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INTRODUCCION 

A nte  los  cambios  tan  repentinos en los  ámbitos  económicos,  políticos,  sociales  y 
ambientales, 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 inversión,  es  aquí  donde  entra en 
juego la utilización 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  económicas,  políticas, 
sociales  y  ambientales  que se  estiman.  prevalecerán  en un futuro  y  de  otra  gama  de 
factores  también  importantes,  que varían de  acuerdo  con  el  mercado  de  que  se  trate. 

De ahí la importancia  de la utilización de los productos derivados  y  sus  instrumentos  de 
cobertura  como son los  contratos  futuros  y  de  especulación,  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 día, en determinadas  circunstancias, los agentes  económicos  saben  que  en un 
futuro  próximo  efectuarán una transacción  de  características  dadas. Esta situación 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  fluctuación 
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 relación contractual con un banco o una  entidad  de  crédito 
a la que  transfiere su riesgo, por io que ésta exigirá una retribución. Esta retribución 
corresponde en cada  contrato  a un riesgo específico, 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 último, al instaurarse una  relacirjn contractual  entre  dos  partes,  no  queda  claro  que la 
remuneración  de los servicios de la entidad bancaria no resulte en parte de una  posible 
situación de  monopolio  de  ésta. 

La evolución  de los mercados'ha  generado otro tipo  de  cobertura,  basada  en  una  mayor 
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estandarización  de los contratos, que  constituye la base del  funcionamiento  de 10s 
mercados  de  futuros. 

El  nacimiento  de los mercados  de  futuros  ha  tenido  lugar  precisamente  porque la 
organización  de  tales  mercados  es la forma  más  económica  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 sí permiten una cobertura 
global a  un  precio  establecido  como  se  observa  en un mercado  más  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  cuál  será la 
magnitud de la cosecha. Si la cosecha  es  mayor  de lo esperado,  parte de la misma  quedará 
sin  cobertura. Si la cosecha  es  pequeña,  el  productor  deberá  comprar  trigo para cumplir  el 
contrato, por lo que  quedará  expuesto a l  riesgo de  cambio  en los  precios. De  cualquier 
forma,  siempre  existe  algún nivel de  exportación  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, surgió la inquietud  por  ahondar  en  el 
tema. Por tal razón se  tuvo  que llegar a los modelos  matemáticos  que  son  utilizados para 
realizar una  mejor  cobertura  de éste. Solo se analizarán  los  casos  de  cuatro  productos 
agrícolas  diferentes, por que  se  consideró  que son los de  mayor  demanda y oferta en el 
mercado: el trigo,  soya , maíz y algodón. En especial se  analizarán  los  casos  de  contratos 
futuros de  productos  agrícolas, porque en México estos  son  instrumentos  que  tienen  una 
incipiente  aplicación y de  alguna  forma  queremos  aportar  con  nuestro  trabajo  de  tesis 
para que  se  conozca un poco  más  como se deben  de utilizar. 

Entre los diversos  modelos  matemáticos  que  hay para realizar una  mejor  cobertura  del 
riesgo elegimos los siguientes: el modelo de regresión, cálculo  de la base,  y de  acuerdo  a 
estos  modelos  se permitirá calcular  el Ratio de  cobertura  de  mínimo  riesgo  y  el  es éI que 
nos  dice el número  de  contratos para cubrir  una postura de  Físico  agrícola  con  compra o 
venta de  contratos  futuros,  además de que nos ayudará  a  calcular los coeficientes de 
correlación  entre los precios  a  través del tiempo para conocer  que  tanto  depende  el  precio 
del contrato  futuro  con  relación al precio del Físico, abarcando un periodo  de  años  del 1 
de  enero  de 1995 al 3 1 de  diciembre  de 1997. Nuestras  hipótesis  a  probar  serán  las 
siguientes: 

1 .- Hipótesis para probar el cálculo  de la  Base. 

HA: Conforme  se acerca el vencimiento  de un contrato  futuro,  el  cálculo  de la base  servirá 
para realizar una mejor  cobertura del riesgo que se corre  ante las fluctuaciones en los 
precios  del  producto  agrícola  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 

Enriqueta  Llano  Mirtioz 
Ezequiel  Quiroz  Moreno 

6 



LA COBERTURA  DEL  RIESGO EN 
FUTUROS AGRICOUS DEL M I Z ,  

SOYA. TRIGO Y A L G O D ~ N .  

de  contado  y  el  precio  de futuro tenderi a ser cero  a pesar de  que los productos  agrícolas 
se  encuentren  en  mercados diferentes. 

Ho: Conforme  se  acerca el vencimiento  de un contrato futuro, el cálculo de la base no 
servirá para realizar una mejor cobertura del riesgo que  se  corre  ante las fluctuaciones en 
los precios  del  producto  agrícola 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 cit. futuro  no tenderá a  ser  cero a pesar de  que los 
productos  agrícolas se  encuentren en, nwcados diferentes. 

2.- Hipótesis  para  probar el modelo de  wgresion. 

HA: Cuanto  mayor  sea el Ratio de cobertura del riesgo que  se corre en las fluctuaciones de 
precios  del  producto agrícola protegido el coeficiente de  correlación  entre los precios 
de  contado  y los  precios de los contratos futuros, se tendrá que  cubrir la postura del  precio 
al contado del  producto  agrícola, con compra de contratos  futuros para tener una 
ganancia. 

Ho: Cuanto  menor  sea el Ratio de  cobertura del riesgo que se  corre en las fluctuaciones  de 
precios  del  producto  agrícola  protegido ! mayor la desviación  estándar  de los precios  de 
los  contratos  futuros con respecto a la  desviación estándar  de los precios  de  contado,  no 
se  cubrirá  la  postura del precio al contado del producto agrícola y se tendrán que  vender 
los  contratos  futuros para cubrir la pirdida. 

3.- Hipótesis para probar la correlxibll entre los precios  de  contado o de mercado de 
físicos de  productos  agricolas y los precios de los contratos  futuros. 

HAI: A un  aumento del precio del conrrato futuro, existirá un aumento en  el precio de 
contado o de  mercado  de fisicos del producto agrícola. 

Hol: A un  aumento del precio del contrnto filturo, habrá una disminucion en  el precio de 
contado o de  mercado  de tisicos del producto agrícola. 

Hm: A una  disminución del precio del contrato futuro, existirá una disminución en el 
precio de  contado o de  mercado  de físicos del producto agrícola. 

Hoz: A una  disminución del precio del contrato futuro, existirá un aumento en el precio de 
contado o de  mercado  de tisicos del producto agrícola. 

Dado  que los futuros son instrumentos ( I C  cobertura, que ayudan a reducir los riesgos, es 
necesario  que  los agricu1tolc.s tengan collocimiento  de los mecanismos  de evaluación para 
cubrirse de  esos riesgos. mediante el c i l c ~ ~ l o  del Ratio de cobertura. 
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Con  esta investigación,  pretendemos llegar a  conocer  qué  tan  confiable  es el modelo de 
regresión  lineal  y  cálculo  de la base en los futuros agropecuarios del trigo,  soya,  maíz  y 
algodón,  así  como  su  funcionalidad. 

Nuestro  estudio  sera  correlacional, n o  experimental,  longitudinal, por tal motivo se 
establecen  hipótesis, . En la primera parte de esta investigación se realizará el marco 
teórico  general, el  cual estará  formado de la literatura más  novedosa  sobre el tema de 
futuros.  La  segunda parte se conforma de un marco teórico  más  concreto  sobre los 
modelos  matemáticos  que se utilizan para disminuir el riesgo y aumentar la cobertura 
ante  éste.  La tercera  parte  estará enfocada al análisis de la información  obtenida  de las 
cotizaciones  diarias  de los tlsicos y fllturos del maíz,  trigo,  soya y algodón,  de  fuentes 
hemerográficas  (estas se anexan al f i na l  de la tesis ), las cuales son la parte sustancial del 
tema  de  nuestra  investigación con las que se llegarán a  las  conclusiones,  estas últimas 
serán la cuarta y última parte. El diseiio de la investigación  se realizará en un niarco 
correlacional, por tal n1otiL.o tiene como  objetivo  describir  relaciones  entre  dos ó más 
variables  en un momento  determinado. No experimental porque se realiza sin manipular 
deliberadamente  las variables. es  decir. es una investigación donde no se hacen variar 
intencionalmente  las  variables  independientes. Lo que se hace  en la investigación  no 
experimental  es  observar  fenómenos t a l  y como  se  dan  en su contexto natural. Por 
ejemplo  se  revisarán  microfilms del Wall Street Journal, de  donde  se  obtendrá 
información  de  las  cotizaciones  diarias de los precios  fisicos  y de los precios  de los 
contratos  futuros  de trigo. soya, maíz J algodón,  en la sección Money-Investirnent , las 
cuales  emanan  de  las  principales bolsas de Estados Unidos de  Norteamérica  durante la 
fecha ya comprendida. Por ctcro lado. es longitudinal por que  nuestro interés es analizar 
cambios  a través del tiempo en determit1;das variables o en las  relaciones  entre  éstas. 
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CAPITULO 1. MARCO TEORICO 

1.1 INTRODUCCI~N A LOS PRODVCTOS DERIVADOS 

l. l .  1 ¿ Qué son los productos  derivados ' 

S on  productos  derivados por que el precio al que se va a  vender para entrega en una 
fecha htura 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 prevalecerán en el futuro y 
de  otra  serie  de factores  importantes, que varían de  acuerdo  con el mercado de  que se 
trate. 

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

f 

l. 1.2 ¿ Cuáles son los principales prodrlc tos derivados ? 

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

1.1.2.1 Futuros: Un futuro no es mis  que una especie  de forward estandarizado y 
negociable  es un mercado  organizado. con dispositivos de  márgenes 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 cwI dos partes st' comprometen a intercambiar una 
serie de flujos de  dinero ( cashflows ) e11 una fecha futura. Los flujos en cuestión pueden, 
en principio,  ser  función de casi cualquier cosa. ya sea de las tasas de interés a corto plazo 
como  del  valor  de un índice bursátil. o c~~l lquier  otra variable. 

1.1.2.4 Forwards: Es  un contrato cuya liquidación se difiere hasta una fecha posterior 
estipulada  en el mismo. E s  uno de los illstrumentos derivados mas sencillos, ya que son 
muy  habituales en todo tipo de acrividaties tinancieras y su mercado para llevar a  cabo 
sus  transacciones es el mercado  de divisal.;. 

' Villegas H. Eduardo. Ortega O. Rosa Maria. . ' .~ lminis t rac io~~ de Inversiones ". Mc. Craw - Hill 
Interamericana,  MCsico 1997 pig. 148. 
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SO YA, TRIGO Y A LGODdN. 

1.2 ANTECEDENTES  HISTORICOS DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS. 

Los futuros  son uno de los instrumentos  derivados  más  antiguos. Es dificil establecer  con 
exactitud  cuándo  tuvo  lugar la primera operación tipo bolsa, como las que  conocemos en 
la actualidad.  Algunos  autores plantean (lite la primera operación comercial para entrega 
futura tuvo  lugar  en  Japón en el siglo XVI.  En esa época los señores  feudales  imponían  a 
los cosechadores  de  arroz una renta por cl uso de  sus  tierras, que  se pagaba en especie al 
concluir la cosecha  arrocera. De manera que, durante el periodo  de  cosecha,  el seiior 
feudal recibía,  grandes  cantidades de ; I I ' ~ O Z  que podia vender  sólo en forma gradual 
durante  el  año. Pero las  necesidades de ctectivo del seíior feudal  no  siempre se ajustaban 
al flujo de  ingreso  que recibía por la  venta gradual de SLI arroz. 

En la desesperación  de  adquirir  cuando fuera necesario, se  hizo  costumbre  entre los 
señores  feudales  emitir  documentos  de w l t a  conocidos  como " tickets " de arroz. Estos le 
otorgaban  al  portador el derecho de e\traer una  cantidad  especifica  de  arroz, de los 
almacenes  del  señor feudal a su con\.eniencia.  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 holarltleses concibieron un sistema para financiar su 
empresa y garantizar un precio justo paw su mercancía. aún  no  capturada,  contrayendo un 
compromiso  de  entrega a precio fijo al final de sus viajes. Las ventajas  que podían 
derivarse  de  tales  contratos  sobre la base de entrega de mercancías por '' llegar " fueron 
rápidamente  apreciadas por los vendedores y compradores  de  otros  productos. Los 
importadores  europeos  e  ingleses  de gano  y algodón norteamericano se exponían  a los 
riesgos de los cambios  de precio inhctentes a la posesión de la mercancía,  desde el 
momento en que SLIS agentes compraba11 los bienes en los Estados Unidos hasta que éstos 
eran  recibidos y finalmente vendidos en I:tlropa. 

A fin de disminuir los riesgos de los precios. los importadores  organizaron un sistema 
mediante el cual sus  agentes  de Nortccltnt.rica podían adelantar  detalles del contrato, 
Conjuntamente con las muestras de los nlcdios por medio de rápidos veleros, mientras que 
toda la carga  se  enviaba  a bordo de buqtlcs más lentos. De esta manera, los comerciantes 
podían \. ender sus productos  sobre la basc de entrega de la mercancía *' por llegar ". 

En  su  forma  moderna hicieron su aparición en Chicago y Liverpool a partir de los 
mercados  de  grano y algodón  a nivel  local a mediados del siglo XIX cuando  estas 
ciudades  no eran más que un  modesto  citablecimiento  a  orillas del lago Michigan, y un 
conocido, pero discreto puerto inglés. 1 1 1  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 ;lbrieron paso por las vastas llanuras de medio 
oeste, y en la medida en que crecieron ¡ ; I S  redes ferro\-iarias.  comenzó la compra y venta 
de  granos  en  mercados  organizados en C'llicago. 
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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  podían  venderlo al precio  necesario para cubrir ¡os costos. De 
hecho,  cuando la oferta  superaba  ampliamente  a la demanda, el grano era arrojado al I;~go 
Michigan. Por otra  parte, los compradores de grano  descubrían con frecuencia que los 
precios Estaban muy por encima de lo que  esperaban  pagar.  Ante In necesidad cie 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  hlercantile 
Exchange,  cuyo  prop6sito  era  manejar las transacciones al contado y realizar  contratos al 
arribo.  Dichos  contratos, en esencia, eran contratos  adelantados  que especificaban l a  
cantidad de grano  y su precio para entrega  en una fecha futura. Sin  embargo. estas 
operaciones  dieron  lugar  a  otro  problema: si los precios  subían  durante la época de cosecha, 
los agricultores se enfrentaban  a la enorme  tentación de incumplir su contrato al arribo, ya 
que  éste  exigía  vender el grano  a un precio menor del que podían pedir en  el mercado al 
contado.  Además,  cuando el alza de precios se  debía a  sequías o plagas,  muchos 
agricultores no tenían la mercancía que  se habían  comprometido  a  entregar, no obstante  que 
estuvieran  dispuestos  a  plegarse  a las condiciones del contrato.  Asimismo,  cuando los 
precios  caían,  a  menudo los compradores no cumplían con el contrato al arribo,  pues 
preferían  adquirir el grano  a  precios  más  bajos en  el mercado al contado.. . 

Los enlpresarios  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 institución que  además  garantizará  financieramente el cumplimiento 
de todos los contratos y de las obligaciones  derivadas del mismo. Su función era romper el 
vínculo  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 señala  que el mercado de futuros, en  su forma actual, se inicio en 1865 en la Bolsa de 
Chicago,  que las operaciones  que  se realizaban eran principalmente  con  granos. pero que 
sin  embargo las principales  innovaciones han surgido en las últinlas décadas. h i .  en 1'972, 
tuvo  lugar la iniciación de contratos  futuros en moneda  extranjera. La Bolsa de Chicago fue 
la primera  en  negociar  con  estos  contratos. 

Una  innovación  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 198 1 este tipo de 
contratos de futuros se extendió  a  depósitos en eurodivisas y especialmente  eurodólares. 

En  el año 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  Llano Muriot 
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contempló  inicialmente la posibilidad de entrega final del activo del contrato. 

Actualmente se ha extendido la gama de activos  subyacentes hasta abarcar grano. carne, 
y otros  productos  agrícolas,  metales preciosos, petróleo,  bonos del tesoro  americano, tams 
de interés, indices  bursátiles,  e incluso han habido  discusiones  sobre la posibilidad  de lanzar 
futuros  sobre la inflación o sobre  contaminacibn  atmosférica. 

1.3 i QUE ES UN FUTURO? 

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

I .  3.1 Definición de contrato futuro. 

Un contrato  futuro o contrato  a futuro es exactamente igual a un contrato  adelantado, con 
una excepción. En el caso del contrato  adelantado, el comprador y el vendedor realizan sus 
ganancias o pérdidas sólo en  la fecha de liquidación. En e1 caso de un contrato de futuros, 
las  ganancias y pérdidas  se realizan sobre  bases  diarias. Si  se  compra un contrato  a futuro 
de petróleo 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 día  siguiente 
sin que  ninguna  de las partes  deba  algo  a la  otra." 

