.797
0.8023
0.8025
0.7995
0.8

-0.0191
-0.02
-0.035
0.0028
0.0025
0.02

0

0.02
0.01
-0.0106
-0.03
0.0153
0.0152
-0.0227
-0.0355
0.0063
-0.0115
0
0.0099
0.0009
0.0088
-0.0107
-0.0002
-0.0282
0.0224
-0.0146
-0.0134
0.0113
0.0278
-0.0564
-0.0116
0.02
-0.0072
0.005
0.0027
-0.012
0.01
0.0033
0.0047
0.0173
-0.0119
0.0094
-0.015
0.0012
0.0115
-0.005
-0.0209
-0.0073
0.0053
0.0034
0.02
0.0175
-0.0073

-0.0075
-0.004
0.007
0.0028
0.02
0.0047
0.0033
0.0012
0.01
-0.024
0.015
0.0236
-0.0136

-0.0075
-0.0025
0.0033
0.0017
-0.0025
0.0065
0.005
-0.01
-0.001
0.003
0.0005
-0.01
0.003
-0.0005
-0.011
-0.0035
0.0123
-0.0033
0.003
-0.0012
-0.0053
-0.0005
0.001
0.0055
-0.0002
0.0047
0.004
-0.0005
0.001
0.0015
-0.0015
-0.0017
-0.0063
0.0005
0.0045
0.0053
0.0002
-0.003
0.0005

0.1602
0.1442
0.1022
0.1022
0.0847
0.1

0.0967
0.1155
0.1155
0.1289
0.0839
0.0756
0.1044
0.0817
0.0537
0.0625
0.0477

0.046
0.0584
0.0528
0.0566
0.0559
0.0567
0.0255
0.0474
0.0428
0.0264
0.0382

0.077
0.0241
0.0002
0.0235
0.0133
0.0195
0.0275

0.016

0.025
0.0228
0.0277
0.0403
0.0244
0.0343
0.0183

0.018

0.031
0.0277
0.0131
0.0053
0.0061
0.0042

0.024
0.0445
0.0367



95/11/21
95/11/22
95/11/24
95/11/29
95/11/30
95/12/01
95/12/04
95/12/05
95/12/06
95/12/07
95/12/08
95/12/11

956/12/12
95/12/13
95/12/14
95/12/15
95/12/18
95/12/19
95/12/20
95/12/21

95/12/22
95/12/26
95/12/27
95/12/28
95/12/29
96/01/02
96/01/03
96/01/04
96/01/05
96/01/08
96/01/11

96/01/12
96/01/15
96/01/16
96/01/17
96/01/18
96/01/19
96/01/22
96/01/23
96/01/24
96/01/25
96/01/26
96/01/29
96/01/30
96/01/31

96/02/01

96/02/02
96/02/05
96/02/07
96/02/08
96/02/09
96/02/12
96/02/13

0.818
0.8203
0.823
0.818
0.807
0.8114
0.8159
0.8274
0.828
0.823
0.811
0.8205
0.826
0.8271
0.8115
0.8195
0.8216
0.8134
0.7945
0.7754
0.7755
0.7879
0.776
0.7683
0.7766
0.7795
0.7755
0.7717
0.7865
0.7985
0.804
0.793
0.7897
0.7915
0.7975
0.7854
0.7925
0.7896
0.81
0.8082
0.8106
0.8292
0.8424
0.84
0.8455
0.8358
0.8219
0.825
0.8236
0.806
0.8043
0.816
0.8183

0.7988
0.802
0.803

0.7978
0.799

0.8

0.8029
0.806
0.808

0.8049
0.803

0.8055

0.8074
0.804

0.8025
0.804

0.8028
0.795

0.7865

0.7865
0.794
0.786

0.7825

0.7863
0.784
0.787

0.7862
0.787

0.7945
0.795

0.7845
0.784

0.7835

0.7868

0.7823

0.7825

0.7814
0.792

0.7942
0.798
0.802

0.8045

0.8068

0.8095

0.8
0.795
0.798

0.7948

0.8005
0.797
0.799

0.8052
0.806

-0.0187
0.0023
0.0027
-0.005
-0.011
0.0044
0.0045
0.0115
0.0006
-0.005
-0.012
0.0095
0.0055
0.0011
-0.0156
0.008
0.0021
-0.0082
-0.0189
-0.0191
1E-04
0.0124
-0.0119
-0.0077
0.0083
0.0029
-0.004
-0.0038
0.0148
0.012
0.0055
-0.011

-0.0033

0.0018
0.006

-0.0121
0.0071

-0.0029
0.0204

-0.0018
0.0024
0.0186
0.0132

-0.0024
0.0055

-0.0097

-0.0139
0.0031

-0.0014

-0.0176

-0.0017
0.0117
0.0023

-0.0012
0.0032
0.001
-0.0052
0.0012
0.001
0.0029
0.0031
0.002
-0.0031
-0.0019
0.0025
0.0019
-0.0034
-0.0015
0.0015
-0.0012
-0.0078
-0.0085
0
0.0075
-0.008
-0.0035
0.0038
-0.0023
0.003
-0.0008
0.0008
0.0075
0.0005
-0.0105
-0.0005
-0.0005
0.0033
-0.0045
0.0002
-0.0011
0.0106
0.0022
0.0038
0.004
0.0025
0.0023
0.0027
-0.0095
-0.005
0.003
-0.0032
0.0057
-0.0035
0.002
0.0062
0.0008

0.0192
0.0183
0.02
0.0202
0.008
0.0114
0.013
0.0214
0.02
0.0181
0.008
0.015
0.0186
0.0231
0.009
0.0155
0.0188
0.0184
0.008
-0.0111
-0.0185
0.0019
-0.0065
-0.018
-0.0074
-0.0075
-0.0107
-0.0153
-0.008
0.0035
0.0195
0.009
0.0062
0.0047
0.0152
0.0029
0.011
-0.0024
0.0158
0.0102
0.0086
0.0247
0.0356
0.0305
0.0455
0.0408
0.0239
0.0302
0.0231
0.009
0.0053
0.0108
0.0123




96/02/14
96/02/15
96/02/16
96/02/20
96/02/21
96/02/22
96/02/23
96/02/26
96/02/27
96/02/28
96/02/29
96/03/01
96/03/04
96/03/05
96/03/06
96/03/07
96/03/08
96/03/11
96/03/12
96/03/13
96/03/14
96/03/15
96/03/18
96/03/19
96/03/20
96/03/21
96/03/22
96/03/25
96/03/26
96/03/27
96/03/28
96/03/29
96/04/01
96/04/02
96/04/03
96/04/04
96/04/05
96/04/09
96/04/10
96/04/11
96/04/12
96/04/15
96/04/16
96/04/17
96/04/18
96/04/19
96/04/22
96/04/23
96/04/24
96/04/25
96/04/26
96/04/29
96/04/30

0.8033
0.805
0.8023
0.8013
0.8183
0.8205
0.8074
0.7966
0.8043
0.808
0.7955
0.7923
0.792
0.7925
0.7878
0.7838
0.7925
0.8086
0.8071
0.8033
0.7994
0.804
0.822
0.8129
0.8214
0.814
0.8565
0.8425
0.8469
0.8555
0.8509
0.8484
0.8336
0.8306
0.8428
0.8436
0.873
0.8505
0.8972
0.894
0.8987
0.8925
0.8849
0.8639
0.8567
0.8495
0.8709
0.8684~
0.8673
0.8603
0.8612
0.8715
0.8714

0.807
0.8088
0.8082
0.8095
0.8105

0.806
0.8065

0.809
0.8143

0.813

0.812
0.8095
0.8125
0.8123
0.8125

0.815
0.8178

0.819
0.8175

0.81
0.8123

0.823
0.8145

0.815
0.8065

0.818
0.8107
0.8215
0.8198
0.8158

0.816
0.8192

0.818
0.8265
0.8225
0.8245
0.8307
0.8345
0.8325

0.83
0.836
0.83
0.8205
0.8225

0.821
0.8325

0.833
0.8388

0.835
0.8312

0.836

0.835
0.8305

-0.015
0.0017
-0.0027
-0.001
0.017
0.0022
-0.0131
-0.0108
0.0077
0.0037
-0.0125
-0.0032
-0.0003
0.0005
-0.0047
-0.004
0.0087
0.0161
-0.0015
-0.0038
-0.0039
0.0046
0.018
-0.0091
0.0085
-0.0074
0.0425
-0.014
0.0044
0.0086
-0.0046
-0.0025
-0.0148
-0.003
0.0122
0.0008
0.0294
-0.0225
0.0467
-0.0032
0.0047
-0.0062
-0.0076
-0.021
-0.0072
-0.0072
0.0214
-0.0025
-0.0011
-0.007
0.0009
0.0103
-0.0001

0.001
0.0018
-0.0006
0.0013
0.001
-0.0045
0.0005
0.0025
0.0053
-0.0013
-0.001
-0.0025
0.003
-0.0002
0.0002
0.0025
0.0028
0.0012
-0.0015
-0.0075
0.0023
0.0107
-0.0085
0.0005
-0.0085
0.0115
-0.0073
0.0108
-0.0017
-0.004
0.0002
0.0032
-0.0012
0.0085
-0.004
0.002
0.0062
0.0038
-0.002
-0.0025
0.006
-0.006
-0.0095
0.002
-0.0015
0.0115
0.0005
0.0058
-0.0038
-0.0038
0.0048
-0.001
-0.0045

-0.0037
-0.0038
-0.0059
-0.0082
0.0078
0.0145
0.0009
-0.0124
-0.01
-0.005
-0.0165
-0.0172
-0.0205
-0.0198
-0.0247
-0.0312
-0.0253
-0.0104
-0.0104
-0.0067
-0.0129
-0.019
0.0075
-0.0021
0.0149
-0.004
0.0458
0.021
0.0271
0.0397
0.0349
0.0292
0.0156
0.0041
0.0203
0.0191
0.0423
0.016
0.0647
0.064
0.0627
0.0625
0.0644
0.0414
0.0357
0.017
0.0379
0.0296
0.0323
0.0291
0.0252
0.0365
0.0409



96/05/01
96/05/02
96/05/03
96/05/06
96/05/07
96/05/08
96/05/09
96/05/10
96/05/13
96/05/14
96/05/15
96/05/16
96/05/17
96/05/20
96/05/21
96/05/22
96/05/23
96/05/24
96/05/29
96/05/30
96/05/31
96/06/03
96/06/04
96/06/05
96/06/06
96/06/07
96/06/10
96/06/11
96/06/12
96/06/13
96/06/14
_ 96/06/17
96/06/18
96/06/19
96/06/20
96/06/21
96/06/24
96/06/25
96/06/26
96/06/27
96/06/28
96/07/01
96/07/02
96/07/03
96/07/05
96/07/10
96/07/11
96/07/15
96/07/16
96/07/17
96/07/18
96/07/19
96/07/22

0.8586
0.8752
0.8885
0.8833
0.8964
0.9047
0.9037
0.9
0.8894
0.8625
0.8643
0.8637
0.86
0.8556
0.857
0.8538
0.8542
0.8602
0.8705
0.858
0.8412
0.829
0.8378
0.8482
0.8589
0.8505
0.8454
0.8875
0.8572
0.8403
0.8396
0.8507
0.8492
0.853
0.853
0.8495
0.8516
0.8455
0.847
0.8186
0.8192
0.82
0.8109
0.8239
0.8337
0.8338
0.8383
0.8208 _
0.8328
0.823
0.828
0.8245
0.8375

0.8395
0.851
0.85
0.856
0.8555
0.856
0.8545
0.8427
0.8213
0.8243
0.824
0.8238
0.8105
0.814
0.8088
0.814
0.8194
0.8194
0.8169
0.7975
0.7805
0.7878
0.7918
0.7955
0.7915
0.7855
0.786
0.79
0.7845
0.7782
0.7642
0.77
0.773
0.763
0.7595
0.7616
0.7555
0.757
0.7283
0.7292
0.73
0.7209
0.7235
0.7237
0.7207
0.7383
0.7208
0.7328
0.723
0.728
0.7245
0.7275
0.7352

-0.0128
0.0166
0.0133

-0.0052
0.0131
0.0083

-0.001

-0.0037

-0.0106

-0.0269
0.0018

-0.0006

-0.0037

-0.0044
0.0014

-0.0032
0.0004

0.006
0.0103

-0.0125

-0.0168

-0.0122
0.0088
0.0104
0.0107

-0.0084

-0.0051
0.0421

-0.0303

-0.0169

-0.0007
0.0111

-0.0015
0.0038

0

-0.0035
0.0021

-0.0061
0.0015

-0.0284
0.0006
0.0008

-0.0091

0.013
0.0098
1E-04
0.0045
-0.0175
0.012
-0.0098
0.005
-0.0035
0.013

0.009
0.0115
-0.001
0.006
-0.0005
0.0005
-0.0015
-0.0118
-0.0214
0.003
-0.0003
-0.0002
-0.0133
0.0035
-0.0052
0.0052
0.0054

-0.0025
-0.0194
-0.017
0.0073
0.004
0.0037
-0.004
-0.006
0.0005
0.004
-0.0055
-0.0063
-0.014
0.0058
0.603
-0.01
-0.0035
0.0021
-0.0061
0.0015
-0.0287
0.0009
0.0008
-0.0091
0.0026
0.0002
-0.003
0.0176
-0.0175
0.012
-0.0098
0.005
-0.0035
0.003
0.0077

0.0191
0.0242
0.0385
0.0273
0.0409
0.0487
0.0492
0.0573
0.0681
0.0382
0.0403
0.0399
0.0495
0.0416
0.0482
0.0398
0.0348
0.0408
0.0536
0.0605
0.0607
0.0412
0.046
0.0527
0.0674
0.065
0.0594
0.0975
0.0727
0.0621
0.0754
0.0807
0.0762
0.09
0.0935
0.0879
0.0961
0.0885
0.1187
0.0894
0.0892
0.0991
0.0874
0.1002
0.113
0.0955
0.1175
0.088
0.1098
0.095
0.1035
0.097
0.1023




96/07/23
92/07/24
96/07/25
96/07/26
96/07/29
96/07/30
96/07/31
96/08/01
96/08/02
96/08/05
96/08/06
96/08/07
96/08/08
96/08/09
96/08/12
96/08/13
96/08/14
96/08/15
96/08/16
96/08/19
96/08/20
96/08/21
96/08/22
96/08/26
96/08/27
96/08/28
96/08/29
96/08/30
96/09/03
96/09/04
96/09/05
96/09/06
96/09/09
96/09/10
96/09/11

96/09/12
96/09/13
96/09/16
96/09/17
96/09/18
96/09/19
96/09/20
96/09/23
96/09/24
96/09/25
96/09/26
96/09/27
96/09/30
96/10/01

96/10/02
96/10/03
96/10/04
96/10/07

0.8452
0.8525
0.8365
0.83645
0.8297
0.8307
0.837
0.8323
0.837
0.8298
0.8289
0.8303
0.7858
0.765
0.768
0.7576
0.7875
0.8025
0.7935
0.7897
0.7822
0.7762
0.785
0.7843
0.798
0.7929
0.8135
0.7981
0.8082
0.8015
0.809
0.7941
0.7722
0.776
0.7626
0.764
0.794
0.7991
0.793
0.7798
0.7605
0.7595
0.7528
0.7539
0.761
0.7722
0.7721
0.7484 _
0.7419
0.7368
0.7416
0.7575
0.7479

0.7425
0.7265
0.7265
0.7197
0.7207
0.717
0.7273
0.732
0.7248
0.7229
0.7273
0.7208
0.7
0.703
0.7025
0.7325
0.7475
0.7385
0.7347
0.7272
0.7212
0.73
0.7252
0.743
0.7379
0.7585
0.7531
0.7632
0.7565
0.764
0.7491
0.7272
0.731
0.7176
0.719
0.749
0.7481
0.748
0.7448
0.7288
0.7345
0.7425
0.7403
0.7482
0.7572
0.76
0.755
0.755
0.7478
0.752
0.77
0.762
0.7605

0.0077
0.0073
-0.016
-5E-05
-0.00675
0.001
0.0063
-0.0047
0.0047
-0.0072
-0.0009
0.0014
-0.0445
-0.0208
0.003
-0.0104
0.0299
0.015
-0.009
-0.0038
-0.0075
-0.006
0.0088
-0.0007
0.0137
-0.0051
0.0206
-0.0154
0.0101
-0.0067
0.0075
-0.0149
-0.0219
0.0038
-0.0134
0.0014
0.03
0.0051
-0.0061
-0.0132
-0.0193
-0.001
-0.0067
0.0011
0.0071
0.0112
-1E-04
-0.0237
-0.0065
-0.0051
0.0048
0.0159
-0.0096

0.0073
-0.016

-0.0068
0.001
-0.0037
0.0103
0.0047
-0.0072
-0.0019
0.0044
-0.0065
-0.0208
0.003
-0.0005
0.03
0.015
-0.009
-0.0038
-0.0075
-0.006
0.0088
-0.0048
0.0178
-0.0051
0.0206
-0.0054
0.0101
-0.0067
0.0075
-0.0149
-0.0219
0.0038
-0.0134
0.0014
0.03
-0.0009
-1E-04
-0.0032
-0.016
0.0057
0.008
-0.0022
0.0079
0.009
0.0028
-0.005

-0.0072
0.0042
0.018
-0.008
-0.0015

0.1027
0.126
0.11
0.11675
0.109
0.1137
0.1097
0.1003
0.1122
0.1069
0.1016
0.1095
0.0858
0.062
0.0655
0.0251
0.04
0.064
0.0588
0.0625
0.061
0.0462
0.0598
0.0413
0.0601
0.0344
0.0604
0.0349
0.0517
0.0375
0.0599
0.0669
0.0412
0.0584
0.0436
0.015
0.0459
0.0511
0.0482
0.051
0.026
0.017
0.0125
0.0057
0.0038
0.0122
0.0171
-0.0066
-0.0059
-0.0152
-0.0284
-0.0045
-0.0126



96/10/08 0.7473 0.7765 -0.0006 0.016 -0.0292
96/10/09 0.7565 0.753 0.0092 -0.0235 0.0035
96/10/10 0.7385 0.7503 -0.018 -0.0027 -0.0118

e




CONTRATO FUTURO A OCTUBRE DE
1996

COVARIANZA 3.5921E-06 RATIO DE 0.05866697
ENTRE CAMBIO OBERTURA
DEL SPOTY
CAMBIO DEL
FUTURO
VARIANZA DE 6.1229E-05
LOS CAMBIOS
DEL PRECIO
DEL FUTURO
COMPROB. DEL CALCULO DEL RATIO DE COBERT.
DESVIACION 0.01456494 MULTIPLICANDO 0.00046033
ESTANDAR DE LA DESVIACION
LOS CAMBIOS ESTANDAR DE
DEL SPOT LOS CAMBIOS

DEL SPOT

POR EL COEFICIENTE

DE CORRELACION

ENTRE LOS CAMBIOS
COEFICIENTE 0.03160557 DEL SPOT Y CAMBIOS DEL
DE CORRELACION FUTURO
ENTRE LOS CAMBIOS
DE LOS PRECIOS
DEL SPOT Y RATIO DE 0.05882949
PRECIOS DEL COBERTURA
FUTURO.
DESVIACION 0.00782487

ESTANDAR DE
LOS CAMBIOS
DEL FUTURO




COEFICIENTE DE
CORRELACION
ENTRE EL
PRECIO

DEL SPOT

Y EL PRECIO
DEL FUTURO

0.10470467




0.35

0.3

0.25

0.2

0.15

0.1

0.05

-0.05

BASE DEL CONTRATO DE ALGODON A OCTUBRE DE 1996.

BASE




EVALUAC. DEL MODELO DE REGRESION Y BASE PARA

CALCUL. RATIO DE COBERT. PARA CUBRIR EL RIESGO
EN FUTUROS AGRICOLAS DEL ALGODON
FISICO Cotton 11/16 str iw-md Mphs Ib.
FUTURO A: Dic-96 Cotton (CTN) 50,000 Ibs.; Cents per Ib.
FISICO FUTURO CAMBIO DE CAMBIO DEL
FECHA - SPOT CIERRE SPOT FUTURO BASE
95/06/27 1.0709 0.7538 0.3171
95/06/28 1.0669 0.7525 -0.004 -0.0013 0.3144
95/06/29 1.0573 0.7525 -0.0096 0 0.3048
95/06/30 1.0598 0.7538 0.0025 0.0013 0.306
95/07/03 1.0549 0.7515 -0.0049 -0.0023 0.3034
95/07/07 1.018 0.749 -0.0369 -0.0025 0.269
95/07/10 1.0075 0.7477 - -0.0105 -0.0013 0.2598
95/07/12 1.0036 0.7495 -0.0039 0.0018 0.2541
95/07/13 0.9822 0.735 -0.0214 -0.0145 0.2472
95/07/14 0.9622 0.7355 -0.02 0.0005 0.2267
95/07/117 0.9485 0.737 -0.0137 0.0015 0.2115
95/07/18 0.9577 0.736 0.0092 -0.001 0.2217
95/07/19 0.9497 0.7363 -0.008 0.0003 0.2134
95/07/20 0.8967 0.734 -0.053 -0.0023 0.1627
95/07/24 0.878 0.7335 -0.0187 -0.0005 0.1445
95/07/25 0.8803 0.732 0.0023 -0.0015 0.1483
95/07/26 0.878 0.735 -0.0023 0.003 0.143
95/07/27 0.8863 0.7355 0.0083 0.0005 0.1508
95/07/28 0.8965 0.7345 0.0102 -0.001 0.162
95/07/31 0.8895 0.7363 -0.007 0.0018 0.1532
95/08/01 0.8678 0.734 -0.0217 -0.0023 0.1338
95/08/02 0.849 0.725 -0.0188 -0.009 0.124
95/08/03 0.8279 0.718 -0.0211 -0.007 0.1099
95/08/04 0.8208 0.723 -0.0071 0.005 ~ 0.0978
95/08/07 0.827 0.72 : 0.0062 -0,003 0.107
95/08/08 0.8337 0.721 0.0067 0.001 0.1127
95/08/09 0.8325 0.722 -0.0012 0.001 0.1105
95/08/10 0.8275 0.7225 -0.005 0.0005 0.105
95/08/11 0.8232 0.7205 -0.0043 -0.002 0.1027
95/08/14 0.8207 0.725 -0.0025 0.0045 0.0957
95/08/15 0.837 0.7295 0.0163 0.0045 0.1075
95/08/16 0.857 0.732 0.02 0.0025 0.125
95/08/17 0.8441 0.7273 -0.0129 -0.0047 0.1168
95/08/18 0.8425 0.749 -0.0016 0.0217 0.0935
95/08/21 0.8625 0.7473 0.02 -0.0017 0.1152
95/08/22 0.8827 0.7625 0.0202 0.0152 0.1202
95/08/23 0.9025 0.7503 0.0198 -0.0122 0.1522
95/08/24 0.9285~ 0.745 0.026 -0.0053 0.1835
95/08/25 0.9196 0.737 -0.0089 -0.008 0.1826
95/08/28 0.8896 0.74 -0.03 0.003 0.1496
95/08/29 0.89 0.74 0.0004 0 0.15
95/08/30 0.9033 0.7411 0.0133 0.0011 0.1622




95/08/31

95/09/01

95/09/05
95/09/06
95/09/07
95/09/08
95/09/11
95/09/12
95/09/13
95/09/14
95/09/15
95/09/18
95/09/19
95/09/20
95/09/21
95/09/22
95/09/25
95/09/26
95/09/27
95/09/28
95/09/29
95/10/02
95/10/03
95/10/04
95/10/05
95/10/06
95/10/09
95/10/10
95/10/11
95/10/12
95/10/13
95/10/16
95/10/17
95/10/18
95/10/19
95/10/20
95/10/23
95/10/24
85/10/25
95/10/26
95/10/27
95/10/30
95/10/31

95/11/01

95/11/02
95/11/03
95/11/06
95/11/07
95/11/08
95/11/09
95/11/10
95/11/13
95/11/14

0.9003
0.9309
0.9245
0.9383
0.9192
0.8992
0.8642
0.867
0.8695
0.8895
0.8895
0.9095
0.9195
0.9089
0.8789
0.8942
0.9094
0.8867
0.8512
0.8575
0.846
0.846
0.8559
0.8568
0.8656
0.8549
0.8547
0.8265
0.8489
0.8343
0.8209
0.8322
0.86
0.8036
0.792
0.812
0.8048
0.8098
0.8125
0.8005
0.8105
0.8138
0.8185
0.8358
0.8239
0.8333
0.8183
0.8195.
0.831
0.826
0.8051
0.7978
0.8031

0.747
0.74
0.796
0.7454
0.7402
0.7375
0.7425
0.7458
0.7658
0.764
0.7672
0.7685
0.7773
0.7574
0.7625
0.7775
0.764
0.764
0.764
0.7612
0.7625
0.7645
0.762
0.7683
0.7745
0.7645
0.7617
0.764
0.7628
0.759
0.7568
0.7677
0.7498
0.7495
0.7605
0.759
0.76
0.7605
0.756
0.759
0.7585
0.765
0.761
0.7641
0.769
0.768
0.7693
0.7695
0.7705
0.7707
0.7675
0.7687
0.77

-0.003
0.0306
-0.0064
0.0138
-0.0191
-0.02
-0.035
0.0028
0.0025
0.02

0.02
0.01
-0.0106
-0.03
0.0153
0.0152
-0.0227
-0.0355
0.0063
-0.0115

0.0099
0.0009
0.0088
-0.0107
-0.0002
-0.0282
0.0224
-0.0146
-0.0134
0.0113
0.0278
-0.0564
-0.0116
0.02
-0.0072
0.005
0.0027
-0.012
0.1
0.0033
0.0047
0.0173
-0.0119
0.0094
-0.015
0.0012
0.0115
-0.005
-0.0209
-0.0073
0.0053

0.0059
-0.007
0.056
-0.0506
-0.0052
-0.0027
0.005
0.0033
0.02
-0.0018
0.0032
0.0013
0.0088
-0.0199
0.0051
0.015
-0.0135

-0.0028
0.0013
0.002
-0.0025
0.0063
0.0062
-0.01
-0.0028
0.0023
-0.0012
-0.0038
-0.0022
0.0109
-0.0179
-0.0003
0.011
-0.0015
0.001
0.0005
-0.0045
0.003
-0.0005
0.0065
-0.004
0.0031
0.0049
-0.001
0.0013
0.0002
0.001
0.0002
-0.0032
0.0012
0.0013

0.1533
0.1909
0.1285
0.1929

0.179
0.1617
0.1217
0.1212
0.1037
0.1255
0.1223

0.141
0.1422
0.1515
0.1164
0.1167
0.1454
0.1227
0.0872
0.0963
0.0835
0.0815
0.0939
0.0885
0.0911
0.0904

0.093
0.0625
0.0861
0.0753
0.0641
0.0645
0.1102
0.0541

. 0.0315

0.053
0.0448
0.0493
0.0565
0.0415

0.052
0.0488
0.0575
0.0717
0.0549
0.0653

0.049

0.05
0.0605
0.0553
0.0376
0.0291
0.0331



95/11/15
95/11/16
95/11/17
95/11/20
95/11/21
95/11/22
95/11/24
95/11/29
95/11/30
95/12/01
95/12/04
95/12/05
95/12/06
95/12/07
95/12/08
95/12/11
95/12/12
95/12/13
95/12/14
95/12/15
95/12/18
95/12/19
95/12/20
95/12/21
95/12/22
95/12/26
95/12/27
95/12/28
95/12/29
96/01/02
96/01/03
96/01/04
96/01/05
96/01/08
96/01/11
96/01/12
96/01/15
96/01/16
96/01/17
96/01/18
96/01/19
96/01/22
96/01/23
96/01/24
96/01/25
96/01/26
96/01/29
96/01/30
96/01/31
96/02/01
96/02/02
96/02/05
96/02/07

0.8065
0.8265
0.844
0.8367
0.818
0.8203
0.823
0.818
0.807
0.8114
0.8159
0.8274
0.828
0.823
0.811
0.8205
0.826
0.8271
0.8115
0.8195
0.8216
0.8134
0.7945
0.7754
0.7755
0.7879
0.776
0.7683
0.7766
0.7795
0.7755
0.7717
0.7865
0.7985
0.804
0.793
0.7897
0.7915
0.7975
0.7854
0.7925
0.7896
0.81
0.8082
0.8106
0.8292
0.8424
0.84
0.8455
0.8358
0.8219
0.825
0.8236

0.7725
0.771
0.7695
0.7702
0.7703
0.773
0.774
0.7705
0.7735
0.7738
0.7753
0.7815
0.7805
0.78
0.7768
0.7808
0.78
0.7785
0.7783
0.781
0.7783
0.7707
0.7645
0.7625
0.77
0.7653
0.7605
0.7635
0.7625
0.7657
0.7657
0.7688
0.7765
0.78
0.767
0.765
0.765
0.7693
0.7637
0.7678
0.7657
0.7742
0.7733
0.775
0.7815
0.7825
0.7832
0.7838
0.777
0.7735
0.7755
0.7733
0.776

0.0034
0.02
0.0175
-0.0073
-0.0187
0.0023
0.0027
-0.005
-0.011
0.0044
0.0045
0.0115
0.0006
-0.005
-0.012
0.0095
0.0055
0.0011
-0.0156
0.008
0.0021
-0.0082
-0.0189
-0.0191
1E-04
0.0124
-0.0119
-0.0077
0.0083
0.0029
-0.004
-0.0038
0.0148
0.012
0.0055
-0.011
-0.0033
0.0018
0.006
-0.0121
0.0071
-0.0029
0.0204
-0.0018
0.0024
0.0186
0.0132

-0.0024

0.0055
-0.0097
-0.0139

0.0031
-0.0014

0.0025
-0.0015
-0.0015

0.0007

1E-04

0.0027

0.001
-0.0035
0.003

0.0003

0.0015

0.0062

-0.001
-0.0005
-0.0032

0.004
-0.0008
-0.0015
-0.0002

0.0027
-0.0027
-0.0076
-0.0062

-0.002

0.0075
-0.0047
-0.0048

0.003

-0.001

0.0032

0.0031
0.0077
0.0035
-0.013
-0.002

0.0043
-0.0056
0.0041
-0.0021
0.0085
-0.0009
0.0017
0.0065
0.001
0.0007
0.0006
-0.0068
-0.0035
0.002
-0.0022
0.0027