La  caracteristica de la liquidación  diaria en los contratos de adelantados se conoce  como 
revalorización ( murking - to-  market ). Como mencionamos  con  anterioridad. en los 
contratos  adelantados  existe un considerable riesgo de  incumplimiento de pago, en tanto 
que  con la revalorización  diaria  este riesgo se reduce  significativamente. E s  probable  que 
sea  por  ello que la comercialización  organizada es mucho  más  habitual en los contratos de 
futuros que en los adelantados  (con la excepción 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 específica en 
determinada fecha futura fijada previamente y a  determinado  precio,  también  previamente 
acordado.s 

'Los a,ltecedentes  históricos se tomaron  de  Villegas H., Eduardo  y  Ortega O. Rosa Ma..  1997. Op. Clt pp. 

"Rodriguez  de Castro, james, '' Introduccmn  al  analms  de  prodwos financleros  denvados: futuros. opciones, 
forwards.  swaps '' Limusa, S.A. de  C.V., 2". Edición,  México  1997  pág.  77 
' A. Ross,  Stephen,  W.  Westerfield,  Randolph, D. Jordan,  Bradford, 7 
- " Mosby - Doyma  Libros, S.A.- Dlvisión IRWIN,  México  1996. pág. 883. 

140- 1.50. 
. ,  I . .  

Villegas H. Eduardo,  Ortega O. Rosa  Ma., Op. Cit. pág.  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 artículos. Los tipos de contratos  disponibles 
se dividen  por  tradición  en  dos  grupos,  futuros  de  mercancías  básicas y futuros financieros. 
En el caso  de un futuro  financiero,  los  bienes  implícitos o subyacentes  son actiLfos 
financieros, como acciones,  bonos o divisas,  certificados de tesorería,  etc. Para los futuros 
de mercancías  básicas, los bienes  implícitos,  pueden  ser  cualquier  cosa que no sea un actiL.0 
financiero, como granos,  metales  preciosos y energéticos. 

Existen  contratos  de  futuros de mercancías  basicas para una gran variedad de productos 
agrícolas, como el trigo, el maíz, el algodón,  cacao, etc. Hay contratos de mercancías 
básicas  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 petróleo,  como 
el petróleo  crudo,  gasóleo y la gasolina. ( Ver tabla No. 1) 

1.4.1 Principales  contratos futuros sobre mercancias  básicas  en el mundo ( Ver tabla 
No. 1) z b  

Tabla No. 1 Contratos  futuros  sobre  mercancías  básicas  más  negociados  en el mundo. 
Agrícolas 

Trigo 
Maíz 
Habas de  soya 
Aceite de  soya 
Harinas de  soya 
Cacao 
Café 
Jugo  de  naranja 
Algodón 
Azúcar 

Carnes 

Cerdo 
Pork Bellies (Bacon) 
Res 

" 

Metales 

Cobre 
Aluminio 
Plomo 
Estaiio 
Zinc 
Níquel 
Oro 
Plata 
Platino 
Paladio 

Energía 

Petróleo WTI 
Petróleo Brent 
Gasóleo 
Gas natural 
Gasolina 
Fuel Oil 

Rodriguez de castro James, Op. Clt.. pig 83 
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1.4.2 Principales  contratos de futuros de mercancías  básicas  en  México. (Ver tabla No. 
2) :' 

Tabla No. 2 Principales contratos  de futuros de mercancías bhsicas en México 1 
Agrícolas 

Café  arábiga 
Cocoa 
H. soya 
Jugo de naranja 
Café robusta 
Maíz 
A. Soya 
Arroz 
Azúcar 
F. Soya 

Algodón 
Avena 

Trigo 

Carnes 

Cerdo 
Res 

Metales 

Oro 
Plata 
Platino 
Paladio 
Cobre 

Energéticos 

Petróleo crudo 
Gasolina 
Propano 
Gasóleo 
Gas natural 
Gas 

1.4.3 Principales  contratos de futrrrosfinancieros 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 IPC en el Chicago  Board  Options  Exchange ( CBOE ) 
Futuros del  Peso 
Futuros  sobre los Certificados  de la Tesorería ( Cetes ) en  el Chicago Mercantlle Exchange 

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. 

( CME 1 

' El FinancierQ, ru'um. 4585, Aiio  XVII.  Jueves  de 6 de Noviembre de 1997 Secclón A n a l m .  pig I !  . I  
Idem, pág. 16 A. 
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1.5 DIFERENCIAS ENTRE FUTUROS Y FORWARDS. 

Las diferencias  entre  los futuros y  los  forwards  que  Rodriguez de Castro9  encuentra  entre 
ambos  instrumentos parten en  su totalidad del  hecho de  que  un futuro  es un contrato 
estandarizado y negociable  mientras  que unfonvard es  un  acuerdo  bilateral individual entre 
dos partes. 

l. 5. I Tamatio: El tamaño  de un futuro está  definido  de  antemano,  mientras  que un contrato 
forward puede  tener  cualquier  tamaño  que  deseen las dos partes  del  mismo. 

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

I .  5.3 Especificación del  subyacente: Para  conseguir  estandarización  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  liquidación: Los futuros siempre  tienen  una  cámara  de  compensación  que 
repara el mercado y que necesita depósitos  de  garantía para no tener que  tomar riesgos de 
crédito. Los contratos forward no tienen por qué especificar  ningún tipo de  depósito  de 
garantía; el riesgo de crédito  es  algo  a  negociar  entre  ambas  partes. 

I .S. 5 Compensación  diaria: Una  consecuencia  del  mecanismo  de  liquidación  diaria por 
cámara  de  compensación  es  que  todas  las  posiciones  en  futuros  abiertas  en  el  mercado se 
valoran cada  día,  de  manera  que las  posiciones  nunca  tienen  ganancias o pérdidas latentes 
sin realizar.  En el caso  de los contratos fonvards éste no  es el  caso, por lo que  es necesario 
prestar más  atención  al  riesgo  de  crédito. 

1.5.6 Mecanismo de negociación: Los futuros se  negocian  siempre en mercados 
organizados,  con los siguientes  mecanismos de  supervisión,  etc.,  mientras  que  losfonvards 
no se  negocian en mercados  organizados. 

' Rodriguez de Castro, James, Op. Cit. pp. 82-83 
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Xavier Freixas'O , realiza  también  una  comparación  entre los  contratos  futuros  con los 
contratos  adelantados oforu~ards ( Ver  tabla No. 4 ) : 

Características 

Contrato  estándar  con l a  Privado Tipo  de  contrato 
Fecha 

Estandarizada entre  las  partes  contratantes Calidad 
Fijadas  por acuerdo mutuo Cantidad 

Contrato  Futuro Contrato  Forward 

Cámara de 
Compensación 

Beneficios o pérdidas Al  término  del  contrato Calculados y saldados 
diariamente 

Depósito Fijado  por  acuerdo  mutuo Estandarizado 
Márgenes Ajuste  diario """""""""""""""-" 

abla No. 4. Diferenclas  entre  contrato  futuro y contrato  forward  para  Xavier  Freixas. 

Luis Diez de  Castro y Juan  Mascareños Pérez- Iñigo", también  hacen  una  comparación 
entre  los contratosfonvards o anticipados y los  contratos  futuros ( Ver tabla No. 5 ), la cual 
se  acerca  mucho  a la comparación  hecha  por  Xavier Freixas. 

Contrato  de-futuros 
1 .- Estandarizados 
2.- A través de la cámara  de  compensación. 
3.- Posibilidad  de  abandonar  una  posición 

antes  del  vencimiento  del  contrato. 

4.- Para abandonar  una  posición  basta  con la 

5.- Existencia de un mercado  secundario 
6.- Poca  importancia  de la entrega fisica. 
7.- No hay  riesgo  de  impago  de la 

8.- Los inversores  deben  depositar  una 

operación  contraria. 

contraparte. 

garantía. 
Tabla No. 5 .  Diferencias  entre  contrato  futuro y contrato 
I ti lgo. 

Contrato  Forward 
1 .- No estandarizados 
2.- Privado  entre  dos  partes. 
3.- Imposibilidad  de  abandonar la posición 

antes  del veto, sin la autorización  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  garantía. Los pagos  se realizan 
en  la  fecha  de  vencimiento. 

ward para  Luis  Diez  de  Castro y Juan  Mascareños  Pérez- 

ID Frelxas,  Xavier, " Futuros  financieros ", Alianza  Editorial,  S.A., 1". edición,  Madrid,  España  1990, pág. 21 
' I  Diez de  Castro  Luis,  Mascareños  Pérez- Iñigo, Juan, " Ingeniería  financiera. L a  Festión en los  mercados 
financieros  internacionales '&, Mc.  Graw-Hill, 2". Edición. pág. 232. 
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Eduardo  Villegas  y  Rosa  María  Ortega O.” realizan una  comparación  entre los contratos 
futuros y los contratos  anticipados o forwards, encontrándose  algunas  diferencias ( Ver 
tabla No. 6 ): 

Mercado  de  futuros 

Contratos  estandarizados. 

Existe  casa  de  compensación. 

Se  puede  abandonar la posición realizando la 
operación  contraria. 

I 

Existe  un  magnifico  mercado  secundario. 

No importa  mucho la entrega fisica. 

No existe  riesgo de no  cobrar 

Existe  una  garantía. 

Mercado  anticipado 

Contratos  no  estandarizados. 

Operación privada 

Solo se  puede  abandonar la posición con  el 
vencimiento del  contrato o mediante dificil 
acuerdo. 

No hay  buen  mercado  secundario. 

Se requiere la entrega fisica. 

Es  constante el riesgo  de no  cobrar. 

Puede o no existir  garantía. x 
Tabta NO. 6. Diferencias  entre  contrato  futuro y contrato  forward  Eduardo  Villegas y Rosa  Maria  Ortega O. 

1.6 CARACTERISTIC.1S GENERALES DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS. 

Las  principales  caracterist~cas  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 ‘ I .  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 organización del mercado es 
diferente con lo que,  como  se verá más  adelante, se  elimina el riesgo  de  incumplimiento 
del  contrato y el de liquidez. Esta organización  se basa en tres  características del mercado: 
la  estandarización  de los contratos, un sistema  de  depósitos  de  garantía  que  se ajustan 
diariamente,  y  la  existencia  de un organismo central de  compensación. 

’’ Villegas H. Eduardo, 0 r t t . y  1 ) Rosa Ma. Op. Clt. pág. 152 
’’ Freixas,  Xavier, Op. Cit pp ! h-20 
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I .  6.1 La  estandarización. 

Implica  que los contratos  que  se negocian correspondan  todos  a la misma cantidad ( y 
calidad ) y a l a s  mismas fechas. AI crear un contrato estándar,  todos los operadores que 
quieren  comprar o vender a plazo lo hacen en el mismo  mercado,  consiguiéndose así la 
liquidez  necesaria.  Por lo tanto,  vemos  que los operadores crean un mercado líquido 
porque  sacrifican la elección del plazo y de la cantidad que  mejor corresponden a sus 
previsiones. Por  ello, la organización  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  más  elevado. En cambio,  cuanto  más  pueda variar, la fecha en que el 
agente  necesitará el activo  subyacente ( divisa ), más  interesante  será para éI la liquidez del 
mercado, y menos la coincldencia  de fechas y cantidades 

1.6.2 El sistema  de depósitos y múrgenes, con el  que  se  elimina  el  riesgo  de 
incumplimiento  del  contrrcto. 

Gracias  a  este  sistema,  cualquier  operador  puede  participar en el mercado sin que sea 
necesario  obtener  información  alguna  sobre su solvencia. El riesgo de  incumplimiento del 
contrato  es  prácticamente  cero. Se disminuirá o aumentará el valor del depósito  de garantía 
en las cantidades  correspondientes  a las pérdidas o ganancias  realizadas,  exigiéndose  que se 
mantenga  un  nivel  mínimo  de  garantía y que en caso  de no  obtenerse  ese nivel de garantía 
se liquide la posición del operador, ya sea  con la recompra  del  número  de  contratos 
necesarios  para  cancelar la posición de un vendedor o con la venta del número  de  contratos 
correspondientes en el caso  de un comprador,  deduciéndose las pérdidas realizadas del 
deposito de garantía y rcenlbolsando el saldo al operador. E n  el contrato  de futuros, las 
ganancias  y  pérdidas se obtlenen  como  mirgenes diarios, lo cual tiene una influencla sobre 
la liquidez  del operador. 

Para el  funcionamiento del mercado  es necesaria una contabilización central de los 
depósitos  de  todos y cada uno de los operadores.  Simultáneamente, la liquidez del mercado 
impone  que  la  posición  de  cada  operador  sea  conocida. 

1.6.3 La  existencia de t ( n u  Cúnlura  de  Compensación. 

Desde el punto  de vista jurídico,  cada  operador efectuará su operación  con la  crimara de 
compensación.  Sin  embargo. la cámara  de  compensación no toma  nunca una posición 
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 casacton de 
las órdenes,  para  actuar de Intermediario. A partir de ese instante hay subrogación de la 
Cámara  de  Compensaclin. slcndo responsable juridicamente con respecto a cada uno de los 
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agentes,  pero  teniendo  una posición neta nula al haber comprado  exactamente el nilmero de 
contratos  vendidos. 

Por  lo  tanto, si dos  operadores  efectúan  una transacción en el mercado de futuros, cada 
uno de ellos  realizará  una  operaclón  con la Cámara  de  Compensación. En  el mercado 
informatizado,  teóricamente, los operadores  no  se identifican entre  ellos, por lo que las 
operaciones  sólo  pueden  realizarse  con la Cimara  de  Compensación. Por lo tanto, si dos 
operadores A y B realizan  una  transacción,  aunque desde el punto  de vista económico el 
aspecto  determinante  es el acuerdo al que llegan sobre el precio y el  volumen,  desde el 
punto  de vista jurídico  cada uno de ellos  tiene  una relación contractual únicamente con la 
Cámara  de  Compensación  que A puede  cancelar  más  adelante al realizarse una operación 
con  una  tercera  parte C, sin consecuencia  alguna para B. 

Dado el papel  que  juega la Cámara de  compensación  subrogándose  a las partes 
contratantes,  el  número de  contratos  que  se negocian en un mercado  refleja el número d e  
inversionistas que han  efectuado  operaciones  en un sentido o en el otro. AI cancelarse las 
operaciones  de  signo  contrario  realizadas por un mismo  operador, el número  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 Mascarreños Pérez -Iñigo'* las caractensticas 
principales que  encuentran en los contratos  de futuros son las siguientes: 

1.6.4. Posiciones. 

Un  inversionista que  compra un contrato  de futuros en dólares en junio,  dispone de una 
posición larga (long  position) y se  dice  que tiene un contrato  largo  de  futuros en dólares en 
junio.  Una  posición abierta  creada por  la venta de un activo financiero futuro se denomina 
posición corta  (short  position) pues está corto  de  contratos  de  futuros.  Resumiendo, el que 
posee el activo, el contrato, el dinero,  etc., tendrá una posición  larga  sobre éI; mientras que 
el que  no lo tiene,  porque lo  ha vendido, dispone  de unaposicicjn corta. 
El precio de  liquidación  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  obtendrán  beneficios en  la misma  cuantía  que  dicho  incremento,  mientras  que los que 
tengan  posiciones  cortas, tendrán pérdidas. Si el precio de liquidación desciende la 
situación  es  justo la inversa. 

14 Diez de Castro,  Luis, Mascareiios Iñigo-Lopez, Juan, Op. Cit. pp. 2 12-2 18 
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1.6.5 La  garantía (Margin ). 

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

El cálculo de las  pérdidas  y  ganancias  se realiza diariamente por los brokers a través 
de las cuentas de mercancías (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  líquido o similar  (bonos del  Tesoro, por ejemplo), más las 
ganancias  de  las  operaciones  abiertas,  menos las pérdidas  de  las  mismas. 

La  garantía  se  establece para asegurar  que  una  cuenta  de  efectivo  tiene un saldo  suficiente 
con relación al tamaño  de las posiciones  abiertas,  de tal manera  que la probabilidad de 
alcanzar un saldo negativo sea  muy pequeña. La  garantía  inicial  (initial margin), que se 
asigna  a  una  posición recién abierta,  oscila  entre el 5-10 YO del valor del  contrato. La? 
garantía 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 YO de la 
garantía  inicial.  Cuando dicho  saldo  cae por debajo  de la garantía  de  mantenimiento, los 
clientes  reciben  una reclamación  de  garantia  (margin call), de tal manera  que si el cliente 
no  pone  dinero  adicional para cubrir lo que falta, el broker comenzará  a  cerrarle posiciones 
hasta  que el saldo  alcance los niveles estipulados. 

1.6.6 Volúmen  abierto  (open  interest). 

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

En realidad, pocos  contratos  de futuros financieros (menos del 10 ?ó) 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 
sólo  ligeramente, o nada, del precio de  contado del activo financiero (spot price), en dicha 
fecha. 

Pocos  compradores  desearán  poseer el instrumento financiero ofertado en  el contrato de 
futuros:  La  mayoría preferirán liquidar el contrato realizando una operación  contraria (re - 
comprando  exactamente el mismo  numero de  contratos  vendidos, o vendiendo el mismo 
número  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 será necesario explicar cómo se 
realiza la cesión del activo  subyacente. Esta puede hacerse de tres fornus distintas: 
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1.  Si no  existe un activo  entregable la liquidación de la posición se hará mediante la 
devolución  del  depósito  de garantiu inicial neto de las pérdidas o aumentando en las 
ganancias  de la última  sesión. 

Si existe  un  activo  entregable,  éste  será  vendido por el vendedor  a la ccinzuru de 
compensación, quien  a su vez lo venderá al comprador al precio que resulta de la 
cotización  del  mercado de futuros al cierre del mismo. La cámara se  encaryri  de pagar 
al vendedor  del  contrato el dinero  entregado  a  cambio del activo por parte del 
comprador. 