0.034
0.0555
0.0745
0.0665
0.0477
0.0473

0.049
0.0475
0.0335
0.0376
0.0406
0.0459
0.0475

0.043
0.0342
0.0397

0.046
0.0486
0.0332
0.0385
0.0433
0.0427

0.03
0.0129
0.0055
0.0226
0.0155
0.0048
0.0141
0.0138
0.0098
0.0029

0.01
0.0185

0.037

0.028
0.0247
0.0222
0.0338
0.0176
0.0268
0.0154
0.0367
0.0332
0.0291
0.0467
0.0592
0.0562
0.0685
0.0623
0.0464
0.0517
0.0476




96/02/08
96/02/09
96/02/12
96/02/13
96/02/14
96/02/15
96/02/16
96/02/20
96/02/21

96/02/22
96/02/23
96/02/26
96/02/27
96/02/28
96/02/29
96/03/01
96/03/04
96/03/05
96/03/06
96/03/07
96/03/08
96/03/11

96/03/12
96/03/13
96/03/14
96/03/15
96/03/18
96/03/19
96/03/20
96/03/21

96/03/22
96/03/25
96/03/26
96/03/27
96/03/28
96/03/29
96/04/01

96/04/02
96/04/03
96/04/04
96/04/05
96/04/09
96/04/10
96/04/11

96/04/12
96/04/15
96/04/16
96/04/17
96/04/18
96/04/19
96/04/22
96/04/23
96/04/24

0.806
0.8043
0.816
0.8183
0.8033
0.805
0.8023
0.8013
0.8183
0.8205
0.8074
0.7966
0.8043
0.808
0.7955
0.7923
0.792
0.7925
0.7878
0.7838
0.7925
0.8086
0.8071
0.8033
0.7994
0.804
0.822
0.8129
0.8214
0.814
0.8565
0.8425
0.8469
0.8555
0.8509
0.8484
0.8336
0.8306
0.8428
0.8436
0.873
0.8505
0.8972
0.894
0.8987
0.8925
0.8849
0.8639.-
0.8567
0.8495
0.8709
0.8684
0.8673

0.777
0.782
0.7848
0.7861
0.7875
0.7888
0.7874
0.788
0.7868
0.7847
0.7845
0.7875
0.7943
0.7978
0.7999
0.7965
0.8005
0.8005
0.7995
0.8003
0.802
0.8012
0.8
0.7954
0.7945
0.8037
0.7967
0.7973
0.7955
0.7999
0.796
0.8
0.8001
0.7987
0.7989
0.7997
0.7943
0.7982
0.7966
0.7995
0.8043
0.808
0.8066
0.8089
0.8125
0.812
0.8054
0.8053
0.8068
0.8153
0.8133
0.8192
0.8188

-0.0176
-0.0017
0.0117
0.0023
-0.015
0.0017
-0.0027
-0.001
0.017
0.0022
-0.0131
-0.0108
0.0077
0.0037
-0.0125
-0.0032
-0.0003
0.0005
-0.0047
-0.004
0.0087
0.0161
-0.0015
-0.0038
-0.0039
0.0046
0.018
-0.0091
0.0085
-0.0074
0.0425
-0.014
0.0044
0.0086
-0.0046
-0.0025
-0.0148
-0.003
0.0122
0.0008
0.0294
-0.0225
0.0467
-0.0032
0.0047
-0.0062
-0.0076
-0.021
-0.0072
-0.0072
0.0214
-0.0025
-0.0011

0.001
0.005
0.0028
0.0013
0.0014
0.0013
-0.0014
0.0006
-0.0012
-0.0021
-0.0002
0.003
0.0068
0.0035
0.0021
-0.0034
0.004

-0.001
0.0008
0.0017
-0.0008
-0.0012
-0.0046
-0.0009

0.0092

-0.007

0.0006
-0.0018
0.0044
-0.0039
0.004
1E-04
-0.0014
0.0002
0.0008
-0.0054
0.0039
-0.0016
0.0029
0.0048
0.0037
-0.0014
0.0023
0.0036
-0.0005
-0.0066
-0.0001
0.0015
0.0085

-0.002
0.0059

-0.0004

0.029
0.0223
0.0312
0.0322
0.0158
0.0162
0.0149
0.0133
0.0315
0.0358
0.0229
0.0091

0.01
0.0102
-0.0044
-0.0042
-0.0085
-0.008
-0.0117
-0.0165
-0.0095
0.0074
0.0071
0.0079
0.0049
0.0003
0.0253
0.0156
0.0259
0.0141
0.0605
0.0425
0.0468
0.0568

0.052
0.0487
0.0393
0.0324
0.0462
0.0441
0.0687
0.0425
0.0906
0.0851
0.0862
0.0805
0.0795
0.0586
0.0499
0.0342
0.0576
0.0492
0.0485



96/04/25
96/04/26
96/04/29
96/04/30
96/05/01
96/05/02
96/05/03
96/05/06
96/05/07
96/05/08
96/05/09
96/05/10
96/05/13
96/05/14
96/05/15
96/05/16
96/05/17
96/05/20
96/05/21
96/05/22
96/05/23
96/05/24
96/05/29
96/05/30
96/05/31
96/06/03
96/06/04
96/06/05
96/06/06
96/06/07
96/06/10
. 96/06/11
96/06/12
96/06/13
96/06/14
96/06/17
96/06/18
96/06/19
96/06/20
96/06/21
96/06/24
96/06/25
96/06/26
96/06/27
96/06/28
96/07/01
96/07/02
96/07/03
96/07/05
96/07/10
96/07/11
96/07/15
96/07/16

0.8603
0.8612
0.8715
0.8714
0.8586
0.8752
0.8885
0.8833
0.8964
0.9047
0.9037
0.9
0.8894
0.8625
0.8643
0.8637
0.86
0.8556
0.857
0.8538
0.8542
0.8602
0.8705
0.858
0.8412
0.829
0.8378
0.8482
0.8589
0.8505
0.8454
0.8875
0.8572
0.8403
0.8396
0.8507
0.8492
0.853
0.853
0.8495
0.8516
0.8455

0.8186
0.8192
0.82
0.8109
0.8239.
0.8337
0.8338
0.8383
0.8208
0.8328

0.8187

0.825
0.8257
0.8223
0.8275
0.8365
0.8355
0.8395
0.8413
0.8412
0.8392
0.8322
0.8135
0.8158

0.818
0.8193
0.8067
0.8123

0.807
0.8127
0.8185
0.8175
0.8135
0.7959
0.7782
0.7881
0.7877
0.7851

0.786
0.7822
0.7858

0.782
0.7776
0.7685
0.7751

0.669
0.7687
0.7591
0.7587
0.7625
0.7588
0.7618
0.7343
0.7359

0.738
0.7313
0.7328
0.7312
0.7284
0.7436
0.7275
0.7414
0.7327

-0.007
0.0009
0.0103

-0.0001
-0.0128
0.0166
0.0133
-0.0052
0.0131
0.0083
-0.001
-0.0037
-0.0106
-0.0269
0.0018
-0.0006
-0.0037
-0.0044
0.0014
-0.0032
0.0004
0.006
0.0103
-0.0125
-0.0168
-0.0122
0.0088

0.0104

0.0107
-0.0084
-0.0051

0.0421
-0.0303
-0.0169
-0.0007

0.0111
-0.0015

0.0038

-0.0035
0.0021
-0.0061
0.0015
-0.0284
0.0006
0.0008
-0.0091
0.013
0.0098
1E-04
0.0045
-0.0175
0.012

-1E-04
0.0063
0.0007
-0.0034
0.0052
0.009
-0.001
0.004
0.0018
-1E-04
-0.002
-0.007
-0.0187
0.0023
0.0022
0.0013
-0.0126
0.0056
-0.0053
0.0057
0.0058
-0.001
-0.004
-0.0176
-0.0177
0.0099
-0.0004
-0.0026
0.0009
-0.0038
0.0036
-0.0038
-0.0044
-0.0091
0.0066
-0.1061
0.0997
-0.0096
-0.0004
0.0038
-0.0037
0.003
-0.0275
0.0016
0.0021
-0.0067
0.0015
-0.0016
-0.0028
0.0152
-0.0161
0.0139
-0.0087

0.0416
0.0362
0.0458
0.0491
0.0311
0.0387
0.053
0.0438
0.0551
0.0635
0.0645
0.0678
0.0759
0.0467
0.0463
0.0444
0.0533
0.0433
0.05
0.0411
0.0357
0.0427
0.057
0.0621
0.063
0.0409
0.0501
0.0631
0.0729
0.0683
0.0596
0.1055
0.0796
0.0718
0.0645
0.1817
0.0805
0.0939
0.0943
0.087
0.0928
0.0837
0.1127
0.0827
0.0812
0.0887
0.0781
0.0927
0.1053
0.0902
0.1108
0.0794
0.1001




96/07/17
96/07/18
96/07/19
96/07/22
96/07/23
92/07/24
96/07/25
96/07/26
96/07/29
96/07/30
96/07/31
96/08/01
96/08/02
96/08/05
96/08/06
96/08/07
96/08/08
96/08/09
96/08/12
96/08/13
96/08/14
96/08/15
96/08/16
96/08/19
96/08/20
96/08/21
96/08/22
96/08/26
96/08/27
96/08/28
96/08/29
96/08/30
' 96/09/03
96/09/04
96/09/05
96/09/06
96/09/09
96/09/10
96/09/11
96/09/12
96/09/13
96/09/16
96/09/17
96/09/18
96/09/19
96/09/20
96/09/23
96/09/24
96/09/25
96/09/26
96/09/27
96/09/30
96/10/01

0.823
0.828
0.8245
0.8375
0.8452
0.8525
0.8365
0.83645
0.8297
0.8307
0.837
0.8323
0.837
0.8298
0.8289
0.8303
0.7858
0.765
0.768
0.7576
0.7875
0.8025
0.7935
0.7897
0.7822
0.7762
0.785
0.7843
0.798
0.7929
0.8135
0.7981
0.8082
0.8015
0.809
0.7941
0.7722
0.776
0.7626
0.764
0.794
0.7991
0.793
0.7798
0.7605
0.7595
0.7528
0.7539
0.761
0.7722
0.7721
0.7484
0.7419

0.7365
0.7317
0.7333
0.7402

0.744
0.7315
0.7313
0.7257
0.7295
0.7254

0.733
0.7359
0.7333
0.7295
0.7321
0.7277
0.7068

0.708
0.7088
0.7388
0.7516

0.744
0.7395
0.7304
0.7251

0.734
0.7302
0.7495
0.7445
0.7676
0.7611
0.7706
0.7634
0.7725
0.7162
0.7364
0.7418
0.7285
0.7307
0.7607
0.7596
0.7585
0.7548
0.7405
0.7445
0.7528
0.7539

0.781
0.7722
0.7721
0.7684
0.7619
0.7568

-0.0098
0.005
-0.0035
0.013
0.0077
0.0073
-0.016
-5E-05
-0.00675
0.001
0.0063
-0.0047
0.0047
-0.0072
-0.0009
0.0014
-0.0445
-0.0208
0.003
-0.0104
0.0299
0.015
-0.009
-0.0038
-0.0075
-0.006
0.0088
-0.0007
0.0137
-0.0051
0.0206
-0.0154
0.0101
-0.0067
0.0075
-0.0149
-0.0219
0.0038
-0.0134
0.0014
0.03
0.0051
-0.0061
-0.0132
-0.0193
-0.001
-0.0067
0.0011
0.0071
0.0112
-1E-04
-0.0237
-0.0065

0.0038
-0.0048
0.0016
0.0069
0.0038
-0.0125
-0.0002
-0.0056
0.0038
-0.0041
0.0076
0.0029
-0.0026
-0.0038
0.0026
-0.0044
-0.0209
0.0012
0.0008
0.03
0.0128
-0.0076
-0.0045
-0.0091
-0.0053
0.0089
-0.0038
0.0193
-0.005
0.0231
-0.0065
0.0095
-0.0072
0.0091
-0.0563
0.0202
0.0054
-0.0133
0.0022
0.03
-0.0011
-0.0011
-0.0037
-0.0143
0.004
0.0083
0.0011
0.0271
-0.0088
-0.0001
-0.0037
-0.0065
-0.0051

0.0865
0.0963
0.0912
0.0973
0.1012
0.121
0.1052
0.11075
0.1002
0.1053
0.104
0.0964
0.1037
0.1003
0.0968
0.1026
0.079
0.057
0.0592
0.0188
0.0359
0.0585
0.054
0.0593
0.0571
0.0422
0.0548
0.0348
0.0535
0.0253
0.0524
0.0275
0.0448
0.029
0.0928
0.0577
0.0304
0.0475
0.0319
0.0033
0.0344
0.0406
0.0382
0.0393
0.016
0.0067
-0.0011
-0.0271
-0.0112
0.0001
0.0037
-0.0135
-0.0148



96/10/02
96/10/03
96/10/04
96/10/07
96/10/08
96/10/09
96/10/10
96/10/11
96/10/14
96/10/15
96/10/16
96/10/17
96/10/18
96/10/21
96/10/22
96/10/23
96/10/24
96/10/25
96/10/28
96/10/29
96/10/30
96/10/31
96/11/01
96/11/04
96/11/05
96/11/06
96/11/07
96/11/08
96/11/11
96/11/12
96/11/13
96/11/14
96/11/15
96/11/18
96/11/19
96/11/20
96/11/21
96/11/22
96/11/25
96/11/26
96/11/27
96/11/29
96/12/04
96/12/05
96/12/06
96/12/09

0.7368
0.7416
0.7575
0.7479
0.7473
0.7565
0.7385
0.7423

0.734

0.712
0.7143
0.7212
0.7112
0.7078
0.6965
0.6992
0.7088
0.7108

0.702
0.7054
0.7075
0.7073
0.7095

0.698
0.7022
0.7027
0.7002
0.6912
0.6929
0.6906
0.6847
0.6805
0.6872
0.6963
0.6992
0.7057

0.706
0.7073
0.7148
0.7085
0.7065

0.709
0.7224
0.7153

0.705
0.7135

0.7616
0.7775
0.7679
0.7673
0.7765
0.7585
U.7623

0.754

0.732
0.7343
0.7412
0.7312
0.7278
0.7165
0.7192
0.7288
0.7308

0.722
0.7254
0.7275
0.7273
0.7295
0.7205
0.7247
0.7252
0.7227
0.7137
0.7154
0.7131
0.7072

0.703
0.7097
0.7208

0.715
0.7229
0.7242
0.7235
0.7433
0.7364
0.7333
0.7377

0.748

0.744
0.7375
0.7417
0.7481

-0.0051
0.0048
0.0159

-0.0096

-0.0006
0.0092

-0.018
0.0038
-0.0083
-0.022
0.0023
0.0069
-0.01

-0.0034

-0.0113
0.0027
0.0096

0.002

-0.0088
0.0034
0.0021

-0.0002
0.0022

-0.0115
0.0042
0.0005

-0.0025

-0.009
0.0017

-0.0023

-0.0059

-0.0042
0.0067
0.0091
0.0029
0.0065
0.0003
0.0013
0.0075

-0.0063

-0.002
0.0025
0.0134

-0.0071

-0.0103
0.0085

0.0048
0.0159
-0.0096
-0.0006
0.0092
-0.018
0.0038
-0.0083
-0.022
0.0023
0.0069
-0.01
-0.0034
-0.0113
0.0027
0.0096
0.002
-0.0088
0.0034
0.0021
-0.0002
0.0022
~0.009
0.0042
0.0005
-0.0025
-0.009
0.0017
-0.0023
-0.0059
-0.0042
0.0067
0.0111
-0.0058
0.0079
0.0013
-0.0007
0.0198
-0.0069
-0.0031
0.0044
0.0103
-0.004
-0.0065
0.0042
0.0064

-0.0248
-0.0359
-0.0104
-0.0194
-0.0292
-0.002
-0.0238
-0.0117
0.002
-0.0223
-0.0269
-0.01
-0.0166
-0.0087
-0.0227
-0.0296
-0.022
-0.0112
-0.0234
-0.0221
-0.0198
-0.0222
-0.011
-0.0267
-0.023
-0.02
-0.0135
-0.0242
-0.0202
-0.0166
-0.0183
-0.0292
-0.0336
-0.0187
-0.0237
-0.0185
-0.0175
-0.036
-0.0216
-0.0248
-0.0312
-0.039
-0.0216
-0.0222
-0.0367
-0.0346




CALCULO DEL RATIO DE COBERTURA PARA EL
CONTRATO FUTURO A DICIEMBRE DE
1996

COVARIANZA -7.6013E-06 RATIO DE -0.05542946
ENTRE CAMBIO COBERTURA
DEL SPOTY
CAMBIO DEL
FUTURO
VARIANZA DE 0.00013713
LOS CAMBIOS
DEL PRECIO
DEL FUTURO
COMPROB. DEL CALCULO DEL RATIO DE COBERT.
DESVIACION 0.01327845 MULTIPLICANDO -0.00065095
ESTANDAR DE LA DESVIACION
LOS CAMBIOS ESTANDAR DE
DEL SPOT LOS CAMBIOS

DEL SPOT

POR EL COEFICIENTE

DE CORRELACION

ENTRE LOS CAMBIOS
COEFICIENTE -0.04902328 DEL SPOT Y CAMBIOS DEL
DE CORRELACION FUTURO
ENTRE LOS CAMBIOS
DE LOS PRECIOS
DEL SPOTY RATIO DE -0.05558738
PRECIOS DEL COBERTURA
FUTURO.
DESVIACION 0.01171045
ESTANDAR DE
LOS CAMBIOS

DEL FUTURO




COEFICIENTE DE
CORRELACION
ENTRE EL
PRECIO

DEL SPOT

Y EL PRECIO
DEL FUTURO

0.29044145




BASE DEL CONTRATO DE ALGODON A DICIEMBRE DE 1996.

0.35

0.3

0.25

0.2

015 | | ‘ BASE

0.1

0.05

-0.05




EVALUAC. DEL MODELO DE REGRESION Y BASE PARA

CALCUL. RATIO DE COBERT. PARA CUBRIR EL RIESGO
EN FUTUROS AGRICOLAS DEL ALGODON
FISICO Cotton 11/16 str lw-md Mphs Ib.
FUTURO A: Mar-97 Cotton (CTN) 50,000 Ibs., Cents per ib.
FISICO FUTURO CAMBIO DE CAMBIO DEL
FECHA SPOT CIERRE SPOT FUTURO BASE
95/08/18 0.8425 0.752 0.0905
95/08/22 0.8827 0.8155 0.0402 0.0635 0.0672
95/08/23 0.9025 0.8378 0.0198 0.0223 0.0647
95/08/24 0.9285 0.7535 0.026 -0.0843 0.175
95/08/25 0.9196 0.745 -0.0089 -0.0085 0.1746
95/08/28 0.8896 0.7475 -0.03 0.0025 0.1421
95/08/29 0.89 0.7475 0.0004 0 0.1425
95/08/30 0.9033 0.7513 0.0133 0.0038 0.152
95/08/31 0.9003 0.756 -0.003 0.0047 0.1443
95/09/01 0.9309 0.75 0.0306 -0.006 0.1809
95/09/05 0.9245 0.8155 -0.0064 0.0655 0.109
95/09/06 0.9383 0.7545 0.0138 -0.061 0.1838
95/09/07 0.9192 0.749 -0.0191 -0.0055 0.1702
95/09/08 0.8992 0.749 -0.02 0 0.1502
95/09/11 0.8642 0.751 -0.035 0.002 0.1132
95/09/12 0.867 0.7545 0.0028 0.0035 0.1125
95/09/13 0.8695 0.7745 0.0025 0.02 0.095
95/09/14 0.8895 0.7728 0.02 -0.0017 0.1167
95/09/15 0.8895 0.7765 0 0.0037 0.113
95/09/18 0.9095 0.7777 0.02 0.0012 0.1318
95/09/19 0.9195 0.7863 0.01 0.0086 0.1332
95/09/20 0.9089 0.7665 -0.0106 -0.0198 0.1424
95/09/21 0.8789 0.7715 -0.03 0.005 0.1074
95/09/22 0.8942 0.786 0.0153 0.0145 .0.1082
95/09/25 0.9094 0.7725 : 0.0152 -0.0135 0.1369
95/09/26 0.8867 0.77 -0.0227 -0.0025 0.1167
95/09/27 0.8512 0.7725 -0.0355 0.0025 0.0787
95/09/28 0.8575 0.77 0.0063 -0.0025 0.0875
95/09/29 0.846 0.7718 -0.0115 0.0018 0.0742
95/10/02 0.846 0.773 0 0.0012 0.073
95/10/03 0.8559 0.7701 0.0099 -0.0029 0.0858
95/10/04 0.8568 0.7763 0.0009 0.0062 0.0805
95/10/05 0.8656 0.7815 0.0088 0.0052 0.0841
95/10/09 0.8547 0.7682 -0.0109 -0.0133 0.0865
95/10/10 0.8265 0.7725 -0.0282 0.0043 0.054
95/10/11 0.8489 0.7705 0.0224 -0.002 0.0784
95/10/12 0.8343_ 0.7675 -0.0146 -0.003 0.0668
95/10/13 0.8209 0.765 -0.0134 -0.0025 0.0559
95/10/16 0.8322 0.7655 0.0113 0.0005 0.0667
95/10/17 0.86 0.7575 0.0278 -0.008 0.1025
95/10/18 0.8036 0.7578 -0.0564 0.0003 0.0458
95/10/19 0.792 0.77 -0.0116 0.0122 0.022




95/10/20
95/10/23
95/10/24
95/10/25
95/10/26
95/10/27
95/10/30
95/10/31
95/11/01
95/11/02
95/11/03
95/11/06
95/11/07
95/11/08
95/11/09
95/11/10
95/11/13
95/11/14
95/11/15
95/11/16
95/11/17
95/11/20
95/11/21
95/11/22
95/11/24
95/11/29
95/11/30
95/12/01
95/12/04
95/12/05
95/12/06
95/12/07
95/12/08
95/12/11
95/12/12
95/12/13
95/12/14
95/12/15
95/12/18
95/12/19
95/12/20
95/12/21
95/12/22
95/12/26
95/12/27
95/12/28
95/12/29
96/01/02
96/01/03
96/01/04
96/01/05
96/01/08
96/01/11

0.812
0.8048
0.8098
0.8125
0.8005
0.8105
0.8138
0.8185
0.8358
0.8239
0.8333
0.8183
0.8195

0.831

0.826
0.8051
0.7978
0.8031
0.8065
0.8265

0.844
0.8367

0.818
0.8203

0.823

0.818

0.807
0.8114
0.8159
0.8274

0.828

0.823

0.811
0.8205

0.826
0.8271
0.8115
0.8195
0.8216
0.8134
0.7945
0.7754
0.7755
0.7879

0.776
0.7683
0.7766
0.7795_
0.7755
0.7717
0.7865
0.7985

0.804

0.767
0.7683
0.7685

0.764
0.7665

0.766
0.7125
0.7685
0.7715

0.78
0.7755
0.775
0.78

0.778
0.7775
0.7745

0.776
0.7775

0.779

0.777
0.7755
0.7763
0.7785

0.78
0.7803

0.779

0.781

0.781

0.781
0.7855

0.785
0.7853
0.7835

0.788
0.7878
0.7858
0.7845

0.788
0.7845
0.7792
0.7747
0.7735
0.7798
0.7758
0.7702
0.7733
0.7728
0.7755
0.7765
0.7793

0.787

0.787
0.7755

0.02
-0.0072
0.005
0.0027
-0.012
0.01
0.0033
0.0047
0.0173
-0.0119
0.0094
-0.015
0.0012
0.0115
-0.005
-0.0209
-0.0073
0.0053
0.0034
0.02
0.0175
-0.0073
-0.0187
0.0023
0.0027
-0.005
-0.011
0.0044
0.0045
0.0115
0.0006
-0.005
-0.012
0.0095
0.0055
0.0011
-0.0156
0.008
0.0021
-0.0082
-0.0189
-0.0191
1E-04
0.0124
-0.0119
-0.0077
0.0083
0.0029
-0.004
-0.0038
0.0148
0.012
0.0055

-0.003
0.0013
0.0002

-0.0045
0.0025
-0.0005
0.0065
-0.004
0.003
0.0085
-0.0045
-0.0005
0.005
-0.002
-0.0005

-0.003
0.0015
0.0015
0.0015

-0.002

-0.0015

0.0008
0.0022
0.0015
0.0003

-0.0013
0.002

0

0
0.0045
-0.0005
0.0003
-0.0018
0.0045
-0.0002
-0.002
-0.0013
0.0035
-0.0035
-0.0053
-0.0045
-0.0012
0.0063
-0.004
-0.0056
0.0031
-0.0005
0.0027
0.001

0.0028
0.0077

0
-0.0115

0.045
0.0365
0.0413
0.0485

0.034
0.0445
0.0413

0.05
0.0643
0.0439
0.0578
0.0433
0.0395

0.053
0.0485
0.0306
0.0218
0.0256
0.0275
0.0495
0.0685
0.0604
0.0395
0.0403
0.0427

0.039

0.026
0.0304
0.0349
0.0419

0.043
0.0377
0.0275
0.0325

£ 0.0382

0.0413
0.027
0.0315
0.0371
0.0342
0.0198
0.0019
-0.0043
0.0121
0.0058
-0.005
0.0038
0.004
-0.001
-0.0076
-0.0005
0.0115
0.0285



96/01/12
96/01/15
96/01/16
96/01/17
96/01/18
96/01/19
96/01/22
96/01/23
96/01/24
96/01/25
96/01/26
96/01/29
96/01/30
96/01/31
96/02/01
96/02/02
96/02/05
96/02/07
96/02/08
96/02/09
96/02/12
96/02/13
96/02/14
96/02/15
96/02/16
96/02/20
96/02/21

96/02/22
96/02/23
96/02/26
96/02/27
96/02/28
96/02/29
96/03/04
96/03/05
96/03/06
96/03/07
96/03/11

96/03/12
96/03/13
96/03/14
96/03/15
96/03/18
96/03/19
96/03/20
96/03/21

96/03/22
96/03/25
96/03/26
96/03/27
96/03/28
96/03/29
96/04/01

0.793
0.7897
0.7915
0.7975
0.7854
0.7925
0.7896

0.81
0.8082
0.8106
0.8292
0.8424

0.84
0.8455
0.8358
0.8219

0.825
0.8236

0.806
0.8043

0.816
0.8183
0.8033

0.805
0.8023
0.8013
0.8183
0.8205
0.8074
0.7966
0.8043

0.808
0.7955

0.792
0.7925
0.7878
0.7838
0.8086
0.8071
0.8033
0.7994

0.804

0.822
0.8129
0.8214

0.814
0.8565
0.8425-
0.8469
0.8555
0.8509
0.8484
0.8336

0.775
0.775
0.779
0.7728
0.7773
0.773
0.7815
0.78
0.7818
0.7888
0.7895
0.79
0.7905
0.7845
0.781
0.7825
0.7795
0.784
0.7845
0.7887
0.792
0.7925
0.7935
0.7942
0.794
0.7971
0.795
0.7942
0.793
0.7955
0.803
0.807
0.81
0.809
0.8088
0.8083
0.8003
0.8087
0.8075
0.8037
0.8012
0.801
0.8048
0.805
0.8035
0.8068
0.803
0.807
0.8071
0.8075
0.8065
0.8075
0.8025

-0.011
-0.0033
0.0018
0.006
-0.0121
0.0071
-0.0029
0.0204
-0.0018
0.0024
0.0186
0.0132
-0.0024
0.0055
-0.0097
-0.0139
0.0031
-0.0014
-0.0176
-0.0017
0.0117
0.0023
-0.015
0.0017
-0.0027
-0.001
0.017
0.0022
-0.0131
-0.0108
0.0077
0.0037
-0.0125
-0.0035
0.0005
-0.0047
-0.004
0.0248
-0.0015
-0.0038
-0.0039
0.0046
0.018
-0.0091
0.0085
-0.0074
0.0425
-0.014
0.0044
0.0086
-0.0046
-0.0025
-0.0148

-0.0005
0

0.004
-0.0062
0.0045
-0.0043
0.0085
-0.0015
0.0018
0.007
0.0007
0.0005
0.0005
-0.006
-0.0035
0.0015
-0.003
0.0045
0.0005
0.0042
0.0033
0.0005
0.001
0.0007
-0.0002
0.0031
-0.0021
-0.0008
-0.0012
0.0025
0.0075
0.004
0.003
-0.001
-0.0002
-0.0005
-0.008
0.0084
-0.0012
-0.0038
-0.0025
-0.0002
0.0038
0.0002
-0.0015
0.0033
-0.0038
0.004
1E-04
0.0004
-0.001
0.001
-0.005

0.018
0.0147
0.0125
0.0247
0.0081
0.0195
0.0081

0.03
0.0264
0.0218
0.0397
0.0524
0.0495

0.061
0.0548
0.0394
0.0455
0.0396
0.0215
0.0156

0.024
0.0258
0.0098
0.0108
0.0083
0.0042
0.0233
0.0263
0.0144
0.0011
0.0013

0.001

-0.0145

-0.017
-0.0163
-0.0205
-0.0165
-0.0001
-0.0004
-0.0004
-0.0018

0.003
0.0172
0.0079
0.0179
0.0072
0.0535
0.0355
0.0398

0.048
0.0444
0.0409
0.0311




96/04/02
96/04/03
96/04/04
96/04/05
96/04/09
96/04/10
96/04/11

96/04/12
96/04/15
96/04/16
96/04/17
96/04/18
96/04/19
96/04/22
96/04/23
96/04/24
96/04/25
96/04/26
96/04/29
96/04/30
96/05/01

96/05/02
96/05/03
96/05/06
96/05/07
96/05/08
96/05/09
96/05/10
96/05/13
96/05/14
96/05/15
96/05/16
96/05/17
96/05/20
96/05/21

96/05/22
96/05/23
96/05/24
96/05/29
96/05/30
96/05/31

96/06/03
96/06/04
96/06/05
96/06/06
96/06/07
96/06/10
96/06/11

96/06/12
96/06/13
96/06/14
96/06/17
96/06/18

0.8306
0.8428
0.8436
0.873
0.8505
0.8972
0.894
0.8987
0.8925
0.8849
0.8639
0.8567
0.8495
0.8709
0.8684
0.8673
0.8603
0.8612
0.8715
0.8714
0.8586
0.8752
0.8885
0.8833
0.8964
0.9047
0.9037
0.9
0.8894
0.8625
0.8643
0.8637
0.86
0.8556
0.857
0.8538
0.8542
0.8602
0.8705
0.858
0.8412
0.829
0.8378
0.8482
0.8589
0.8505
0.8454
0.8875-
0.8572
0.8403
0.8396
0.8507
0.8492

0.8065
0.804
0.807

0.8125

0.8153
0.814

0.8175

0.8195

0.8185

0.8125

0.8128

0.8128

0.8215

0.8185
0.824
0.823
0.824

0.8305
0.833

0.8325
0.835

0.8427

0.8425
0.846

0.8475
0.847

0.8445
0.838

0.8203
0.824

0.8251
0.827

0.8153

0.8205

0.8153
0.821
0.828
0.826
0.822

0.8052

0.7876
0.798
0.795
0.794

0.7947
0.792

0.7876

0.7897

0.7852

0.78
0.783
0.779

0.7795

-0.003
0.0122
0.0008
0.0294

-0.0225
0.0467
-0.0032
0.0047
-0.0062
-0.0076
-0.021
-0.0072
-0.0072
0.0214
-0.0025
-0.0011

-0.007
0.0009
0.0103

-0.0001
-0.0128

0.0166

0.0133
-0.0052

0.0131
0.0083

-0.001

-0.0037
-0.0106
-0.0269
0.0018
-0.0006
-0.0037
-0.0044
0.0014
-0.0032
0.0004
0.006
0.0103
-0.0125
-0.0168
-0.0122
0.0088
0.0104
0.0107
-0.0084
-0.0051
0.0421
-0.0303
-0.0169
-0.0007
0.0111
-0.0015

0.004
-0.0025
0.003
0.0055
0.0028
-0.0013
0.0035
0.002
-0.001
-0.006
0.0003

0.0087
-0.003
0.0055
-0.001
0.001
0.0065
0.0025
-0.0005
0.0025
0.0077
-0.0002
0.0035
0.0015
-0.0005
-0.0025
-0.0065
-0.0177
0.0037
0.0011
0.0019
-0.0117
0.0052
-0.0052
0.0057
0.007
-0.002
-0.004
-0.0168
-0.0176
0.0104
-0.003
-0.001
0.0007
<0.0027
-0.0044
0.0021
-0.0045
-0.0052
0.003
-0.004
0.0005

0.0241
0.0388
0.0366
0.0605
0.0352
0.0832
0.0765
0.0792
0.074
0.0724
0.0511
0.0439
0.028
0.0524
0.0444
0.0443
0.0363
0.0307
0.0385
0.0389
0.0236
0.0325
0.046
0.0373
0.0489
0.0577
0.0592
0.062
0.0691
0.0385
0.0392
0.0367
0.0447
0.0351
0.0417
0.0328
0.0262
0.0342
0.0485
0.0528
0.0536
0.031
0.0428
0.0542
0.0642
0.0585
0.0578
0.0978
0.072
0.0603
0.0566
0.0717
0.0697



96/06/19
96/06/20
96/06/21
96/06/24
96/06/25
96/06/26
96/06/27
96/06/28
96/07/01
96/07/02
96/07/03
96/07/05
96/07/10
96/07/11
96/07/15
96/07/16
96/07/17
96/07/18
96/07/19
96/07/22
96/07/23
92/07/24
96/07/25
96/07/26
96/07/29
96/07/30
96/07/31
96/08/01
96/08/02
96/08/05
96/08/06
. 96/08/07
96/08/08
96/08/09
96/08/12
96/08/13
96/08/14
96/08/15
96/08/16
96/08/19
96/08/20
96/08/21
96/08/22
96/08/26
96/08/27
96/08/28
96/08/29
96/08/30
96/09/03
96/09/04
96/09/05
96/09/06
96/09/09

0.853
0.853
0.8495
0.8516
0.8455
0.847
0.8186
0.8192
0.82
0.8109
0.8239
0.8337
0.8338
0.8383
0.8208
0.8328
0.823
0.828
0.8245
0.8375
0.8452
0.8525
0.8365
0.83645
0.8297
0.8307
0.837
0.8323
0.837
0.8298
0.8289
0.8303
0.7858
0.765
0.768
0.7576
0.7875
0.8025
0.7935
0.7897
0.7822
0.7762
0.785
0.7843
0.798
0.7929
0.8135
0.7981.
0.8082
0.8015
0.809
0.7941
0.7722

0.7708
0.7705
0.774
0.771
0.773
0.745
0.75
0.754

. 0.7455

0.746
0.7443
0.7415

0.757
0.7438
0.7545

0.746

0.75

0.745
0.7463
0.7535
0.7605

0.746
0.7446
0.7401
0.7432
0.7385

0.746
0.7512
0.7483
0.7435

0.746
0.7413
0.7225
0.7238
0.7235
0.7535
0.7647
0.7577
0.7523
0.7433

0.739
0.7483

0.742
0.7608
0.7573

0.779
0.7731
0.7833
0.7755
0.7845
0.7683
0.7488
0.7543

0.0038
0
-0.0035
0.0021
-0.0061
0.0015
-0.0284
0.0006
0.0008
-0.0091
0.013
0.0098
1E-04
0.0045
-0.0175
0.012
-0.0098
0.005
-0.0035
0.013
0.0077
0.0073
-0.016
-5E-05
-0.00675
0.001
0.0063
-0.0047
0.0047
-0.0072
-0.0009
0.0014
-0.0445
-0.0208
0.003
-0.0104
0.0299
0.015
-0.009
-0.0038
-0.0075
-0.006
0.0088
-0.0007
0.0137
-0.0051
0.0206
-0.0154
0.0101
-0.0067
0.0075
-0.0149
-0.0219

-0.0087
-0.0003
0.0035
-0.003
0.002
-0.028
0.005
0.004
-0.0085
0.0005
-0.0017
-0.0028
0.0155
-0.0132
0.0107
-0.0085
0.004
-0.005
0.0013
0.0072
0.007
-0.0145
-0.0014
-0.0045
0.0031
-0.0047
0.0075
0.0052
-0.0029
-0.0048
0.0025
-0.0047
-0.0188
0.0013
-0.0003
0.03
0.0112
-0.007
-0.0054
-0.009
-0.0043
0.0093
-0.0063
0.0188
-0.0035
0.0217
-0.0059
0.0102
-0.0078
0.009
-0.0162
-0.0195
0.0055

0.0822
0.0825
0.0755
0.0806
0.0725
0.102
0.0686
0.0652
0.0745
0.0649
0.0796
0.0922
0.0768
0.0945
0.0663
0.0868
0.073
0.083
0.0782
0.084
0.0847
0.1065
0.0919
0.09635
0.0865
0.0922
0.091
0.0811
0.0887
0.0863
0.0829
0.089
0.0633
0.0412
0.0445
0.0041
0.0228
0.0448
0.0412
0.0464
0.0432
0.0279
0.043
0.0235
0.0407
0.0139
0.0404
0.0148
0.0327
0.017
0.0407
0.0453
0.0179




96/09/10
96/09/11
96/09/12
96/09/13
96/09/16
96/09/17
96/09/18
96/09/19
96/09/20
96/09/23
96/09/24
96/09/25
96/09/26
96/09/27
96/09/30
96/10/01
96/10/02
96/10/03
96/10/04
96/10/07
96/10/08
96/10/09
96/10/10
96/10/11
96/10/14
96/10/15
96/10/16
96/10/17
96/10/18
96/10/21
96/10/22
96/10/23
96/10/24
96/10/25
96/10/28
96/10/29
96/10/30
96/10/31
96/11/01
96/11/04
96/11/05
96/11/06
96/11/07
96/11/08
96/11/11
96/11/12
96/11/13
96/11/14
96/11/15
96/11/18
96/11/19
96/11/20
96/11/21

0.776
0.7626
0.764
0.794
0.7991
0.793
0.7798
0.7605
0.7595
0.7528
0.7539
0.761
0.7722
0.7721
0.7484
0.7419
0.7368
0.7416
0.7575
0.7479
0.7473
0.7565
0.7385
0.7423
0.734
0.712
0.7143
0.7212
0.7112
0.7078
0.6965
0.6992
0.7088
0.7108
0.702
0.7054
0.7075
0.7073
0.7095
0.698
0.7022
0.7027
0.7002
0.6912
0.6929
0.6906
0.6847
0.6805,
0.6872
0.6963
0.6992
0.7057
0.706

0.7413
0.7425
0.7725
0.77
0.7695
0.766
0.7526
0.7563
0.764
0.7644
0.7715
0.7823
0.784
0.7795
0.7742
0.769
0.7735
0.7889
0.7798
0.7789
0.7872
0.7699
0.7743
0.7665
0.7445
0.7455
0.7517
0.744
0.7404
0.7285
0.7328
0.7433
0.7453
0.733
0.7411
0.743
0.7445
0.7476
0.7384
0.7433
0.7445
0.7423
0.7345
0.7359
0.7341
0.7278
0.7265
0.7308
0.7374
0.7342
0.7405
0.741
0.7423

0.0038
-0.0134
0.0014
0.03
0.0051
-0.0061
-0.0132
-0.0193
-0.001
-0.0067
0.0011
0.0071
0.0112
-1E-04
-0.0237
-0.0065
-0.0051
0.0048
0.0159
-0.0096
-0.0006
0.0092
-0.018
0.0038
-0.0083
-0.022
0.0023
0.0069
-0.01
-0.0034
-0.0113
0.0027
0.0096
0.002
-0.0088
0.0034
0.0021
-0.0002
0.0022
-0.0115
0.0042
0.0005
-0.0025
-0.009
0.0017
-0.0023
-0.0059
-0.0042
0.0067
0.0091
0.0029
0.0065
0.0003

-0.013
0.0012
0.03
-0.0025
-0.0005
-0.0035
-0.0134
0.0037
0.0077
0.0004
0.0071
0.0108
0.0017
-0.0045
-0.0053
-0.0052
0.0045
0.0154
-0.0091
-0.0009
0.0083
-0.0173
0.0044
-0.0078
-0.022
0.001
0.0062
-0.0077
-0.0036
-0.0119
0.0043
0.0105
0.002
-0.0123
0.0081
0.0019
0.0015
0.0031
-0.0092
0.0049
0.0012
-0.0022
-0.0078
0.0014
-0.0018
-0.0063
-0.0013
0.0043
0.0066
-0.0032
0.0063
0.0005
0.0013

0.0347
0.0201
-0.0085
0.024
0.0296
0.027
0.0272
0.0042
-0.0045
-0.0116
-0.0176
-0.0213
-0.0118
-0.0074
-0.0258
-0.0271
-0.0367
-0.0473
-0.0223
-0.031
-0.0399
-0.0134
-0.0358
-0.0242
-0.0105
-0.0335
-0.0374
-0.0228
-0.0292
-0.0207
-0.0363
-0.0441
-0.0365
-0.0222

. -0.0391

-0.0376

-0.037
-0.0403
-0.0289
-0.0453
-0.0423
-0.0396
-0.0343
-0.0447
-0.0412
-0.0372
-0.0418
-0.0503
-0.0502
-0.0379
-0.0413
-0.0353
-0.0363



96/11/22
96/11/25
96/11/26
96/11/27
96/11/29
96/12/04
96/12/05
96/12/06
96/12/09
96/12/10
96/12/11
96/12/12
96/12/13
96/12/16
96/12/17
96/12/18
96/12/19
96/12/20
96/12/23
96/12/24
96/12/30
96/12/31
97/01/02
97/01/03
97/01/06
97/01/07
97/01/08
97/01/09
97/01/10
97/01/13
97/01/15
97/01/16
97/01/17
97/01/21
97/01/22
97/01/23
97/01/24
97/01/27
97/01/28
97/01/29
97/01/30
97/01/31
97/02/03
97/02/04
97/02/05
97/02/06
97/02/07
97/02/10
97/02/11
97/02/12
97/02/13
97/02/18
97/02/19

0.7073
0.7148
0.7085
0.7065
0.709
0.7224
0.7153
0.705
0.7135
0.7186
0.7205
0.7228
0.7192
0.722
0.7185
0.716
0.7129
0.7128
0.7155
0.7175
0.7128
0.7082
0.7006
0.709
0.7113
0.6983
0.6989
0.6938
0.6971
0.6931
0.6993
0.6965
0.703
0.6983
0.6959
0.6875
0.6985
0.7065
0.706
0.7201
0.7186
0.721
0.7065
0.7095
0.71
0.7051
0.7085
0.7045.
0.7058
0.7026
0.6985
0.6921
0.7035

0.7573
0.751
0.749

0.7515

0.7607

0.7578

0.7475
0.756

0.7611
0.763

0.7653

0.7617

0.7645
0.761

0.7585

0.7554

0.7553
0.758

0.76

0.7571

0.7507

0.7431

0.7515

0.7538

0.7408

0.7414

0.7363

0.7396

0.7356

0.7377
0.739

0.7455

0.7421

0.7384

0.73
0.741

0.7465
0.746

0.7526

0.7511

0.7535

0.7465

0.7495

0.75

0.7451

0.7485

0.7445

0.7458

0.7426

0.7385

0.7342
0.731

0.7165

0.0013
0.0075
-0.0063
-0.002
0.0025
0.0134
-0.0071
-0.0103
0.0085
0.0051
0.0019
0.0023
-0.0036
0.0028
-0.0035
-0.0025
-0.0031
-1E-04
0.0027
0.002
-0.0047
-0.0046
-0.0076
0.0084
0.0023
-0.013
0.0006
-0.0051
0.0033
-0.004
0.0062
-0.0028
0.0065
-0.0047
-0.0024
-0.0084
0.011
0.008
-0.0005
0.0141
-0.0015
0.0024
-0.0145
0.003
0.0005
-0.0049
0.0034
-0.004
0.0013
-0.0032
-0.0041
-0.0064
0.0114

0.015
-0.0063
-0.002
0.0025
0.0092
-0.0029
-0.0103
0.0085
0.0051
0.0019
0.0023
-0.0036
0.0028
-0.0035
-0.0025
-0.0031
-0.0001
0.0027
0.002
-0.0029
-0.0064
-0.0076
0.0084
0.0023
-0.013
0.0006
-0.0051
0.0033
-0.004
0.0021
0.0013
0.0065
-0.0034
-0.0037
-0.0084
0.011
0.0055
-0.0005
0.0066
-0.0015
0.0024
-0.007
0.003
0.0005
-0.0049
0.0034
-0.004
0.0013
-0.0032
-0.0041
-0.0043
-0.0032
-0.0145

-0.05
-0.0362
-0.0405

-0.045
-0.0517
-0.0354
-0.0322

-0.051
-0.0476
-0.0444
-0.0448
-0.0389
-0.0453

-0.039

-0.04
-0.0394
-0.0424
-0.0452
-0.0445
-0.0396
-0.0379
-0.0349
-0.0509
-0.0448
-0.0295
-0.0431
-0.0374
-0.0458
-0.0385
-0.0446
-0.0397

-0.049
-0.0391
-0.0401
-0.0341
-0.0535

-0.048
-0.0395
-0.04686

-0.031
-0.0349
-0.0255

-0.043
-0.0405
-0.0351
-0.0434

-0.036
-0.0413
-0.0368
-0.0359
-0.0357
-0.0389

-0.013




97/02/20
97/02/21
97/02/24
97/02/25
97/02/26
97/02/27
97/02/28
97/03/03
97/03/04
97/03/05
97/03/06
97/03/07

0.6859
0.6935
0.7068

0.686
0.7072
0.7146
0.7181
0.7137
0.7113
0.7113
0.7028
0.7126

0.7223
0.7333
0.731
0.732
0.7437
0.7446
0.742
0.7387
0.7398
0.7305
0.735
0.7353

-0.0176
0.0076
0.0133

-0.0208
0.0212
0.0074
0.0035

-0.0044

-0.0024

-0.0085
0.0098

0.0058
0.011
-0.0023
0.001
0.0117
0.0009
-0.0026
-0.0033
0.0011
-0.0093
0.0045
0.0003

-0.0364
-0.0398
-0.0242
-0.046
-0.0365
-0.03
-0.0239
-0.025
-0.0285
-0.0192
-0.0322
-0.0227



CALCULO DEL RATIO DE COBERTURA PARA EL
CONTRATO FUTURO A MARZO DE
1997

COVARIANZA -1.6569E-06 RATIO DE -0.01576276
ENTRE CAMBIO COBERTURA
DEL SPOT Y
CAMBIO DEL
FUTURO
VARIANZA DE 9.8769E-05
LOS CAMBIOS
DEL PRECIO
DEL FUTURO
COMPROB. DEL CALCULO DEL RATIO DE COBERT.
DESVIACION 0.01252348 MULTIPLICANDO -0.00015708
ESTANDAR DE LA DESVIACION
LOS CAMBIOS ESTANDAR DE
DEL SPOT LOS CAMBIOS

DEL SPOT

POR EL COEFICIENTE

DE CORRELACION

ENTRE LOS CAMBIOS:
COEFICIENTE -0.01254264 DEL SPOT Y CAMBIOS DEL
DE CORRELACION FUTURO
ENTRE LOS CAMBIOS
DE LOS PRECIOS
DEL SPOTY RATIO DE -0.01580537
PRECIOS DEL COBERTURA
FUTURO.
DESVIACION 0.00993824
ESTANDAR DE
LOS CAMBIOS

DEL FUTURO




COEFICIENTE DE
CORRELACION
ENTRE EL
PRECIO

DEL SPOT

Y EL PRECIO
DEL FUTURO

0.62799992




95/10/27
95/10/30
95/10/31
95/11/01
95/11/02
95/11/03
95/11/06
95/11/07
95/11/08
95/11/09
95/11/10
95/11/13
95/11/14
95/11/15
95/11/16
95/11/17
95/11/20
95/11/21
95/11/22
95/11/24
95/11/29
95/11/30
95/12/01
95/12/04
95/12/05
95/12/06
95/12/07
95/12/08
95/12/11
95/12/12
95/12/13
95/12/14
95/12/15
95/12/18
956/12/19
95/12/20
95/12/21
956/12/22
95/12/26
95/12/127
95/12/28
95/12/29
96/01/02
96/01/03
96/01/04
96/01/05

96/01/08
QARIN1/11

0.8105
0.8138
0.8185
0.8358
0.8239
0.8333
0.8183
0.8195
0.831
0.826
0.8051
0.7978
0.8031
0.8065
0.8265
0.844
0.8367
0.818
0.8203
0.823
0.818
0.807
0.8114
0.8159
0.8274
0.828
0.823
0.811
0.8205
0.826
0.8271
0.8115
0.8195
0.8216
0.8134
0.7945
0.7754
0.7755
0.7879
0.776
0.7683
0.7766
0.7795
0.7755
0.7717
0.7865
0.7985
0.804.

0.7685
0.776
0.7723
0.78
0.7733
0.7775
0.777
0.7835
0.781
0.7815
0.7785
0.78
0.7815
0.7825
0.7807
0.7785
0.7805
0.784
0.7835
0.7831
0.7833
0.7845
0.7845
0.7845
0.789
0.788
0.7883
0.7885
0.7915
0.793
0.791
0.7903
0.793
0.7875
0.785
0.7785
0.7788
0.785
0.7803
0.7755
0.7787
0.7775
0.7803
0.7823
0.7855
0.7923
0.793
0.7795

0.01
0.0033
0.0047
0.0173

-0.0119
0.0094
-0.015
0.0012
0.0115
-0.005
-0.0209
-0.0073
0.0053
0.0034

0.02

0.0175
-0.0073
-0.0187

0.0023

0.0027

-0.005
-0.011

0.0044

0.0045

0.0115

0.0006

-0.005
-0.012

0.0095

0.0055

0.0011
-0.0156

0.008

0.0021
-0.0082
-0.0189
-0.0191

1E-04

0.0124
-0.0119
-0.0077

0.0083

0.0029

-0.004
-0.0038
0.0148
0.012
0.0055

-0.002
0.0075
-0.0037
0.0077
-0.0067
0.0042
-0.0005
0.0065
-0.0025
0.0005
-0.003
0.0015
0.0015
0.001
-0.0018
-0.0022
0.002
0.0035
-0.0005
-0.0004
0.0002
0.0012

0.0045
-0.001
0.0003
0.0002
0.003
0.0015
-0.002
-0.0007
0.0027
-0.0055
-0.0025
-0.0065
0.0003
0.0062
-0.0047
-0.0048
0.0032
-0.0012
0.0028
0.002
0.0032
0.0068
0.0007
-0.0135

0.042
0.0378
0.0462
0.0558
0.0506
0.0558
0.0413

0.036

0.05
0.0445
0.0266
0.0178
0.0216

0.024
0.0458
0.0655
0.0562

0.034
0.0368
0.0399
0.0347
0.0225
0.0269
0.0314
0.0384

0.04
0.0347
0.0225

0.029

0.033
0.0361
0.0212
0.0265
0.0341
0.0284

0.016

-0.0034
-0.0095
0.0076
0.0005
-0.0104
-0.0009
-0.0008
-0.0068
-0.0138
-0.0058
0.0055
0.0245



96/01/19
96/01/22
96/01/23
96/01/24
96/01/25
96/01/26
96/01/29
96/01/30
96/01/31
96/02/01
96/02/02
96/02/05
96/02/07
96/02/08
96/02/09
96/02/12
96/02/13
96/02/14
96/02/15
96/02/16
96/02/20
96/02/21
96/02/22
96/02/23
96/02/26
96/02/27
96/02/28
96/02/29
96/03/04
96/03/05
96/03/06
96/03/07
96/03/11

96/03/12
96/03/13
96/03/14
96/03/15
96/03/18
96/03/19
96/03/20
96/03/21

96/03/22
96/03/25
96/03/26
96/03/27
96/03/28
96/03/29
96/04/01

96/04/02
96/04/03
96/04/04
96/04/05
96/04/09

0.7925
0.7896
0.81
0.8082
0.8106
0.8292
0.8424
0.84
0.8455
0.8358
0.8219
0.825
0.8236
0.806
0.8043
0.816
0.8183
0.8033
0.805
0.8023
0.8013
0.8183
0.8205
0.8074
0.7966
0.8043
0.808
0.7955
0.792
0.7925
0.7878
0.7838
0.8086
0.8071
0.8033
0.7994
0.804
0.822
0.8129
0.8214
0.814
0.8565
0.8425
0.8469
0.8555
0.8509
0.8484
0.8336-
0.8306
0.8428
0.8436
0.873
0.8505

0.7778
0.787
0.7843
0.7883
0.794
0.7945
0.794
0.7951
0.7885
0.7858
0.7868
0.784
0.788
0.79
0.7945
0.7968
0.8
0.8005
0.8005
0.8005
0.804
0.802
0.8005
0.7995
0.802
0.8105
0.814
0.8163
0.815
0.8148
0.8135
0.8133
0.813
0.8125
0.8098
0.8075
0.806
0.8105
0.811
0.8105
0.8135
0.809
0.8128
0.8125
0.813
0.812
0.813
0.8082
0.813
0.81
0.8119
0.8175
0.8198

0.0071
-0.0029
0.0204
-0.0018
0.0024
0.0186
0.0132
-0.0024
0.0055
-0.0097
-0.0139
0.0031
-0.0014
-0.0176
-0.0017
0.0117
0.0023
-0.015
0.0017
-0.0027
-0.001
0.017
0.0022
-0.0131
-0.0108
0.0077
0.0037
-0.0125
-0.0035
0.0005
-0.0047
-0.004
0.0248
-0.0015
-0.0038
-0.0039
0.0046
0.018
-0.0091
0.0085
-0.0074
0.0425
-0.014
0.0044
0.0086
-0.0046
-0.0025
-0.0148
-0.003
0.0122
0.0008
0.0294
-0.0225

-0.0047
0.0092
-0.0027
0.004
0.0057
0.0005
-0.0005
0.0011
-0.0066
-0.0027
0.001
-0.0028
0.004
0.002
0.0045
0.0023
0.0032
0.0005

0.0035
-0.002
-0.0015
-0.001
0.0025
0.0085
0.0035
0.0023
-0.0013
-0.0002
-0.0013
-0.0002
-0.0003
-0.0005
-0.0027
-0.0023
-0.0015
0.0045
0.0005
-0.0005
0.003
-0.0045
0.0038
-0.0003
0.0005
-0.001
0.001
-0.0048
0.0048
-0.003
0.0019
0.0056
0.0023

0.0147
0.0026
0.0257
0.0199
0.0166
0.0347
0.0484
0.0449
0.057
0.05
0.0351
0.041
0.0356
0.016
0.0098
0.0192
0.0183
0.0028
0.0045
0.0018
-0.0027
0.0163
0.02
0.0079
-0.0054
-0.0062
-0.006
-0.0208
-0.023
-0.0223
-0.0257
-0.0295
-0.0044
-0.0054
-0.0065
-0.0081
-0.002
0.0115
0.0019
0.0109
0.0005
0.0475
0.0297
0.0344
0.0425
0.0389
0.0354
0.0254
0.0176
0.0328
0.0317
0.0555
0.0307 -



96/04/10
96/04/11
96/04/12
96/04/15
96/04/16
96/04/17
96/04/18
96/04/19
96/04/22
96/04/23
96/04/24
96/04/25
96/04/26
96/04/29
96/04/30
96/05/01
96/05/02
96/05/03
96/05/06
96/05/07
96/05/08
96/05/09
96/05/10
96/05/13
96/05/14
96/05/15
96/05/16
96/05/17
96/05/20
96/05/21
96/05/22

. 96/05/23

96/05/24
96/05/29
96/05/30
96/05/31
96/06/03
96/06/04
96/06/05
96/06/06
96/06/07
96/06/10
96/06/11
96/06/12
96/06/13
96/06/14
96/06/17
96/06/18
96/06/19
96/06/20
96/06/21
96/06/24
96/06/25

0.8972
0.894
0.8987
0.8925
0.8849
0.8639
0.8567
0.8495
0.8709
0.8684
0.8673
0.8603
0.8612
0.8715
0.8714
0.8586
0.8752
0.8885
0.8833
0.8964
0.9047
0.9037
0.9
0.8894
0.8625
0.8643
0.8637
0.86
0.8556
0.857
0.8538
0.8542
0.8602
0.8705
0.858
0.8412
0.829
0.8378
0.8482
0.8589
0.8505
0.8454
0.8875
0.8572
0.8403
0.8396
0.8507
0.8492~
0.853
0.853
0.8495
0.8516
0.8455

0.8195
0.8233
0.825
0.824
0.82
0.9195
0.8195
0.828
0.823
0.829
0.828
0.829
0.835
0.84
0.84
0.842
0.849
0.85
0.853
0.8535
0.854
0.8505
0.8438
0.8265
0.83
0.831
0.9335
0.821
0.826
0.8215
0.8275
0.833
0.8305
0.828
0.8144
0.7955
0.8035
0.8013
0.8003
0.8013
0.7992
0.7985
0.796
0.793
0.7875
0.7873
0.784
0.7863
0.778
0.777
0.781
0.7785
0.7808

0.0467
-0.0032
0.0047
-0.0062
-0.0076
-0.021
-0.0072
-0.0072
0.0214
-0.0025
-0.0011
-0.007
0.0009
0.0103
-0.0001
-0.0128
0.0166
0.0133
-0.0052
0.0131
0.0083
-0.001
-0.0037
-0.0106
-0.0269
0.0018
-0.0006
-0.0037
-0.0044
0.0014
-0.0032
0.0004
0.006
0.0103
-0.0125
-0.0168
-0.0122
0.0088
0.0104
0.0107
-0.0084
-0.0051
0.0421
-0.0303
-0.0169
-0.0007
0.0111
-0.0015
0.0038
0
-0.0035
0.0021
-0.0061

-0.0003
0.0038
0.0017

-0.001
-0.004
0.0995
-0.1
0.0085
-0.005
0.006
-0.001
0.001
0.006
0.005
0
0.002
0.007
0.001
0.003
0.0005
0.0005

-0.0035

-0.0067

-0.0173
0.0035

0.001
0.1025
-0.1125
0.005
-0.0045
0.006
0.0055

-0.0025

-0.0025

-0.0136

-0.0189

0.008
-0.0022
-0.001
0.001

-0.0021

-0.0007

-0.0025

-0.003

-0.0055

-0.0002

-0.0033
0.0023

-0.0083

-0.001
0.004

-0.0025

0.0023

0.0777
0.0707
0.0737
0.0685
0.0649
-0.0556
0.0372
0.0215
0.0479
0.0394
0.0393
0.0313
0.0262
0.0215
0.0314
0.0166
0.0262
0.0385
0.0303
0.0429
0.0507
0.0532
0.0562
0.0629
0.0325
0.0333
-0.0698
0.039
0.0296
0.0355
0.0263
0.0212
0.0297
0.0425
0.0436
0.0457
0.0255
0.0365
0.0479
0.0576
0.0513
0.0469
0.0915
0.0642
0.0528
0.0523
0.0667
0.0629
0.075
0.076
0.0685
0.0731
0.0647



96/06/26
96/06/27
96/06/28
96/07/01

96/07/02
96/07/03
96/07/05
96/07/10
96/07/11
96/07/15
96/07/16
96/07/17
96/07/18
96/07/19
96/07/22
96/07/23
92/07/24
96/07/25
96/07/26
96/07/29
96/07/30
96/07/31
96/08/01
96/08/02
96/08/05
96/08/06
96/08/07
96/08/08
96/08/09
96/08/12
96/08/13
96/08/14
96/08/15
96/08/16
96/08/19
96/08/20
96/08/21

96/08/22
96/08/26
96/08/27
96/08/28
96/08/29
96/08/30
96/09/03
96/09/04
96/09/05
96/09/06
96/09/09
96/09/10
96/09/11