Si existen  varios  activos  entregables, el vendedor  elegirá  cuál de ellos entregará a la 
camara de compensación, y ésta se los traspasará al comprador, por lo que  éste podría 
encontrarse  con un activo  que no es el mismo  que  había  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 liquidación por cesión. 

1.7 FUNCIONA!MIENTO DEL MERCADO DE FUTUROS. 

En el análisis de la organización de los mercados de futuros es necesario  empezar con la 
descripción de las instituciones y agentes  que  actúan  en éI, así como sus funciones, el 
análisis  jurídico y económico de las transacciones  admitidas. 

I .  7. I Instituciones. 

La organización de un mercado de futuros implica  que se realicen una sene  de funciones, 
que consisten  en: 

Consignar  las  transacciones  realizadas. 
Gestionar las cuentas  de  depósito  de los operadores. 
Establecer las reglas que deben  seguir los operadores en el mercado y verificar la 
regularidad de las operaciones. 

En algunas  plazas  financieras  existe una sola institución que realiza el conjunto de estas 
operaciones,  habiendo  dos en otras: la cámara  de  compensación,  que realiza las dos 
primeras  operaciones  mencionadas  que  están  fuertemente  vinculadas, y un organismo 
tutelar  encargado de realizar la tercera de ellas. En México  existen los dos organismos, la 
Cámara de compensación y la Bolsa Mexicana de Valores. 
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I .  7. I .  I La Ccimara de Compensacion. 

La  Cámara  de  Compensación, es una entidad  jurídicamente  autónoma q!le puede tomar. 
por ejemplo, la forma  de  sociedad  anónima,  con  estatuto  de  entidad  de  credlto. Su tilncit'~rl 

consiste  en  determinar  diariamente el saldo de las operaciones  realizadas por cada  operador 
y  calcular los márgenes  correspondientes,  abonándolos  en  cuenta  cuando estos son 
positivos  y  cargándolos,  cuando  estos  son negativos. exigiendo  aportaciones Lie fondos 
complementarios y liquidando las posiciones de los operadores  cuando ello sea necesario. 
La Cámara  de  Compensación  debe también examinar la coherencia del conjunto  de 
operaciones  realizadas, de tal modo  que  diariamente el número de contratos  comprados, por 
lo que  debe  llevar un registro de todos los contratos  negociados.  Asimismo, las funciones 
de la Cámara  de  Compensación  incluyen la gestión del proceso de liquidación al 
vencimiento, que  puede  ser más o menos  complejo  según el momento el número  de  acti\.os 
cuya  entrega  esté  admitida en  la liquidación de las posiciones  abiertas al vencimiento del 
contrato.  La  Cámara de compensación  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.ls 

La Cámara de Compensación  es la principal institución 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 posición  nula  y  rompiendo con 
esto el vinculo que pudiera  existir  entre  ellos.lb 

Ejemplo: 

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

2.- La Cámara de compensación  compra  a Ezequiel Quiroz S 1,000.00 Dls. a S 7.1 O40 ) 
vende $ 1,000.00 Dls. a  Enriqueta Llano a  ese precio. 

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

7.1940 X 1000 ( número  dc  dólares  que  compro ) = 7,194.00 - 8.000.00 ( que es el precio 
en que  vendio  su  contrato ) = 806.00 pesos es la ganancia para Enriqueta Llano. 
La Cámara  compensa  esta  operación y le entrega  a Enriqueta Llano su ganancia. 

15 Frelxas,  Xavier, Op. Cit. pág. 34 
l b  Villegas H. Eduardo, .Apuntes  de clase de Senmano de  Finanzas ". L . A . X f . 1 .  1997 
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4.- Enriqueta  Llano  con  esta  operación  desaparece del mercado , pero quedan Martin Abreu 
y Ezequiel  Quiroz 

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

6.- Todos los días los contratos  de  futuro  se liquidan y se reemplazan, manteniendo siempre 
las garantías  y  asegurando  el  equilibrio  de la Cámara  de  Compensación. 

Un  concepto  adicional  que  surgió  con  este  ejemplo, fué el de las garantías . En e l  mercadi 
de futuros en realidad  se  exige una  garantía inicial de entre 5 YO y 10 YO, existiendo una 
garantía de mantenimiento  de  alrededor del 80 YO de la garantía inicial. Todo esto para 
evitar quebrantos  a la Cámara. 

I .  7.1.2 La Bolsa  Mexicurla de Vulores. 

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 verificar la 
regularidad  de  las  operaciones,  se  pudo adaptar a las funciones que  desempeña  actualmente 
la Bolsa  Mexicana  de Valores, la cual  es un organismo  que  tiene  como misión 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 misión de autorregulación del mercado. 

I .  7.2 Agentes. 

Desde el punto de vista jurídico, todas las transacciones en  el mercado de futuros se 
realizan entre un agente y la Cámara  de  Compensación. Sin embargo,  desde el punto de 
vista económico la Cámara  de  Compensación tiene un papel pasivo, y los dos tipos de 
agentes  que  intervendrán 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 número de 
cuentas abiertas que  gestiona la Cimara  de  Compensación. La Cámara  de Compensaclon 
sólo  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. 

1 -  ‘Freixas, Xavier. Op. Cit. pag. 35. 
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I .  7.2.1 Broker. 

El intermediario  puro es el broker, que no puede realizar operaciones por cuenta propia y 
que  simplemente  cobra una comisión por cada  operación  realizada. Los brokers recogen 
órdenes  de los distintos  agentes, los agrupan  e intentan ejecutarlas  dadas las condiciones cicl 
mercado. La existencia del sistema de depósitos y márgenes  implica  que el broker fije  con 
sus clientes un sistema de  depósitos  y  de  márgenes,  de tal forma que las aportaciones de 
márgenes  necesarias  puedan  ser  realizadas por el broker en  la Cámara de Compensación s1n 
que  éste  deba  adelantar los fondos  necesarios. 

I .  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  efectúan  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 remuneración  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. 

l. 7.3 Recorrido  de unu orden. 

La  realización de una transacción en  el mercado de futuros se hará de  modo  algo dlstinto 
según que  esta  transacción  emane de un miembro liquidador, no liquidador o de u n  cllente, 
y según que el tipo de cotización,  sea el de un mercado  de  cotización  infornlati/ada. 
generalmente  continuo, o el de los corros. 

En un sistema  de  cotización  en  corros  como el de  Chicago o el de París. e1 cllente 
transmite su orden al miembro  adherido,  generalmente por teléfono. El miembro aJhcrICio 
llama entonces  a su representante ( order desk ) en  el parquet,  aunque,  a  veces,  en\.ien por 
telex simultáneamente las órdenes  menos  importantes. Un Foor broker realizará cnronccs 
la transacción  correspondiente si  las condiciones del mercado lo permiten. En cstc CHSO. 

anotará el momento  exacto  de la transacción y el precio al que  se ha r e a l i d o .  tSst,l 

información se transmite al  box  del vendedor que \'a a  notificarlo 1 )  a la Cinlara C i t .  

Compensación, 2) al  box del comprador y 3) al clienle, por  el intermediario del Inlcnlbro 
adherido  que ha transmitido la orden  inicialmente. En cada una de estas  operacloncs se 
anota el tiempo, de modo  que  queda  consignado el momento de recepción de la ordcn  por el 
miembro  adherido, el momento de su recepción en  el parquet y el momento de la 
transacción. AI concluir la sesión,  se  comprueba que  cada una de las transaccloncs ha  
quedado  consignada  tanto  por el vendedor  como por  el comprador. 
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l. 7.3. I Tipos de órdenes. 

Los tipos  de  órdenes  que  se  admiten en la cotización  de  los  contratos futuros son 
esencialmente  los  mismos  que  en  el  mercado bursátil. 

Las órdenes  más  típicas  son'*: 

Una  orden por lo mejor es aquélla. que  se efectuará 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  efectuará  contra  las  mejores  contrapartidas 
sucesivas hasta su total ejecución. 

Una orden limitada es  aquélla en la que se establece  un  precio  máximo  de  compra o 
mínimo  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 Io mejor. 

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

Una  orden  balanza ( one cancels the  other order) corresponde  a  dos  órdenes  límite  sobre 
el mismo  número  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 
cotización  determinado  del  contrato 

Cna  orden  puede  especificar  también su momento  de  eventual  cancelación. En particular 
son importantes las órdenes  inmediatas  que,  de  no  ser  ejecutadas en el acto  se cancelan por 
la fracción en que no se ha encontra.do contrapartida. Existen ordenes  limitadas inmediatas 
y órdenes  stop  inmediatas,  órdenes por lo mejor  inmediatas u orden  ataque., órdenes 
balanza  inmediatas u órdenes  spread. En una  orden  limitada  inmediata  puede también 
imponerse  que  se  ejecute por la totalidad de  su volumen, en  cuyo  caso  se  denominará orden 
todo o nada. 

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

I s  Idem. pp. 39-40 
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I .  7.4 Depósitos y márgenes. 

Las reglas  prudenciales  de  imposición  de un depósito  de  garantía  remunerado en cuenta 
por  parte  de los miembros y de  sus clientes, así como la regulación  diaria  de ganancias y 
pérdidas  a  esta  cuenta,  deben  ser  especificadas  de  forma  precisa. 
La  Cámara  de  Compensación fija el nivel de  depósito en garantía  exigido para cada tipo de 
operación.  Este  nivel  puede  ser  modificado ulteriormente si las condiciones del mercado lo 
justifican. 

El  depósito  de  garantía  puede  ser  aportado en efectivo , o bien puede realizarse en 
obligaciones  del  tesoro. 

Los  cálculos  de  márgenes se efectúan a partir de las cotizaciones al cierre, determinadas 
como la media  ponderada por los volúmenes de las úítimas  operaciones realizadas. 
La  evaluación del depósito  debe  especificarse en  el caso  de una cartera de contratos. La 
determinación  del  depósito a partir de una cartera de  contratos  se hará, calculando el 
numero  de  spreads, y afiadiendo el depósito  correspondiente  a los contratos restantes, que, 
por  consiguiente, serán todos del mismo tipo, ya sea  de  compra o de  venta  de futuros.  Los 
depósitos  en  garantía  de los clientes se efectúan a través de los miembros liquidadores. 
Estos  podrán  exigir  depósitos iniciales superiores al mínimo  reglamentario. Los miembros 
compensarán  el total de posiciones vendedores por cuenta  de clientes  con el total de 
posiciones  compradoras para determinar el depósito  que tienen que constituir por este 
concepto. A este  depósito  se  añadirá el depósito por posiciones  abiertas  por  cuenta propia. 

l. 7.5 Liquidación al vet~c'ct~lento. 

La  organización de las transacciones en los mercados de futuros, con la centralización de 
los contratos,  hace posiblc que los operadores.  puedan  cancelar su posición simplemente 
comprando o vendiendo  contratos. Esta es la forma más  sencilla de  cancelar una poslcion 
en el  mercado  de futuros. recomprando  exactamente el número de  contratos vendldos o 
vendiendo  el  número  de  contratos  previamente  comprados, y la que  se utiliza en mis del 
90% de casos. Sin embargo, para obtener una mejor vinculación con el mercado del activo 
subyacente, es interesante que la liquidación del contrato  pueda hacerse también mediante 
cesión de  dicho activo. El reglamento del mercado de futuros debe prever a este efecto lo 
que ocurrirá  al  vencimiento del contrato, en caso  de  que un operador no haya liquidado su 
posición  comprando o !.endiendo  el numero de  contratos  necesarios; y para ello debe 
especificar  cuales son los acti\.os entregables al vencimiento y su valoración. 

De no  existir  activo  entrcgable  alguno la liquidación de la posición se efectuará mediante la 
devolución  del  depósito trllclal neto de las pérdidas o incrementando en los beneficios 
realizados  durante la ú l t 1 1 1 1 ~  sesión. 

Enriqueta  Llano Mutioz 
Ezequiel  Quiroz  Moreno 

26 



L.4 COBERTC'RA DEL RIESGO &.W 
FUTUROS AGRICOLAS DEL .UAIZ, 

SOYA, TRIGO Y ALGODON. 

Si  existe  un  solo activo  entregable, la liquidación por  cesión del mismo se efectuará 
mediante  una  transacción en  la que éste será vendido por e! vendedor del contrato de 
futuros a  la  Cámara  de  Compensación, y comprado por el comprador  de  contratos a la 
Cámara  de  Compensación al precio que resulta de la cotización del mercado de futuros al 
cierre de los mismos. 

Cuando  existen  distintos  activos  entregables, la elección del que  será efectivamente 
entregado  incumbe al vendedor, por lo que los compradores  que no han liquidado su 
posición  no  elegirán las  obligaciones  que  adquieren,  sino  que tendrán 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 liquidación por cesión.  La  equivalencia  entre  activos se realiza 
gracias  al  factor de converslón. 

l. 7.6 El factor de con\lersrdn 

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

El  contrato  de  futuros,  debe  corresponder  a las características  medias de las obligaciones 
entregables. Para definir  concretamente las características  del  contrato de futuros no es 
conveniente  tomar una obligación  específica particular, cuyo plazo se acordaría 
diariamente,  complicando  inútilmente los cálculos  de  rentabilidades. E s  preferible definlr 
una obligación  de  plazo y de tipo de interés fijos, llamada nocional que no tiene una 
existencia  material en  el mercado al contado  sino  que  sirve  únicamente  como base de 
negociación  de  los  contratos. La obligación nocional corresponde a una obligación 
representativa  del  conjunto de obligaciones  entregables  correspondientes. 

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

1 )  El número  de  obligaclones  entregadas y 

2) El precio  que el  comprador debería pagar por ellas. 

El factor de  conversión es independiente de las condiciones tanto del mercado de futuros 
como  del  mercado al contado  de  obligaciones. En cambio, el factor de conversión se 
modifica  con  el  paso del tiempo, puesto que el plazo de  cada uno de los entregables se 
acorta  mientras  que el p l u o  del nocional es  constante. El factor de  conversión,f, se define a 
partir de  la fÓrmula:l9 

l 9  Idem., pp. 46-47 
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VAN = ( Obligación, Y ) - Cupón comdo =J: I O0 

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

La  fórmula  del  valor  actualizado  que  define el factor de  conversión no toma en cuenta el 
tipo de interés  del mercado, y considera un tipo idéntico, Y ,  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 r tendrán un factor de  conversión inferior a 1 ,  
mientras  que las  obligaciones  con un cupón  superior  a r tendrán un factor de conversión; 
superior  a l .  

El cálculo  preciso  del factor de  conversión  de  cada  una  de las obligaciones  que  pueden 
cederse lo realiza la Cámara  de  Compensación, y es  una  información  de la que disponen los 
operadores. Se  debe analizar el mecanismo  de  determinación,  del factor de  conversión. 

Por ejemplo  se  supone  que k es el número de días  hasta la fecha de pago del próximo 
cupón, y que el pago del cupón es semestral,  siendo C el cupón en porcentaje y Te1 número 
de  semestres  que  quedan hasta la amortización, y r el tipo de interés semestral. 

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

C C 100 + c 180 - k 
"""""""""" + """"""""" + .,. + """"""""""- c """""""_" = f .  

( 1  + Y 8 0 )  

r /o0 
( 1  + r ) / k , 1 8 0 ) * /  + r , ( ~ ~ m ) - r  I80 

El siguieate  ejemplo lo tomamos del libro de  James  Rodriguez" 

Supóngase  que  se tiene un  bono de 25 años  cuyo  cupón es del 10 YO y que paga un cupón 
justo  antes del vencimiento  del futuro, de manera  que el cupón  corrido  es  cero al 

Rodriguez de Castro, James,@. Cit. PP. 89-90 
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vencimiento  del  futuro.  Si  se  descuenta al 8 O/O su valor viene dado por: 

o. 1 o. l. o. 1 
"""_ - - - - - - .- 1 + """ 

2 2 2 

0.8 '1 
B = . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  + . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  + ...... + . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  = 17 1,487 - 

I 0.8 0.8 1'' 
{ 1 + ----- } { 1 + { 1 + ""_ 1 
I 2 J  I 2 J  I 2 J  

Se  descuenta el 8 % semi - anual  como  es  convencional en los  bonos  americanos con lo que 
su factor de  conversión  es  1.2  1382 

Si se tiene  otro  bono idéntico pero con un cupón  del 6 YO el precio es: 

0.06 0.06 0.06 

, 
T 

2 2 2 

r 0.08 1 ( 0.08')' I 0.08 1 'O 

B = ---___-___________ + . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  + + """""""""" - .. . . . .  - 78.5  178 

{ 1 +""" } { 1 + ----- } { 1 + """ } 
I 2 J  I 2 J  I 2 J  

con lo que el  factor de  conversión es 0.785  178 

El factor de  conversión en este  caso  determina  cuánto vamos a recibir por los bonos que 
entreguemos  contra  posiciones en futuros, según la fórmula siguiente: 

Precio recibido precio de factor 
por los  bonos = cierre de * de + cupón corrido 

los futuros conversión 

Por ejemplo, si los futuros cierran a 1 12 entregamos el bono del 10 oó que se propuso 
inicialmente, el precio  que  se recibiría por éI vendría dado  por: 

Precio  recibido = USD 1 O0 O00 * 1 I2 YO * 1.2 1482 + O ( no hay  cupón comdo por que el 
bono  acaba  de pagar un  cupón ) 

= USD 136  059.84 

Si se  entregara el otro  bono ( cupón del 6 YO ) recibinamos: 

Precio  recibido = USD 1 O0 O00 * 1 I2 96 * 0.71 85  178 + O 

Enriqueta  Llano Muñoz 
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= USD 57 939.93 

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

I .  7.7  Prozeso de entregcl. 