96/09/12
96/09/13
96/09/16

0.847
0.8186
0.8192

0.82
0.8109
0.8239
0.8337
0.8338
0.8383
0.8208
0.8328

0.823

0.828
0.8245
0.8375
0.8452
0.8525
0.8365

0.83645
0.8297
0.8307

0.837
0.8323

0.837
0.8298
0.8289
0.8303
0.7858

0.765

0.768
0.7576
0.7875
0.8025
0.7935
0.7897
0.7822
0.7762

0.785
0.7843

0.798
0.7929
0.8135
0.7981
0.8082
0.8015

0.809
0.7941
0.7722~

0.776
0.7626

0.764

0.794
0.7991

0.755
0.7575
0.7605
0.7545

0.756

0.752

0.75

0.766
0.7535
0.7635
0.7535

0.756
0.7515
0.7549
0.7625

0.765

0.753
0.7519

0.747

0.75
0.7465

0.752
0.7585
0.7555

0.751

0.754
0.7495

0.733
0.7344
0.7335
0.7635
0.7725

0.765
0.7615
0.7541

0.749

0.756
0.7518
0.7684
0.7665
0.7865

0.778

0.79
0.7827
0.7905
0.7755
0.7573

0.762

0.749
0.7512
0.7812

0.779

0.776

0.0015
-0.0284
0.0006
0.0008
-0.0091
0.013
0.0098
1E-04
0.0045
-0.0175
0.012
-0.0098
0.005
-0.0035
0.013
0.0077
0.0073
-0.016
-5E-05
0.00675
0.001
0.0063
-0.0047
0.0047
-0.0072
-0.0009
0.0014
-0.0445
-0.0208
0.003
-0.0104
0.0299
0.015
-0.009
-0.0038
-0.0075
-0.006
0.0088
-0.0007
0.0137
-0.0051
0.0206
-0.0154
0.0101
-0.0067
0.0075
-0.0149
-0.0219
0.0038
-0.0134
0.0014
0.03
0.0051

-0.0258
0.0025
0.003
-0.006
0.0015
-0.004
-0.002
0.016
-0.0125
0.01
-0.01
0.0025
-0.0045
0.0034
0.0076
0.0025
-0.012
-0.0011
-0.0049
0.003
-0.0035
0.0055
0.0065
-0.003
-0.0045
0.003
-0.0045
-0.0165
0.0014
-0.0009
0.03
0.009
-0.0075
-0.0035
-0.0074
-0.0051
0.007
-0.0042
0.0166
-0.0019
0.02
-0.0085
0.012
-0.0073
0.0078
-0.015
-0.0182
0.0047
-0.013
0.0022
0.03
-0.0022
-0.003

0.092
0.0611
0.0587
0.0655
0.0549
0.0719
0.0837
0.0678
0.0848
0.0573
0.0793

0.067
0.0765
0.0696

0.075
0.0802
0.0995
0.0846

0.08945
0.0797
0.0842

0.085
0.0738
0.0815
0.0788
0.0749
0.0808
0.0528
0.0306
0.0345

-0.0059

0.015
0.0375

0.032
0.0356
0.0332
0.0202
0.0332
0.0159
0.0315
0.0064
0.0355
0.0081
0.0255

0.011
0.0335
0.0368
0.0102

0.027
0.0114

-0.0172

0.015

0.0231



96/09/17
96/09/18
96/09/19
96/09/20
96/09/23
96/09/24
96/09/25
96/09/26
96/09/27
96/09/30
96/10/01
96/10/02
96/10/03
96/10/04
96/10/07
96/10/08
96/10/09
96/10/10
96/10/11

96/10/14
96/10/15
96/10/16
96/10/17
96/10/18
96/10/21

96/10/22
96/10/23
96/10/24
96/10/25
96/10/28
96/10/29
96/10/30
96/10/31

96/11/01

96/11/04
96/11/05
96/11/06
96/11/07
96/11/08
96/11/11

96/11/12
96/11/13
96/11/14
96/11/15
96/11/18
96/11/19
96/11/20
96/11/21

96/11/22
96/11/25
96/11/26
96/11/27
96/11/29

0.793
0.7798
0.7605
0.7595
0.7528
0.7539
0.761
0.7722
0.7721
0.7484
0.7419
0.7368
0.7416
0.7575
0.7479
0.7473
0.7565
0.7385
0.7423
0.734
0.712
0.7143
0.7212
0.7112
0.7078
0.6965
0.6992
0.7088
0.7108
0.702
0.7054
0.7075
0.7073
0.7095
0.698
0.7022
0.7027
0.7002
0.6912
0.6929
0.6906
0.6847
0.6805
0.6872
0.6963
0.6992
0.7057
0.706_
0.7073
0.7148
0.7085
0.7065
0.709

0.773
0.7597
0.7624
0.7714
0.7718
0.7805
0.7889
0.7915

0.787
0.7816
0.7755

0.78
0.7945
0.7854

0.786

0.794

0.778

0.781

0.773
0.7535

0.753
0.7605
0.7535
0.7502

0.738
0.7425

0.753
0.7545
0.7471
0.7515
0.7535
0.7545

0.759
0.7495
0.7543
0.7555

0.753
0.7465
0.7475
0.7465
0.7408

0.738
0.7429
0.7505

0.748
0.7543
0.7556
0.7557
0.7675
0.7623
0.7595

0.763
0.7725

-0.0061
-0.0132
-0.0193
-0.001
-0.0067
0.0011
0.0071
0.0112
-1E-04
-0.0237
-0.0065
-0.0051
0.0048
0.0159
-0.0096
-0.0006
0.0092
-0.018
0.0038
-0.0083
-0.022
0.0023
0.0069
-0.01
-0.0034
-0.0113
0.0027
0.0096
0.002
-0.0088
0.0034
0.0021
-0.0002
0.0022
-0.0115
0.0042
0.0005
-0.0025
-0.009
0.0017
-0.0023
-0.0059
-0.0042
0.0067
0.0091
0.0029
0.0065
0.0003
0.0013
0.0075
-0.0063
-0.002
0.0025

-0.003
-0.0133
0.0027
0.009
0.0004
0.0087
0.0084
0.0026
-0.0045
-0.0054
-0.0061
0.0045
0.0145
-0.0091
0.0006
0.008
-0.016
0.003
-0.008
-0.0195
-0.0005
0.0075
-0.007
-0.0033
-0.0122
0.0045
0.0105
0.0015
-0.0074
0.0044
0.002
0.001
0.0045
-0.0095
0.0048
0.0012
-0.0025
-0.0065
0.001
-0.001
-0.0057
-0.0028
0.0049
0.0076
-0.0025
0.0063
0.0013
1E-04
0.0118
-0.0052
-0.0028
0.0035
0.0095

0.02
0.0201
-0.0019
-0.0119
-0.019
-0.0266
-0.02/9
-0.0193
-0.0149
-0.0332
-0.0336
-0.0432
-0.0529
-0.0279
-0.0381
-0.0467
-0.0215
-0.0425
-0.0307
-0.0195
-0.041
-0.0462
-0.0323
-0.039
-0.0302
-0.046
-0.0538
-0.0457
-0.0363
-0.0495
-0.0481
-0.047
-0.0517
-0.04
-0.0563
-0.0533
-0.0503
-0.0463
-0.0563
-0.0536
-0.0502
-0.0533
-0.0624
-0.0633
-0.0517
-0.0551
-0.0499
-0.0497
-0.0602
-0.0475
-0.051
-0.0565
-0.0635




96/12/04
96/12/05
96/12/06
96/12/09
96/12/10
96/12/11
96/12/12
96/12/13
96/12/16
96/12/17
96/12/18
96/12/19
96/12/20
96/12/23
96/12/24
96/12/30
96/12/31
97/01/02
97/01/03
97/01/06
97/01/07
97/01/08
97/01/09
97/01/10
97/01/13
97/01/15
97/01/16
97/01/17
97/01/21
97/01/22
97/01/23
97/01/24
97/01/27
97/01/28
97/01/29
97/01/30
97/01/31
97/02/03
97/02/04
97/02/05
97/02/06
97/02/07
97/02/10
97/02/11
97/02/12
97/02/13
97/02/18
97/02/19
97/02/20
97/02/21
97/02/24
97/02/25
97/02/26

0.7224
0.7153
0.705
0.7135
0.7186
0.7205
0.7228
0.7192
0.722
0.7185
0.716
0.7129
0.7128
0.7155
0.7175
0.7128
0.7082
0.7006
0.709
0.7113
0.6983
0.6989
0.6938
0.6971
0.6931
0.6993
0.6965
0.703
0.6983
0.6959
0.6875
0.6985
0.7065
0.706
0.7201
0.7186
0.721
0.7065
0.7095
0.71
0.7051
0.7085
0.7045
0.7058
0.7026
0.6985
0.6921

0.7035~

0.6859
0.6935
0.7068

0.686
0.7072

0.769
0.7583
0.767
0.7709
0.774
0.7755
0.7713
0.7738
0.7708
0.7682
0.7655
0.7675
0.7694
0.7718
0.7695
0.7638
0.756
0.7643
0.7655
0.7543
0.756
0.7513
0.7535
0.7502
0.752
0.7546
0.76
0.7575
0.7533
0.746
0.7557
0.7608
0.76
0.7653
0.7645
0.7672
0.7605
0.7642
0.763
0.7592
0.7628
0.7584
0.7608
0.7586
0.7537
0.7492
0.7485
0.7309
0.7385
0.7518
0.7515
0.7522
0.7596

0.0134
-0.0071
-0.0103

0.0085

0.0051

0.0019

0.0023
-0.0036

0.0028
-0.0035
-0.0025
-0.0031

-1E-04

0.0027

0.002
-0.0047
-0.0046
-0.0076

0.0084

0.0023

-0.013

0.0006
-0.0051

0.0033

-0.004

0.0062
-0.0028

0.0065
-0.0047
-0.0024
-0.0084

0.011

0.008
-0.0005

0.0141
-0.0015

0.0024
-0.0145

0.003

0.0005
-0.0049

0.0034

-0.004

0.0013
-0.0032
-0.0041
-0.0064

0.0114
-0.0176

0.0076

0.0133
-0.0208

0.0212

-0.0035
-0.0107
0.0087
0.0039
0.0031
0.0015
-0.0042
0.0025
-0.003
-0.0026
-0.0027
0.002
0.0019
0.0024
-0.0023
-0.0057
-0.0078
0.0083
0.0012
-0.0112
0.0017
-0.0047
0.0022
-0.0033
0.0018
0.0026
0.0054
-0.0025
-0.0042
-0.0073
0.0097
0.0051
-0.0008
0.0053
-0.0008
0.0027
-0.0067
0.0037
-0.0012
-0.0038
0.0036
-0.0044
0.0024
-0.0022
-0.0049
-0.0045
-0.0007
-0.0176
0.0076
0.0133
-0.0003
0.0007
0.0074

-0.0466
-0.043
-0.062

-0.0574

-0.0554
-0.055

-0.0485

-0.0546

-0.0488

-0.0497

-0.0495

-0.0546

-0.0566

-0.0563
-0.052
-0.051

-0.0478

-0.0637

-0.0565
-0.043

-0.0577

-0.0524

-0.0597

-0.0531

-0.0589

-0.0553

-0.0635

-0.0545
-0.055

-0.0501

-0.0682

-0.0623

-0.0535

-0.0593

-0.0444

-0.0486

-0.0395

-0.0577

-0.0535

-0.0492

-0.0577

-0.0499

-0.0563

-0.0528

-0.0511

-0.0507

-0.0564

-0.0274

-0.0526

-0.0583

-0.0447

-0.0662

-0.0524



97/02/27
97/02/28
97/03/03
97/03/04
97/03/05
97/03/06
97/03/07
97/03/10
97/03/11
97/03/12
97/03/13
97/03/17
97/03/18
97/03/19
97/03/20
97/03/21
97/03/24
97/03/25
97/03/26
97/03/27
97/03/28
97/04/01
97/04/02
97/04/03
97/04/07
97/04/08
97/04/09
97/04/10
97/04/11
97/04/14
97/04/15
97/04/16
97/04/17
97/04/18
97/04/21
97/04/22
97/04/23
97/04/24
97/04/25
97/04/28
97/04/29
97/04/30
97/05/01
97/05/02
97/05/05
97/05/06
97/05/07
97/05/08

0.7146
0.7181
0.7137
0.7113
0.7113
0.7028
0.7126
0.723
0.7317
0.742
0.739
0.7185
0.7186
0.7116
0.7045
0.7014
0.705
0.696
0.7023
0.6884
0.6915
0.6933
0.6785
0.682
0.688
0.695
0.6939
0.6875
0.686
0.6786
0.6819
0.6886
0.6826
0.6738
0.6795
0.6802
0.6799
0.684
0.6895
0.6944
0.7049
0.7053
0.7048
0.7065
0.6931
0.694
0.689
0.6902~

0.7631
0.7587
0.7563
0.7563
0.7478
0.7526
0.7605
0.7692
0.7795
0.7765
0.7615
0.7561
0.7491
0.742
0.7392
0.7425
0.7335
0.7398
0.7259
0.7265
0.7283
0.7135
0.717
0.7206
0.73
0.7289
0.7225
0.721
0.7136
0.716
0.7236
0.7176
0.7088
0.7075
0.7086
0.708
0.7108
0.7137
0.7065
0.7186
0.714
0.715
0.719
0.705
0.706
0.7028
0.702
0.7017

0.0074
0.0035
-0.0044
-0.0024

-0.0085
0.0098
0.0104
0.0087
0.0103

-0.003
-0.0205
1E-04
-0.007

-0.0071

-0.0031
0.0036

-0.009
0.0063

-0.0139
0.0031
0.0018

-0.0148
0.0035

0.006
0.007

-0.0011

-0.0064

-0.0015

-0.0074
0.0033
0.0067

-0.006

-0.0088
0.0057
0.0007

-0.0003
0.0041
0.0055
0.0049
0.0105
0.0004

-0.0005
0.0017

-0.0134
0.0009

-0.0056
0.0012

0.0035
-0.0044
-0.0024

-0.0085
0.0048
0.0079
0.0087
0.0103

-0.003
-0.015
-0.0054
-0.007

-0.0071

-0.0028
0.0033

-0.009
0.0063

-0.0139
0.0006
0.0018

-0.0148
0.0035
0.0036
0.0094

-0.0011

-0.0064

-0.0015

-0.0074
0.0024
0.0076

-0.006

-0.0088

-0.0013
0.0011

-0.0006
0.0028
0.0029

-0.0072
0.0121

-0.0046

0.001
0.004
-0.014
0.001

-0.0032

-0.0008
-0.0003

-0.0485
-0.0406
-0.0426
-0.045
-0.0365
-0.0498
-0.0479
-0.0462
-0.0478
-0.0345
-0.0225
-0.0376
-0.0305
-0.0304
-0.0347
-0.0411
-0.0285
-0.0438
-0.0236
-0.0381
-0.0368
-0.0202
-0.0385
-0.0386
-0.042
-0.0339
-0.0286
-0.0335
-0.0276
-0.0374
-0.0417
-0.029
-0.0262
-0.0337
-0.0291
-0.0278
-0.0309
-0.0297
-0.017
-0.0242
-0.0091
-0.0097
-0.0142
0.0015
-0.0129
-0.0088
-0.013
-0.0115




CALCULO DEL RATIO DE COBERTURA PARA EL
CONTRATO FUTURO A MAYO DE
1997

COVARIANZA -2.9809E-06 RATIO DE -0.01813909
ENTRE CAMBIO COBERTURA
DEL SPOT Y
CAMBIO DEL
FUTURO
VARIANZA DE 0.00016434
LOS CAMBIOS
DEL PRECIO
DEL FUTURO
COMPROB. DEL CALCULO DEL RATIO DE COBERT.
DESVIACION 0.01179583 MULTIPLICANDO -0.00023311
ESTANDAR DE LA DESVIACION
LOS CAMBIOS ESTANDAR DE
DEL SPOT LOS CAMBIOS

DEL SPOT

POR EL COEFICIENTE

DE CORRELACION

ENTRE LOS CAMBIOS
COEFICIENTE -0.01976166 DEL SPOT Y CAMBIOS DEL
DE CORRELACION FUTURO
ENTRE LOS CAMBIOS
DE LOS PRECIOS
DEL SPOTY RATIO DE -0.01818377
PRECIOS DEL COBERTURA
FUTURO.
DESVIACION 0.01281941
ESTANDAR DE
LOS CAMBIOS

DEL FUTURO




COEFICIENTE DE
CORRELACION
ENTRE EL
PRECIO

DEL SPOT

Y EL PRECIO
DEL FUTURO

0.65106881




0.2

0.15

0.1

0.05

-0.05

BASE DELCONTRATO DE ALGODON A MAYO DE 1997.

BASE




EVALUAC. DEL MODELO DE REGRESION Y BASE PARA

CALCUL. RATIO DE COBERT. PARA CUBRIR EL RIESGO
EN FUTUROS AGRICOLAS DEL ALGODON
FISICO Cotton 11/16 str lw-md Mphs Ib.
FUTURO A: Jul-97 Cotton (CTN) 50,000 Ibs.; Cents per ib.
~ FISICO FUTURO CAMBIO DE CAMBIO DEL
FECHA SPOT CIERRE SPOT FUTURO BASE
95/07/19 0.9497 0.7585 0.1912
95/07/20 0.8967 0.7565 -0.053 -0.002 0.1402
95/07/24 0.878 0.7565 -0.0187 0 0.1215
95/08/29 0.89 0.7535 0.012 -0.003 0.1365
95/08/30 0.9033 0.76 0.0133 0.0065 0.1433
95/08/31 0.9003 0.7653 -0.003 0.0053 0.135
95/09/01 0.9309 0.757 0.0306 -0.0083 0.1739
95/09/05 0.9245 0.7475 -0.0064 -0.0095 0.177
95/09/06 0.9383 0.7623 0.0138 0.0148 0.176
95/09/07 0.9192 0.758 -0.0191 -0.0043 0.1612
95/09/08 0.8992 0.7605 -0.02 0.0025 0.1387
95/09/11 0.8642 0.7613 -0.035 0.0008 0.1029
95/09/12 0.867 0.7655 0.0028 0.0042 0.1015
95/09/13 0.8695 0.7855 0.0025 0.02 0.084
95/09/14 0.8895 0.8615 0.02 0.076 0.028
95/09/15 0.8895 0.7825 0 -0.079 0.107
95/09/18 0.9095 0.784 0.02 0.0015 0.1255
95/09/19 0.9195 0.792 0.01 0.008 0.1275
95/09/20 0.9089 0.7725 -0.0106 -0.0195 0.1364
95/09/21 0.8789 0.7773 -0.03 0.0048 0.1016
95/09/22 0.8942 0.791 0.0153 0.0137 0.1032
95/09/25 0.9094 0.782 0.0152 -0.009 0.1274
95/09/26 0.8867 0.778 -0.0227 -0.004 0.1087
95/09/27 0.8512 0.7815 -0.0355 0.0035 0.0697
95/09/28 0.8575 0.778 0.0063 -0.0035 0.0795
95/09/29 0.846 0.779 -0.0115 0.001 0.067
95/10/02 0.846 0.7793 0 0.0003 0.0667
95/10/03 0.8559 0.777 0.0099 -0.0023 0.0789
95/10/04 0.8568 0.7835 0.0009 0.0065 0.0733
95/10/05 0.8656 0.7885 0.0088 0.005 0.0771
95/10/09 0.8547 0.774 -0.0109 -0.0145 0.0807
95/10/10 0.8265 0.7785 -0.0282 0.0045 0.048
95/10/11 0.8489 0.7788 0.0224 0.0003 0.0701
95/10/12 0.8343 0.7755 -0.0146 -0.0033 0.0588
95/10/13 0.8209 0.7715 -0.0134 -0.004 0.0494
95/10/16 0.8322 0.7738 0.0113 0.0023 0.0584
95/10/17 0.86 0.7637 0.0278 -0.0101 0.0963
95/10/18 0.8036 0.764 -0.0564 0.0003 0.0396
95/10/19 0.792 0.7775 -0.0116 0.0135 0.0145
95/10/20 0.812 0.7755 0.02 -0.002 0.0365
95/10/23 0.8048 0.7765 -0.0072 0.001 0.0283

95/10/24 0.8098 0.774 0.005 -0.0025 0.0358




95/10/25
95/10/26
95/10/27
95/10/30
95/10/31
95/11/01
95/11/02
95/11/03
95/11/06
95/11/07
95/11/08
95/11/09
95/11/10
95/11/13
95/11/14
95/11/15
95/11/16
95/11/17
95/11/20
95/11/21
95/11/22
95/11/24
95/11/29
95/11/30
95/12/01
95/12/04
95/12/05
95/12/06
95/12/07
95/12/08
95/12/11
95/12/12
95/12/13
95/12/14
95/12/15
95/12/18
95/12/19
95/12/20
95/12/21
95/12/22
95/12/26
95/12/27
95/12/28
95/12/29
96/01/02
96/01/03
96/01/04
96/01/05
96/01/08
96/01/11
96/01/12
96/01/15
96/01/16

0.8125
0.8005
0.8105
0.8138
0.8185
0.8358
0.8239
0.8333
0.8183
0.8195
0.831
0.826
0.8051
0.7978
0.8031
0.8065
0.8265
0.844
0.8367
0.818
0.8203
0.823
0.818
0.807
0.8114
0.8159
0.8274
0.828
0.823
0.811
0.8205
0.826
0.8271
0.8115
0.8195
0.8216
0.8134
0.7945
0.7754
0.7755
0.7879
0.776
0.7683
0.7766
0.7795
0.7755
0.7717
0.7865
0.7985
0.804
0.793
0.7897
0.7915

0.7695
0.774
0.7705
0.778
0.7735
0.7725
0.7755
0.7783
0.778
0.7845
0.782
0.782
0.7805
0.7825
0.784
0.785
0.783
0.781
0.7835
0.7875
0.787
0.785
0.786
0.786
0.786
0.786
0.7908
0.7903
0.7905
0.7903
0.7935
0.7945
0.793
0.7925
0.7945
0.7903
0.7868
0.7793
0.7788
0.787
0.781
0.7765
0.7828
0.781
0.7835
0.786
0.7875
0.7945
0.7955
0.7825
0.782
0.7825
0.7865

0.0027
-0.012
0.01
0.0033
0.0047
0.0173
-0.0119
0.0094
-0.015
0.0012
0.0115
-0.005
-0.0209
-0.0073
0.0053
0.0034
0.02
0.0175
-0.0073
-0.0187
0.0023
0.0027
-0.005
-0.011
0.0044
0.0045
0.0115
0.0006
-0.005
-0.012
0.0095
0.0055
0.0011
-0.0156
0.008
0.0021
-0.0082
-0.0189
-0.0191
1E-04
0.0124
-0.0119
-0.0077
0.0083
0.0029
-0.004
-0.0038
0.0148
0.012
0.0055
-0.011
-0.0033
0.0018

-0.0045
0.0045
-0.0035
0.0075
-0.0045
-0.001
0.003
0.0028
-0.0003
0.0065
-0.0025
0
-0.0015
0.002
0.0015
0.001
-0.002
-0.002
0.0025
0.004
-0.0005
-0.002
0.001

0

0

0
0.0048
-0.0005
0.0002
-0.0002
0.0032
0.001
-0.0015
-0.0005
0.002
-0.0042
-0.0035
-0.0075
-0.0005
0.0082
-0.006
-0.0045
0.0063
-0.0018
0.0025
0.0025
0.0015
0.007
0.001
-0.013
-0.0005
0.0005
0.004

0.043
0.0265
0.04
0.0358
0.045
0.0633
0.0484
0.055
0.0403
0.035
0.049
0.044
0.0246
0.0153
0.0191
0.0215
0.0435
0.063
0.0532
0.0305
0.0333
0.038
0.032
0.021
0.0254
0.0299
0.0366
0.0377
0.0325
0.0207
0.027
0.0315
0.0341
0.019
0.025
0.0313
0.0266
0.0152
-0.0034
-0.0115
0.0069
-0.0005
-0.0145
-0.0044
-0.004
-0.0105
-0.0158
-0.008
0.003
0.0215
0.011
0.0072
0.005



96/01/17
96/01/18
96/01/19
96/01/22
96/01/23
96/01/24
96/01/25
96/01/26
96/01/29
96/01/30
96/01/31
96/02/01
96/02/02
96/02/05
96/02/07
96/02/08
96/02/09
96/02/12
96/02/13
96/02/14
96/02/15
96/02/16
96/02/20
96/02/21
96/02/22
96/02/23
96/02/26
96/02/27
96/02/28
96/02/29
96/03/04
- 96/03/05
96/03/06
96/03/07
96/03/11.
96/03/12
96/03/13
96/03/14
96/03/15
96/03/18
96/03/19
96/03/20
96/03/21
96/03/22
96/03/25
96/03/26
96/03/27
96/03/28
96/03/29
96/04/01
96/04/02
96/04/03
96/04/04

0.7975
0.7854
0.7925
0.7896
0.81
0.8082
0.8106
0.8292
0.8424
0.84
0.8455
0.8358
0.8219
0.825
0.8236
0.806
0.8043
0.816
0.8183
0.8033
0.805
0.8023
0.8013
0.8183
0.8205
0.8074
0.7966
0.8043
0.808
0.7955
0.792
0.7925
0.7878
0.7838
0.8086
0.8071
0.8033
0.7994
0.804
0.822
0.8129
0.8214
0.814
0.8565
0.8425
0.8469
0.8555
0.8509-
0.8484
0.8336
0.8306
0.8428
0.8436

0.7805
0.7855

0.779
0.7898
0.7885
0.7905

0.795
0.7948

0.795
0.7968
0.7898
0.7873
0.7888
0.7865
0.7913

0.793
0.7945
0.7998
0.8013

0.801
0.8005
0.8005

0.804

0.802
0.8015
0.7995

0.802

0.811

0.814
0.8168
0.8155
0.8155
0.8158
0.8138
0.8135
0.8133
0.8115

0.809
0.8083
0.8118
0.8125
0.8125
0.8145
0.8003
0.8138
0.8145

0.815
0.8145
0.8155

0.812

0.816
0.8138
0.8149

0.006
-0.0121
0.0071
-0.0029
0.0204
-0.0018
0.0024
0.0186
0.0132
-0.0024
0.0055
-0.0097
<0.0139
0.0031
-0.0014
-0.0176
-0.0017
0.0117
0.0023
-0.015
0.0017
-0.0027
-0.001
0.017
0.0022
-0.0131
-0.0108
0.0077
0.0037
-0.0125
-0.0035
0.0005
-0.0047
-0.004
0.0248
-0.0015
-0.0038
-0.0039
0.0046
0.018
-0.0091
0.0085
-0.0074
0.0425
-0.014
0.0044
0.0086
-0.0046
-0.0025
-0.0148
-0.003
0.0122
0.0008

-0.006
0.005
-0.0065
0.0108
-0.0013
0.002
0.0045
-0.0002
0.0002
0.0018
-0.007
-0.0025
0.0015
-0.0023
0.0048
0.0017
0.0015
0.0053
0.0015
-0.0003
-0.0005

0.0035
-0.002
-0.0005
-0.002
0.0025
0.009
0.003
0.0028
-0.0013

0.0003
-0.002
-0.0003
-0.0002
-0.0018
-0.0025
-0.0007
0.0035
0.0007

0.002
-0.0142
0.0135
0.0007
0.0005
-0.0005
0.001
-0.0035
0.004
-0.0022
0.0011

0.017
-1E-04
0.0135

-0.0002
0.0215
0.0177
0.0156
0.0344
0.0474
0.0432
0.0557
0.0485
0.0331
0.0385
0.0323

0.013
0.0098
0.0162

0.017
0.0023
0.0045
0.0018

-0.0027
0.0163

0.019

0.0079
-0.0054
-0.0067

-0.006
-0.0213
-0.0235
-0.023
-0.028
-0.03

-0.0049

-0.0062

-0.0082

-0.0096

-0.0043
0.0102
0.0004
0.0089

-0.0005
0.0562
0.0287
0.0324
0.0405
0.0364
0.0329
0.0216
0.0146

0.029
0.0287




96/04/05
96/04/09
96/04/10
96/04/11
96/04/12
96/04/15
96/04/16
96/04/17
96/04/18
96/04/19
96/04/22
96/04/23
96/04/24
96/04/25
96/04/26
96/04/29
96/04/30
96/05/01
96/05/02
96/05/03
96/05/06
96/05/07
96/05/08
96/05/09
96/05/10
96/05/13
96/05/14
96/05/15
96/05/16
96/05/17
96/05/20
96/05/21
96/05/22
96/05/23
96/05/24
96/05/29
96/05/30
96/05/31
96/06/03
96/06/04
96/06/05
96/06/06
96/06/07
96/06/10
96/06/11
96/06/12
96/06/13
96/06/14
96/06/17
96/06/18
96/06/19
96/06/20
96/06/21

0.873
0.8505
0.8972

0.894
0.8987
0.8925
0.8849
0.8639
0.8567
0.8495
0.8709
0.8684
0.8673
0.8603
0.8612
0.8715
0.8714
0.8586
0.8752
0.8885
0.8833
0.8964
0.9047
0.9037

0.9
0.8894
0.8625
0.8643
0.8637

0.86
0.8556

0.857
0.8538
0.8542
0.8602
0.8705

0.858
0.8412

0.829
0.8378
0.8482
0.8589
0.8505
0.8454
0.8875
0.8572
0.8403
0.8396
0.8507
0.8492

0.853

0.853
0.8495

o

0.8153
0.8205
0.8219
0.8245
0.8265
0.8255
0.821
0.8225
0.8215
0.8295
0.823
0.829
0.828
0.829
0.835
0.8405
0.84
0.842
0.85
0.851
0.854
0.8548
0.854
0.851
0.8438
0.829
0.8325
0.833
0.8375
0.8243
0.8285
0.8245
0.8308
0.8355
0.8325
0.8305
0.82
0.799
0.8067
0.8055
0.8057
0.806
0.8045
0.7985
0.8015
0.7995
0.792
0.7825
0.7895
0.791
0.7825
0.7815
0.786

0.0294
-0.0225
0.0467
-0.0032
0.0047
-0.0062
-0.0076
-0.021
-0.0072
-0.0072
0.0214
-0.0025
-0.0011
-0.007
0.0009
0.0103
-0.0001
-0.0128
0.0166
0.0133
-0.0052
0.0131
0.0083
-0.001
-0.0037
-0.0106
-0.0269
0.0018
-0.0006
-0.0037
-0.0044
0.0014
-0.0032
0.0004
0.006
0.0103
-0.0125
-0.0168
-0.0122
0.0088
0.0104
0.0107
-0.0084
-0.0051
0.0421
-0.0303
-0.0169
-0.0007
0.0111
-0.0015
0.0038
0
-0.0035

0.0004
0.0052
0.0014
0.0026
0.002
-0.001
-0.0045
0.0015
-0.001
0.008
-0.0065
0.006
-0.001
0.001
0.006
0.0055
-0.0005
0.002
0.008
0.001
0.003
0.0008
-0.0008
-0.003
-0.0072
-0.0148
0.0035
0.0005
0.0045
-0.0132
0.0042
-0.004
0.0063
0.0047
-0.003
-0.002
-0.0105
-0.021
0.0077
-0.0012
0.0002
0.0003
-0.0015
-0.006
0.003
-0.002
-0.0075
-0.0095
0.007
0.0015
-0.0085
-0.001
0.0045

0.0577
0.03
0.0753
0.0695
0.0722
0.067
0.0639
0.0414
0.0352
0.02
0.0479
0.0394
0.0393
0.0313
0.0262
0.031
0.0314
0.0166
0.0252
0.0375
0.0293
0.0416
0.0507
0.0527
0.0562
0.0604
0.03
0.0313
0.0262
0.0357
0.0271
0.0325
0.023
0.0187
0.0277
0.04
0.038
0.0422
0.0223
0.0323
0.0425
0.0529
0.046
0.0469
0.086
0.0577
0.0483
0.0571
0.0612
0.0582
0.0705
0.0715
0.0635



96/06/24
96/06/25
96/06/26
96/06/27
96/06/28
96/07/01
96/07/02
96/07/03
96/07/05
96/07/10
96/07/11
96/07/15
96/07/16
96/07/17
96/07/18
96/07/19
96/07/22
96/07/23
92/07/24
96/07/25
96/07/26
96/07/29
96/07/30
96/07/31

96/08/01

96/08/02
96/08/05
96/08/06
96/08/07
96/08/08
96/08/09
96/08/12
96/08/13
96/08/14
96/08/15
96/08/16
96/08/19
96/08/20
96/08/21

96/08/22
96/08/26
96/08/27
96/08/28
96/08/29
96/08/30
96/09/03
96/09/04
96/09/05
96/09/06
96/09/09
96/09/10
96/09/11
96/09/12

0.8516

0.8455.
0.847
0.8186
0.8192
0.82
0.8109
0.8239
0.8337
0.8338
0.8383
0.8208
0.8328
0.823
0.828
0.8245
0.8375
0.8452
0.8525
0.8365
0.83645
0.8297
0.8307
0.837
0.8323
0.837
0.8298
0.8289
0.8303
0.7858
0.765
0.768
0.7576
0.7875
0.8025
0.7935
0.7897
0.7822
0.7762
0.785
0.7843
0.798
0.7929
0.8135
0.7981
0.8082
0.8015

0.809.-

0.7941
0.7722
0.776
0.7626
0.764

0.786
0.785
0.7618
0.7645
0.769
0.7605
0.7625
0.7587
0.7705
0.7735
0.7605
0.77
0.7585
0.7615
0.757
0.76
0.7675
0.773
0.761
0.755
0.753
0.755
0.753
0.7578
0.7627
0.761
0.757
0.7595
0.7575
0.7415
0.7418
0.739
0.769
0.776
0.771
0.7685
0.7601
0.7572
0.762
0.7585
0.7703
0.773
0.7925
0.7853
0.794
0.7892
0.7965
0.7815
0.7645
0.767
0.7553
0.757
0.787

0.0021
-0.0061
0.0015
-0.0284
0.0006
0.0008
-0.0091
0.013
0.0098
1E-04
0.0045
-0.0175
0.012
-0.0098
0.005
-0.0035
0.013
0.0077
0.0073
-0.016
-5E-05
-0.00675
0.001
0.0063
-0.0047
0.0047
-0.0072
-0.0009
0.0014
-0.0445
-0.0208
0.003
-0.0104
0.0299
0.015
-0.009
-0.0038
-0.0075
-0.006
0.0088
-0.0007
0.0137
-0.0051
0.0206
-0.0154
0.0101
-0.0067
0.0075
-0.0149
-0.0219
0.0038
-0.0134
0.0014

-0.001
-0.0232
0.0027
0.0045
-0.0085
0.002
-0.0038
0.0118
0.003
-0.013
0.0095
-0.0115
0.003
-0.0045
0.003
0.0075
0.0055
-0.012
-0.006
-0.002
0.002
-0.002
0.0048
0.0049
-0.0017
-0.004
0.0025
-0.002
-0.016
0.0003
-0.0028
0.03
0.007
-0.005
-0.0025
-0.0084
-0.0029
0.0048
-0.0035
0.0118
0.0027
0.0195
-0.0072
0.0087
-0.0048
0.0073
-0.015
-0.017
0.0025
-0.0117
0.0017
0.03

0.0656
0.0605
0.0852
0.0541
0.0502
0.0595
0.0484
0.0652
0.0632
0.0603
0.0778
0.0508
0.0743
0.0615
0.071
0.0645
0.07
0.0722
0.0915
0.0815
0.08345
0.0747
0.0777
0.0792
0.0696
0.076
0.0728
0.0694
0.0728
0.0443
0.0232
0.029
-0.0114
0.0115
0.0315
0.025
0.0296
0.025
0.0142
0.0265
0.014
0.025
0.0004
0.0282
0.0041
0.019
0.005
0.0275
0.0296
0.0052
0.0207
0.0056
-0.023




96/09/13
96/09/16
96/09/17
96/09/18
96/09/19
96/09/20
96/09/23
96/09/24
96/09/25
96/09/26
96/09/27
96/09/30
96/10/01
96/10/02
96/10/03
96/10/04
96/10/07
96/10/08
96/10/09
96/10/10
96/10/11
96/10/14
96/10/15
96/10/16
96/10/17
96/10/18
96/10/21
96/10/22
96/10/23
96/10/24
96/10/25
96/10/28
96/10/29
96/10/30
96/10/31
96/11/01

96/11/04
96/11/05
96/11/06
96/11/07
96/11/08
96/11/11

96/11/12
96/11/13
96/11/14
96/11/15
96/11/18
96/11/19
96/11/20
96/11/21

96/11/22
96/11/25
96/11/26

0.794
0.7991

0.793
0.7798
0.7605
0.7595
0.7528
0.7539

0.761
0.7722
0.7721
0.7484
0.7419
0.7368
0.7416
0.7575
0.7479
0.7473
0.7565
0.7385
0.7423

0.734

0.712
0.7143
0.7212
0.7112
0.7078
0.6965
0.6992
0.7088
0.7108

0.702
0.7054
0.7075
0.7073
0.7095

0.698
0.7022
0.7027
0.7002
0.6912
0.6929
0.6906
0.6847
0.6805
0.6872
0.6963

0.6992 _

0.7057

0.706
0.7073
0.7148
0.7085

0.7835
0.779
0.7788
0.7663
0.7685
0.776
0.7765
0.786
0.795
0.7965
0.792
0.7865
0.7805
0.785
0.798
0.79
0.789
0.797
0.7815
0.784
0.778
0.7573
0.7603
0.7655
0.7605
0.7593
0.7777
0.7488
0.761
0.7605
0.7535
0.757
0.7603
0.7598
0.7643
0.7545
0.7605
0.7625
0.76
0.754
0.7555
0.7547
0.7485
0.7455
0.751
0.76
0.7547
0.7615
0.764
0.7647
0.773
0.7708
0.7685

0.03
0.0051
-0.0061
-0.0132
-0.0193
-0.001
-0.0067
0.0011
0.0071
0.0112
-1E-04
-0.0237
-0.0065
-0.0051
0.0048
0.0159
-0.0096
-0.0006
0.0092
-0.018
0.0038
-0.0083
-0.022
0.0023
0.0069
-0.01
-0.0034
-0.0113
0.0027
0.0096
0.002
-0.0088
0.0034
0.0021
-0.0002
0.0022
-0.0115
0.0042
0.0005
-0.0025
-0.009
0.0017
-0.0023
-0.0059
-0.0042
0.0067
0.0091
0.0029
0.0065
0.0003
0.0013
0.0075
-0.0063

-0.0035
-0.0045
-0.0002
-0.0125
0.0022
0.0075
0.0005
0.0095
0.009
0.0015
-0.0045
-0.0055
-0.006
0.0045
0.013
-0.008
-0.001
0.008
-0.0155
0.0025
-0.006
-0.0207
0.003
0.0052
-0.005
-0.0012
0.0184
-0.0289
0.0122
-0.0005
-0.007
0.0035
0.0033
-0.0005
0.0045
-0.0098
0.006
0.002
-0.0025
-0.006
0.0015
-0.0008
-0.0062
-0.003
0.0055
0.009
-0.0053
0.0068
0.0025
0.0007
0.0083
-0.0022
-0.0023

0.0105
0.0201
0.0142
0.0135
-0.008
-0.0165
-0.0237
-0.0321
-0.034
-0.0243
-0.0199
-0.0381
-0.0386
-0.0482
-0.0564
-0.0325
-0.0411
-0.0497
-0.025
-0.0455
-0.0357
-0.0233
-0.0483
-0.0512
-0.0393
-0.0481
-0.0699
-0.0523
-0.0618
-0.0517
-0.0427
-0.055
-0.0549
-0.0523
-0.057
-0.045
-0.0625
-0.0603
-0.0573
-0.0538
-0.0643
-0.0618
-0.0579
-0.0608
-0.0705
-0.0728
-0.0584
-0.0623
-0.0583
-0.0587
-0.0657
-0.056
-0.06



96/11/27
96/11/29
96/12/04
96/12/05
96/12/06
96/12/09
96/12/10
96/12/11
96/12/12
96/12/13
96/12/16
96/12/17
96/12/18
96/12/19
96/12/20
96/12/23
96/12/24
96/12/30
96/12/31
97/01/02
97/01/03
97/01/06
97/01/07
97/01/08
97/01/09
97/01/10
97/01/13
97/01/15
97/01/16
97/01/17
97/01/21
97/01/22
97/01/23
97/01/24
97/01/27
97/01/28
97/01/29
97/01/30
97/01/31
97/02/03
97/02/04
97/02/05
97/02/06
97/02/07
97/02/10
97/02/11
97/02/12
97/02/13
97/02/18
97/02/19
97/02/20
97/02/21
97/02/24

0.7065
0.709
0.7224
0.7153
0.705
0.7135
0.7186
0.7205
0.7228
0.7192
0.722
0.7185
0.716
0.7129
0.7128
0.7155
0.7175
0.7128
0.7082
0.7006
0.709
0.7113
0.6983
0.6989
0.6938
0.6971
0.6931
0.6993
0.6965
0.703
0.6983
0.6959
0.6875
0.6985
0.7065
0.706
0.7201
0.7186
0.721
0.7065
0.7095
0.71
0.7051
0.7085
0.7045
0.7058
0.7026
0.6985_
0.6921
0.7035
0.6859
0.6935
0.7068

0.7705
0.7795

0.778
0.7676
0.7782
0.7801

0.782
0.7845
0.7813
0.7817
0.7757
0.7765
0.7736
0.7745
0.7783
0.7805
0.7785

0.773
0.7657
0.7736
0.7753

0.764

0.766
0.7623
0.7643
0.7607
0.7625

0.764

0.769
0.7675
0.7643
0.7565
0.7665

0.771
0.7705
0.7755
0.7748

0.777
0.7703
0.7723
0.7735
0.7695
0.7725

0.769
0.7705
0.7687
0.7635
0.7605
0.7585
0.7492
0.7524
0.7605
0.7632

-0.002
0.0025
0.0134

-0.0071
-0.0103
0.0085
0.0051
0.0019
0.0023
-0.0036
0.0028
-0.0035
-0.0025
-0.0031

-1E-04

0.0027

0.002
-0.0047
-0.0046
-0.0076
0.0084
0.0023

-0.013
0.0006

-0.0051
0.0033

-0.004

0.0062

-0.0028
0.0065
-0.0047
-0.0024
-0.0084
0.011
0.008
-0.0005
0.0141
-0.0015
0.0024
-0.0145
0.003
0.0005
-0.0049
0.0034

-0.004

0.0013
-0.0032
-0.0041
-0.0064

0.0114
-0.0176

0.0076
0.0133

0.002
0.009
-0.0015
-0.0104
0.0106
0.0019
0.0019
0.0025
-0.0032
0.0004
-0.006
0.0008
-0.0029
0.0009
0.0038
0.0022
-0.002
-0.0055
-0.0073
0.0079
0.0017
-0.0113
0.002
-0.0037
0.002
-0.0036
0.0018
0.0015
0.005
-0.0015
-0.0032
-0.0078
0.01
0.0045
-0.0005
0.005
-0.0007
0.0022
-0.0067
0.002
0.0012
-0.004
0.003
-0.0035
0.0015
-0.0018
-0.0052
-0.003
-0.002
-0.0093
0.0032
0.0081
0.0027

-0.064
-0.0705
-0.0556
-0.0523
-0.0732
-0.0666
-0.0634

-0.064
-0.0585
-0.0625
-0.0537

-0.058
-0.0576
-0.0616
-0.0655

-0.065

-0.061
-0.0602
-0.0575

-0.073
-0.0663
-0.0527
-0.0677
-0.0634
-0.0705
-0.0636
-0.0694
-0.0647
-0.0725
-0.0645

-0.066
-0.0606

-0.079
-0.0725

-0.064
-0.0695
-0.0547
-0.0584
-0.0493
-0.0658

-0.064
-0.0595
-0.0674
-0.0605

-0.066
-0.0629
-0.0609

-0.062
-0.0664
-0.0457
-0.0665

-0.067
-0.0564




97/02/25
97/02/26
97/02/27
97/02/28
97/03/03
97/03/04
97/03/05
97/03/06
97/03/07
97/03/10
97/03/11
97/03/12
97/03/13
97/03/17
97/03/18
97/03/19
97/03/20
97/03/21
97/03/24
97/03/25
97/03/26
97/03/27
97/03/28
97/04/01
97/04/02
97/04/03
97/04/07
97/04/08
97/04/09
97/04/10
97/04/11
. 97/04/14
97/04/15
97/04/16
97/04/17
97/04/18
97/04/21
97/04/22
97/04/23
97/04/24
97/04/25
97/04/28
97/04/29
97/04/30
97/05/01
97/05/02
97/05/05
97/05/06
97/05/07
97/05/08
97/05/09
97/05/12
97/05/13

0.686
0.7072
0.7146
0.7181
0.7137
0.7113
0.7113
0.7028
0.7126

0.723
0.7317

0.742

0.739
0.7185
0.7186
0.7116
0.7045
0.7014

0.705

0.696
0.7023
0.6884
0.6915
0.6933
0.6785

0.682

0.688

0.695
0.6939
0.6875

0.686
0.6786
0.6819
0.6886
0.6826
0.6738
0.6795
0.6802
0.6799

0.684
0.6895
0.6944
0.7049
0.7053
0.7048
0.7065
0.6931

0.694--

0.689
0.6902
0.6892
0.6912
0.6898

0.7642
0.7712
0.7742
0.7696
0.7675

0.768
0.7606

0.765
0.7717
0.7788
0.7881
0.7841
0.7713
0.7674
0.7615
0.7553
0.7527
0.7565
0.7486
0.7547

0.742
0.7424
0.7441
0.7297
0.7325
0.7365
0.7453

0.746
0.7398
0.7385
0.7315
0.7345
0.7404

0.734
0.7254
0.7245
0.7252
0.7249

0.729
0.7345
0.7244

0.734
0.7353
0.7345
0.7365
0.7231

0.724

0.719
0.7202
0.7192
0.7212
0.7198
0.7265

-0.0208
0.0212
0.0074
0.0035

-0.0044

-0.0024

0

-0.0085
0.0098
0.0104
0.0087
0.0103

-0.003
-0.0205
1E-04
-0.007

-0.0071

-0.0031
0.0036

-0.009
0.0063

-0.0139
0.0031
0.0018

-0.0148
0.0035

0.006
0.007

-0.0011

-0.0064

-0.0015

-0.0074
0.0033
0.0067

-0.006

-0.0088
0.0057
0.0007

-0.0003
0.0041
0.0055
0.0049
0.0105
0.0004

-0.0005
0.0017

-0.0134
0.0009

-0.005
0.0012
-0.001
0.002
-0.0014

0.001
0.007
0.003
-0.0046
-0.0021
0.0005
-0.0074
0.0044
0.0067
0.0071
0.0093
-0.004
-0.0128
-0.0039
-0.0059
-0.0062
-0.0026
0.0038
-0.0079
0.0061
-0.0127
0.0004
0.0017
-0.0144
0.0028
0.004
0.0088
0.0007
-0.0062
-0.0013
-0.007
0.003
0.0059
-0.0064
-0.0086
-0.0009
0.0007
-0.0003
0.0041
0.0055
-0.0101
0.0096
0.0013
-0.0008
0.002
-0.0134
0.0009
-0.005
0.0012
-0.001
0.002
-0.0014
0.0067

-0.0782

-0.064
-0.0596
-0.0515
-0.0538
-0.0567
-0.0493
-0.0622
-0.0591
-0.0558
-0.0564
-0.0421
-0.0323
-0.0489
-0.0429
-0.0437
-0.0482
-0.0551
-0.0436
-0.0587
-0.0397

-0.054
-0.0526
-0.0364

-0.054
-0.0545
-0.0573

-0.051
-0.0459

-0.051
-0.0455
-0.0559
-0.0585
-0.0454
-0.0428
-0.0507
-0.0457
-0.0447
-0.0491
-0.0505
-0.0349
-0.0396
-0.0304
-0.0292
-0.0317
-0.0166
-0.0309

-0.025
-0.0312

-0.029

-0.032
-0.0286
-0.0367



97/05/14
97/05/15
97/05/16
97/05/19
97/05/20
97/05/21
97/05/22
97/05/23
97/05/27
97/05/28
97/05/29
97/05/30
97/06/02
97/06/03
97/06/04
§7/06/05
97/06/06
97/06/09
97/06/10
97/06/11
97/06/12
97/06/13
97/06/16
97/06/17
97/06/18
97/06/19
97/06/20
97/06/23
97/06/24
97/06/25
97/06/26
97/06/27
97/06/30
97/07/01
97/07/02
97/07/03
97/07/07
97/07/08
97/07/09
97/07/10

0.6965
0.6983

0.698
0.7066
0.7054
0.6988
0.6985
0.6962
0.7011
0.6981
0.7047
0.7071
0.7106
0.6995
0.7086
0.7092
0.7062

0.706
0.6987
0.6962
0.7002
0.7114
0.7238
0.7215
0.7124

0.728
0.7277
0.7302

0.731

0.729
0.7426

0.747
0.7443
0.7456
0.7442

0.741

0.739

0.731
0.7124

0.717

0.7233
0.723
0.7316
0.7304
0.7238
0.7235
0.7212
0.7261
0.7231
0.7297
0.7321
0.7356
0.7245
0.7336
0.7342
0.7312
0.731
0.7237
0.7212
0.7252
0.7364
0.7338
0.7315
0.7224
0.7266
0.7253
0.7262
0.727
0.7209
0.7339
0.742
0.7379
0.7375
0.737
0.7355
0.7295
0.728
0.71
0.7115
0.7114

0.0067
0.0018
-0.0003
0.0086
-0.0012
-0.0066
-0.0003
-0.0023
0.0049
-0.003
0.0066
0.0024
0.0035
-0.0111
0.0091
0.0006
-0.003
-0.0002
-0.0073
-0.0025
0.004
0.0112
0.0124
-0.0023
-0.0091
0.0156
-0.0003
0.0025
0.0008
-0.002
0.0136
0.0044
-0.0027
0.0013
-0.0014
-0.0032
-0.002
-0.008
-0.0186
0.0046

-0.0032
-0.0003
0.0086
-0.0012
-0.0066
-0.0003
-0.0023
0.0049
-0.003
0.0066
0.0024
0.0035
-0.0111
0.0091
0.0006
-0.003
-0.0002
-0.0073
-0.0025
0.004
0.0112
-0.0026
-0.0023
-0.0091
0.0042
-0.0013
0.0009
0.0008
-0.0061
0.013
0.0081
-0.0041
-0.0004
-0.0005
-0.0015
-0.006
-0.0015
-0.018
0.0015
-1E-04

-0.0268
-0.0247
-0.0336
-0.0238
-0.0184
-0.0247
-0.0227
-0.0299
-0.022
-0.0316
-0.0274
-0.0285
-0.0139
-0.0341
-0.0256
-0.022
-0.0248
-0.0177
-0.0225
-0.029
-0.0362
-0.0224
-0.0077
-0.0009
-0.0142
0.0027
0.0015
0.0032
0.0101
-0.0049
0.0006
0.0091
0.0068
0.0086
10.0087
0.0115
0.011
0.021
0.0009
0.0056




CALCULO DEL RATIO DE COBERTURA PARA EL
CONTRATO FUTURO A JULIO DE
1997

COVARIANZA 3.3714E-06 RATIO DE 0.04847457
ENTRE CAMBIO COBERTURA
DEL SPOTY
CAMBIO DEL
FUTURO
VARIANZA DE 6.9549E-05
LOS CAMBIOS
DEL PRECIO
DEL FUTURO
COMPROB. DEL CALCULO DEL RATIO DE COBERT.
DESVIACION 0.0116888 MULTIPILICANDO 0.00040515
ESTANDAR DE LA DESVIACION
LOS CAMBIOS ESTANDAR DE
DEL SPOT LOS CAMBIOS

DEL SPOT

POR EL COEFICIENTE

DE CORRELACION

ENTRE LOS CAMBIOS
COEFICIENTE 0.0346618 DEL SPOT Y CAMBIOS DEL
DE CORRELACION FUTURO
ENTRE LOS CAMBIOS
DE LOS PRECIOS
DEL SPOTY RATIO DE 0.04858205
PRECIOS DEL COBERTURA
FUTURO.
DESVIACION 0.0083396
ESTANDAR DE
LOS CAMBIOS

DEL FUTURO




COEFICIENTE DE
CORRELACION
ENTRE EL
PRECIO

DEL SPOT

Y EL PRECIO
DEL FUTURO

0.65408772

-




0.2

0.15

0.1

0.05

-0.05

BASE DEL CONTRATO DE ALGODON A JULIO DE 1997.

BASE




EVALUAC. DEL MODELO DE REGRESION Y BASE PARA

CALCUL. RATIO DE COBERT. PARA CUBRIR EL RIESGO
EN FUTUROS AGRICOLAS DEL ALGODON
FISICO Cotton 11/16 str lw-md Mphs Ib.
FUTURO A: Oct-97 Cotton (CTN) 50,000 Ibs.; Cents per Ib.
FISICO FUTURO CAMBIO DE CAMBIO DEL
FECHA SPOT CIERRE SPOT FUTURO BASE
95/12/12 0.826 0.78 0.046
95/12/13 0.8271 0.78 0.0011 0 0.0471
95/12/14 0.8115 0.7803 -0.0156 0.0003 0.0312
95/12/15 0.8195 0.7803 0.008 0 0.0392
95/12/18 0.8216 0.7803 0.0021 0 0.0413
95/12/19 0.8134 0.7795 -0.0082 -0.0008 0.0339
95/12/20 0.7945 0.774 -0.0189 -0.0055 0.0205
95/12/21 0.7754 0.7785 -0.0191 0.0045 -0.0031
95/12/22 0.7755 0.7788 1E-04 0.0003 -0.0033
95/12/26 0.7879 0.7803 0.0124 0.0015 0.0076
95/12/27 0.776 0.7805 -0.0119 0.0002 -0.0045
95/12/28 0.7683 0.7805 -0.0077 0 -0.0122
95/12/29 0.7766 0.7808 0.0083 0.0003 -0.0042
96/01/02 0.7795 0.7805 0.0029 -0.0003 -0.001
96/01/03 0.7755 0.7815 -0.004 0.001 -0.006
96/01/04 0.7717 0.7825 -0.0038 0.001 -0.0108
96/01/05 0.7865 0.782 0.0148 -0.0005 0.0045
96/01/08 0.7985 0.7813 0.012 -0.0007 0.0172
96/01/11 0.804 0.7805 0.0055 -0.0008 0.0235
96/01/12 0.793 0.7745 -0.011 -0.006 0.0185
- 96/01/15 0.7897 0.7745 -0.0033 0 0.0152
96/01/16 0.7915 0.7758 0.0018 0.0013 0.0157
96/01/17 0.7975 0.775 0.006 -0.0008 0.0225
96/01/18 0.7854 0.775 -0.0121 0 0.0104
96/01/19 0.7925 0.7755 0.0071 0.0005 0.017
96/01/22 0.7896 0.777 -0.0029 0.0015 0.0126
96/01/23 0.81 0.7785 0.0204 0.0015 0.0315
96/01/24 0.8082 0.776 -0.0018 -0.0025 0.0322
96/01/25 0.8106 0.7773 0.0024 0.0013 0.0333
96/01/26 0.8292 0.777 0.0186 -0.0003 0.0522
96/01/29 0.8424 0.778 0.0132 0.001 0.0644
96/01/30 0.84 0.7805 -0.0024 0.0025 0.0595
96/01/31 0.8455 0.776 0.0055 -0.0045 0.0695
96/02/01 0.8358 0.7745 -0.0097 -0.0015 0.0613
96/02/02 "~ 0.8219 0.775 -0.0139 0.0005 0.0469
96/02/05 0.825 0.7755 0.0031 0.0005 0.0495
96/02/07 0.8236_. 0.776 -0.0014 0.0005 0.0476
96/02/08 0.806 0.7733 -0.0176 -0.0027 0.0327
96/02/09 0.8043 0.7757 -0.0017 0.0024 0.0286
96/02/12 0.816 0.7755 0.0117 -0.0002 0.0405
96/02/13 0.8183 0.7745 0.0023 -0.001 0.0438

96/02/14 0.8033 0.775 -0.015 0.0005 0.0283




96/02/15
96/02/16
96/02/20
96/02/21
96/02/22
96/02/23
96/02/26
96/02/27
96/02/28
96/02/29
96/03/04
96/03/05
96/03/06
96/03/07

96/03/11

96/03/12
96/03/13
96/03/14
96/03/15
96/03/18
96/03/19
96/03/20
96/03/21
96/03/22
96/03/25
96/03/26
96/03/27
96/03/28
96/03/29
96/04/01
96/04/02
96/04/03
96/04/04
96/04/05
96/04/09
96/04/10
96/04/11
96/04/12
96/04/16
96/04/17
96/04/18
96/04/19
96/04/22
96/04/23
96/04/24
96/04/25
96/04/26
96/04/29
96/04/30
96/05/01
96/05/02
96/05/03
96/05/06

0.805
0.8023
0.8013
0.8183
0.8205
0.8074
0.7966
0.8043

0.808
0.7955

0.792
0.7925
0.7878
0.7838
0.8086
0.8071
0.8033
0.7994

0.804

0.822
0.8129
0.8214

0.814
0.8565
0.8425
0.8469
0.8555
0.8509
0.8484
0.8336
0.8306
0.8428
0.8436

0.873
0.8505
0.8972

0.894
0.8987
0.8849
0.8639
0.8567
0.8495
0.8709
0.8684
0.8673
0.8603
0.8612
0.8715~
0.8714
0.8586
0.8752
0.8885
0.8833

0.785
0.7775
0.778
0.7785
0.7795
0.7795
0.7755
0.7765
0.7778
0.7788
0.7813
0.7838
0.7833
0.782
0.784
0.7897
0.7895
0.7895
0.79
0.7895
0.7895
0.789
0.7845
0.7895
0.7903
0.7903
0.7905
0.7802
0.7902
0.79:1
0.79
0.79
0.79
0.79
0.7905
0.7907
0.7908
0.7905
0.79
0.7905
0.9955
0.8055
0.7925
0.791
0.7955
0.79¢6
0.79¢
0.7995
0.805
0.8063
0.8095
0.8095
0.8125

0.0017
-0.0027
-0.001
0.017
0.0022
-0.0131
-0.0108
0.0077
0.0037
-0.0125
-0.0035
0.0005
-0.0047
-0.004
0.0248
-0.0015
-0.0038
-0.0039
0.0046
0.018
-0.0091
0.0085
-0.0074
0.0425
-0.014
0.0044
0.0086
-0.0046
-0.0025
-0.0148
-0.003
0.0122
0.0008
0.0294
-0.0225
0.0467
-0.0032
0.0047
-0.0138
-0.021
-0.0072
-0.0072
0.0214
-0.0025
-0.0011
-0.007
0.0009
0.0103
-0.0001
-0.0128
0.0166
0.0133
-0.0052

0.01
-0.0075
0.0005
0.0005
0.001

-0.004
0.001
0.0013
0.001
0.0025
0.0025
-0.0005
-0.0013
0.002
0.0057
-0.0002

0.0005
-0.0005

-0.0005
-0.0045
0.005
0.0008

0.0002
-0.0103
0.01
0.0008
-0.001

0.0005
0.0002
1E-04
-0.0003
-0.0005
0.0005
0.205
-0.19
-0.013
-0.0015
0.0045
0.0005

0.0035
0.0055
0.0013
0.0032

0.003

0.02
0.0248
0.0233
0.0398

0.041
0.0279
0.0211
0.0278
0.0302
0.0167
0.0107
0.0087
0.0045
0.0018
0.0246
0.0174
0.0138
0.0099

0.014
0.0325
0.0234
0.0324
0.0295

0.067
0.0522
0.0566

0.065
0.0707
0.0582
0.0426
0.0406
0.0528
0.0536

0.083

0.06
0.1065
0.1032
0.1082
0.0949
0.0734

-0.1388
0.044
0.0784
0.0774
0.0718
0.0643
0.0652
0.072
0.0664
0.0523
0.0657
0.079
0.0708



96/05/07
96/05/08
96/05/09
96/05/10
96/05/13
96/05/14
96/05/15
96/05/16
96/05/17
96/05/20
96/05/21
96/05/22
96/05/23
96/05/24
96/05/29
96/05/30
96/05/31
96/06/03
96/06/04
96/06/05
96/06/06
96/06/07
96/06/10
96/06/11
96/06/12
96/06/13
96/06/14
96/06/17
96/06/18
96/06/19
96/06/20
96/06/21
96/06/24
96/06/25
96/06/26
96/06/27
96/06/28
96/07/01
96/07/02
96/07/03
96/07/05
96/07/10
96/07/11
96/07/15
96/07/16
96/07/17
96/07/18
96/07/19
96/07/22
96/07/23
92/07/24
96/07/25
96/07/26

0.8964
0.9047
0.9037

0.9
0.8894
0.8625
0.8643
0.8637

0.86
0.8556
0.857
0.8538
0.8542
0.8602
0.8705
0.858
0.8412
0.829
0.8378
0.8482
0.8589
0.8505
0.8454
0.8875
0.8572
0.8403
0.8396
0.8507
0.8492
0.853
0.853
0.8495
0.8516
0.8455
0.847
0.8186
0.8192
0.82
0.8109
0.8239
0.8337
0.8338
0.8383
0.8208
0.8328
0.823
0.828
0.8245_
0.8375
0.8452
0.8525
0.8365
0.83645