Si To es la fecha de vencimiento del contrato de futuros y T ,  corresponde  a una  Instante 
anterior  en el tiempo,  que  se  sitúa I días  antes, pero que  se podría  describir  como horas 
antes de To, la cronología  del  desenlace  de los contratos de futuros  será la que  se representa 
en el gráfico  siguiente: 

I I 

Ultimo Determinación Elección Cesirjn Vencimiento 
día del precio de del del 
negociación liquidación entregable activo 

T., es el último  día de negociación de contratos de futuros, en el que los agentes  vendedores 
pueden  recomprar  sus  contratos  y los compradores pueden cancelar  tambien  sus  posiciones 
realizando las ventas  correspondientes 

T .3 el instante de publicación de la cotización de liquidación del contrato 

T .? es el vencimiento  del  plazo que tiene el vendedor para declarar 5 1  \:I ;1 ceder 
obligaciones,  cuales de ellas  va  a  entregar.  Sabiendo el porcentaje de las distlntas 
obligaciones  obtenidas en  la cesión, la Cámara  de  Compensación  informa  a los 
compradores  que  quedan en posición  abierta de las proporciones de cada una de ellas  que 
obtendrán como liquidación de sus contratos. 

T.,  es el día en que  se efectúa la cesión de obligaciones o la liquidación en efectivo. L a  
Cámara de Compensación  restituye los depósitos  que  corresponden  a los contratos  que han 
llegado  a  vencimiento. 

'I Freixas, Xavier, Op. Cit. pág. 5 1 
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1. 7.8 Contabilización. 

Como toda  operación  a  plazo, los contratos de futuros  se contabiiizm como una 
operación  fuera del balance. 

Los depósitos de garantía  pueden  efectuarse  según  distintas  modalidades,  que son 
determinantes  para  su  contabilidad. Si el depbsito  se  hace en efectivo ó con  ohligacioncs, 
aparece  en el balance. Si se hace,  en  cambio,  con una letra de crédito  se tratará de  una 
operación que  no  se incluye  en el balance. 

La  contabilidad de los márgenes  depende del objetivo  perseguido  en la operación de 
futuros.  Tratándose  de una operación de especulación, los márgenes  constituyen 
simplemente  pérdidas  y  beneficios  que  se  añaden al resultado de la entidad; si se trata de la 
cobertura de una posición, los mirgenes  se escrituran  en la cuenta de regulariz.ación, 
pasando  a la cuenta de resultados al mismo  tiempo  que los beneficios o pérdidas  obtenidas 
sobre la posición. 

La fiscalía de los contratos de futuros sigue los mismos  principios  que  su  cor,tabilidad. El  
hecho de  que los contratos  futuros hayan sido utilizados para cubrir una posición es, en 
general,  determinante de su  tratamiento fiscal. 

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

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

La dificultad de aplicación de esta regla estriba en  el hecho de  que la posiclon  que st' cubre 
no siempre  se liquida.  Además, en algunos países, sólo se  puede  aplazar la integration dc 
los beneficios o pérdidas  obtenidos en  el mercado de futuros hasta el ejercicio  siguiente, lo 
que dificulta la cobertura a más  de un año. En tales circunstancias las operaciones  sobre 
futuros  y  sobre la posición  tisica se gravan a tipos distintos  según el estatuto del operador. 
persona  fisica o empresa, y según  que la operación haya generado  plusvalías  a corto o a 
largo plazo.'2 

2' Idem., pp. 52-53. 
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1.8 FUTUROS FINANCIEROS. 

I .  8. I Desarrollo de los productos  derrvados  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  cambiarías, un mercado  que  sirvió para que 
las empresas  cubrieran el riesgo de devaluación  ante  fluctuaciones  bruscas del tipo de 
cambio,  sin  embargo la cobertura  cambiaría es un instrumento que no tiene mercado 
secundario ni  Crimara de Compensación  (Clearing  House).  Conocer  cómo opera este 
mercado es importante,  pues es el antecedente  que  nos  ayuda a entender el comportamlento 
del mercado de futuros y de opciones. 

I .  8.2 Mercado de  coberturas  cambiarias. 

En el mercado de coberturas Cambiarías los participantes fijan  el tipo  cambiario del dólar 
americano en  determinada fecha, disminuyendo la incertidumbre de las fluctuaciones 
cambiarías al fijar la paridad en el futuro. En este  mercado  participan  personas fisicas o 
morales que  quieren  cubrirse  ante el riesgo de una devaluación. A estas  personas se les 
llama coberturistas (hedgers).  También participan personas que  ante la expectativa  de una 
devaluación  del  peso  mexicano buscan tener una ganancia  adicional. A éstos  se les llama 
especuladores. Además de éstos  participantes  están los intermediarios, que pueden  ser las 
casas de bolsa y10 los bancos  autorizados por el Banco de México. 

Las coberturas  cambiarias  se  operan  de  entre 2 y 365 días 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 dólares a negociar. 

El tipo de  cambio se calcula  dos  días  antes  de su liquidación con un promedio pondcrudo 
del  tipo de  cambio libre  intercambiario a 48 horas del banco de México,  con base cn Ins 
cotizaciones de los principales  intermediarios. 

I .8.2. I Operaciones  de  cobertura  (Hedging) 

Cuando  por  cualquier  concepto  se  tiene  que hacer un pago en dólares  americanos y se 
tiene temor a una devaluación, se compran  coberturas  cambiarias. En esta  operación se paya 
una cantidad que  se  obtiene al multiplicar el precio por  el importe de dólares  americanos 
que se desea  cubrir. Por ejemplo,”  suponga una cobertura a 88 días por u n  m l l l o n  de 
dólares  americanos el 4 de  mayo de 1995 a un precio de $0.670. Esta persona cieblb pasar:  

’’ Ejemplo  retornado  de  Vlllegas H. Eduardo, Ortega O. Rosa Ma.,  Op. Cit. PP. 162- 163 
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La cantidad de $ 1 O00 O00 x $0.670 = $670 000.00 dólares. 

La persona  que  compra  cobertura :iene derecho  a recibir del intermediario la diferencia 
entre el tipo de  cambio final y el tipo de  cambio inicial multiplicado por la cantidad de 
dólares si el peso  se devalila.  Supóngase que el tipo de  cambio inicial fue de  55.8756 y que 
una vez  transcurridos  los 88 días el tipo de  cambio final llegó a  $6.000. 

6.0000 - 5.8756 = 0.1244 
O. 1244 x $ 1 O00 O00 = $124 400.00 dólares. 

El coberturista  pagó $670 000.00 para  protegerse de una devaluación  brusca y recibió 
$124  400.00 debido  a la ligera  devaluación que sufrió el peso. 

Si en  lugar de devaluarse el peso se revaluará, entonces  tendría 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 dólares.  Supóngase  que el tipo de  cambio llegó a $5.0000. 

5.0000 - 5.8756 = 0.8756 
0.8756 x $ 1 O00 O00 = S875 600.00  dólares. 

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

l. 8.2.2 Operaciones de especulación. 

Cuando  una  persona  cree  que el peso se va a revaluar, vende  coberturas  cambiarias. Por esta 
operación  recibe una cantidad  que resulta de multiplicar la cantidad de  dólares por  el precio 
de la cobertura  cambiaria.  Supóngase”  que el 4 de mayo de 1995 se realizó una operaclon 
por 1 millón de  dólares  a 88 días con precio de venta de cobertura  cambiaría  de 50.570 

cantidad de S 1 000 O00 x S0.570 = 570 000.00 dólares. 

La persona  que participa en la venta de cobertura  cambiaria  adquiere la obliyaclon de pasar  
al intermediario la diferencia  entre el tipo de  cambio final y el tipo de cambio Inlclal 
multiplicado  por la cantidad de dólares  vendidos si  el peso se devalúa.  Con los mismos 
datos  del  ejemplo  anterior: 

6.0000 - 5.8756 = O. 1244 
O. 1244 x $ 1 O00 O00 = $ 124 400.00 dólares. 

’‘ Idem., pp. 163- 164 
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La persona  que  vendió  cobertura  cambiaria  y recibió $570 000.00, pagaría  $124  400  en una 
operación de un millón  de  dólares  americanos. 

Con  esta  operación  queda  claro  que la ganancia  del  intermediario  es el diferencial entre 
compra y venta  de la cobertura  cambiaria. 
Si el peso se revalúa,  quien  vendió  podrá  cobrar del intermediario el diferencial entre el tipo 
de  cambio  inicial  y el tipo de  cambio final multiplicado  por la cantidad  de  dólares.  Con los 
mismos  datos de la compra  de  cobertura  cambiaria, sería: 

5.0 - 5.8756 = 0.8756 
0.8756  x $1 O00 O00 = $875 600.00 dólares 

Si  el  tipo de  cambio  permanece, el Único beneficio  es  el  de la prima. Se reitera, que la 
operación  se  hace en el  mercado  financiero, de  donde  se  tendrá la cobertura, pero los 
dólares  se  comprarán  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  compensación  (clearing  house)  que  respalde  las  operaciones y entonces la 
solvencia  depende también del intermediario.  Otra  carencia es la falta de  estandarización  y 
de fechas de liquidación. Esto indica  que  el  mercado de coberturas  cambiarías  es un 
mercado  anticipado.  Todo esto  hace  pensar  que  este  mercado  debe  perder  importancia  y  que 
entonces las operaciones  de  cobertura y especulación  deberán  hacerse  en  un  mercado  de 
futuros.  Sin  embargo,  todos  estos  conceptos que ya se  manejan  en  México ayudan  a 
entender  cómo  puede  ser el comportamiento  de  un  mercado  de  futuros. 

I .8.3 Futuros  de  tasas de interés  e  Indice  Nacional de precios  al Consumidor. 

El  1 1 de  octubre  de  1994 el Banco  de  México,  con  fundamento en el oficio 102 - BO74 de 
la Secretaría de  Hacienda y Crédito  Público,  y en los artículos 26 y 36  de  su Ley Orgánica, 
a través de su circular  67/94b,  decidió poner en operación 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 entró en 
operación, sin mucho éxito por no ser realmente un mercado de futuros, el 7  de noviembre 
de  1994.2s 

No es un mercado  de futuros pues al igual que el de  coberturas  cambiarias,  no  es listado, es 
decir,  no  está  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 institución de crédito 
autorizada  por  el  Banco  de  México. En realidad son  mercados  anticipados. 

'' Idem., pág 164 
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l. 8.4 Futuros sobre tasas de  interés en México. 

El propósito  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  deberán  estimarse en múltiplos  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 días,  a  pesar de  que  se  señale  que el  plazo  es el que 
elijan las  partes  entre  las que  dé  a  conocer el Banco  de  México.  Para  plazos  mayores  a 28 
días  es  necesario  hacer  varios  contratos.26 

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

Otras  de  sus características son: 

1 . -  Se debe  buscar  que la tasa de  vencimiento  coincida  con  los  miércoles,  que  es 
normalmente el día  de  publicación  de la TIIE.  La  fecha  de  liquidación  es  24 horas después 
del vencimiento. 

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

3.- Sólo deben  existir  garantías para su operación  y  ningún  desembolso  inicial o prima. 

4.- El día  de  vencimiento  se  conoce  cuánto  se  debe  pagar o cobrar  en  función  de la tasa 
observada, la tasa  pactada, el period.0 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. 

Fúrmulas de cúlculo: Si la TIIE  observada  es  mayor  que la acordada,  el  vendedor tendrá 
derecho  a  recibir  del  comprador  una cantidad en moneda  nacional  resultante  de la siguiente 
fórmula:" 

"Idem., pág. 164 
"Idem., pág. 165 
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FTIV = (((TO - TA) X PR/ 36 000) X M)/(I + (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: 

Supóngase  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  THE que 
estaba  vigente  era del 36.1 O O/O y la fecha más  próxima para cubrirse  era el 5 de  octubre de 
1995. El 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 
%. El 4 de  octubre  de 1995 encontró  que la TIIE ya estaba  a un nivel de  41.175 YO y que su 
operación  vencía  el  día 5. ¿ Fue  adecuada la cobertura ?** 

FTIV { ([ (41.175 - 38 ) .Y 28/36 000) X I O00  OOO]/(I +(4 I .  I75  X 28/36 000) 1 

FTIV = 2 392.81 

El  deudor recibió del intermediario $ 2 392.81 y así cubrió  parcialmente el alza de la tasa 
de interés. Su  crédito  pudo haber estado pactado a  otra tasa y esto le ayudó  a cubrir e l  alza. 
En el mercado  donde pactó su crédito, tuvo que pagar más  interés;  este  pago  mayor se 
compensó  con lo que  rtxlbló en este  mercado de '' futuros ". 

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

FTIC = {[( TA - TO) .V PR/36 OOO] I M,'/( I + (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 referencla 

M =  Monto  de refcrcncla 

'*Idem., pág. 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  están  operando.  Debido  a  ello, el 23 de  noviembre  compró futuros de TIIE 
por $10 O00 000.00 a  una tasa del 68 Yo. El 21 de  diciembre la tasa ya estuvo en 54 YO. i Le 
resultó  adecuada  la  cobertura o especulación ?29 

FTIC = {[(68 - 54) S 28/36 OOOJ x M)/[ 1 + (54 x 28/36 000) J 

FTIC = 104  499.89 

El  inversionista  recibió S 1 O4 499.89 y de esta  forma  garantizó  mantener ese nivel de tasa 
por lo menos  por 28 días. Este importe se logró en el  mercado  de  “futuros”;  en el mercado 
real de las  inversiones, éI recibiría el interes 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. 

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

I Los especuladores. 

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 volatilidad de éstas a 
causa  de  la inflación. E n  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 deberán fijarse en múltiplos  de $ 1 000.00, se realizan sobre el 
INPC ( Indice  Nacional de Precios al Consumidor ), y se  señala  que le plazo es el que 
elijan las  partes sin que  evceda  de 2. años. 

291dem., pág. 166 
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En este  mercado  se trabaja 
en el INPC expresado en 

sobre un nivel pactado por las partes para una  quincena con base 
unidades. A éste se le llama nivel acordado del INPC. Por 

supuesto  es  común  encontrar  que ai vencimiento del plazo el nivel acordado no es el mismo 
que el nivel  observado, el que  realmente  se  dio. 

Otras  de  sus características son : 

1 .- Se  debe  buscar  que la fecha de vencimiento  coincida  con los días 10 o 25 de cada mes, 
que  son  normalmente los días de publicación del INPC. La fecha de liquidación es 24 horas 
después  del  vencimiento. 

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

3.- Sólo  deben  existir  garantías para su operación y ningún  desembolso inicial o prima. 

4.- El  día  de  vencimiento  se  conoce  cuánto  se  debe pagar o cobrar en función del nivel del 
INPC observado, el nivel pactado, el periodo y el monto. 

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

Fórmulas  de  cálculo: Si el nivel observado del INPC es mayor que el acordado, el 
vendedor  tendrá  derecho  a recibir del comprador una cantidad en moneda nacional 
resultante de la siguiente fórmula:’o 

a 
f 

FVINPC  ((NO/NA ) - I )  X M 

donde: 

FYINPC = 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 inflación por los siguientes  seis  meses. En mayo escogió la 
fecha de  vencimiento para el 10 de  diciembre  de 1995; los precios que se cotizaban eran 

30 Idem., pág. 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  encontró  que el nivel observado  estaba en 15 1.9640.  ¿Fue adecuada la 
cobertura ?3t 

FCINPC = ((151.9640/I 50) - I) x I O00 000.00 

FVINPC = $ 1 3  093.33 

El deudor recibió del  intermediario  S13  093.33 y así cubrió el alza en el INPC. 
Si el nivel observado del INPC es  menor  que el nivel acordado  del INPC, el comprador 
tendrá derecho  a recibir del vendedor una cantidad en moneda nacional resultante de la 
siguiente fórmula: 

FCINPC = ( I -  (NA/NO)) X M 
donde: 

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

M = Monto  de referencia 

Ejemplo: 

Un  inversionista  especula  sobre la probable baja en la inflación y desea alargar sus altos 
rendimientos  en  ajustabonos. Debid.0 a  ello el 1 O de  diciembre  de 1995, compró futuros del 
INPC por $ 10 O00 000.00 a un nivel acordado  de 200, estimando é1 que la inflación en un 
año sería del 25 %. i Le resultará adecuada la cobertura o especulación ?‘: 
Si la inflación  es de 25 %, el INPC será de  189.9550 ( 1  5 1.9640 x 1.25): 

FCINPC = ( I - ( I89.9550/200) ,Y I O O00 000.00 

FCINPC = $ 5 0 2  250.00 

El inversionista  recibirá $502  250.00;  de esta forma  garantizará 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 éI 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 ? 

31 Idem.. pág. 167 
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8 Los mversionistas que deseen  cubrirse  contra una baja en la intlacicin y, por ende. en SLI 

rendimiento. 

8 Los especuladores. 

I .8.6 Fururos 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  específica en determinada  fecha futura fijada previamente y a  determinado  precio. 