0.8133
0.8135
0.8135
0.8113
0.807
0.8055
0.805
0.8035
0.802
0.8035
0.8045
0.806
0.806
0.8055
0.8118
0.803
0.7975
0.8025
0.797
0.797
0.797
0.796
0.79
0.7898
0.7898
0.7873
0.7713
0.782
0.782
0.775
0.7715
0.7755
0.7755
0.7755
0.755
0.7565
0.7615
0.763
0.764
0.766
0.767
0.7765
0.7695
0.769
0.7645
0.7623
0.7623
0.7625
0.7695
0.7715
0.7662
0.7575
0.761

0.0131
0.0083
-0.001
-0.0037
-0.0106
-0.0269
0.0018
-0.0006
-0.0037
-0.0044
0.0014
-0.0032
0.0004
0.006
0.0103
-0.0125
-0.0168
-0.0122
0.0088
0.0104
0.0107
-0.0084
-0.0051
0.0421
-0.0303
-0.0169
-0.0007
0.0111
-0.0015
0.0038

-0.0035
0.0021
-0.0061
0.0015
-0.0284
0.0006
0.0008
-0.0091
0.013
0.0098
1E-04
0.0045
-0.0175
0.012
-0.0098
0.005
-0.0035
0.013
0.0077
0.0073
-0.016
-5E-05

0.0008
0.0002

-0.0022
-0.0043
-0.0015
-0.0005
-0.0015
-0.0015
0.0015
0.001
0.0015

-0.0005
0.0063
-0.0088
-0.0055
0.005
-0.0055

-0.001
-0.006
-0.0002

-0.0025
-0.016
0.0107

-0.007
-0.0035
0.004

0

0
-0.0205
0.0015
0.005
0.0015
0.001
0.002
0.001
0.0095
-0.007
-0.0005
-0.0045
-0.0022
0
0.0002
0.007
0.002
-0.0053
-0.0087
0.0035

0.0831
0.0912
0.0902
0.0887
0.0824
0.057
0.0593
0.0602
0.058
0.0521
0.0525
0.0478
0.0482
0.0547
0.0587
0.055
0.0437
0.0265
0.0408
0.0512
0.0619
0.0545
0.0554
0.0977
0.0674
0.053
0.0683
0.0687
0.0672
0.078
0.0815
0.074
0.0761
0.07
0.092
0.0621
0.0577
0.057
0.0469
0.0579
0.0667
0.0573
0.0688
0.0518
0.0683
0.0607
0.0657
0.062
0.068
0.0737
0.0863
0.079
0.07545




96/07/29
96/07/30
96/07/31
96/08/01
96/08/02
96/08/05
96/08/06
96/08/07
96/08/08
96/08/09
96/08/12
96/08/13
96/08/14
96/08/15
96/08/16
96/08/19
96/08/20
96/08/21
96/08/22
96/08/26
96/08/27
96/08/28
96/08/29
96/08/30
96/09/03
96/09/04
96/09/05
96/09/06
96/09/09
96/09/10
96/09/11
96/09/12
96/09/13
96/09/16
96/09/17
96/09/18
96/09/19
96/09/20
96/09/23
96/09/24
96/09/25
96/09/26
96/09/27
96/09/30
96/10/01
96/10/02
96/10/03
96/10/04
96/10/07
96/10/08
96/10/09
96/10/10
96/10/11

0.8297
0.8307
0.837
0.8323
0.837
0.8298
0.8289
0.8303
0.7858
0.765
0.768
0.7576
0.7875
0.8025
0.7935
0.7897
0.7822
0.7762
0.785
0.7843
0.798
0.7929
0.8135
0.7981
0.8082
0.8015
0.809
0.7941
0.7722
0.776
0.7626
0.764
0.794
0.7991
0.793
0.7798
0.7605
0.7595
0.7528
0.7539
0.761
0.7722
0.7721
0.7484
0.7419
0.7368
0.7416
0.7575
0.7479
0.7473
0.7565
0.7385
0.7423

0.7645
0.761
0.767
0.766
0.761

0.76
0.76

0.7535

0.7485

0.7465

0.7475
0.766
0.765

0.7605

0.7585

0.7545

0.7525
0.755
0.756

0.77

0.7685
0.774
0.775
0.782
0.779

0.7845
0.772

0.7638
0.765

0.7605
0.766

0.7815

0.7875
0.781

0.7765
0.775

0.7735
0.779

0.78

0.7855

0.7875

0.7892
0.786
0.784
0.782
0.784

0.7935

0.7873
0.786

0.7915

0.7825
0.781
0.777

-0.00675
0.001
0.0063
-0.0047
0.0047
-0.0072
-0.0009
0.0014
-0.0445
-0.0208
0.003
-0.0104
0.0299
0.015
-0.009
-0.0038
-0.0075
-0.006
0.0088
-0.0007
0.0137
-0.0051
0.0206
-0.0154
0.0101
-0.0067
0.0075
-0.0149
-0.0219
0.0038
-0.0134
0.0014
0.03
0.0051
-0.0061
-0.0132
-0.0193
-0.001
-0.0067
0.0011
0.0071
0.0112
-1E-04
-0.0237
-0.0065
-0.0051
0.0048
0.0159
-0.0096
-0.0006
0.0092
-0.018
0.0038

0.0035
-0.0035
0.006
-0.001
-0.005
-0.001

-0.0065
-0.005
-0.002
0.001
0.0185
-0.001
-0.0045
-0.002
-0.004
-0.002
0.0025
0.001
0.014
-0.0015
0.0055
0.001
0.007
-0.003
0.0055
-0.0125
-0.0082
0.0012
-0.0045
0.0055
0.0155
0.006
-0.0065
-0.0045
-0.0015
-0.0015
0.0055
0.001
0.0055
0.002

0.0017

-0.0032
-0.002
-0.002

0.002

0.0095

-0.0062

-0.0013
0.0055
-0.009

-0.0015
-0.004

0.0652
0.0697
0.07
0.0663
0.076
0.0698
0.0689
0.0768
0.0373
0.0185
0.0205
-0.0084
0.0225
0.042
0.035
0.0352
0.0297
0.0212
0.029
0.0143
0.0295
0.0189
0.0385
0.0161
0.0292
0.017
0.037
0.0303
0.0072
0.0155
-0.0034
-0.0175
0.0065
0.0181
0.0165
0.0048
-0.013
-0.0195
-0.0272
-0.0316
-0.0265
-0.017
-0.0139
-0.0356
-0.0401
-0.0472
-0.0519
-0.0298
-0.0381
-0.0442
-0.026
-0.0425
-0.0347



96/10/14
96/10/15
96/10/16
96/10/17
96/10/18
96/10/21
96/10/22
96/10/23
96/10/24
96/10/25
96/10/28
96/10/29
96/10/30
96/10/31
96/11/01
96/11/04
96/11/05
96/11/06
96/11/07
96/11/08
96/11/11
96/11/12
96/11/13
96/11/14
96/11/15
96/11/18
96/11/19
96/11/20
96/11/21
96/11/22
96/11/25
96/11/26
96/11/27
96/11/29
96/12/04
96/12/05
96/12/06
96/12/09
96/12/10
96/12/11
96/12/12
96/12/13
96/12/16
96/12/17
96/12/18
96/12/19
96/12/20
96/12/23
96/12/24
96/12/30
96/12/31
97/01/02
97/01/03

0.734
0.712
0.7143
0.7212
0.7112
0.7078
0.6965
0.6992
0.7088
0.7108
0.702
0.7054
0.7075
0.7073
0.7095
0.698
0.7022
0.7027
0.7002
0.6912
0.6929
0.6906
0.6847
0.6805
0.6872
0.6963
0.6992
0.7057
0.706
0.7073
0.7148
0.7085
0.7065
0.709
0.7224
0.7153
0.705
0.7135
0.7186
0.7205
0.7228
0.7192
0.722
0.7185
0.716
0.7129
0.7128
0.7155_.
0.7175
0.7128
0.7082
0.7006
0.709

0.766
0.769
0.768
0.764
0.7635
0.7557
0.757
0.762
0.765
0.7589
0.763
0.764
0.7628
0.7655
0.7613
0.7615
0.762
0.761
0.7575
0.7565
0.7565
0.754
0.7532
0.757
0.7655
0.763
0.7655
0.766
0.767
0.7705
0.7703
0.772
0.7725
0.778
0.7755
0.7665
0.775
0.777
0.7788
0.7785
0.7745
0.7755
0.7725
0.7712
0.77
0.7713
0.774
0.7757
0.775
0.771
0.7685
0.7732
0.7735

-0.0083
-0.022
0.0023
0.0069
-0.01
-0.0034
-0.0113
0.0027
0.0096
0.002
-0.0088
0.0034
0.0021
-0.0002
0.0022
-0.0115
0.0042
0.0005
-0.0025
-0.009
0.0017
-0.0023
-0.0059
-0.0042
0.0067
0.0091
0.0029
0.0065
0.0003
0.0013
0.0075
-0.0063
-0.002
0.0025
0.0134
-0.0071
-0.0103
0.0085
0.0051
0.0019
0.0023
-0.0036
0.0028
-0.0035
-0.0025
-0.0031
-1E-04
0.0027
0.002
-0.0047
-0.0046
-0.0076
0.0084

-0.011
0.003
-0.001
-0.004
-0.0005
-0.0078
0.0013
0.005
0.003
-0.0061
0.0041
0.001
-0.0012
0.0027
-0.0042
0.0002
0.0005
-0.001
-0.0035
-0.001

-0.0025
-0.0008
0.0038
0.0085
-0.0025
0.0025
0.0005
0.001
0.0035
-0.0002
0.0017
0.0005
0.0055
-0.0025
-0.009
0.0085
0.002
0.0018
-0.0003
-0.004
0.001
-0.003
-0.0013
-0.0012
0.0013
0.0027
0.0017
-0.0007
-0.004
-0.0025
0.0047
0.0003

-0.032
-0.057
-0.0537
-0.0428
-0.0523
-0.0479
-0.0605
-0.0628
-0.0562
-0.0481
-0.061
-0.0586
-0.0553
-0.0582
-0.0518
-0.0635
-0.0598
-0.0583
-0.0573
-0.0653
-0.0636
-0.0634
-0.0685
-0.0765
-0.0783
-0.0667
-0.0663
-0.0603
-0.061
-0.0632
-0.0555
-0.0635
-0.066
-0.069
-0.0531
-0.0512
-0.07
-0.0635
-0.0602
-0.058
-0.0517
-0.0563
-0.0505
-0.0527
-0.054
-0.0584
-0.0612
-0.0602
-0.0575
-0.0582
-0.0603
-0.0726
-0.0645




97/01/06
97/01/07
97/01/08
97/01/09
97/01/10
97/01/13
97/01/15
97/01/16
97/01/17
97/01/21
97/01/22
97/01/23
97/01/24
97/01/27
97/01/28
97/01/29
97/01/30
97/01/31
97/02/03
97/02/04
97/02/05
97/02/06
97/02/07
97/02/10
97/02/11
97/02/12
97/02/13
97/02/18
97/02/19
97/02/20
97/02/21
. 97/02/24
97/02/25
97/02/26
97/02/27
97/02/28
97/03/03
97/03/04
97/03/05
97/03/06
97/03/07
97/03/10
97/03/11
97/03/12
97/03/13
97/03/17
97/03/18
97/03/19
97/03/20
97/03/21
97/03/24
97/03/25
97/03/26

0.7113
0.6983
0.6989
0.6938
0.6971
0.6931
0.6993
0.6965
0.703
0.6983
0.6959
0.6875
0.6985
0.7065
0.706
0.7201
0.7186
0.721
0.7065
0.7095
0.71
0.7051
0.7085
0.7045
0.7058
0.7026
0.6985
0.6921
0.7035
0.6859
0.6935
0.7068
0.686
0.7072
0.7146
0.7181
0.7137
0.7113
0.7113
0.7028
0.7126
0.723
0.7317
0.742
0.739
0.7185
0.7186
0.7116-
0.7045
0.7014
0.705
0.696
0.7023

0.766
0.7693
0.7665
0.7672

0.763
0.7631
0.7645

0.77
0.7695
0.7655
0.7605

0.768
0.7715
0.7705

0.775
0.7765
0.7768

0.772
0.7745

0.775

0.77
0.7725
0.7695

0.771
0.7685

0.764
0.7628
0.7625

0.758
0.7615
0.7636
0.7655
0.7675
0.7725

0.775
0.7735
0.7718
0.7713
0.7705
0.7695

0.773

0.778

0.781

0.782
0.7745

0.772

0.766

0.762
0.7605

0.766

0.76

0.765

0.7573

0.0023
-0.013
0.0006
-0.0051
0.0033
-0.004
0.0062
-0.0028
0.0065
-0.0047
-0.0024
-0.0084
0.011
0.008
-0.0005
0.0141
-0.0015
0.0024
-0.0145
0.003
0.0005
-0.0049
0.0034
-0.004
0.0013
-0.0032
-0.0041
-0.0064
0.0114
-0.0176
0.0076
0.0133
-0.0208
0.0212
0.0074
0.0035
-0.0044
-0.0024

-0.0085
0.0098
0.0104
0.0087
0.0103

-0.003
-0.0205
1E-04
-0.007

-0.0071

-0.0031
0.0036

-0.009
0.0063

-0.0075
0.0033
-0.0028
0.0007
-0.0042
1E-04
0.0014
0.0055
-0.0005
-0.004
-0.005
0.0075
0.0035
-0.001
0.0045
0.0015
0.0003
-0.0048
0.0025
0.0005
-0.005
0.0025
-0.003
0.0015
-0.0025
-0.0045
-0.0012
-0.0003
-0.0045
0.0035
0.0021
0.0019
0.002
0.005
0.0025
-0.0015
-0.0017
-0.0005
-0.0008
-0.001
0.0035
0.005
0.003
0.001
-0.0075
-0.0025
-0.006
-0.004
-0.0015
0.0055
-0.006
0.005
-0.0077

-0.0547
-0.07
-0.0676
-0.0734
-0.0659
-0.07
-0.0652
-0.0735
-0.0665
-0.0672
-0.0646
-0.0805
-0.073
-0.064
-0.069
-0.0564
-0.0582
-0.051
-0.068
-0.0655
-0.06
-0.0674
-0.061
-0.0665
-0.0627
-0.0614
-0.0643
-0.0704
-0.0545
-0.0756
-0.0701
-0.0587
-0.0815
-0.0653
-0.0604
-0.0554
-0.0581
-0.06
-0.0592
-0.0667
-0.0604
-0.055
-0.0493
-0.04
-0.0355
-0.0535
-0.0474
-0.0504
-0.056
-0.0646
-0.055
-0.069
-0.055



97/03/27
97/03/28
97/04/01
97/04/02
97/04/03
97/04/07
97/04/08
97/04/09
97/04/10
97/04/11
97/04/14
97/04/15
97/04/16
97/04/17
97/04/18
97/04/21
97/04/22
97/04/23
97/04/24
97/04/25
97/04/28
97/04/29
97/04/30
97/05/01

97/05/02
97/05/05
97/05/06
97/05/07
97/05/08
97/05/09
97/05/12
97/05/13
97/05/14
97/05/15
97/05/16
97/05/19
97/05/20
97/05/21

97/05/22
97/05/23
97/05/27
97/05/28
97/05/29
97/05/30
97/06/02
97/06/03
97/06/04
97/06/05
97/06/06
97/06/09
97/06/10
97/086/11

97/06/12

0.6884
0.6915
0.6933
0.6785
0.682
0.688
0.695
0.6939
0.6875
0.686
0.6786
0.6819
0.6886
0.6826
0.6738
0.6795
0.6802
0.6799
0.684
0.6895
0.6944
0.7049
0.7053
0.7048
0.70865
0.6931
0.694
0.689
0.6902
0.6892
0.6912
0.6898
0.6965
0.6983
0.698
0.7066
0.7054
0.6988
0.6985
0.6962
0.7011
0.6981
0.7047
0.7071
0.7106
0.6995
0.7086
0.7092.
0.7062
0.706
0.6987
0.6962
0.7002

0.7565
0.7585
0.748
0.7475
0.7495
0.7533
0.7555
0.7525
0.751
0.7426
0.748
0.751
0.7465
0.7415
0.74
0.7407
0.7387
0.741
0.7477
0.742
0.7465
0.7496
0.7475
0.749
0.7394
0.7393
0.7375
0.7348
0.7333
0.7345
0.7343
0.7395
0.7369
0.7371
0.7445
0.7438
0.7395
0.739
0.7367
0.7415
0.7383
0.7445
0.7465
0.7492
0.7412
0.7485
0.7495
0.7482
0.7488
0.7425
0.7409
0.7445
0.7555

-0.0139
0.0031
0.0018

-0.0148
0.0035

0.006
0.007

-0.0011

-0.0064

-0.0015

-0.0074
0.0033
0.0067

-0.006

-0.0088
0.0057
0.0007

-0.0003
0.0041
0.0055
0.0049
0.0105
0.0004

-0.0005
0.0017

-0.0134
0.0009

-0.005
0.0012
-0.001

0.002

-0.0014
0.0067
0.0018

-0.0003
0.0086

-0.0012

-0.0066

-0.0003

-0.0023
0.0049

-0.003
0.0066
0.0024
0.0035

-0.0111
0.0091
0.0006

-0.003

-0.0002

-0.0073

-0.0025

0.004

-0.0008
0.002
-0.0105
-0.0005
0.002
0.0038
0.0022
-0.003
-0.0015
-0.0084
0.0054
0.003
-0.0045
-0.005
-0.0015
0.0007
-0.002
0.0023
0.0067
-0.0057
0.0045
0.0031
-0.0021
0.0015
-0.0096
-1E-04
-0.0018
-0.0027
-0.0015
0.0012
-0.0002
0.0052
-0.0026
0.0002
0.0074
-0.0007
-0.0043
-0.0005
-0.0023
0.0048
-0.0032
0.0062
0.002
0.0027
-0.008
0.0073
0.001
-0.0013
0.0006
-0.0063
-0.0016
0.0036
0.011

-0.0681

-0.067
-0.0547

-0.069
-0.0675
-0.0653
-0.0605
-0.0586
-0.0635
-0.0566
-0.0694
-0.0691
-0.0579
-0.0589
-0.0662
-0.0612
-0.0585
-0.0611
-0.0637
-0.0525
-0.0521
-0.0447
-0.0422
-0.0442
-0.0329
-0.0462
-0.0435
-0.0458
-0.0431
-0.0453
-0.0431
-0.0497
-0.0404
-0.0388
-0.0465
-0.0372
-0.0341
-0.0402
-0.0382
-0.0453
-0.0372
-0.0464
-0.0418
-0.0421
-0.0306

-0.049
-0.0409

-0.039
-0.0426
-0.0365
-0.0422
-0.0483
-0.0553




97/06/13
97/06/16
97/06/17
97/06/18
97/06/19
97/06/20
97/06/23
97/06/24
97/06/25
97/06/26
97/06/27
97/06/30
97/07/01
97/07/02
97/07/03
97/07/07
97/07/08
97/07/09
97/07/10
97/07/14
97/07/15
97/07/16
97/07/117
97/07/18
97/07/21
97/07/22
97/07/23
97/07/24
97/07/25
97/07/28
97/07/29
97/07/30
97/07/31
97/08/01

97/08/04
97/08/05
97/08/06
97/08/07
97/08/08
97/08/11

97/08/12
97/08/13
97/08/14
97/08/18
97/08/19
97/08/20
97/08/21

97/08/22
97/08/25
97/08/26
97/08/27
97/08/28
97/08/29

0.7114
0.7238
0.7215
0.7124

0.728
0.7277
0.7302

0.731

0.729
0.7426

0.747
0.7443
0.7456
0.7442

0.741

0.739

0.731
0.7124

0.717

0.718
0.7139
0.7148
0.7224
0.7218
0.7278
0.7293
0.7258
0.7408
0.7406
0.7498
0.7345
0.7297
0.7343
0.7346
0.7297
0.7318
0.7306
0.7293
0.7343
0.7231
0.7225
0.7171
0.7279
0.7248
0.7266

0.718
0.7258
0.7165
0.7179
0.7219

0.716
0.7077

0.715

0.7545
0.7528
0.743
0.748
0.7477
0.7502
0.751
0.749
0.7626
0.767
0.7643
0.7656
0.7642
0.761
0.759
0.751
0.7324
0.737
0.7414
0.7339
0.7348
0.7424
0.7418
0.7478
0.7493
0.7458
0.7458
0.7456
0.7548
0.7545
0.7497
0.7543
0.7546
0.7497
0.7518
0.7506
0.7483
0.7543
0.7431
0.7425
0.7371
0.7479
0.7484
0.7466
0.738
0.7358
0.7365
0.7379
0.7369
0.731
0.7227
0.73
0.7323

0.0112
0.0124
-0.0023
-0.0091
0.0156
-0.0003
0.0025
0.0008
-0.002
0.0136
0.0044
-0.0027
0.0013
-0.0014
-0.0032
-0.002
-0.008
-0.0186
0.0046
0.001
-0.0041
0.0009
0.0076
-0.0006
0.006
0.0015
-0.0035
0.015
-0.0002
0.0092
-0.0153
-0.0048
0.0046
0.0003
-0.0049
0.0021
-0.0012
-0.0013
0.005
-0.0112
-0.0006
-0.0054
0.0108
-0.0031
0.0018
-0.0086
0.0078
-0.0093
0.0014
0.004
-0.0059
-0.0083
0.0073

-0.001
-0.0017
-0.0098

0.005
-0.0003
0.0025
0.0008
-0.002
0.0136
0.0044
-0.0027
0.0013
-0.0014
-0.0032

-0.002

-0.008
-0.0186

0.0046

0.0044
-0.0075

0.0009

0.0076
-0.0006

0.006
0.0015
-0.0035

-0.0002
0.0092
-0.0003
-0.0048
0.0046
0.0003
-0.0049
0.0021
-0.0012
-0.0023
0.006
-0.0112
-0.0006
-0.0054
0.0108
0.0005
-0.0018
-0.0086
-0.0022
0.0007
0.0014
-0.001
-0.0059
-0.0083
0.0073
0.0023

-0.0431
-0.029
-0.0215
-0.0356
-0.0197
-0.0225
-0.0208
-0.018
-0.0336
-0.0244
-0.0173
-0.0213
-0.0186
-0.0168
-0.018
-0.012
-0.0014
-0.0246
-0.0244
-0.0159
-0.0209
-0.0276
-0.0194
-0.026
-0.0215
-0.0165
-0.02
-0.0048
-0.0142
-0.0047
-0.0152
-0.0246
-0.0203
-0.0151
-0.0221
-0.0188
-0.0177
-0.025
-0.0088
-0.0194
-0.0146
-0.0308
-0.0205
-0.0218
-0.0114
-0.0178
-0.0107
-0.0214
-0.019
-0.0091
-0.0067
-0.0223
-0.0173



97/09/02
97/09/03
97/09/04
97/09/05
97/09/09
97/09/10
97/09/11
97/09/12
97/09/15
97/09/16
97/09/17
97/09/18
97/09/22
97/09/23
97/09/24
97/09/25
97/09/26
97/09/29
97/09/30
97/10/01
97/10/02
97/10/03
97/10/06
97/10/07
97/10/08
97/10/09
97/10/10

0.7173
0.712
0.717
0.709

0.7143

0.7147

0.7129

0.7133

0.7105

0.7241

0.7168
0.718

0.7209

0.7193

0.7081

0.7242
0.721

0.7178

0.7074

0.7059

0.6905

0.6914
0.691

0.6934

0.6852

0.6869

0.6888

0.727

0.732

0.724
0.7293
0.7254
0.7279
0.7283
0.7255
0.7391
0.7318

0.733
0.7343
0.7327
0.7196
0.7289

0.716

0.719
0.7054
0.7054

0.694
0.6885
0.6926
0.6938

0.686
0.6855
0.6875
0.6902

0.0023
-0.0053
0.005
-0.008
0.0053
0.0004
-0.0018
0.0004
-0.0028
0.0136
-0.0073
0.0012
0.0029
-0.0016
-0.0112
0.0161
-0.0032
-0.0032
-0.0104
-0.0015
-0.0154
0.0009
-0.0004
0.0024
-0.0082
0.0017
0.0019

-0.0053
0.005
-0.008
0.0053
-0.0039
0.0025
0.0004
-0.0028
0.0136
-0.0073
0.0012
0.0013
-0.0016
-0.0131
0.0093
-0.0129
0.003
-0.0136

-0.0114
-0.0055
0.0041
0.0012
-0.0078
-0.0005
0.002
0.0027

-0.0097
-0.02
-0.007
-0.0203
-0.0111
-0.0132
-0.0154
-0.0122
-0.0286
-0.0077
-0.0162
-0.0163
-0.0118
-0.0003
-0.0208
0.0082
0.002
0.0124
0.002
0.0119
0.002
-0.0012
-0.0028
0.0074
-0.0003
-0.0006
-0.0014




CALCULO DEL RATIO DE COBERTURA PARA EL
CONTRATO FUTURO A OCTUBRE DE
1997

COVARIANZA 2.0855E-07 RATIO DE 0.00103945
ENTRE CAMBIO COBERTURA
DEL SPOTY
CAMBIO DEL
FUTURO
VARIANZA DE 0.00020064
LOS CAMBIOS
DEL PRECIO
DEL FUTURO
COMPROB. DEL CALCULO DEL RATIO DE COBERT.
DESVIACION 0.00995071 MULTIPLICANDO 1.4757E-05
ESTANDAR DE LA DESVIACION
LOS CAMBIOS ESTANDAR DE
DEL SPOT LOS CAMBIOS

DEL SPOT

POR EL COEFICIENTE

DE CORRELACION

ENTRE LOS CAMBIOS
COEFICIENTE 0.00148302 DEL SPOT Y CAMBIOS DEL
DE CORRELACION FUTURO
ENTRE LOS CAMBIOS
DE LOS PRECIOS
DEL SPOTY RATIO DE 0.00104182
PRECIOS DEL COBERTURA
FUTURO.
DESVIACION 0.01416467
ESTANDAR DE
LOS CAMBIOS

DEL FUTURO

P




COEFICIENTE DE
CORRELACION
ENTRE EL
PRECIO

DEL SPOT

Y EL PRECIO
DEL FUTURO

0.64015169

-




BASE DEL CONTRATO DE ALGODON A OCTUBRE DE1997.

0.15

0.1

0.05

0 - ' : " BASE

-0.05

-0.15




EVALUAC. DEL MODELO DE REGRESION Y BASE PARA

CALCUL. RATIO DE COBERT. PARA CUBRIR EL RIESGO
EN FUTUROS AGRICOLAS DEL ALGODON
FISICO Cotton 11/16 str lw-md Mphs Ib.
FUTURO A: Dic-97 Cotton (CTN) 50,000 Ibs.; Cents per 1b.
FISICO FUTURO CAMBIO DE CAMBIO DEL
FECHA  SPOT CIERRE SPOT FUTURO BASE
95/12/21 0.7754 0.7642 0.0112
95/12/22 0.7755 0.768 1E-04 0.0038 0.0075
95/12/26 0.7879 0.7678 0.0124 -0.0002 0.0201
95/12/27 0.776 0.7687 -0.0119 0.0009 0.0073
95/12/28 0.7683 0.7695 -0.0077 0.0008 -0.0012
95/12/29 0.7766 0.7703 0.0083 0.0008 0.0063
96/01/02 0.7795 0.7715 0.0029 0.0012 0.008
96/01/03 0.7755 0.7715 -0.004 0 0.004
96/01/04 0.7717 0.7713 -0.0038 -0.0002 0.0004
96/01/05 0.7865 0.7713 0.0148 0 0.0152
96/61/08 0.7985 0.7715 0.012 0.0002 0.027
96/01/11 0.804 0.7603 0.0055 -0.0112 0.0437
96/01/12 0.793 0.761 -0.011 0.0007 0.032
96/01/15 0.7897 0.7635 -0.0033 0.0025 0.0262
96/01/16 0.7915 0.7648 0.0018 0.0013 0.0267
96/01/17 0.7975 0.7638 0.006 -0.001 0.0337
96/01/18 0.7854 0.7638 -0.0121 0 0.0216
96/01/19 0.7925 0.763 0.0071 -0.0008 0.0295
96/01/22 0.7896 0.7633 -0.0029 0.0003 0.0263
96/01/23 0.81 0.7628 0.0204 -0.0005 0.0472
96/01/24 0.8082 0.7633 -0.0018 0.0005 0.0449
96/01/25 0.8106 0.7638 ' 0.0024 0.0005 0.0468
96/01/26 0.8292 0.763 0.0186 -0.0008 0.0662
96/01/29 0.8424 0.7643 0.0132 0.0013 0.0781
96/01/30 0.84 0.767 -0.0024 0.0027 0.073
96/01/31 0.8455 0.7628 0.0055 -0.0042 0.0827
96/02/01 0.8358 0.7625 -0.0097 -0.0003 0.0733
96/02/02 0.8219 0.7638 -0.0139 0.0013 0.0581
96/02/05 0.825 0.7633 0.0031 -0.0005 0.0617
96/02/07 0.8236 0.76407 -0.0014 0.00077 0.05953
96/02/08 0.806 0.7628 <0.0176 -0.00127 0.0432
96/02/09 0.8043 0.7627 -0.0017 -0.0001 0.0416
96/02/12 0.816 0.7625 0.0117 -0.0002 0.0535
96/02/13 0.8183 0.7628 0.0023 0.0003 0.0555
96/02/14 0.8033 0.763 -0.015 0.0002 0.0403
96/02/15 0.805 0.7635 0.0017 0.0005 0.0415
96/02/16 0.8023. 0.7763 -0.0027 0.0128 0.026
96/02/20 0.8013 0.7663 -0.001 -0.01 0.035
96/02/21 0.8183 0.768 0.017 0.0017 0.0503
96/02/22 0.8205 0.767 0.0022 -0.001 0.0535
96/02/23 0.8074 0.7665 -0.0131 -0.0005 0.0409

96/02/26 0.7966 0.7655 -0.0108 -0.001 0.0311




96/02/27
96/02/28
96/02/29
96/03/04
96/03/05
96/03/06
96/03/07
96/03/11
96/03/12
96/03/13
96/03/14
96/03/15
96/03/18
96/03/19
96/03/20
96/03/21
96/03/22
96/03/25
96/03/26
96/03/27
96/03/28
96/03/29
96/04/01
96/04/02
96/04/03
96/04/04
96/04/05
96/04/09
96/04/10
96/04/11
96/04/12
96/04/16
96/04/17
96/04/18
96/04/19
96/04/22
96/04/23
96/04/24
96/04/25
96/04/26
96/04/29
96/04/30
96/05/01
96/05/02
96/05/03
96/05/06
96/05/07
96/05/08
96/05/09
96/05/10
96/05/13
96/05/14
96/05/15

0.8043
0.808
0.7955
0.792
0.7925
0.7878
0.7838
0.8086
0.8071
0.8033
0.7994
0.804
0.822
0.8129
0.8214
0.814
0.8565
0.8425
0.8469
0.8555
0.8509
0.8484
0.8336
0.8306
0.8428
0.8436
0.873
0.8505
0.8972
0.894
0.8987
0.8849
0.8639
0.8567
0.8495
0.8709
0.8684
0.8673
0.8603
0.8612
0.8715
0.8714
0.8586
0.8752
0.8885
0.8833
0.8964
0.9047 -~
0.9037
0.9
0.8894
0.8625
0.8643

0.7668
0.768
0.7687
0.77
0.7713
0.7713
0.771
0.7714
0.7722
0.7713
0.771
0.7725
0.7738
0.772
0.773
0.776
0.773
0.7725
0.773
0.773
0.7725
0.7755
0.776
0.7818
0.7775
0.7788
0.7775
0.7785
0.7785
0.779
0.7775
0.7782
0.7775
0.779
0.7845
0.7835
0.7835
0.785
0.784
0.7878
0.971
0.798
0.7978
0.799
0.8002
0.799
0.8
0.7985
0.7998
0.7965
0.7943
0.7935
0.793

0.0077
0.0037
-0.0125
~0.0035
0.0005
-0.0047
-0.004
0.0248
-0.0015
-0.0038
-0.0039
0.0046
0.018
-0.0091
0.0085
-0.0074
0.0425
-0.014
0.0044
0.0086
-0.0046
-0.0025
-0.0148
-0.003
0.0122
0.0008
0.0294
-0.0225
0.0467
-0.0032
0.0047
-0.0138
-0.021
-0.0072
-0.0072
0.0214
-0.0025
-0.0011
-0.007
0.0009
0.0103
-0.0001
-0.0128
0.0166
0.0133
-0.0052
0.0131
0.0083
-0.001
-0.0037
-0.0106
-0.0269
0.0018

0.0013
0.0012
0.0007
0.0013
0.0013

-0.0003
0.0004
0.0008

-0.0009

-0.0003
0.0015
0.0013

-0.0018

0.001
0.003
-0.003

-0.0005

0.0005

-0.0005
0.003
0.0005
0.0058
-0.0043
0.0013
-0.0013
0.001

0.0005
-0.0015
0.0007
-0.0007
0.0015
0.0055
-0.001

0.0015
-0.001
0.0038
0.1832
-0.173
-0.0002
0.0012
0.0012
-0.0012
0.001
-0.0015
0.0013
-0.0033
-0.0022
-0.0008
-0.0005

0.0375
0.04
0.0268
0.022
0.0212
0.0165
0.0128
0.0372
0.0349
0.032
0.0284
0.0315
0.0482
0.0409
0.0484
0.038
0.0835
0.07
0.0739
0.0825
0.0784
0.0729
0.0576
0.0488
0.0653
0.0648
0.0955
0.072
0.1187
0.115
0.1212
0.1067
0.0864
0.0777
0.065
0.0874
0.0849
0.0823
0.0763
0.0734
-0.0995
0.0734
0.0608
0.0762
0.0883
0.0843
0.0964
0.1062
0.1039
0.1035
0.0951
0.069
0.0713



96/05/16
96/05/17
96/05/20
96/05/21
96/05/22
96/05/23
96/05/24
96/05/29
96/05/30
96/05/31
96/06/03
96/06/04
96/06/05
96/06/06
96/06/07
96/06/10
96/06/11
96/06/12
96/06/13
96/06/14
96/06/17
96/06/18
96/06/19
96/06/20
96/06/21
96/06/24
96/06/25
96/06/26
96/06/27
96/06/28
96/07/01
96/07/02
96/07/03
96/07/05
96/07/10
96/07/11
96/07/15
96/07/16
96/07/17
96/07/18
96/07/19
96/07/22
96/07/23
92/07/24
96/07/25
96/07/26
96/07/29
96/07/30
96/07/31
96/08/01
96/08/02
96/08/05
96/08/06

0.8637
0.86
0.8556
0.857
0.8538
0.8542
0.8602
0.8705
0.858
0.8412
0.829
0.8378
0.8482
0.8589
0.8505
0.8454
0.8875
0.8572
0.8403
0.8396
0.8507
0.8492
0.853
0.853
0.8495
0.8516
0.8455
0.847
0.8186
0.8192
0.82
0.8109
0.8239
0.8337
0.8338
0.8383
0.8208
0.8328
0.823
0.828
0.8245
0.8375
0.8452
0.8525
0.8365
0.83645
0.8297
0.8307..
0.837
0.8323
0.837
0.8298
0.8289

0.7915
0.7923
0.7933
0.7923
0.792
0.7925
0.792
0.7935
0.792
0.7875
0.7932
0.7885
0.789
0.7895
0.7884
0.7825
0.7833
0.781
0.7773
0.7707
0.773
0.773
0.769
0.7665
0.7675
0.7665
0.7675
0.748
0.755
0.7552
0.7525
0.756
0.7575
0.7575
0.7685
0.761
0.7625
0.7565
0.7573
0.756
0.7605
0.7625
0.763
0.7585
0.7568
0.756
0.76
0.7585
0.7615
0.759
0.756
0.756
0.756

-0.0006
-0.0037
-0.0044
0.0014
-0.0032
0.0004
0.006
0.0103
-0.0125
-0.0168
-0.0122
0.0088
0.0104
0.0107
-0.0084
-0.0051
0.0421
-0.0303
-0.0169
-0.0007
0.0111
-0.0015
0.0038
0
-0.0035
0.0021
-0.0061
0.0015
-0.0284
0.0006
0.0008
-0.0091
0.013
0.0098
1E-04
0.0045
-0.0175
0.012
-0.0098
0.005
-0.0035
0.013
0.0077
0.0073
-0.016
-5E-05
-0.00675
0.001
0.0063
-0.0047
0.0047
-0.0072
-0.0009

-0.0015
0.0008
0.001
-0.001
-0.0003
0.0005
-0.0005
0.0015
-0.0015
-0.0045
0.0057
-0.0047
0.0005
0.0005
-0.0011
-0.0059
0.0008
-0.0023
-0.0037
-0.0066
0.0023
0
-0.004
-0.0025
0.001
-0.001
0.001
-0.0195
0.007
0.0002
-0.0027
0.0035
0.0015
0

0.011
-0.0075
0.0015
-0.006
0.0008
-0.0013
0.0045
0.002
0.0005
-0.0045
-0.0017
-0.0008
0.004
-0.0015
0.003
-0.0025
-0.003
0

0

0.0722
0.0677
0.0623
0.0647
0.0618
0.0617
0.0682
0.077
0.066
0.0537
0.0358
0.0493
0.0592
0.0694
0.0621
0.0629
0.1042
0.0762
0.063
0.0689
0.0777
0.0762
0.084
0.0865
0.082
0.0851
0.078
0.099
0.0636
0.064
0.0675
0.0549
0.0664
0.0762
0.0653
0.0773
0.0583
0.0763
0.0657
0.072
0.064
0.075
0.0822
0.094
0.0797
0.08045
0.0697
0.0722
0.0755
0.0733
0.081
0.0738
0.0729




96/08/07
96/08/08
96/08/09
96/08/12
96/08/13
96/08/14
96/08/15
96/08/16
96/08/19
96/08/20
96/08/21
96/08/22
96/08/26
96/08/27
96/08/28
96/08/29
96/08/30
96/09/03
96/09/04
96/09/05
96/09/06
96/09/09
96/09/10
96/09/11
96/09/12
96/09/13
96/09/16
96/09/17
96/09/18
96/09/19
96/09/20
£ 96/09/23
96/09/24
96/09/25
96/09/26
96/09/27
96/09/30
96/10/01
96/10/02
96/10/03
96/10/04
96/10/07
96/10/08
96/10/09
96/10/10
96/10/11
96/10/14
96/10/15
96/10/16
96/10/17
96/10/18
96/10/21
96/10/22

0.8303
0.7858
0.765
0.768
0.7576
0.7875
0.8025
0.7935
0.7897
0.7822
0.7762
0.785
0.7843
0.798
0.7929
0.8135
0.7981
0.8082
0.8015
0.809
0.7941
0.7722
0.776
0.7626
0.764
0.794
0.7991
0.793
0.7798
0.7605
0.7595
0.7528
0.7539
0.761
0.7722
0.7721
0.7484
0.7419
0.7368
0.7416
0.7575
0.7479
0.7473
0.7565
0.7385
0.7423
0.734
0.712_
0.7143
0.7212
0.7112
0.7078
0.6965

0.749
0.746
0.744
0.743
0.756
0.7555
0.7531
0.752
0.75
0.7467
0.7485
0.748
0.76
0.76
0.7678
0.7653
0.77156
0.769
0.7725
0.762
0.754
0.76
0.755
0.7625
0.774
0.7774
0.771
0.7665
0.765
0.766
0772
0.7725
0.7765
0.7802
0.7815
0.778
0.7785
0.774
0.7759
0.785
0.77714
0.779
0.7825
0.774
0.7755
0.7715
0.759
0.764
0.764
0.76
0.759
0.756
0.7568

0.0014
-0.0445
-0.0208

0.003
-0.0104
0.0299
0.015
-0.009
-0.0038
-0.0075
-0.006

0.0088
-0.0007

0.0137
-0.0051

0.0206
-0.0154

0.0101
-0.0067

0.0075
-0.0149
-0.0219

0.0038
-0.0134

0.0014

0.03

0.0051
-0.0061
-0.0132
-0.0193

-0.001
-0.0067

0.0011

0.0071

0.0112

-1E-04
-0.0237
-0.0065
-0.0051

0.0048

0.0159
-0.0096
-0.0006

0.0092

-0.018

0.0038

-0.0083

-0.022
0.0023
0.0069
-0.01
-0.0034
-0.0113

-0.007
-0.003
-0.002
-0.001
0.013
-0.0005
-0.0024
-0.0011
-0.002
-0.0033
0.0018
-0.0005
0.012

0.0078
-0.0025
0.0062
-0.0025
0.0035
-0.0105
-0.008
0.006
-0.005
0.0075
0.0115
0.0034
-0.0064
-0.0045
-0.0015
0.001
0.006
0.0005
0.004
0.0037
0.0013
-0.0035
0.0005
-0.0045
0.0019
0.0091
-0.0079
0.0019
0.0035
-0.0085
0.0015
-0.004
-0.0125
0.005

-0.004
-0.001
-0.003
0.0008

0.0813
0.0398
0.021
0.025
0.0016
0.032
0.0494
0.0415
0.0397
0.0355
0.0277
0.037
0.0243
0.038
0.0251
0.0482
0.0266
0.0392
0.029
0.047
0.0401
0.0122
0.021
0.0112
-0.01
0.0166
0.0281
0.0265
0.0148
-0.0055
-0.0125
-0.0197
-0.0226
-0.0192
-0.0093
-0.0059
-0.0301
-0.0321
-0.0391
-0.0434
-0.0196
-0.0311
-0.0352
<0.0175
-0.037
-0.0292
-0.025
-0.052
-0.0497
-0.0388
-0.0478
-0.0482
-0.0603



96/10/23
96/10/24
96/10/25
96/10/28
96/10/29
96/10/30
96/10/31
96/11/01
96/11/04
96/11/05
96/11/06
96/11/07
96/11/08
96/11/11
96/11/12
96/11/13
96/11/14
96/11/15
96/11/18
96/11/19
96/11/20
96/11/21
96/11/22
96/11/25
96/11/26
96/11/27
96/11/29
96/12/04
96/12/05
96/12/06
96/12/09
96/12/10
96/12/11
96/12/12
96/12/13
96/12/16
96/12/17
96/12/18
96/12/19
96/12/20
96/12/23
96/12/24
96/12/30
96/12/31
97/01/02
97/01/03
97/01/06
97/01/07
97/01/08
97/01/09
97/01/10
97/01/13
97/01/15

0.6992
0.7088
0.7108

0.702
0.7054
0.7075
0.7073
0.7095

0.698
0.7022
0.7027
0.7002
0.6912
0.6929
0.6906
0.6847
0.6805
0.6872
0.6963
0.6992
0.7057

0.706
0.7073
0.7148
0.7085
0.7065

0.709
0.7224
0.7153

0.705
0.7135
0.7186
0.7205
0.7228
0.7192

0.722
0.7185

0.716
0.7129
0.7128
0.7155
0.7175
0.7128
0.7082
0.7006

0.709
0.7113
0.6983

0.6989"

0.6938
0.6971
0.6931
0.6993

0.7605
0.763
0.7605
0.7625
0.7627
0.763
0.763
0.7629
0.761
0.7605
0.7593
0.7563
0.7555
0.7553
0.7526
0.7543
0.7578
0.7643
0.763
0.766
0.767
0.7674
0.7707
0.7695
0.7708
0.7705
0.773
0.7715
0.765
0.7723
0.7726
0.7745
0.7745
0.7683
0.7695
0.7684
0.768
0.766
0.766
0.77
0.772
0.7715
0.7697
0.7665
0.7693
0.7695
0.7628
0.766
0.764
0.7647
0.76
0.7611
0.7681

0.0027
0.0096
0.002
-0.0088
0.0034
0.0021
-0.0002
0.0022
-0.0115
0.0042
0.0005
-0.0025
-0.009
0.0017
-0.0023
-0.0059
-0.0042
0.0067
0.0091
0.0029
0.0065
0.0003
0.0013
0.0075
-0.0063
-0.002
0.0025
0.0134
-0.0071
-0.0103
0.0085
0.0051
0.0019
0.0023
-0.0036
0.0028
-0.0035
-0.0025
-0.0031
-1E-04
0.0027
0.002
-0.0047
-0.0046
-0.0076
0.0084
0.0023
-0.013
0.0006
-0.0051
0.0033
-0.004
0.0062

0.0037
0.0025
-0.0025
0.002
0.0002
0.0003

-1E-04
-0.0019
-0.0005
-0.0012

-0.003
-0.0008
-0.0002
-0.0027

0.0017

0.0035

0.0065
-0.0013

0.003
0.001

0.0004

0.0033
-0.0012

0.0013
-0.0003

0.0025
-0.0015
-0.0065

0.0073

0.0003

0.0019

-0.0062
0.0012
-0.0011
-0.0004
-0.002

0.004
0.002
-0.0005
-0.0018
-0.0032
0.0028
0.0002
-0.0067
0.0032
-0.002
0.0007
-0.0047
0.0011
0.007

-0.0613
-0.0542
-0.0497
-0.0605
-0.0573
-0.0555
-0.0557
-0.0534

-0.063
-0.0583
-0.0566
-0.0561
-0.0643
-0.0624

-0.062
-0.0696
-0.0773
-0.0771
-0.0667
-0.0668
-0.0613
-0.0614
-0.0634
-0.0547
-0.0623

-0.064

-0.064
-0.0491
-0.0497
-0.0673
-0.0591
-0.0559

-0.054
-0.0455

-0.0503

-0.0464
-0.0495
-0.05
-0.0531
-0.0572
-0.0565
-0.054
-0.0569
-0.0583
-0.0687
-0.0605
-0.0515
-0.0677
-0.0651
-0.0709
-0.0629
-0.068
-0.0688




97/01/16
97/01/17
97/01/21
97/01/22
97/01/23
97/01/24
97/01/27
97/01/28
97/01/29
97/01/30
97/01/31
97/02/03
97/02/04
97/02/05
97/02/06
97/02/07
97/02/10
97/02/11
97/02/12
97/02/13
97/02/18
97/02/19
97/02/20
97/02/21
97/02/24
97/02/25
97/02/26
97/02/27
97/02/28
97/03/03
97/03/04
97/03/05
97/03/06
97/03/07
97/03/10
97/03/11

97/03/12
97/03/13
97/03/17
97/03/18
97/03/19
97/03/20
97/03/21

97/03/24
97/03/25
97/03/26
97/03/27
97/03/28
97/04/01

97/04/02
97/04/03
97/04/07
97/04/08

0.6965
0.703
0.6983
0.6959
0.6875
0.6985
0.7065
0.706
0.7201
0.7186
0.721
0.7065
0.7095
0.71
0.7051
0.7085
0.7045
0.7058
0.7026
0.6985
0.6921
0.7035
0.6859
0.6935
0.7068
0.686
0.7072
0.7146
0.7181
0.7137
0.7113
0.7113
0.7028
0.7126
0.723
0.7317
0.742
0.739
0.7185
0.7186
0.7116
0.7045
0.7014
0.705
0.696
0.7023
0.6884
0.6915.-
0.6933
0.6785
0.682
0.688
0.695

0.7794
0.7696
0.766
0.7612
0.768
0.7712
0.7698
0.7744
0.7755
0.775
0.7705
0.7735
0.7745
0.7705
0.7731
0.7697
0.7711
0.77
0.7655
0.763
0.7625
0.7602
0.7607
0.7849
0.766
0.7678
0.7728
0.7753
0.773
0.7728
0.773
0.7695
0.7716
0.7753
0.7785
0.7823
0.7825
0.775
0.7715
0.768
0.7642
0.7632
0.7665
0.762
0.767
0.7616
0.7624
0.7644
0.7535
0.754
0.7577
0.7623
0.7642

-0.0028
0.00865
-0.0047
-0.0024
-0.0084
0.011
0.008
-0.0005
0.0141
-0.0015
0.0024
-0.0145
0.003
0.0005
-0.0049
0.0034
-0.004
0.0013
-0.0032
-0.0041
-0.0064
0.0114
-0.0176
0.0076
0.0133
-0.0208
0.0212
0.0074
0.0035
-0.0044
-0.0024

-0.0085
0.0098
0.0104
0.0087
0.0103

-0.003
-0.0205
1E-04
-0.007

-0.0071

-0.0031
0.0036

-0.009
0.0063

-0.0139
0.0031
0.0018

-0.0148
0.0035

0.006
0.007

0.0113
-0.0098
-0.0036
-0.0048

0.0068

0.0032
-0.0014

0.0046

0.0011
-0.0005
-0.0045

0.003
0.001
-0.004

0.0026
-0.0034

0.0014
-0.0011
-0.0045
-0.0025
-0.0005
-0.0023

0.0005

0.0242
-0.0189

0.0018

0.005

0.0025
-0.0023
-0.0002

0.0002
-0.0035

0.0021

0.0037

0.0032

0.0038

0.0002
-0.0075
-0.0035
-0.0035
-0.0037
-0.0011

0.0033
-0.0045

0.005
-0.0054
0.0008
0.002
-0.0109

0.0005

0.0037

0.0046

0.0019

-0.0829
-0.0666
-0.0677
-0.0653
-0.0805
-0.0727
-0.0633
-0.0684
-0.0554
-0.0564
-0.0495

-0.067

-0.065
-0.0605

-0.068
-0.0612
-0.0666
-0.0642
-0.0629
-0.0645
-0.0704
-0.0567
-0.0748
-0.0914
-0.0592
-0.0818
-0.0656
-0.0607
-0.0549
-0.0591
-0.0617
-0.0582
-0.0688
-0.0627
-0.0555
-0.0506
-0.0405

-0.036

-0.053
-0.0494
-0.0527
-0.0587
-0.0651

-0.057

-0.071
-0.0593

-0.074
-0.0729
-0.0602
-0.0755
-0.0757
-0.0743
-0.0692



97/04/09
97/04/10
g7/04/11
97/04/14
97/04/15
97/04/16
97/04/17
97/04/18
97/04/21
97/04/22
97/04/23
97/04/24
97/04/25
97/04/28
97/04/29
97/04/30
97/05/01
97/05/02
97/05/05
97/05/06
97/05/07
97/05/08
97/05/09
97/05/12
97/05/13
97/05/14
97/05/15
97/05/16
97/05/19
97/05/20
97/05/21
97/05/22
97/05/23
97/05/27
97/05/28
97/05/29
97/05/30
97/06/02
97/06/03
97/06/04
97/06/05
97/06/06
97/06/09
97/06/10
97/06/11
97/06/12
97/06/13
97/06/16
97/06/17
97/06/18
97/06/19
97/06/20
97/06/23

0.6939
0.6875
0.686
0.6786
0.6819
0.6886
0.6826
0.6738
0.6795
0.6802
0.6799
0.684
0.6895
0.6944
0.7049
0.7053
0.7048
0.7065
0.6931
0.694
0.689
0.6902
0.6892
0.6912
0.6898
0.6965
0.6983
0.698
0.7066
0.7054
0.6988
0.6985
0.6962
0.7011
0.6981
0.7047
0.7071
0.7106
0.6995
0.7086
0.7092
0.7062
0.706
0.6987
0.6962
0.7002
0.7114
0.7238..
0.7215
0.7124
0.728
0.7277
0.7302

0.7627
0.76
0.7538
0.7555
0.7596
0.756
0.7507
0.7493
0.751
0.749
0.7507
0.7565
0.752
0.7575
0.7596
0.7587
0.7594
0.7505
0.7493
0.7482
0.7463
0.7446
0.7458
0.7432
0.7467
0.7448
0.7461
0.7516
0.7523
0.748
0.7477
0.7452
0.7485
0.7464
0.7513
0.7532
0.7561
0.7503
0.7573
0.7576
0.7565
0.7562
0.7505
0.7474
0.7496
0.7615
0.7619
0.7602
0.7493
0.7554
0.754
0.7563
0.7568

-0.0011
-0.0064
-0.0015
-0.0074
0.0033
0.0067
-0.006
-0.0088
0.0057
0.0007
-0.0003
0.0041
0.0055
0.0049
0.0105
0.0004
-0.0005
0.0017
-0.0134
0.0009
-0.005
0.0012
-0.001
0.002
-0.0014
0.0067
0.0018
-0.0003
0.0086
-0.0012
-0.0066
-0.0003
-0.0023
0.0049
-0.003
0.0066
0.0024
0.0035
-0.0111
0.0091
0.0006
-0.003
-0.0002
-0.0073
-0.0025
0.004
0.0112
0.0124
-0.0023
-0.0091
0.0156
-0.0003
0.0025

-0.0015
-0.0027
-0.0062
0.0017
0.0041
-0.0036
-0.0053
-0.0014
0.0017
-0.002
0.0017
0.0058
-0.0045
0.0055
0.0021
-0.0009
0.0007
-0.0089
-0.0012
-0.0011
-0.0019
-0.0017
0.0012
-0.0026
0.0035
-0.0019
0.0013
0.0055
0.0007
-0.0043
-0.0003
-0.0025
0.0033
-0.0021
0.0049
0.0019
0.0029
-0.0058
0.007
0.0003
-0.0011
-0.0003
-0.0057
-0.0031
0.0022
0.0119
0.0004
-0.0017
-0.0109
0.0061
-0.0014
0.0023
0.0005

-0.0688
-0.0725
-0.0678
-0.0769
-0.0777
-0.0674
-0.0681
-0.0755
-0.0715
-0.0688
-0.0708
-0.0725
-0.0625
-0.0631
-0.0547
-0.0534
-0.0546
-0.044
-0.0562
-0.0542
-0.0573
-0.0544
-0.0566
-0.052
-0.0569
-0.0483
-0.0478
-0.0536
-0.0457
-0.0426
-0.0489
-0.0467
-0.0523
-0.0453
-0.0532
-0.0485
-0.049
-0.0397
-0.0578
-0.049
-0.0473
-0.05
-0.0445
-0.0487
-0.0534
-0.0613
-0.0505
-0.0364
-0.0278
-0.043
-0.026
-0.0286
-0.0266




97/06/24
97/06/25
97/06/26
97/06/27
97/06/30
97/07/01
97/07/02
97/07/03
97/07/07
97/07/08
97/07/09
97/07/10
97/07/14
97/07/15
97/07/16
97/07/17
97/07/18
97/07/21
97/07/22
97/07/23
97/07/24
97/07/25
97/07/28
97/07/29
97/07/30
97/07/31
97/08/01
97/08/04
97/08/05
97/08/06
97/08/07
97/08/08
97/08/11
97/08/12
97/08/13
97/08/14
97/08/18
97/08/19

97/08/20

97/08/21
97/08/22
97/08/25
97/08/26
97/08/27
97/08/28
97/08/29
97/09/02
97/09/03
97/09/04
97/09/05
97/09/09
97/09/10
97/09/11

0.731

0.729
0.7426

0.747
0.7443
0.7456
0.7442

0.741

0.739

0.731
0.7124

0.717

0.718
0.7139
0.7148
0.7224
0.7218
0.7278
0.7293
0.7258
0.7408
0.7406
0.7498
0.7345
0.7297
0.7343
0.7346
0.7297
0.7318
0.7306
0.7293
0.7343
0.7231
0.7225
0.7171
0.7279
0.7248
0.7266

0.718
0.7258
0.7165
0.7179
0.7219

0.716
0.7077

0.715
0.7173

0.712

0.717

0.709
0.7143
0.7147
0.7129

3

0.7528
0.7693
0.7744
0.7716

0.774
0.7712
0.7683
0.7669

0.758
0.7375
0.7416
0.7435
0.7335
0.7347
0.7424

0.742
0.7478
0.7486
0.7458
0.7458
0.7461
0.7563

0.756
0.7502
0.7541
0.7536
0.7505
0.7512
0.7484

0.747

0.754

0.744
0.7431
0.7376
0.7478
0.7489
0.7458
0.7378
0.7385
0.7375
0.7389
0.7382
0.7335
0.7265
0.7333
0.7349
0.7293
0.7341
0.7258

0.731
0.7261

0.729

0.729

0.0008
-0.002
0.0136
0.0044
-0.0027
0.0013
-0.0014
-0.0032
-0.002
-0.008
-0.0186
0.0046
0.001
-0.0041
0.0009
0.0076
-0.0006
0.006
0.0015
-0.0035
0.015
-0.0002
0.0092
-0.0153
-0.0048
0.0046
0.0003
-0.0049
0.0021
-0.0012
-0.0013
0.005
-0.0112
-0.0006
-0.0054
0.0108
-0.0031
0.0018
-0.0086
0.0078
-0.0093
0.0014
0.004
-0.0059
-0.0083
0.0073
0.0023
-0.0053
0.005
-0.008
0.0053
0.0004
-0.0018

-0.004
0.0165
0.0051

-0.0028
0.0024
-0.0028
-0.0029
-0.0014
-0.0089
-0.0205
0.0041
0.0019
-0.01
0.0012
0.0077
-0.0004

0.0058
0.0008

-0.0028

0.0003
0.0102
-0.0003
-0.0058
0.0039
-0.0005
-0.0031
0.0007
-0.0028
-0.0014
0.007
-0.01
-0.0009
-0.0055
0.0102
0.0011
-0.0031
-0.008
0.0007
-0.001
0.0014
-0.0007
-0.0047
-0.007
0.0068
0.0016
-0.0056
0.0048
-0.0083
0.0052
-0.0049
0.0029

-0.0218
-0.0403
-0.0318
-0.0246
-0.0297
-0.0256
-0.0241
-0.0259
-0.019
-0.0065
-0.0292
-0.0265
-0.0155
-0.0208
-0.0276
-0.0196
-0.026
-0.0208
-0.0165
-0.02
-0.0053
-0.0157
-0.0062
-0.0157
-0.0244
-0.0193
-0.0159
-0.0215
-0.0166
-0.0164
-0.0247
-0.0097
-0.02
-0.0151

. -0.0307

-0.021

-0.021
-0.0112
-0.0205
-0.0117
-0.0224
-0.0203
-0.0116
-0.0105
-0.0256
-0.0199

-0.012
-0.0221
-0.0088

-0.022
-0.0118
-0.0143
-0.0161



97/09/12
97/09/15
97/09/16
97/09/17
97/09/18
97/09/22
97/09/23
97/09/24
97/09/25
97/09/26
97/09/29
97/09/30
97/10/01
97/10/02
97/10/03
97/10/06
97/10/07
97/10/08
97/10/09
97/10/10
97/10/13
97/10/14
97/10/15
97/10/16
97/10117
97/10/20
97/10/21
97/10/22
97/10/23
97/10/24
97/10/27
97/10/28
97/10/29
97/10/30
97/10/31
97/11/03
97/11/04
97/11/05
97/11/06
97/11/07
97/11/10
97/11/11
97/11/12
97/11/13
97/11117
97/11/18
97/11/19
97/11/20
97/11/21
97/11/24
97/11/25
97/11/26
97/11/28

0.7133
0.7105
0.7241
0.7168
0.718
0.7209
0.7193
0.7081
0.7242
0.721
0.7178
0.7074
0.7059
0.6905
0.6914
0.691
0.6934
0.6852
0.6869
0.6888
0.6882
0.6914
0.6889
0.6915
0.6872
0.6888
0.6913
0.6862
0.6968
0.6985
0.6936
0.6963
0.6902
0.6941
0.6918
0.6955
0.6982
0.7027
0.6988
0.6961
0.6959
0.6957
0.6743
0.6783
0.6823
0.6801
0.6787
0.6808
0.6805
0.6756
0.6722
0.6791
0.679

0.727
0.7391
0.7343
0.7357
0.7354
0.7343
0.7281
0.7442

0.741
0.7378
0.7324
0.7309
0.7155
0.7164

0.716
0.7184
0.7102
0.7119
0.7138
0.7132
0.7164
0.7139
0.7165
0.7122
0.7138
0.7163
0.7112
0.7218
0.7235
0.7186
0.7213
0.7152
0.7191
0.7168
0.7205
0.7232
0.7277
0.7238
0.7211
0.7209
0.7207
0.6993
0.7033
0.7047
0.7089
0.7082
0.7109
0.7117
0.7032

0.704
0.7062
0.7095
0.7038

0.0004
-0.0028
0.0136
-0.0073
0.0012
0.0029
-0.0016
-0.0112
0.0161
-0.0032
-0.0032
-0.0104
-0.0015
-0.0154
0.0009
-0.0004
0.0024
-0.0082
0.0017
0.0019
-0.0006
0.0032
-0.0025
0.0026
-0.0043
0.0016
0.0025
-0.0051
0.0106
0.0017
-0.0049
0.0027
-0.0061
0.0039
-0.0023
0.0037
0.0027
0.0045
-0.0039
-0.0027
-0.0002
-0.0002
-0.0214
0.004
0.004
-0.0022
-0.0014
0.0021
-0.0003
-0.0049
-0.0034
0.0069
-1E-04

-0.002
0.0121
-0.0048
0.0014
-0.0003
-0.0011
-0.0062
0.0161
-0.0032
-0.0032
-0.0054
-0.0015
-0.0154
0.0009
-0.0004
0.0024
-0.0082
0.0017
0.0019
-0.0006
0.0032
-0.0025
0.0026
-0.0043
0.0016
0.0025
-0.0051
0.0106
0.0017
-0.0049
0.0027
-0.00861
0.0039
-0.0023
0.0037
0.0027
0.0045
-0.0039
-0.0027
-0.0002
-0.0002
-0.0214
0.004
0.0014
0.0042
-0.0007
0.0027
0.0008
-0.0085
0.0008
0.0022
0.0033
-0.0057

-0.0137
-0.0286
-0.0102
-0.0189
-0.0174
-0.0134
-0.0088
-0.0361
-0.0168
-0.0168
-0.0146
-0.0235
-0.0096
-0.0259
-0.0246
-0.0274
-0.0168
-0.0267
-0.0269
-0.0244
-0.0282
-0.0225
-0.0276
-0.0207
-0.0266
-0.0275
-0.0199
-0.0356
-0.0267
-0.0201
-0.0277
-0.0189
-0.0289
-0.0227
-0.0287
-0.0277
-0.0295
-0.0211
-0.0223
-0.0248
-0.0248
-0.0036

-0.029
-0.0264
-0.0266
-0.0281
-0.0322
-0.0309
-0.0227
-0.0284

-0.034
-0.0304
-0.0248




97/12/03
97/12/04
97/12/05
97/12/08
97/12/09

0.6663
0.6629
0.6613
0.6506
0.6533

0.682
0.6797
0.6638
0.6686
0.6707

-0.0127
-0.0034
-0.0016
-0.0107

0.0027

-0.0218
-0.0023
-0.0159
0.0048
0.0021

-0.0157
-0.0168
-0.0025

-0.018
-0.0174



CALCULO DEL RATIO DE COBERTURA PARA EL

CONTRATO FUTURO A DICIEMBRE DE
1997

COVARIANZA 9.8146E-07 RATIO DE 0.00619446
ENTRE CAMBIO COBERTURA
DEL SPOT Y
CAMBIO DEL
FUTURO
VARIANZA DE 0.00015844
LOS CAMBIOS
DEL PRECIO
DEL FUTURO
COMPROB. DEL CALCULO DEL RATIO DE COBERT.
DESVIACION 0.00963124 MULTIPLICANDO 7.8138E-05
ESTANDAR DE LA DESVIACION
LOS CAMBIOS ESTANDAR DE
DEL SPOT LOS CANBIOS

DEL SPOT

POR EL COEFICIENTE

DE CORRELACION

ENTRE LOS CAMBIOS
COEFICIENTE 0.00811297 DEL SPOT Y CAMBIOS DEL
DE CORRELACION FUTURO

ENTRE LOS CAMBIOS

DE LOS PRECIOS _ )

DEL SPOTY RATIO DE " 0.00620767
PRECIOS DEL COBERTURA

FUTURO.