Este  mercado  tiene dos funciones  sociales: 

I .  Transferir el riesgo del precio del coberturista ( hedger ) al especulador,  evitando  de esta 
manera  forzar que una persona que importa o que  tiene que realizar un pago en dólares 
tenga que preocuparse por  la volatilidad del peso. 

2. Servir  como  indicador  de los precios  futuros del dólar.  Existe  evidencia de que este 
mercado cumple con  esa función. 

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

I .  8.6. I Como purticipar en el mercudo de jicturos del peso. 

El Banco de México, en  su circular 21/95, autoriza las operaciones re!  ! C l O i  d a s  con 
contratos de futuros  sobre pesos mexicanos en  algiln mercado reconocidc: por cl n1Isn10 
Banxico. En este  caso, el  Chicago  Mercantile  Exchange. 1’ define en esa misma c~rct~lar 
que los únicos  intermediarios  serán las instituciones  que  autorice.“ 

Las características de operación de los contratos  sobre nllevos pesos  mexlsanos establccldas 
por el Chicago  Mercantile  Exchange son las siguientes: ‘‘ 

Símbolo de pizarrón M P  
Unidad negociable d 500  000.00 
Cotización Dólares por pesos 
Fluctuación  mínima de precio 0.000025  dólares 

“Idem., pág. 169. 
Idem., pág. 170 11 
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Meses  de  contrato 
Límites de posición 
( especulativo ) 

Marzo,  junio,  septiembre y diciembre 
Todos los meses  combinados: 6 O00 contratos 
hles principal tres semanas  antes  de la terminación: 
3 O00 
Mes principal una semana  antes  de la terminaci6n: 7 5 0  

1.8.7 El precio del futuro, el precio tie contado y Ins tasas de  interés 

A pesar  de  que  se ha  señalado, el precio de futuro  puede ser indicador  de la tendencia en  el 
precio del peso; no debe  olvidarse  que  existe  una fuerte relación entre el precio de contado 
0 “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 está  estimando  que el precio del dólar en un futuro cercano estará 
mucho  más  caro. 

La  fórmula para calcular el precio en función de las tasas variables, precio ‘‘spot’’ y tiempo, 
es la ~ i g u i e n t e : ~ ~  

Siendo 

F$ = 
PS,,, = Precio  spot en EUA en dólarcs 

RE,, =Rendimiento en EUA 
t =Días 

R,,, = Rendimiento en México 

Ejemplo: 

Supcingase que el  peso  cuesta  0.166667  dólares ( $6.00 Y 1 dólar) y que la tasa interés libre 
de  riesgo ( Cetes a 28 días ) es de 60 YO en México y de 5 YO ( T-bill ) en Estados Unidos; e l  
precio del  futuro  seria O. 159855  d6lares o $ 6.255660 por dólar.” 

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

Si el precio del futuro se fuera a O. 1250 dólares ($8.00 x US$ 1 .OO) o alguna  otra cantidad 

’’Idem., pág. 170 
’bIdem., pág. 170 
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similar en  forma  permanente,  indicaría un desequilibrio y situación de riesgo para e l  peso 
ya que señalaría que  en el mercado de futuro se  observa una futura devaluación. 

I .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 11istor:a 
de una emisión  de futuros del peso.  Debe notarse que al iniciar la operación de futuro dcl 
peso a  septiembre  existía una diferencia de relativa importancia entre el peso a futuro y cl 
peso de  contado  a O. 1447  dólares  a futuro contra O. 1692 dólares,  una variación de 0.0245 
dólares 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 pricticamente el mismo precio, 
O. 1592 dólares. 
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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 ) 

Tabla No. 7 Futuros del peso en Chlcago a Septiembre de I995 

Consideraciones  finales: El mercado de futuros ofrece una magnífica altemati1.a de 
protección  contra  devaluación al eliminar el riesgo de la volatilidad,  caracteristlco de un  
mercado no controlado, lo cual indica que hasta cierto punto el Banco de México \‘a 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  operación.  Sin  embargo, l a s  autoridades  mexicanas  deben recordar 
que  Chicago,  a  pesar  del  TLC, está muy lejos, y que deben permitir que este  mercado 
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también se  opere  en  México.)' 

l .  8.9 Los ficturos y lus opciones  del  Indice  de  Precios y cotizaciones  de  la Bolsa 
Mexicana  de  Valores. 

El 30 de  mayo  de  1996  se inició la operación  de  futuros y opciones  sobre el Indice 
de  Precios y Cotizaciones  de la Bolsa  Mexicana  de  Valores ( IPC ) en el Chicago 
Mercantile  Exchange (CME) y 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  valúan  a 25 dólares  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 O00 dólares ((25 dólares x 3 200 puntos),  si  el  precio  es  de 4 O00 puntos, 
el precio  del  contrato  es  de 100 O00 dólares (25 dólares  x 4 O00 p ~ n t o s ) . ) ~  

AI no poder entregar el índice al vencimiento  del  contrato,  éste  obliga  a  pagar  el valor del 
mismo en efectivo  a su vencimiento.  El precio de fluctuación mínimo  es  de un punto  a 25 
dólares, y esto significa que si el indice sube  diez  puntos,  el  que  tenga  una posición larga 
tendrá una utilidad no realizada de 250 dólares  que  se le acreditarán  a su cuenta, y el que 
tenga una posición  corta,  una  pérdida no realizada de 250 dólares  que  deberá pagar.J" 

Los meses  de  contrato son marzo,  junio,  septiembre y diciembre, y el  último  día  de 
operación,  el  tercer viernes del mes  de contrato.'' 

I .8.1 O Futuros del  Indice  de  Precios y Cotizaciones  negociados  en  Chicago. 

El Banco  de  México  autorizó  a  casas  de  bolsa  el  operar  con  futuros y opciones 
sobre el índice de  precios y cotizaciones ( IPC ) de la Bolsa  Mexicana  de  Valores ( BMV ) 
en mercados  como  el  Chicago  Mercantile  Exchange.  Estas  operaciones  para  casas  de bolsa 
serán utilizadas como un medio  de  cobertura para la posición propia  que  esté  sujeta  a riesgo 
por fluctuaciones  de  precios en acciones, valores y otros  instrumentos  de deuda.'? 

Idem., pág. 171 
" Idem, pág.  172 
'' Idem, pág. 172 
'" Idem, Pág.  172 
" Idem, pág.  172 

de  noviembre  de 1996, Año XVI, Núm. 4251, pág. 19 A. 

1 -  

Jiménez, Bernardo, '' Futuros  del IPC negociados  en Chicago ", El FinancierQ, Sección Análisis técnico, 29 
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1.8. I O. 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 tran~acción.~' 

Por ejemplo si el miercoles  27  de  noviembre  se  hubiese  comprado  un  contrato  a futuro del 
IPC con  vencimiento  al  tercer viernes de  diciembre  de  1996  el  contrato  se  hubiese pactado a 
un valor de 3 325  puntosA4 

Si el IPC  para  el  viernes  20  de  diciembre  de  1996  términa  su  última  cotización  sobre igual 
nivel pactado ( 3 325  puntos ) no se tendría  ni  ganancia ni pérdida  sino  sólo  el  gasto  de la 
comisión  por la o ~ e r a c i ó n . ~ ~  

Si el IPC cerrara en esta fecha en un nivel  superior  al  que  se  pactó  se  obtendría  una 
ganancia  de  25  dólares  por  cada  punto  del  IPC  que  esté  por  encima  del  precio  pactado. Es 
decir, si cerrase en 3600  puntos  se  ganarían  6  875  dólares  por el  contrato  que  se  obtiene  de 
multiplicar 25 dólares  por  255  puntos  del  IPC  que son la diferencia  del  valor  de  mercado 
menos el precio  pactado ( 3 600 puntos - 3  325  puntos ). 46 

De lo contrario, si el  IPC  cerrara  a un nivel  inferior  al  pactado se  perderían  25  dólares por 
cada  punto  del  IPC  que  este por debajo  del  precio pactado. Si  cerrara en 3 250  puntos  se 
obtendría  una  pérdida  de 1 875  dólares por el  contrato  que  resultan  de  multiplicar 25 
dólares por 75 puntos  del  IPC  obtenidos en la diferencia  del  valor  pactado  menos el valor 
de  mercado ( 3  325  puntos - 3  250puntos ).47 

I .  8. I O. 2 Márgenes. 

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 u11 depósito  en  dólares,  llamado  margen,  el  cual es una 
garantía  de  que  asumirá  las  posibles  pérdidas  que  pudiesen  existir  por  bajas o alzas en el 
IPC mientras  conserva el contrato  en su posición.  Cada  intermediario  varía la cantidad del 
depósito  de  acuerdo  a  las  condiciones  del  mercado. 48 

" Idem. 
Idem., pág. 19 A 
Idem.. pág. 19 A 
Idem., pág. 19 A 

" Idem., pág. 19 A 
Idem., pág. 19 A 
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Si  a la casa  se le  pide  una  garantía  de $ 3 500  dólares al iniciar un contrato  de  futuro, al 
dividirla  entre 25 dólares, dsta podrá 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 tendría 
que  cerrar este tercer viernes de  diciembre en los 3 185 puntos para perder el  total  del 
margen  de garantía." 

1.8.10.3 Timing. 

Los momentos históricos donde han existido  condiciones  idóneas para iniciar 
protecciones  de  baja con futuros del IPC son en pisos de  mediano plazo y para iniciar 
coberturas  contra alza son con registros miximos  que  se  dan entre dichos pisos.50 

Tomando  en  cuenta  que ningún indicador técnico, fundamental o empírico funciona al 
ciento  por  ciento,  se  pueden identificar gráficamente  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  duración  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 u n  techo y finaliza el ciclo  a la baja.5' 

49 Idem., pág. 19 A 
Idem., pág. 19 A 
Idem., pág. 19 A 
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CAPITULO 2. LA  COBERTURA DEL RIESGO  EN  FUTUROS  AGRICOLAS. 

L os fbturos  ofrecen un medio de cubrirse del riesgo de alteraciones inesperadas en  el 
precio  de  un activo, en nuestro caso  de los activos  agricolas:  maíz,  soya, trigo y 

algodón,  debido  a  que  permiten la adquisición, 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, así 
como  también  justifica la elaboración  de  esta  investigación. 

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

La  cobertura  en  futuros  agrícolas,  es la adquisición, o venta, de una posición en un 
mercado  de futuros como sustituto temporal para la venta, o adquisición,  de un titulo en  el 
mercado  de  físicos.52 

En  una cobertura, el riesgo es reducido de tal manera  que  las  ganancias ( pérdidas ) de una 
posición de futuros  contrarrestan  a las pérdidas ( ganancias ) de una posición al contado. De 
esta  forma  la  cobertura tiene el efecto de  cambiar el riesgo  de  posibles  variaciones en el 
precio  de  contado del producto  agrícola por el riesgo de  cambio entre los precios  de contado 
y f ~ t u ~ 0 . ~ 3  

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  agrícolas es 
identificar la  correlación estadística  entre el precio de  contado del producto agrícola y el 
precio  del  contrato  futuro  sobre el que  se opera.. Si  la correlación  es alta, la cobertura  puede 
ser  realizada  con  confianza. Si es baja, la cobertura  se  puede realizar con  mucha precaución 
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 agrícola, en nuestro caso, 
soya,  maíz, trigo y algodón 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 

52 Luis Diez de Castro, Mascarehos Irhgo-Lopez. Juan, Op.Cit. pág. 265 
53 Ibidem, pág. 266 
54 Ibidem, pág. 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  agrícolas,  desearán 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 (spectrl‘ltors 
o traders). Ahora  bien,  esto no siempre  es así y los coberturistas  pueden negociar, para 
protegerse  del riesgo, tanto con  especuladores  como  con  otros  coberturistas. AI mismo 
tiempo, los especuladores también operan  con  otros  especuladores. 

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

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

2.4.1. Cobertura frente a la e,uposición a  corto plazo. 

Al  pensar en el riesgo  que corren los productos  agrícolas: trigo, maíz,  soya y algodón 
motivo  de  nuestra  investigación,  hay  que hacer una distinción  importante. Las fluctuaciorles 
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  más !argo 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  maíz, o trigo  a  causa de una helada tardía 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 graces 
problemas en cuanto  a  sus productos agrícolas,  aunque  a largo plazo el negocio sea 
fundamentalmente  sólido. Así 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 
posición 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  año  debido  a las condiciones  de  cultivo  inusualmente  adecuadas. En el 
momento  de la cosecha, los precios del trigo serían  inesperadamente bajos. En ese tiempo, 
el productor  de  trigo  ya ha desembolsado casi todos los costos  de  producción. Si los precios 
disminuyen  en  exceso, los ingresos  derivados  de la cosecha  serían  insuficientes para cubrir 
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Al  nivel de  exposición del  productor  a los riesgos de los  productos  agrícolas  a largo plazo 
se  le  suele  denominar exposición económicas6. Dado  que la exposición  a largo plazo está 
basada  en  fuerzas  económicas  fundamentales,  es  mucho  más  difícil, y quizá 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 riesgo 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 quizá 
tenga  el  efecto  opuesto al deseado. La razón es que si a  largo  plazo los precios del trigo 
cambian  sobre  una  base  permanente, uno de los participantes en este  convenio no podría 
cumplirlo. El comprador  estaría  pagando  demasiado o bien el vendedor  estaría recibiendo 
muy  poco.  De  cualquier forma, el perdedor dejaría de ser  competitivo y fracasaría. 

Un  negocio  debe  ser  económicamente viable a largo plazo o fracasará y ningún 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 así a las 
nuevas  condiciones sin incurrir en problemas  costosos. En general la administración de los 
riesgos  que  sufren los  productos  agrícolas  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  ocasionarían un  problema. La segunda  es  que el agricultor  obtenga algún 
tiempo  para  adaptarse  a los cambios  fundamentales en las  condiciones  de  mercado. 

2.5 LA COBERTURA Y L A  BASE. 

Los coberturistas  deberán tener presente la relación existente  entre el valor de un producto 
agrícola  que está siendo protegido y el precio al que su futuro correspondiente se está 
negociando.  La  cobertura estará mejor realizada cuanto  mayor  sea la similitud entre el 
comportamiento del precro del producto agrícola de  contado y el del precio del futuro. de 
ahí la correlación  entre  ambos. Otra forma de ver dicha relación es  a tra\,és del estudio de la 
base, la  cual  es la diferencia  entre el precio del futuro y el precio de contado o spot del 
producto 

El  precio de un  contrato  de futuros agrícolas  debería  ser igual al precio actual del agrícola 
que  se  entrega  menos  cualquier diferencia  entre los ingresos  producidos por dicho agrícola 
que  se  entrega y el coste del dinero invertido en su adquisición. El precio del futuro está 
multiplicado  por el factor de conwrsidn, lo que permite comparar  directamente el precio 
del  físico y del futuro.'* 
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los costos y el resultado  podrian ser graves  problemas  financieros. 

A la exposición  financiera  a  corto  plazo se le suele  denominar riesgo de transacción". 
Este  nombre se  debe al hecho de  que el riesgo de los productos  agrícolas  a  corto plazo sc 
origina  por lo general porque una empresa  debe  efectuar  transacciones en el futuro p róx~n~o  
a  precios  inciertos. Por ejemplo, en  el caso del productor de trigo. la cosecha  debe vendcrse 
al finalizar la época de cultivo, pero el precio del trigo es incierto. 

Como podernos  observar e l  riesgo  que sufren los productos  agrícolas  a  corto plazo puede 
administrarse de diversas  formas.  Las  oportunidades para lograr una cobertura  a  corto plazo 
es aún  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, lo que en realidad 
se  cubre  es el flujo de efectivo  a  corto  plazo del productor.  De  hecho,  a riesgo de pasar por 
alto  algunas  sutilezas, la cobertura del nivel de exposición al riesgo  que sufren los 
productos agncolas a corto plazo, la cobertura del nivel de exposición al riesgo de 
transacción 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 agricultor tratará de reducir la incertidumbre de 
sus flujos de efectivo  a  corto  plazo. Si el  productor es  capaz  de evitar así problemas 
costosos,  la  cobertura del flujo de efectivo  protegerá el valor de la empresa. pero la 
vinculación es indirecta. En este  caso  debemos  tener  cuidado de  que la cobertura del ~ U J O  

del efectivo  tenga el efecto  deseado. 

Lo más  importante es  que la cobertura del flujo de efectivo no se debe real u r  l e  forma 
aislada. 

2.4.3 Cobertura  de la exposición u lurgo plazo. 

Las fluctuaciones en los precios también presentan cambios  a  más largo plazo. mis 
pelmanentes.  Estos son resultado de  cambios  fundamentales en la economía báslca de L I ~  

negocio. Por  ejemplo, si se producen innovaciones en  la tecnología  agrícola. los preclos del 
trigo  disminuirán de forma  permanente. Si un agricultor no puede adaptarse  a la r1ueL.a 
tecnología,  no  será  económicamente viable su negocio  a largo plazo. 

A. Ross, Stephen, W. Westerfield  Randolph, D. Jordan Bradford. Op. Clt. P i g .  875 
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Como  se  muestra en las gráficas  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  deberían  converger 
en la fecha de entrega  debido al descenso del costo de mantenimiento.'Q 

Cualquier  cambio  inesperado  en la relación de los precios de  contado del producto agricola 
y del contrato  futuro o en el coste  de  mantenimiento afecta al valor de la base haclendola 
\,ariar y produciendo lo que  se  conoce como rlesgo de la h u e .  De esta manera l a  ~ a r l . l c ~ d n  
del precio de una posición  cubierta  debe  ser  menor que la del precio dc contado o tislco dc.1 
producto  agrícola por si solo. La cobertura  se  consigue.  pues,  sustituyendo el mayor rlcsgo 
del activo por  el menor riesgo de la base.'"' 

El objetivo de una cobertura  consiste en  la construcción de una posición en t'uturos que 
contrarreste lo mejor  posible una posición  de  contado del producto  agrícola. E s  dcclr. quc 
cualquier  variación  en el precio de contado del producto  agrícola  sea  controlada por una 
variación de sentido  opuesto en  el precio del futuro.b' 

'' Idem., pag. 267 
'") Idem. 
'" Idem. 
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Una cobertura corra (short hedge ) consiste en el mantenimiento  de una posición corta en 
futuros y larga en el  producto ap'cola  de contado  con  objeto  de  protegerse  contra posibles 
descensos  del  precio  de este último. Posteriormente, los coberturistas desearán vender el 
producto  fisico y recomprar los futuros, con lo que cerrarán ambas  posiciones. Si la base se 
amplia  a lo largo del período  que  dura la cobertura, es decir, si e l  precio del producto 
agrícola  asciende (o desciende)  más rápido que el del futuro, el coberturista  obtendrá una 
ganancia neta. Así puede verse en el siguiente ejemplo dóndetcuando la base se amplia ( de 
- 3 a + 1 ), el  coberturista  gana,  mientras  que pierde cuando  desciende  (de + 3 a + l ) . b 2  ( Ver 
tabla No. 8 ) 

ACTIVO  AGRICOLA FUTURO  BASE 

Compra 1 O0 Vende  97 +3 
Vende 93 Compra 90 ip 

- 7  +7 Rtdo.: O 

Compra 1 O0 Vende 103 -3 
Vende  98  Compra  97 +1 

-2 +6 Rtdo.: +4 

Compra 1 O0 Vende 97 
Vende 93 Comera 92 

+3 
+1 

-7 +S Rtdo.: -2 

Tabla No. 8 La cobertura  corta y la  varlaclon de la  base. 

Si el coberturista  desea  cubrirse de  cambios inesperados en  el precio del producto agrícola 
que  pretende  poseer en el futuro, adquirirá un contrato  de  futuros  sobre  dicho fisico, con lo 
que  tendrá  una  cobertura larga ( long hedge ). Ambas  posiciones se eliminarán  cuando 
llegado e l  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 
amplía  (de + 3 a + 5) se realizan pérdidas."' 

Idem., pág. 267-268 
63 Idem., pág.268 
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2.5.1 i Qué signrfica  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,  además 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  está  angostando y es 
difícil  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  agrícola y el precio 
del contrato  futuro  tienden  a  ser  iguales.” 

2.6 MODELOS  PARA DETERMINAR  EL  RATIO DE COBERTURA. 

2.6. I 2 Qué es el Ratio de Cobertura ?. 

Si suponemos  que exista  una  correlación  suficientemente  alta  entre  al  precio  del físico 
agropecuario  y  el  futuro  correspondiente,  el  paso  siguiente  consistirá  en  cuantificar la 
relación esperada  entre  ambos. Esto es,  cuánto  variará  el  precio  del  activo  agrícola  dada  una 
variación determinada del  precio  del  futuro  correspondiente. A esta  relación  se le denomina 
ratio de  cobertura ( hedge  Ratio ). 

2.6. I .  I (; Para qué se utiliza ? 

El ratio de  cobertura identifica la relación esperada  entre  las  variaciones  de los precios del 
tisico agrícola y del contrato futuro; además,  puede  ser  utilizado  directamente para 
identificar el número  de  contratos  de futuros que  deben  ser  vendidos ( comprados ) para 
cubrir una determinada  posición larga ( corta ) en productos  agríc01as.~~ 

Valor nominal  del  producto  agrícola 

Valor  nominal  del  futuro 
No. de  contratos futuros = ~ ~~~ ~ X RC 

Villegas H. Eduardo y O. Ortega  Rosa  María.  Op.  Cit,  pág. 154 
’‘ LUIS Diez de  Castro,  Mascareños  Iñigo-Lopez,  Juan,  Op.Cit.,  pág.269-270 
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El ratio de  cobertura ( RC ) que  buscamos es aquel que  minimiza la variabilidad de la 
posición  cubierta y por  ello también es conocido  como el ratio tie coherturrc (le ~ 7 i n i 1 w  de 
riesgo. 

2.6.2 El modelo simple 

El valor  principal  del  contrato de futuros  coincide  con el  del producto  agrícola de contado. 
lo que hace que el ratio de cobertura  sea igual a la unidad. Los movimientos en el alor del 
producto  agrícola se espera  que  sean  paralelos  a los del  contrato de futuros. Así que la 
expresión  del ratio de cobertura ( RC ) será igual a  dividir el valor  nominal  que  se quiere 
cubrir  del  producto  agrícola ( Ac ) entre el nominal del contrato de futuros ( F ) :hb  

2.6.3 El Modelo  basado  en el valor del punto bdsico. 

Se ha analizado la cobertura de un producto  agrícola que representaba el contrato futuro 
mds económico. Pero,  por lo general, la situación  más  común es aquélla en que un 
inversionista  adverso al riesgo  quiere  proteger un precio que varia con respecto al m 
contrato  futuro mis  económico y que,  seguramente,  será  imposible de entregar.67 

En este  caso o cuando  se quiere hacer m a  cobertura  cruzada, el r?zotlelo del punto hcisico se 
ajusta  a los movimientos relativos de los precios del producto  agrícola que quiere ser 
protegido y del contrato de futuros. El objetivo  perseguido  consiste en  huccr coincidir el 
cambio en  el precio del agrícola  a  cubrir con el del precio en el contrato de filruros 

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 preclo 
del contrato de futuros, y RC‘ el ratio de cobertura. 
Un pmto básico ( p b  ) representa el cambio en pesetas en  el valor  nominal de un bono de 
10.000.000 pesetas, en respuesta  a una variación de un punto básico en  el rendimiento ( un 

‘’ Ibidem., pig 270 
”’ Ibldem, pág. 27 1 
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punto  básico = 0,Ol % ) . Si  estuviésemos en cualquier  otro  mercado  de  futuros.b8 

2.6.3.1 i Qué ejemplo  nos  explicaría  de  mejor forma el modelo  basado  en  el Lvtlor del 
punto  bcisico ? 

Para ver la utilización del valor de los puntos  básicos, se debe  despejar el valor del ratio de 
cobertura,  y se  obtendrá lo ~ i g u i e n t e : ~ ~  

El cambio  en  el  precio  de los contratos  de futuros ( Cf ) es igual a  dividir el cambio en  el 
precio  del  producto agrícola  más  económico ( Ce ) entre el factor de Conversión ( FC ).Esto 
es así, debido a que el precio de los futuros tiene  una  mayor  correlación  con el precio de 
contado  del  agrícola  más  económico,  que  con el resto de los productos  agrícolas, por ello el 
factor de  conversión  se  puede  calcular  dividiendo el precio de éste  entre  aquél: 

Sf = C e / F C  

Sustituyendo y recolocando los términos: 

Ac x Cc / I C  .Y FC .T CC Ac c c  

F x Ce F x Ce F Ce 
RC= -~ - - - - x Fc .Y 

Fc 

Esto explica, que los dos  primeros factores reflejan el ratio de  cobertura según el nzotlelo 
del factor de  conversih, mientras  que el último indica la relación existente  entre el cambio 
en el  precio  del  producto a cubrir ( C c )  y el del contrato futuro más económico ( Ce 1. Esta 
última  relación  puede  ser  sustituida por la relación existente  entre el valor de los puntos 
básicos  del  precio  de  contado ( VFBc ) y el valor de los puntos  básicos del precio futuro 
(VPBe).  Con  lo  que la ecuación definitiva del ratio de  cobertura  quedaría  de la siguiente 
forma: ' O  

68 Idem. 
69 Ibidem., pp. 271-272 
' O  Ibidem,pág.272. 
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Ac VPBC 

F VPBe 
RC = x Fc .Y 

Un coberturista  deberá,  primeramente,  identificar la cantidad .del producto  agrícola que 
quiere  proteger  con relación al tamaño de contratos de futuros.  Seguidamente, deberi 
identificar el factor de conversión del contrato futuro más  económico.  Por último. valorará 
el cambio  esperado  en el precio de contado  cubierto  con relación al cambio  producido en el 
precio del contrato futuro más económico.'' 

Conforme la fecha de  \,encimiento  de la emisión  se  aproxime, el valor del punto básico 
tiende  a  descender. Si el rendimiento hasta el vencimiento  crece ( decrece ) el \.alar del 
punto  básico  tiende  a  decrecer ( crecer ). Este es un concepto  dinámico, lo que obliga al 
coberturista a vigilar  continuamente  sus  posiciones y ajustar el ratio de cobertura cada \.ez 
que la relación  entre los valores de los puntos  básicos  cambie  sustancialmente." 

2.6.4 El modelo de regresión. 

En la  moderna  teoría de la valoración de carteras de valores, las decisiones  se toman sobre 
la base de correr el mínimo  riesgo para cada  posible nivel de rendimiento. Si aplicamos esta 
idea al proceso de cobertura  estaremos  persiguiendo la minimización del riesgo, es decir, 
trataremos de encontrar el valor de la posición en futuros  que  reduce la variabilidad de los 
cambios del precio de la posición  cubierta  a  su más bajo nivel. El ratio de cobertura que 
minimiza el riesgo de los cambios en  el precio es igual a :" 

donde oAF es la covarianza  entre los cambios del precio de  contado del producto ugricola ( 

cash  price ) y de los cambios  de precio del contrato futuro correspondiente; o', c's la 
varianza de los cambios  en el precio del contrato  a futuro; o, es la estándar de los cambios 
en el precio de contado del agrícola; y P,, es el coeficiente de correlación entre ambos 
cambios de precios. En realidad, el ratio de cobertura no es  más  que la pendiente  de l a  recta 
de regresión.  Este  coeficiente de regresión nos  dice  cuanto varia el precio de contado tiel 
producto  agrícola con relación a una variación unitaria en  el precio del futuro 
correspondiente." 

" Idem. 
- Ibidem.pág.273 
'' Idem. 

Idem. 

-, 
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u/ tg. y = Rc 

Y Cf 

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

El ratio de  cobertura  aumentará  cuanto  mayor  sea la correlación  entre el valor  de la posición 
al  contado y el  precio  de los contratos  de futuros. Por otra  parte,  descenderá  cuanto  mayor 
sea  la  desviación  típica del precio de los futuros respecto a la desviación  típica del valor de 
la posición  al  contado. La efectividad  de la cobertura  vendrá  dada por el coeficiente de 
determinación  del  precio  del  activo  con relación al del futuro. El coeficiente de 
determinación  es  igual al cuadrado del de  correlación (p ), mientras  que el riesgo residual 
será igual a 1 - p 2 .  

Este  modelo  supone  constantemente la relación entre los cambios en ambos tipos de 
precios, es  decir,  beta y alfa son constantes." 

2.7 PRUEBA  ESTADISTICA. 

2.7. I i Qué es  el  coeficiente  de  correlucion  de Pearson .? 

E s  una  prueba  estadística para analizar la relación entre dos variables medidas en un nivel 
por  intervalos o de razÓn.'O 

7 5  Ibídem,pág.273-274. 

investis?& "_ Mc. Craw-Hill.. Primera edición. México. 1991. púg. 383 

76 Hernúndez Sampieri. Roberto, Fernúnc!r= Collado, Carlos, Baptista Lucio, Pilar. ' I  Metodologitr tie lu 
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2.7.2 L Qué hipótesis prueba el coeficiente de correlación de Pearson ? 

Correlacional,  del  tipo  de  “A  mayor X, mayor Y”, “A  mayor X, menor Y”, “Altos valores 
en X están  asociados  con  altos  valores  en Y”, “Altos  valores  en X se  asocian  con bajos 
valores de Y”.7’ 

2.7.3 Qué variables  involucra  el  coeficiente  de  correlución de Pearson ? 

Dos. La prueba  en sí no  considera  a  una  como  independiente  y  a  otra  como  dependiente, ya 
que  no  se  trata  de  una  prueba  que  evalúa la casualidad. La  noción  de  causa - efecto ( 
independiente - dependiente ) se  puede establecer  teóricamente,  pero  la  prueba  no  considera 
dicha causalidad.’* 
El coeficiente de  correlación  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 i Cuál es el nivel de medición de las  variables de el coeficiente de correlación 
Pearson ? 

Intervalos o razón. 

2.7.5 i Cómo interpretaríamos  el  coeficiente de correlación  Pearson ? 

El coeficiente  r de  Pearson puede variar de - 1.00 a + 1.00 donde: 
- 1 .O0 = correlación negativa perfecta ( “A  mayor X, menor Y” de  manera  proporcional. E s  
decir,  cada vez que X aumenta  una unidad, Y disminuye  siempre  una  cantidad  constante ). 
Esto también  se aplica  a “ a  menor X, mayor Y”.79 

- 0.90 = Correlación  negativa  muy fuerte. 
- 0.75 = Correlación  negativa  considerable. 
- 0.50 = Correlación  negativa  media. 
- O. 1 O = Correlación  negativa  débil. 

+O. 1 O = Correlación  positiva  débil. 
+0.50 = Correlacion  positiva media. 
+0.75 = Correlación  positiva  considerable. 

0.00 = No existe  correlación  alguna  entre las variables. 

77 Idem. 
Ibidem., pág. 384 

79 Ibidem, pág. 384 
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+0.90 = Correlación  positiva  muy  fuerte. 
+1 .O0 = Correlación positiva perfecta. 

( “A mayor X, mayor Y” o “a menor X, menor Y” de manera  proporcional. Cada vez que 
aumenta, Y aumenta  siempre una cantidad constante). 
El signo  indica  la  dirección de la correlaciór; (positiva o negativa) y el \lalor númerico. 111 

magnitud de la correlacion. 
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CAPITULO 3. ANALISIS DE DATOS. 

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

U .na vez que  ubicamos el tema  a tratar, nos propusimos llevar a cabo una investigación 
de tipo  correlacional, no experimental,  longitudinal, para tal caso, en primera instancia 

realizamos  una  visita  a la biblioteca Benjamín Franklin de  donde  consultamos los 
microfilms  del  periódico Wall Street Journal en la sec,ción money  -investiment y obtuvimos 
las  cotizaciones  diarias  de sus precios  de  contado o físicos del mercado ( cash prices ), de 
los productos  agrícolas del maíz, soya, trigo y  algodón; así como los precios de los 
contratos  futuros ( futures prices ) de los mismos. 

Ya  recabada  la  información , la capturamos,  englobando un total de 38 contratos futuros 
completos de los 4 productos  que  se  estudian;  concretamente 7 contratos del maíz, I 1  
contratos  de  soya, 1 1  contratos  de trigo y 9 contratos  de  algodón.  De los cuales se obtuvo 
una columna más, a la cual nombramos base y esta resulto, sacando la diferencia  entre el 
precio físico  y el precio futuro, esta puede  ser  sustancial o insignificante,  además 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 

FlSlCO Wheat No. 2 hard KC. Bu 
FUTURO A: Dic-95 wheat ( K C )  5,000 bu.; Cents  per bu. 