DESVIACION 0.01258733
ESTANDAR DE

LOS CAMBIOS

DEL FUTURO

o




COEFICIENTE DE
CORRELACION
ENTRE EL
PRECIO

DEL SPOT

Y EL PRECIO
DEL FUTURO

0.57152373

Prs



0.15

0.1

0.05

-0.05

BASE DEL CONTRATO DE ALGODON A DICIEMBRE DE 1997.

BASE

o




Anexo. 5.

CUADRO DE COMPARACION DEL
RATIO DE COBERTURA OBTENIDO
CON EL MODELO DE REGRESION
PARA EL MAIZ.



JCOMPARAC. DEL
MODELO DEL
CONTRATO CONTRATO
NUMERO A:
1 May-96
2 Sep-96
3 Mar-97
4 May-97
5 Jul-97
6 Sep-97
7 Dic-97

NUMERO CONTRATO
DE A:
CONTRATO

May-96
Sep-96
Mar-97
May-97
Jul-97

Sep-97
Dic-97

NO O LR WN -

MAIZ

RATIO DE COBERTURA OBTENIDO

REGRESION DE
COEF. DE
CORREL
DE
PRECIOS

0.99073433
0.9433193
0.92944362
0.93782425
0.93035881
0.8458049
0.696391

RATIO DE
COBERTURA
CASTRO

0.05025029
0.02820985
-0.04861509
0.04109162
0.00770688
-0.02915712
-0.02579929

DIEZ

CON
DE

EL
CASTRO

SIGNIFICADO
DEL COEFICIENTE
DE CORRELACION

CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.

POS.
POS.
POS.
POS.
POS.
POS.
POS.

MUY F.
MUY F.
MUY F.
MUY F.
MUY F.
CONS.
MEDIA

COMPROBACION
DEL RATIO DE
COBERTURA

DE CASTRO

0.0503994
0.02829692
-0.04874939
0.04122417
0.00772493
-0.02924656
-0.02584408

'




ENTONCES TENEMOS QUE HACIENDO UNA COMPARAC.
CON EL MODELO LINEAL = Y=a+bx
VARIACION = ALFA RATIO DE X
ENLOS COBERTURA
BIOS DEL FiSICO
FROPECUARIO
PARA APLICAR EL MODELO LINEAL ANTERIOR EL CUAL
PARA OBTENER LA VARIACION DE LOS
DEL FISICO AGRICOLA SOLO SE DEBE
DAR LA VARIACION EN EL FUTURO
UTILIZANDO EL RATIO DE COBERTURA PARA
CONTRATO Y EL ALFA o TANGENTE
DEL RATIO DE COBERTURA EL CUAL VIENE
EL PUNTO DE LA ORDENADA AL
EN EL MODELO LINEAL.
CONTRATO RATIO DE COBERTURA ALFA=TANGENTE
A: INVERSO DEL RATIO DE
COBERTURA
May-96 0.05025029 2.87670985
Sep-96 0.02820985 1.6158768
Mar-97 -0.04861509 -2.78324819
May-97 0.04109162 2.3530526
Jul-97 0.00770688 0.44156296
Sep-97 -0.02915712 -1.67010675
Dic-97 -0.02579929 -1.4778626

VARIACION
EN EL FUT.
AGRICOLA

SIRVE
CAMBIOS
DE
AGRICOLA:
CADA
INVERSO
A SER
ORIGEN




Anexo. 6.

CUADRO DE COMPARACION DEL
RATIO DE COBERTURA OBTENIDO
CON EL MODELO DE REGRESION
PARA LA SOYA.




SOYA
fcompARAC. DEL RATIO DE COBERTURA OBTENIDO CON EL
MODELO DE REGRESICN DE DIEZ DE CASTRO
NUMERO CONTRATO COEF. DE SIGNIFICADO
DE A: CORREL DEL COEFICIENTE
CONTRATO DE DE CORRELACION
PRECIOS
1 Mar-96 0.97736062 CORREL. POS. MUY F.
2 May-96 0.98325944 CORREL. POS. MUY F.
3 Ago-96 0.95123942 CORREL. POS. MUY F.
4 Sep-96 0.95556875 CORREL. POS. MUY F.
5 Ene-97 0.94360896 CORREL. POS. MUY F.
6 Mar-97 0.92574175 CORREL. POS. MUY F.
7 May-97 0.95646651 CORREL. POS. MUY F.
8 Jul-97 0.94646519 CORREL. POS. MUY F.
9 Ago-97 0.91443203 CORREL. POS. MUY F.
10 Sep-97 0.62926551 CORREL. POS. MEDIA
11 Nov-97 0.50174407 CORREL. POS. MEDIA
NUMERO CONTRATO RATIO DE COMPROBACION
DE A: COBERTURA DEL RATIO DE
CONTRATO CASTRO COBERTURA
DE CASTRO
1 Mar-96 -0.03303246 -0.03315711
2 May-96 -0.08745871 -0.08776133
3 Ago-96 -0.00430142 -0.00432181
4 Sep-96 0.03957471 0.03974603
5 Ene-97 0.10277605 0.10311192
6 Mar-97 0.02912477 0.02921902
7 May-97 -0.00864264 -0.00867184
8 Jul-97 0.06873365 0.06889847
9 Ago-97 0.0337565 0.03392613
10 Sep-97 -0.02853229 -0.02866257
11 Nov-97 0.04780421 0.04789632




ENTONCES

VARIACION
EN LOS

PARA
PARA
DEL
DAR
UTILIZANDO
CONTRATO
DEL
EL
EN EL

CONTRATO
A:

Mar-96
May-96
Ago-96
Sep-96
Ene-97
Mar-97
May-97
Jul-97
Ago-97
Sep-97
Nov-97

TENEMOS QUE

CON EL MODELO LINEAL =

ALFA

BIOS DEL FISICO
5ROPECUARIO

APLICAR EL MODELO

OBTENER LA
FISICO AGRICOLA
LA VARIACION
EL RATIO
Y EL
RATIO DE
PUNTO DE
MODELO LINEAL.

RATIO DE COBERTURA

-0.03303246
-0.08745871
-0.00430142
0.03957471
0.10277605
0.02912477
-0.00864264
0.06873365
0.033756¢
-0.02853229
0.04780421

HACIENDO UNA COMPARAGC.
Y=a+bx
+ RATIO DE X
COBERTURA
LINEAL ANTERIOR EL CUAL
VARIACION DE LOS
SOLO SE DEBE
EN EL FUTURO
DE COBERTURA PARA
ALFA 0] TANGENTE
COBERTURA EL CUAL VIENE
LA ORDENADA AL

ALFA=TANGENTE
INVERSO DEL RATIO DE
COBERTURA

-1.89193262
-4,99829682
-0.24645169
2.26628123

5.86803061

1.66825481

-0.49517447
3.93196389
1.93337085
-1.63433639
2.73689592

VARIACION|
EN EL FUT.
AGRICOLA

SIRVE
CAMBIOS
DE
AGRICOLA:
CADA
INVERSO
A SER
ORIGEN

-




Anexo. 7.

CUADRO DE COMPARACION DEL
RATIO DE COBERTURA OBTENIDO
CON EL MODELO DE REGRESION
PARA EL TRIGO.



TRIGO

COMPARAC. DEL RATIO DE COBERTURA OBTENIDO CON EL
MODELO . DE REGRESION DE DIEZ DE CASTRO
NUMERO CONTRATO COEF. DE SIGNIFICADO

DE A: CORREL. DEL COEFICIENTE

CONTRATO DE DE CORRELACION

PRECIOS
1 Dic-95 0.95132699 CORREL. POS. MUY F.
2 Mar-96 0.95560594 CORREL. POS. MUY F.
3 May-96 0.97414856 CORREL. POS. MUY F.
4 Jul-96 0.95950234 CORREL. POS. MUY F.
5 Sep-96 0.9034809 CORREL. POS. MUY F.
6 Dic-96 0.97134653 CORREL. POS. MUY F.
7 Mar-97 0.95568809 CORREL. POS. MUY F.
8 May-97 0.7629261 CORREL. POS. CONSID.
9 Jul-87 0.74802715 CORREL. POS. MEDIA
10 Sep-97 0.34629359 CORREL. POS. DEBIL
11 Dic-97 0.81990839 CORREL. POS. CONSID.
NUMERO CONTRATO RATIO DE COMPROBACION
DE A: COBERTURA DEL RATIO DE
CONTRATO CASTRO COBERTURA
DE CASTRO

1 Dic-95 0.31691985 0.31830378

2 Mar-96 0.04794518 0.04815923

3 May-96 0.32587745 0.32748275

4 Jul-96 0.33839319 0.33975768

5 Sep-96 0.29244359 0.29364213

6 Dic-96 0.32498669 0.32672459

7 Mar-97 0.27895433 0.28013634

8 May-97 0.04798389 0.04818382

9 Jul-97 0.08305802 0.08334442

10 Sep-97 0.19517366 0.19602224

11 Dic-97 0.18302597 0.18392757

-r




ENTONCES TENEMOS
CON EL MODELO LINEAL

VARIACION

EN LOS
B!OS DEL FISICO
GROPECUARIO

PARA
PARA
DEL
DAR
UTILIZANDO
CONTRATO
DEL
EL
EN EL

OBTENER
FISICO
LA
EL
Y
RATIO
PUNTO
MODELO

CONTRATO
A:

Dic-95
Mar-96
May-96
Jul-96
Sep-96
Dic-96
Mar-97
May-97
Jul-97
Sep-97
Dic-97

QUE

ALFA

APLICAR EL MODELO

LA
AGRICOLA
VARIACION

RATIO

EL

DE

DE

LINEAL.

RATIO DE COBERTURA

0.31691985
0.04794518
0.32587745
0.33839319
0.29244359
0.32498669
0.27895433
0.04798389
0.08305802
0.19517366
0.18302597

HACIENDO UNA
Y=a+bx
+ RATIO DE
COBERTURA
LINEAL ANTERIOR
VARIACION DE
SOLO SE
EN EL
DE COBERTURA
ALFA (o)
COBERTURA EL
LA ORDENADA

COMPARAC.

EL CUAL
LOS
DEBE
FUTURO
PARA
TANGENTE
CUAL VIENE
AL

ALFA=TANGENTE

INVERSO DEL RATIO DE

COBERTURA

17.5844421
2.74495444
18.0496212
18.6954692
16.3012206
18.0034719
15.5866746
2.74716727
4.74797583
11.0437942
10.3718189

VARIACION
EN EL FUT.
AGRICOLA

SIRVE
CAMBIOS
DE
AGRICOLA
CADA
INVERSO
A SER
ORIGEN




Anexo. 8.

CUADRO DE COMPARACION DEL
RATIO DE COBERTURA OBTENIDO
CON EL MODELO DE REGRESION
PARA EL ALGODON.




JCOMPARAC. DEL
MODELO DE
CONTRATO CONTRATO

NUMERO A:
1 May-96
2 Jul-96
3 Oct-96
4 Dic-86
5 Mar-97
6 May-97
7 Dic-97
8 Oct-97
9 Dic-97

CONTRATO CONTRATO
NUMERO A:

May-96
Jul-96
Oct-96
Dic-96
Mar-97
May-97
Dic-97
Oct-97
Dic-97

WO ~NDUMHAWN-A

ENTONCES TENEMOS
CON EL MODELO LINEAL

VARIACION =
ENLOS

BIOS DEL FiSICO

5ROPECUARIO

ALGODON

RATIO DE COBERTURA OBTENIDO CON EL
REGRESION DE DIEZ DE CASTRO
COEF. DE SIGNIFICADO
CORREL. DEL COEFICIENTE
ENTRE DE CORRELACION
PRECIOS
-0.24891604 CORREL. NEG. DEBIL
-0.12006972 CORREL. NEG. DEBIL
0.10470467 CORREL. POS. DEBIL
0.29044145 CORREL. POS. DEBIL
0.62799992 CORREL. POS. MEDIA
0.65106881 CORREL. POS. MEDIA
0.65408772 CORREL. POS. MEDIA
0.64015169 CORREL. POS. MEDIA
0.57152373 CORREL. POS. MEDIA
RATIO DE COMPROBACION
COBERTURA DEL RATIO DE
CASTRO COBERTURA
DE CASTRO
0.07900012 0.07925414
0.13201045 0.13242042
0.05866697 0.05882949
-0.05542946 -0.05558738
-0.01576276 -0.01580537
-0.01813909 -0.01818377
0.04847457 0.04858205
0.00103945 0.00104182
0.00619446 0.00620767
QUE HACIENDO UNA COMPARAC.
= Y=a+bx
ALFA + RATIO DE X VARIACION
COBERTURA EN EL FUT.
AGRICOLA




PARA
PARA
DEL
DAR
UTILIZANDO
CONTRATO
DEL
EL
EN EL

CONTRATO
A:

May-96
Jul-96
Oct-96
Dic-96

- Mar-97
May-97
Jul-97
oct-97 .
Dic-97

APLICAR EL MODELO LINEAL ANTERIOR EL CUAL SIRVE
OBTENER LA VARIACION DE LOS CAMBIOS
FISICO AGRICOLA SOLO SE DEBE DE
LA VARIACION EN EL FUTURO AGRICOLA:
EL RATIO DE COBERTURA PARA CADA
Y EL ALFA 0 TANGENTE INVERSO
RATIO DE COBERTURA EL CUAL VIENE A SER
PUNTO DE LA ORDENADA AL ORIGEN
MODELO LINEAL.

RATIO DE COBERTURA

0.07900012
0.13201045
0.05866697
-0.05542946
-0.01576276
-0.01813909
0.04847457
0.00103945
0.00619446

ALFA= TANGENTE
INVERSO DEL RATIO DE
COBERTURA

4.51699217
7.52015881

3.35752132
-3.17262756
-0.90306483
-1.03917934
2.77521592
0.05955608
0.35491187




Anexo. 9.
RELACION DE AUMENTO O
DISMINUCION DEL RATIO DE
COBERTURA DEL MAIZ.



RELACION
RATIO

CONTRATO

May-96
Sep-96
Mar-97
May-97
Jul-97

Sep-97
Dic-97

DE AUMENTO
DE COBERT.
LOS DATOS

DESVIAC. DESVIACION COEF.DE
CORRELAC. COBERTUR.

ESTANDAR ESTANDAR
DE LOS DELOS
CAMBIOS CAMBIOS
DEL DEL
SPOT FUTURO

0.05626578
0.07843222
0.07501498
0.07870328
0.07841782
0.07303737
0.07049959

0.04691963
0.10050079
0.07083344
0.04666693
0.04091891
0.03773815
0.08588224

o) DISMINUC.

DEL MAIZ
DE COMPROB.
RATIO DE

ENTRE LOS
CAMBIOS
DE PRECIOS

0.0420277 0.0503994
0.03625885 0.02829692
-0.04603196 -0.04874939
0.02444378 0.04122417
0.00403092 0.00772493
-0.01511159 -0.02924656
-0.03148313 -0.02584408

DEL
CON

SE CUMPLE
ONOEL
POSTUL.

S| AUMEN.
S| AUMEN.
NO SE CUM.
S| AUMEN.
S| AUMEN.
NO SE CUM.
Si DISM.

-




Anexo. 10.
RELACION DE AUMENTO O
DISMINUCION DEL RATIO DE
COBERTURA DE LA SOYA.



RELACION
RATIO

CONTRATO

Mar-96
May-96
Ago-96
Sep-96
Ene-97
Mar-97
May-97
Jul-97
Ago-97
Sep-97
Nov-97

DE
DE
LOS

AUMENTO
COBERT.
DATOS

DESVIAC DESVIACION
ESTANDAR ESTANDAR

DE LOS
CAMBIOS
DEL
SPOT

0.07044275
0.08140353
0.09549853
0.09532053
0.09482293
0.09945129
0.10744037
0.1067180"
0.1136787~
0.11779409
0.10767385

DE LOS
CAMBIOS
DEL
FUTURO

0.11296297
0.11971227
0.11435372
0.08919455
0.08356045
0.10291274
0.09946298
0.14525517
0.13215854
0.10285311
0.13712292

o
DE LA
DE

COEF. DE
CORRELAC.
ENTRE LOS

CAMBIOS
DE PRECIOS

-0.0531712
-0.12906199
-0.0051751
0.03719165
0.09086487

0.030236

-0.00802796
0.09377855

0.0394412
-0.02502702
0.06099603

DISMINUC.
SOYA
COMPROB.

RATIO DE

COBERTUR.

-0.03315711
-0.08776133
-0.00432181
0.03974603
0.10311192
0.02921902

DEL
CON

SE CUMPLE
ONOEL
POSTUL.

SiDISM.
SI Dism.
Si DISM.
S| AUMEN.
SI AUMEN.
SI DISM.

-0.00867184 NO SE CUM.

0.06889847
0.03392613
-0.02866257
0.04789632

SI AUMEN.
SI AUMEN.
NO SE CUM.
S| AUMEN.




Anexo. 11. |
RELACION DE AUMENTO O
DISMINUCION DEL RATIO DE
COBERTURA DEL TRIGO.



RELACION
RATIO

CONTRATO

Dic-95
Mar-96
May-96
Jul-96

Sep-96
Dic-96

Mar-97
May-97
Jul-97

Sep-97
Dic-97

DE AUMENTO
DE COBERT.
LOS DATOS

DESVIAC. DESVIACION
ESTANDAR ESTANDAR

o)
DEL
DE

COEF. DE

DISMINUC.
TRIGO
COMPROB.

RATIO DE

DE LOS
CAMBICS
DEL
SPOT

0.1956244

0.0694141
0.10102477
0.10573506
0.10515227
0.11743242
0.10581205
0.07552015
0.08836224
0.08449366
0.08443819

DELOS
CAMBIOS
DEL
FUTURO

0.05236044
0.09729284
0.09731538
0.09063085
0.08900028
0.11349574
0.08997861
0.10916619
0.08906085
0.05910016
0.05844148

CORRELAC. COBERTUR.

ENTRE LOS
CAMBIOS
DE PRECIOS

0.08519655
0.06750138
0.31545838
0.29122344
0.24853701
0.3157718
0.23821748
0.06965087
0.08400337
0.13711024
0.12730022

0.31830378
0.04815923
0.32748275
0.33975768
0.29364213
0.32672459
0.28013634
0.04818382
0.08334442
0.19602224
0.18392757

DEL
CON

SE CUMPLE
ONOEL
POSTUL.

SI AUMEN.
SI Dism.
SI AUMEN.
S| AUMEN.
S| AUMEN.
SI AUMEN.
S| AUMEN.
SI DISM.
SI DiISM.
SI DISM.
S| AUMEN.




Anexo. 12.
RELACION DE AUMENTO O
DISMINUCION DEL RATIO DE
COBERTURA DEL ALGODON.



RELACION
RATIO

CONTRATO.

May-96
Jul-96
Oct-96
Dic-96
Mar-97
May-97
Jul-97
Qct-97
Dic-97

DE
DE
LOS

DESVIAC.
ESTANDAR
DE LOS
CAMBIOS
DEL
SPOT

0.01537773
0.01502792
0.01456494
0.01327845
0.01252348
0.01179583
0.0116888
0.00995071
0.00963124

AUMENTO (o] DISMINUC.
COBERT. DEL ALGODON
DATOS DEL COMPROB.
DESVIAC. COEF.DE RATIO DE
ESTANDAR CORRELAC. COBERTUR.
DELOS ENTRE LOS
CAMBIOS CAMBIOS

DEL DE PRECIOS

FUTURO
0.01199623 0.0618265 0.07900012
0.01397964 0.1231833 0.13201045
0.00782487 0.03160557 0.05866697
0.01171045 -0.04902328 -0.05542946
0.00993824 -0.01254264 -0.01576276
0.01281941 -0.01976166 -0.01813909
0.0083396 0.0346618 0.04847457
0.01416467 0.00148302 0.00103945
0.01258733 0.00811297 0.00619446

DEL
CON

SE CUMPLE
ONOEL
POSTUL.

S| AUMEN.
St AUMEN.
S| AUMEN.
NO SE CUM.
NO SE CUM.
Si DISM.
S| AUMEN.
S| AUMEN.
S| AUMEN.




Anexo. 13.
CONCENTRADO GENERAL DE LOS
RATIOS OBTENIDOS PARA LOS
CONTRATOS DEL MAIZ, SOYA,
TRIGO Y ALGODON.



CONTRATO
DEL MAIZ .
May-96
Sep-96
Mar-97
May-97
Jul-97
Sep-97
Dic-97
DE SOYA
Mar-96
May-96
Ago-96
Sep-96
Ene-97
Mar-97
May-97
Jul-97
Ago-97
Sep-97
Nov-97
TRIGO
Dic-85
Mar-96
May-96
Jul-96
Sep-96
Dic-96
Mar-97
May-97
Jul-97
Sep-97
Dic-97
ALGODON
May-96
Jul-96
Oct-96
Dic-96
Mar-97
May-97
Dic-97
Oct-97
Dic-97

CONCENT.

DEL

RATIO

DESVIAC. DESVIACION
ESTANDAR ESTANDAR

DE LOS
CAMBIOS
DEL
SPOT

0.05626578
0.07843222
0.07501498
0.07870328
0.07841782
0.07303737
0.07049959

0.07044276
0.08140358
0.09549853
0.09532058
0.09482298
0.09945129
0.10744037
0.10671801
0.11367877
0.11779409
0.10767395

0.1956244
0.0694141
0.10102477
0.10573506
0.10515227
0.11743242
0.10581205
0.07552015
0.08836224
0.08449366
0.08443819

0.01537773
0.01502792
0.01456494
0.01327845
0.01252348
0.01179583
0.0116888
0.00995071
" 0.00963124

DELOS
CAMBIOS
DEL
FUTURO

0.04691963
0.10050079
0.07083344
0.04666693
0.04091891
0.03773815
0.08588224

0.11296297
0.11971227
0.11435372
0.08919455
0.08356045
0.10291274
0.09946298
0.14525517
0.13215854
0.10285311
0.13712292

0.05236044
0.09729284
0.09731538
0.09063085
0.08900028
0.11349574
0.08997861
0.10916619
0.08906085
0.05910016
0.05844148

0.01199623
0.01397964
0.00782487
0.01171045
0.00993824
0.01281941
0.0083396
0.01416467
0.01258733

DE

COEF. DE
CORRELAC.
ENTRE LOS

CAMBIOS
DE PRECIOS

0.0420277
0.03625885
-0.04603196
0.02444378
0.00403092
-0.01511159
-0.03148313

-0.0531712
-0.12906199
-0.0051751
0.03719165
0.09086487
0.030236
-0.00802796
0 09377855
0.0394412
-0.02502702
0.06099603

0.08519655
0.06750138
0.31545838
0.29122344
0.24853701
0.3157718
0.23821748
0.06965087
0.08400337
0.13711024
0.12730022

0.0618265

0.1231833
0.03160557
-0.04902328
-0.01254264
-0.01976166

0.0346618
0.00148302
0.00811297

COBERT.

RATIO DE

COBERTUR.

0.0503994
0.02829692
-0.04874939
0.04122417
0.00772493
-0.02924656
-0.02584408

-0.03315711
-0.08776133
-0.00432181
0.03974603
0.10311192
0.02921902
-0.00867184
0.06889847
0.03392613
-0.02866257
0.04789632

0.31830378
0.04815923
0.32748275
0.33975768
0.29364213
0.32672459
0.28013634
0.04818382
0.08334442
0.19602224
0.18392757

0.07925414
0.13242042
0.05882949
-0.05558738
-0.01580537
-0.01818377
0.04858205
0.00104182
0.00620767

SE CUMPLE
ONOEL
POSTUL.

S| AUMEN.
S| AUMEN.
NO SE CUM.
S| AUMEN.
S| AUMEN.
NO SE CUM.
Si DISM.

SI DISM.
SI DISM.
SI DISM.
S| AUMEN.
S| AUMEN.
SI DISM.
NO SE CUM.
S| AUMEN.
S| AUMEN.
NO SE CUM.
S| AUMEN.

SI AUMEN.
Si DisM.
SI AUMEN.
SI AUMEN.
S| AUMEN.
S| AUMEN.
S| AUMEN.
SI DISM.
Si DISM.
S| DisSM.
St AUMEN.

S| AUMEN.
S| AUMEN.
S| AUMEN.
NO SE CuMm.
NO SE CUM.
Si DISMIN.
S| AUMEN.
S| AUMEN.
S| AUMEN.




Anexo. 14.
CONCENTRADO GENERAL DE LOS
COEFICIENTES DE CORRELACION
PARA LOS CONTRATOS DEL MAIiZ,

SOYA, TRIGO Y ALGODON.



CONTRATO
A:

MAIZ
May-96
Sep-96
Mar-97
May-97
Jul-97
Sep-97
Dic-97

SOYA

Mar-96

May-96

Ago-96

Sep-96

Ene-97

Mar-97

May-97

Jul-97

Ago-97

Sep-97

Nov-97

TRIGO

Dic-95
Mar-96
May-96
Jul-96
Sep-96
Dic-96
"Mar-97
May-97
Jul-97
Sep-97
Dic-97
ALGODON
May-96
Jul-96

Oct-96

Dic-96

Mar-97

May-97

Dic-97

Oct-97

Dic-97

CONCENTRADO

COEF. DE
CORREL.
DE
PRECIOS

0.99073433
0.9433193
0.92944362
0.93782425
0.93035881
0.8458049
0.696391

0.97736062
0.98325944
0.95123942
0.95556875
0.94360896
0.92574175
0.95646651
0.94646519
0.91443203
0.62926551
0.50174407

0.95132699
0.95560594
0.97414856
0.95950234
0.9034809
0.97134653
0.95568809
0.7629261
0.74802715
0.34629359
0.81990839

-0.24891604
-0.12006972
0.10470467
0.29044145
0.62799992
0.65106881
0.65408772
0.64015169
" 0.57152373

CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.

CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.

CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.
- CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.

CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.
CORREL.

SIGNIFICADO
DEL COEFICIENTE
DE CORRELACION

POS.
POS.
POS.
POS.
POS.
POS.
POS.

POS.
POS.
POS.
POS.
POS.
POS.
POS.
POS.
POS.
POS.
POS.

POS.
POS.
POS.
POS.
POS.
POS.
POS.
POS.
POS.
POS.
POS.

NEG.
NEG.
POS.
POS.
POS.
POS.
POS.
POS.
POS.

MUY FUERTE
MUY FUERTE
MUY FUERTE
MUY FUERTE
MUY FUERTE
CONSIDER.
MEDIA

MUY FUERTE
MUY FUERTE
MUY FUERTE
MUY FUERTE
MUY FUERTE
MUY FUERTE
MUY FUERTE
MUY FUERTE
MUY FUERTE
MEDIA

MEDIA

MUY FUERTE
MUY FUERTE
MUY FUERTE
MUY FUERTE
MUY FUERTE
MUY FUERTE
MUY FUERTE
CONSIDER.
MEDIA
DEBIL
CONSIDER

DEBIL
DEBIL
DEBIL
DEBIL
MED}A
MED'A
MEDIA
MEDIA
MEDIA