> 

I I I I 

FECHA 1 CIERRE 

I 95/01/09 I 4.2651 I-í 3.67251 1 0 . 5 9 2 5 1  I 

95/01/10 I 4.22 
95/01/11 I 4.115 

95/01/10 3.55 
95/01/11 3.575 

95/01/16 4.1 35 95101i16 
95/01/17 4.0825 95/01/17 

1 95/01/18 1 4.081. 95/01/18 I 3.651 1 0 . 4 3 1  I 1 

95/01 I1 9 
4.01  75 95/0 1 /20 
4.1 15 95/01/19 1 3.61 

95/01/20 I 3.56 
95/01 /23 3.9375 

3.495 95/01/27  95/01/27 
3.51 5 95/01/26 95/0 1 /26 3.9675 
3.535 95/01 124 9510 1  /24 3.9825 
3.53 9510 1 123 
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95/02/0 1 

3.9675 
3.945 

95/02/09 1 3.9675 
95/02/10 I 3.93 

4 

I 95/02/13 I 3.961 
I 

I 
951021 1 4 

3.9475 9510211 6 
3.99 9510211 5 

4.0225 

9510212 1 

95/02/27 I 3.8375 
95/02/28 I 3.855 
9 5/03/0 1 3.805 

95/03/03 3.785 

95/03/08 
3.83 95/03/09 
3.79 

l z E = K A  3.81  25 

95/03/14 
3.985 95/03/15 
3.785 

1-1 
95/03/17 

I 95/03/23 I 3.8951 
I 

L 

95/03/24 I 3.93 
95/03/27 I 3.87 1-1 
95/03/30 
95/03/31 I 3.83 
95/04/03 I 3.825 

1 95/04/04 1 3.79251 
I 

95/04/05 I 3.7825 
95/04/06 I 3.7925 

95/01/30 I 
95/01/31 I 

T % W p G J  
95/02/02 

I 1 

95/02/06 I 3.51 I 

I 

95/02/10 1 -1 
95/02/14 

9510211 6 3.5075 

-1 
95/03/01 -1 
95/03/03 

I 1 

95/03/06 

95/03/08 3.505 

95/03/1 O 3.485 

95/03/14 3.465 

95/03/16 I 3.521 

%G%"pJ 
95/03/29 

-1 
95/04/05 

I 

95/04/06 I 3.6551 

p 1  
0.41  25 

1 0 . 4 3 7 5 1  

p\ 
2.285 

1 0 . 2 8 5 1  

t 0 . 3 0 7 5 )  
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9510411 3 3.8825 
95/04/14 I 3.83 
95/04/18 I 3.845 

I 

pzim-pg 
95/04/20 

L I 

95/04/21 
3.8675 95/04/24 

3.83 

I 95/04/25 I 
I 

3.8751 

3.8625 

95/05/02 
9 510 510 3 

3.8575 

4.01 95/05/05 
4.0075 95/05/04 
3.9725 

95/05/09 3.95 
95/0woa 3.9775 

95/05/10 I 
95/05/11 I [V{ 
95/05/15 

L 

95/05/16 I 4.235 
95/05/17 I 4.1  45 

95/05/19 4.1 175 
95/05/22 I 4.1425 
95/05/23 I 4.1 5 

t-I 4.2475 

c I 

95/05/26 I 4.35 
95/05/30 I 4.385 1-1 
95/06/02 
95/06/05 1 4.41  25 
95/06/06 1 4.475 

I 

95/06/08 I 4.4725 
95/06/09 I 4.4 

I 95/06/12 I 4.45751 
I 

9510611 3 
4.355 95/06/14 
4.405 

95/04/07 I 3.62 
95/04/10 1 3.6 

3.745 

9510411 4 i -3705) 
95/04/18 ] 3.69 
95/04/19 I 3.695 
95/04/20 3.67 
95/04/21 

3.74 95/04/26 
3.665 95/04/25 
3.655 95/04/24 
3.685 

~ ~" 

95/04/28 3.71 
95/05/01 I 3.6875 
95/05/02 I 3.7595 

95/05/05 I 3.745 
95/05/08 I 3.7025 
95/05/09 
95/05/1 o 
95/05/11 
95/05/12 
95/05/15 I 
95/05/16 I 3.7825 

95/05/19 
3.7975 95/05/22 

3.79 

3.91 5 95/05/24 
3.8525 95/05/23 

~ 

95/05/25 I 3.9075 
95/05/26 I 3.94 

95/06/02  3.9875 

95/06/06 
95/06/07 4.01 
95/06/08 3.925 
95/06/09 

4.065 95/06/16 
4.0575 95/06/1 5 

4 95/06/1 4 
3.935  95106/13 

3.9625 9510611 2 
3.98 

~~ 

0.1 95 
0.125 
0.155 

0.1275 

0.145 
1 0 . 2 1 2 5 1  

0.1 525 
1 0 . 1 7 5 1  
1 

0.098 
0.1 875 

0.22 
0.265 
0.275 
0.21 

5 

1 0 . 2 7 5 1  
0.3075 
0.3225 

O. 545 
1 0 . 4 5 2 5 (  

1 - 0 . 3 4 5 1  
0.2975 
0.3325 

0.365 
0.54 

0.365 

1 0 . 5 4 7 5 )  

í"."'I 
0.355 F l  0.2975 
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95/06/19 I 4.02 
95/06/20 1 4.1  5 

95/06/19 
4.46 95/06/20 
4.51 

95/06/26 
4.5775 95/06/23 

4.57 95/06/22 
4.605 9510612 1 

4.995 95/06/27 
4.745 

95/06/21 I 4.1  3 
95/06/22 I 4.21 25 

95/06/28 5.025 
95/06/29 
95/06/30 5.065 

I 95/07/03 I 
I 

5.1 81 
l. 

95/07/05 5.1 475 
95/07/06 4.9875 

I I I 

95/07/07 
95/07/1 o 4.8875 
95/07/11 4.7775 
95/07/13 
95/07/14 4.71 75 95/07/14 

4.63 95/07/17 
4.53 

4.685 95/07/20 
4.775 95/07/18 

4.75 95/07/21 

95/07/17 I 4.785 
95/07/18 1 4.88 
95/07/20 I 4.98 
95/07/21 I 4.965 

95/07/24 I 4.84 
95/07/25 I 4.81 5 

95/07/24 I 5.065 
95/07/25 I 5.1  7 L 
95/07/26 

4.775 95/08/07 
4.91  5 95/08/0  1 

4.94 95/07/31 
4.97 95/07/28 

5.1  475 95/07/27 
5.1475 I 95/07/26 I 4.7251 

95/07/27 
95/07/28 
95/07/3  1 4.695 

95/08/08 I 4.4 
95/08/10 I 4.545 

95/08/08 
4.74 95/08/1 O 
4.67 

95/08/14 4.555 
95/08/15 I 4.745 
95/08/16 I 4.7275 

95/08/15 I 4.555 
95/08/16 I 4.5425 1-1 

95/08/18 
95/08/17 I 4.45 
95/08/18 I 4.4325 L 

95/08/21 
4.645 95/08/22 
4.585 95/08/21 I 4.505 

95/08/22 I 4.56 

95/08/24 4.595 95/08/24 4.71  5 

L 

95/08/28 4.77 
95/08/29 4.775 

95/08/30 
4.555 95/08/31 

4.5675 
0.1475 4.7025 
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95/09/01 I 4.69 
95/09/05 I 4.8075 

95109101 
95/09/05 1 

-0.0025 
0.1 175 

4.775 95/09/07  4.735 

4.775 
95/09/12 
9510911 3 4.8575 
95/09/14 
95/09/15 4.855 
95/09/18 4.8725 

95109113 1 4.8251 
95/09/14 

4.7975 9 5/09/ 1 5 
4.78 

"?-%J 
9510911 9 

L 

95/09/19 I 4.795 
95/09/20 \ 4.95 0.0475 

0.0575 
0.1275 

1- 
95/09/22 7 1  

95109125 
J 

95/09/25 1 5.0075 
95/09/26 I 4.935 
95/09/27 

4.9225 9510912a 
4.91 51 

~ ~~ 

95/09/29 

5.081 9511  0104 
5.0675 9511  0103 
5.0275 9511  0102 

4.94 I - o . o o z s l  
0.02' 

0.0725 
0.1 os 
0.065 
0.095 
0.095 

95/10105 I 5.06 
95/10/06 1 5.065 ,,,1,,,,1 

9511  0109 
1 

95/10/09 I 5.055 
~" 

I 95/10/10 1 5.0451 
95/10/11 I 51 0.085 

0.085 
3 G i T p K j  

9511 0/13 
95/10116 I 5.0375 
95110117 I 5.1275 

95/10/18 I 5.2225 
95110119 I 5.1 65 3 E E ? - T l  

9511 0/23 9 5 1 1 0 1 2 4 1 1  
9511  0125 

95/10/24 I 5.3225 
95/10/25 I 5.295 

95/10/26 1 5.1 51 9511  0126 5.2425 

95/10/30 5.31 5 FA 9511 0130  5.1 6 
1 0 . 1 8 5 1  I o . l ' l  

0.1  575 
9511 1/02 I 
9511 1 /O3 5.0525 

9511 1 /O2 5.235 
9511 1 /O3 
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SOYA, TRIGO Y ALGODON. 

i 0.1d 95/11/09 I 5.26 
95/11/10 I 5.245 

9511 1 /O9 
95/11/1 O 5.025 
9511 1 /13 ~~ 

0.227 95/11/14 I 5.0375 
95/11/15 I 5.01  25 

C 

991 1/15 1 5.2025 
95/11/17 I 5.1  7 

95/11/21 I 5.075 
9511  1/22 I 5.005 95/11/22 I 5.2875 

95/11/24 I 5.2875 95/11/24 I 5.09 
95/11/27 I 5.1 1 

I 95/12/04 I 5.30251 95/12/04 I 5.1 6 
95/12/05 I 5.1 15 95/12/05 I 5.3325 

95/12/06 I 5.29 
9511  2/07 5.225 

I 95/12/08 I 5.411 95/12/08 1 5.29 
95/12/11 1 5.3 

L 

95/12/11 I 5.48 
95/12/12 I 5.51 

I 95/12/13 I 5.51 I 
95/12/14 I 5.27 
95/12/15 I 5.29 
95/12/18 1 5.25 
95/12/19 I 5.24 95/12/19 

95/12/20 
95/12/21 5.4725 

95/12/20 I 5.295 
95/12/21 I 5.225 
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Posteriormente,  se realizo la gráfica de la base para cada  uno  de los contratos. Por cjemplo 
la gráfica de la base para el contrato futuro del  trigo de Diciembre de 1995 es la siguiente: 
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SOY.4. TRIGO Y ALCODON. 

El siguiente  paso  es aplicar el modelo  de regresión propuesto por los autores Luis Diez de 
Castro y Juan  Pérez - Iíiigo, en su libro “ Ingeniería financiera: la gestión en los mercados 
financieros. Para aplicar el modelo  de regresión,  es necesario obtener los cambios en los 
precios de  contado, así 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 

FlSlCO  Wheat No.2 hard KC. bu 
FUTURO  A:  Dic-95  Wheat ( KC ) 5,000 bu.; Cents  per bu. 

I I I I I I 
I 

FlSlCO 1 FUTURO H FECHA 
SPOT CIERRE 

4.265  3.6725 

4.1 15 3.575 
4.1  4 3.5625 

1 7  
0.02! 

l = % F Z  -0.012! 

4.0825 

3.61 4.i 15 
3.65  4.08 
3.61 

1 I I -0.09751 -0.O! I 4.01751  3.561 

3.535 

t95/011271 3.931 3.495 
3.90251 3.4975 

-0.0375 
-0.0275 0.002! 
0.0625  0.012! 
-0.065 
0.0525 -0.001 

0.0: 

I 

3.9651  3.51 
3.91  3.51 

I 3.93251  3.5351 
3.99751  3.51 
3.9675) 3.53 

0.065 -0.02! 
0.0; 

-0.0225 0.007! 
3.9675 I 0.02251  -0.012! 95/02/09 - 0.02 

3.931 3.525 
3.961 3.555 

I G G l  95/02/14 0.0625 -0.03! 
-0.0325 -0 .O’ 
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95/02/1 6 

0.012Sl 0.01 3.9475  3.535 95/02/21 

-0.04251 -0.0025 3.5075 3.9475 
95/02/17 -0.012q 0.0175 3.525 3.935 

95/02/22 0,01 SI -0.01 I 3.96251  3.5251 

95/02/24 

L I 3.8551 

I 1.961  0.021 I 

95/03/03 

95/03/07 I 3.77751  3.461 
3.505 
3.485 

3.8125  3.485 

3.985  3.4825 
3.8725 
3.8925  3.52 

I 3.881  3.50751 
3.865 
3.925 
3.895 

3.5625 
3.5925 

3.825 p z 5 p E l  
3.825 t -0.0051 -0.011 

-0.03251 0.01 

0.01 0.06 
0.02 

-0.02 -0.035 
-0.035 

0.02751 0.075 

-0.01 I 0.01 

-0.01 I 0.07 

I I 3.81251  3.621 
3.7775 
3.7675 
3.795  3.745 

I I 3.88251  3.68751 
1 I 0.08751 -0.057d 9 51041 1 3 

9510412 1 

L 

3.83 
3.69 3.845 

3.705 -0.0625l 
0.01 51 

I 3.82251  3.6951 
1 I -0.0225I 0.0051 

1 

3.841 3.67 
3.831 3.685 

0.01751 -0.025 
-0.01 I 0.015 

1 t 0.03151 -0.031 3.8675  3.655 
3.665 

1 

0.0075 
0.075 0.005 
0.01 
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I 3.86251  3.71 I -0.01751 
01 

3.8575 
195/05 /031 0.1 15 

-0.0325 3.9775 
-0.0275  0.0375 

0.085 
0.0275 -0.005 

1 0 3 5 1  3.761 
I t 4.06251  3.7551 

4.41 5 
4.235 

I t 4.1451  3.80751 
0.0125  -0.047 

I -0.04' 0.031 
~~ 

4.1 175 

0.0 4.2475 3.91 5 
4.3375 3.9075 

4.385 
4.465  3.925 ~ 9 5 1 0 6 1 0 2 1  

95/06/05 

L 

4.35251 3.9875 
4.41251 4.0475 

t 4.4751 
~ 

4.061 m 95/06/07 
0.0625l 0.0125 

0.0351 . -0.05 7 4 . 5 1  ¡ 4.01 1 
4.4725  3.925 

4.4575  3.9625 
95/06/09 

PF=! 4.355 
4.355 

4.2125 4.57 
4.1 3 4.605 
4.1 5 4.46 
4.02 4.51 

4.065 4.505 
4.0575 

t95/06/161 
0.005 

I 0.1451 -0.021 

1 I 4.57751  4.33751 0.0075 
4.745 
4.995 
5.025 

I 0.251  -0.01251 
0.03 

-0.0225 0.1 15 
0.0925 0.1 65 

0.13 -0.125 
-0.02 

-0.0325 -0.045 
-0.1 6 -0.12 m 
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I -0.1  3751 
0.03751 

4.851 4.54 
4.88751 4.44 

9510711 1 4.7775  4.365 

4.71  75 
-0.1175 
0.0575 
0.0675 
0.095 

95/07/14 
95/07/17 
95/07/1 8 
95/07/20 
95/07/21 
95/07/24 
95/07/25 
95/07/26 
95107127 
95/07/28 
95/07/31 

t 0.1 I -0.091 4.685 
4.965 
5.065  4.84 

5.1475  4.725 
I -0.0151 

-0.1775 

-0.025 
-0.01 5 -0.03 

O 

O r-1 4.775 

4.74  4.545 

t -0.141 -0.1651 
-0.105 

-0.045 I 4.6951 4.4925 
4.6551 4.555 I -0.041 0 . d  

1-1 
t95/08/181 

4.585  4.505 
4.645 

4.7125  4.5575 

0.0725 
0.055 

0.0675 -0.0025 }4f;:::/l 
4.6375 

I 0.00251  0.03751 

4.771 4.6325 
4.7751 4.6425 

1 9 5 1 0 8 1 3 1 1  
L 

4.69) 4.6925 
4.80751 4.69 

I 4.8051  4.71 51 
-0.031 0.02 
0.055l 0.09 

4.8575 

4.855 t95/09/151 L 

-0.065 0.01  75 
0.0175 -0.0075 4.87251 4.79 

4.7951 4.875 
0.155  0.0275 
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SOY.4, TRIGO Y ALGODON. 

I 0.00751 
0.0251 

4.9575 
4.9825 
5.0075 0.025 

-0.0725 
-0.02 0.0075 95/09/27 4.91 5 

t 0.00751  0.01 751 
I I 4.941  4.94251 

5.0275  5.0075 
5.0675 4.995 

4.975 
5.06  4.995 

J 
0.0125 -0.02 

-0.02 0.02 
0.005 -0.02s 1-1 

5.055 1-1 
0.04 

5.0451 5 
5.0851 5 m ~ ~~~ 

5.085 

5.0375 5.0825 
5 5.085 

5.01 5 

5.08 5.1  275 
5.2225  5.07 
5.1 65  5.1475 

5.2425 5.2 

t 0.14251 -0.OtprSl 

El 9511  0120 
9511  0123 
9511 0124 
9511 0125 
9511 0126 
9511 0127 

5.295 
5.3225 

5.295 
5.24251  5.1 5 
5.2651 5.2 

-0.0525 0.0025 
0.0225 

0.05 5.31 51 5.16 
5.275) 5.09 

1 I -0.041 . -0.071 

5.16751 4.9825 
5.1 I 5.07 -0.0675 

0.125 
0.0875 

-0.0625 0.075 
0.075 -0.055 

-0.055 -0.01 5 
-0.015 0.035 
0.025 

1 5 . 2 6 5 1 1  
5.2025 -0.0625 

-0.0325 
0.0375 5.20751 5.035 

5.241 5.075 p G p & i ]  
0.0475 

t95/11/241 

I 5.3051 5.0675 
5.2651 5.0575 195/11/291 
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9511 2/04 

195/12/131 

9511 2/20 
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5.255 

5.1 6 5.3025 
5.1 325 5.33 

5.125 

5.3325  5.115 

5.3675 5.225 

5.51 5.29 

5.4875 
5.4725 
5.4475 

)"."'/I 
5.4725 
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i -0.ol.I 
0.0751 

-0.0275 

-0.0425 
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L.4 COBERTL'RA DEL RIESGO EN 
F LJTUROS AGRICOL.4S  DEL .M.4!2, 

SOYA, TRIGO Y ALGODON. 

Posteriormente  se  aplicó la siguiente  fórmula  descrita  anticipadamente en el Capítulo 2 de 
este  trabajo  para obtener el ratio de cobertura, el cual sirve para disminuir el riesgo en los 
cambios  de los precios  de  contado y precios de los contratos futuros la  cual zs: 

Para  obtener el ratio de cobertura,  primero se  obtuvo ( oAF ) que es la covarianza cntrc los 
cambios  del  precio  de  contado del  producto  agrícola ( cash  price ) y de los cambios  de 
precio del  contrato  futuro  correspondiente, y esta covarianza  se  dividió  entre ( o'F ) 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 

CQVARIANZA I 0.00086887 RATIO  DE p3Gzmi 
ENTRE  CAMBIO 
DEL  SPOT Y 

COBERT. 

CAMBIO 
DEL 
FUTURO 

VARIANZA  DE pjzmiq 
LOS CAMBIOS 
DEL 
PRECIO 
DEL  FUTURO 

Para comprobar lo anterior se calculó ( o, ) que  es la desviación estándar  de los cambios en 
el precio de  contado del agrícola y se multiplico por ( ) que  es el coeficiente de 
correlación  entre  ambos  carnbios  de precios; se  obtuvo la desviación  estándar de los 
cambios en los precios futuro, y por último la multiplicación entre la desviación  estándar  de 
los cambios  en el  precio  de  contado y el coeficiente de  correlación  entre los cambios  de los 
precios  de  contado  con los precios  de futuro se dividió  entre la desviación  estándar 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 comprobación por tal  razón 
se  afirma  que los cálculos fueron bien realizados. Ver la siguiente tabla donde se retoma el 
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LA COBERTURA DEL RIESGO  EN 
FUTUROS  AGRICOLAS DEL .MAL?, 

SOYA, TRIGO YALGODON. 

ejemplo  del  contrato  a futuro  del trigo para diciembre  de 1995: 

COMPROB.  DEL  CALCULO  DEL RATIO DE  COBERT. 

I I 
DESVIACION 
ESTANDAR DE 
LOS CAMBIOS 
DEL  SPOT 

COEFICIENTE I 0.0851 9s551 
DE CORRELACION 
ENTRE  LOS CAMBIOS 
DE  LOS PRECIOS 
DEL  SPOT Y 
PRECIOS DEL 
FUTURO. 

DE 
LOS 
CAMBIOS 
DEL 
FUTURO 

I MULTIPLICANDO pEzziiE 
LA DESVIACION 
ESTANDAR DE 
LOS CAMBIOS 
DEL  SPOT 
POR EL COEFICIENTE 
DE CORRELACION 
ENTRE  LOS CAMBIOS 
DEL  SPOT Y CAMBIOS DEL 
FUTURO 

RATIO DE 

DESVIAC. p E z G q  
ESTANDAR 

COBERT. 

En  seguida se obtuvo para cada uno de los 38 casos, el coeficiente de correlación entre los 
precios de  contado o físicos 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 
agrícola. En  la  siguiente tabla, la correlación entre los precios de  contado y los precios del 
contrato  futuro  del trigo para diciembre  de 1995 el coeficiente de  correlación es positivo 
muy  fuerte de  acuerdo a la clasificación que realizan los autores: Roberto  Hernúndez 
Sampieri,  Carlos Ferrrúnde: Collado y Pilar Baptista Lucio en su libro: " Metodología de 
la investigacion. Esto stgntfica  que  existe una gran dependencia  de los precios  de contado 
con  relación  a los precios del contrato futuro. 
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FUTUROS  ACRICOLAS DEL ,M.41Z, 

SOYA, TRIGO Y .ALGODO% 

I I 
COEFICIENTE  DE 0.95132 
CORRELACION 
ENTRE  LOS 
PRECIOS 
DEL  SPOT 
Y PRECIOS 
DEL  FUTURO 

Por otro lado si el  coeficiente de  correlación  hubiera  sido negativo; de  acuerdo  a la misma 
clasificación, se  puede  decir  que no existe  correlación, 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 correlación negativa débil que  se  obtuvo entre los precios  de  contado y los 
precios  del  contrato  futuro del algodón para mayo de 1996: 

I COEFICIENTE DE 
CORRELAClON 
ENTRE  EL 
PRECIO 
DEL  SPOT 
Y EL  PRECIO 
DEL FUTURO 

Se  concentraron los ratios de  cobertura  calculados  de los contratos  de cada producto 
agrícola, así como los coeficientes de correlación entre los precios de  contado y los preclos 
de los contratos futuros ( observar la siguiente tabla ). Lo siguiente  consistió en realitar la 
sustitución de  datos  en la ecuación de la recta de regresi3n de la forma Y =  a + bu. Para 
nuestro caso la ecuación  es la siguiente: Cc = a + Rc x Cf ; se sustituyen los elementos. 
donde la variable  independiente  es el cambio en  el precio del futuro ( C f ) .  mientras que la 
variable  dependiente  es el cambio  correspondiente en el precio de  contado del producto 
agrícola  cubierto. ( Cc ). Este modelo  supone  constante la relación entre los canlblos en 
ambos tipos de precios, es decir,  alfa  es  constante. Esta constante alfa se obtuvo. de la 
afirmación  de  que el ratio de  cobertura  es igual a la tangente de teta, entonces : 

tg. y = Ratio  de cobertura. 

tg" Rc = y = a 

tg"  Rc = a 
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LA COBERTURA DEL RIESGO EN 
FLITUROS AGRICOLAS DEL MAIZ, 

SOYA.  TRIGO Y ALGODON. 

Por tal razón 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 
ecuación  lineal. 

ENTONCES  TENEMOS QUE HACIENDO  UNA COMPARAC 

CON EL MODELO  LINEAL = p z r Y = a + b x l  

VAMACION  ALFA + RATIO DE x VARlAClON 
EN LOS COBERT. EN EL FUT. 
CAMBIOS DEL FISICO  AGRICOLA 

AGROPECUARIO 

PARA APLICAR EL MODELO LINEAL ANTERIOR EL  CUAL SIRVE 
PARA OBTENER LA VARlAClON DE LOS CAMBIOS 
DEL FlSlCO AGRICOLA  SOLO SE DEBE DE 
DAR LA VARlAClON  EN EL FUTURO AGRICOLA 

UTILIZAN. EL  RATIO DE COBERT. PARA CADA 
CONTRATO Y EL ALFA O TANGENTE INVERSO 

DEL 
EL 

EN EL 

CONTRATO 
A: 

Dic-95 
Mar-96 
May-96 

Sep-96 

Mar-97 
May-97 

Sep-97 

JuI-96 

Dic-96 

JuI-97 

D~c-97 

RATIO  DE  COBERT. EL  CUAL ES 
PUNTO DE LA ORDENADA AL ORIGEN 

MODELO  LINEAL. 

RATIO  DE 
INVERSO DEL  RATIO DE COBERT. 
ALFA=TANGENTE 

COBERT. 
I I 

0.31 691 985 
0.04794518 
0.32587745 
0.33a39319 

0.3249a669 
0.29244359 

0.27895433 
0.04798389 
0.08305802 
0.19517366 

0.18302597 

17.5844421 
2.74495444 
18.0498212 
18.6954692 
16.301 2206 
18.003471 9 
15.5866746 
2.7471 6727 
4.74797583 
11 .O437942 
10.371 81  89 

I 

Por  otro  lado,  había que  comprobar en los 38 contratos  que  analizamos  que el ratio de 
cobertura  aumentará  cuanto  mayor fuera la correlación  entre los cambios  de la posición al 
contado  y los cambios en  el precio de los contratos  futuros. Y por el contrario  comprobar 
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FUTUROS  AGRICOLAS  DEL  MAIZ, 

SOYA,  TRIGO Y ALGODON. 

que  descendería  cuanto  mayor  fuese  la  desviación  estándar  de  los  cambios en el precio de 
los futuros  respecto  a la desviación  estándar  de  los  cambios de la posición al contado. 

RELACION  DE  AUMENTO O DISMINUC. 
DEL 

CONTRATO 

Dic-95 
Mar-96 
May-96 

Sep-96 

Mar-97 
May-97 

Sep-97 

JuI-96 

Dic-96 

JuI-97 

Dic-97 

Por último, 

RATIO 

DESVIAC. 
ESTANDAR 

DE LOS 
CAMBIOS 

DEL 

SPOT 

0.1956244 
0.0694141 

0.1 O 1  02477 
0.10573506 
0.10515227 
0.1 1743242 
0.1 0581  205 
0.0755201 5 
0.08836224 
0.08449366 
0.0844381  9 

DE 

DESVIAC. 
ESTANDAR 

DE LOS 
CAMBIOS 

DEL 

FUTURO 

0.05236044 
0.09729284 
0.09731  538 
0.09063085 
0.08900028 
0.1 1349574 
0.08997861 
0.10916619 
0.08906085 
0.0591 O 0 1  6 
0.058441  48 

- 

COBERT. 

COEF. DE 
:ORRELAC 
ENTRE LOS 
CAMBIOS 

DE 
PRECIOS 

0.0851  9655 
0.06750138 
0.31 545838 
0.29122344 
0.24853701 
0.31 5771  8 
0.23821 748 
0.06965087 
0.08400337 
0.1 371  1024 
0.12730022 

RATIO  DE 
2OBERTUR 

0.31 a30378 
0.0481 5923 
0.32748275 
0.33975768 
0.29364213 
0.32672459 
0.2801 3634 
0.0481 8382 
0.08334442 
0.1 9602224 
0.18392757 

SE CUMPLE 
O NO  EL 
POSTUL. 

SI AUMEN. 
SI MSM. 

SI AWE& ': 
SI AUlEN. 
SI AtthllIlR. 
f#$q#f&gM; 
SI AWMEM 
Si DISM. 
SI DISM. 
SI DISAA. 

SI AUMEM. 

se realizaron las siguientes  tablas  concentradas de los coeficientes de 
correlación y ratios de  cobertura  que  se  obtuvieron  de los 38 contratos  analizados. 
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CONCENTRADO 

:ONTRATO 
A: 

LGOD~N 
May-96 
JuI-96 
Oct-96 
Dic-96 
Mar-97 
May-97 
Dic-97 
Oct-97 
Dic-97 

UGO 
Dic-95 
Mar-96 
May-96 

Sep-96 

Mar-97 
May-97 

Sep-97 

JuI-96 

Dic-96 

Jut-97 

Dic-97 
3YA 
Mar-96 
May-96 

Sep-96 
Ene-97 
Mar-97 
May-97 

Ago-96 

JuI-97 
Ago-97 
Sep-97 

AIE' 'I ', ~ : 
Nov-97 

May-96 
Sep-96 
Mar-97 
May-97 

Sep-97 
Jut-97 

Dic-97 

COEF. DE 
CORREL. 

DE 
PRECIOS 

-0,24891 604 
-0,12006972 
0,10470461 
0,29044145 
0,62799992 
0,65106881 
0,65408772 
0,6401 51  69 
0,571 52373 

0,951 32699 
0,95560594 
0,97414856 
0,95950234 
0,9034809 

0,97134653 
0,95568809 
0,7629261 

0,74802715 
0,34629359 
0,81990839 

0,97736062 
0,98325944 
0,951 23942 
0,95556875 
0,94360896 
0,925741  75 
0,95646651 
0,94646519 
0,91443203 
0,62926551 
0,50174407 

0,99073433 
0,9433193 

0,92944362 
0,93782425 
0,93035881 
0,8458049 
0,696391 

SIGNIFICADO 
DEL  COEFICIENTE 
DE CORRELACION 

CORREL. NEG. DEBIL 
CORREL. NEG. DEBlL 
CORREL. POS. DEBIL 
CORREL. POS. DEBIL 
CORREL. POS. MEDIA 
CORREL. POS. MEDIA 
CORREL. POS. MEDIA 
CORREL. POS. MEDIA 
CORREL. POS. MEDIA 

CORREL. POS. MUY FUERTE 
CORREL. POS. MUY FUERTE 
CORREL. POS. MUY FUERTE 
CORREL. POS. MUY FUERTE 
CORREL. POS. MUY FUERTE 
CORREL. POS. MUY FUERTE 
CORREL. POS. MUY FUERTE 
CORREL. POS. CONSIDER. 
CORREL. POS. MEDIA 
CORREL. POS. OEBIL 
CORREL. POS. CONSIDER. 

CORREL. POS. MUY FUERTE 
CORREL. POS. MUY FUERTE 
CORREL. POS. MUY FUERTE 
CORREL. POS. MUY FUERTE 
CORREL. POS. MUY FUE4TE 
CORREL. POS. MUY FUERTE 
CORREL. POS. MUY FUERTE 
CORREL. POS. MUY FUERTE 
CORREL. POS. MUY FUERTE 
CORREL. POS. MEDIA 
CORREL. POS. MEDIA 

CORREL. POS. MUY FUERTE 
CORREL. POS. MUY FUERTE 
CORREL. POS. MUY FUERTE 
CORREL. POS. MUY FUERTE 
CORREL. POS.  MUY FUERTE 
CORREL. POS. CONSIDER. 
CORREL. POS. MEDIA 
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CONCENT.  DEL RATIO DE  COBERT. 

ZONTRATO 
DEL M A E  

May-96 
Sep-96 
Mar-97 
May-97 

Sep-97 

SOYA 
Mar-96 
May-96 

Sep-96 
Ene-97 
Mar-97 
May-97 

JuI-97 

Dic-97 

Ago-96 

JuI-97 
Ago-97 
Sep-97 

m@ 
Die-95 
Mar-96 
May-96 

Sep-96 

Mar-97 
May-97 

Sep-97 

NOV-97 

JuI-96 

Dic-96 

JuI-97 

Dic-97 

May-96 
JuI-96 
Oct-96 
Dic-96 
Mar-97 
May-97 
Die-97 
OCt-97 
Dic-97 

DESVIAC. 
ESTANDAR 

DE  LOS 
CAMBIOS 
DEL SPOT 

0,05626S78 
0,07843222 
0,07501498 
0,07870328 
0,07841782 
0,07303737 
0,07049959 

DESVIAC. COEF.  DE RATIO DE 
ESTANDAR CORRELAC.  COBERTUR. 

DE  LOS ENTRE LOS SE CUMPLE 
CAMBIOS CAMBIOS O NO EL 

DEL DE POSTUL. 
FUTURO PRECIOS 

0,046W9W 4,W@MFF 0,0503994 SI AUMEN. 
6 O,M&20692 SIAUMEN. 

-0,04874939 NO SE CUM 
0,04122417 SI AUMEN. 
O,OU77249% S1 AUMEN. 

159: -O,@- NOSE CUM 
0,0858a4 43@@W9PS -O,4)2&&44@@ SI O B I .  

0,1956244 
0,0694141 

0,10102477 
0,10573506 
0,10515227 
O, 1 1 743242 
0,1058~205 
0,075520fS 
0,08w224 
0,08449366 T 
0,084430~9 

0,31830378 
0,0481  5923 
0,327i18275 
0,33975768 
0,2936421 3 
0,32672459 
0,28013634 
0,0481  8382 
0,08334442 
0,19602224 
0,183927s 

Si AUMEN. 
SI DISM. 

SI A M E N .  
SI AUMEN. 
SI AUMEN. 
SI AUMEN. 
SI AUMEN. 

SI DISM. 
SI DISM. 

SI AUMEN. 

SI DISU. 

0,07925414 SI AUMEN. 
0,13242042 SI AUMEN. 
0,05882949 SI AUMEN. 
-0,05558738 NO S E  CUM 
-0;01580537 NO S E  CUM 
-0,01818377 SI DISMIN. 

0,0098!9071  0,01416@87 O,Oh%&302 0,00104182 SI AUMEN. 
0-01  16888 O,OO8339&. 0,0346618  0,04858205 SI AUMEN. 

0,00963124  0,01258733 O,OW?l297 0,00620767 SI AUMEN. 
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CAPITULO 4. CONCLUSIONES. 

De  acuerdo  a 10s resultados  que  obtuvimos  de nuestra investigación,  podemos concluir 10 
siguiente: 

DE LA  BASE: 

Según las  hipótesis  alterna y nula  planteadas para probar la eficacia del cálculo  de la base 
en la introducción  de esta Tesina: 

Conforme  se  acerca el vencimiento  de un contrato  futuro, el calculo  de la base servirá 
para realizar  una  mejor  cobertura del riesgo que  se  corre  ante las fluctuaciones en los 
precios  del  producto  agrícola  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 agrícolas se 
encuentren en mercados  diferentes. 

H,: Conforme  se acerca el vencimiento  de un contrato futuro, el calculo  de la base no 
servirá para realizar una mejor  cobertura del riesgo que  se  corre  ante las fluctuaciones en 
los precios  del  producto  agrícola  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 
agrícolas se  encuentren en mercados  diferentes. 

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

TENDENCIAS DE LA 
BASE: 

NUMERO DE PORCENTAJE ( Y o )  
CONTRATOS 

A CERO 13 34.2 I 
NEGATIVA 

11 28.94 POSITIVA 
14 36.85 

100.00 38 100.00 I 

Enriqueta Llano  Muñoz 
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negativa. 

TENDENCIA DE LA  BASE 

29% 

Concluimos para este caso,  que se rechaza la 
hipótesis  alterna y se  aprueba la nula, ya que 
para los 38 contratos  a los que  se les evaluó y 
obtuvo la Base, solo un 34.00 O/O de ellos, 
conforme  se acerca el vencimiento del 
contrato, el precio de  contado y el precio del 
contrato futuro tienden a ser iguales, es 
decir, la diferencia  entre  ambos precios 
tiende a  ser cero;  mientras tanto un 66 YO de 
los  contratos, la Base  tiende a ser positiva o 

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

Ya  que  es  menor el número  de  contratos  con " base " tendiente a cero, se concluye 
para  este caso,  que el modelo del calculo  de la base no  es el más  viable  para realizar una 
mejor  cobertura  del  riesgo  que  se  corre  ante las fluctuaciones  en los precios  de productos 
agrícolas  protegidos,  ya  que no se  cumple el postulado  expuesto  en  el  marco teórico 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  tenderá  a  ser igual a 
Cero. 

DEL  CALCULO DEL RATIO DE COBERTURA: 

De  acuerdo  a las hipótesis  planteadas 

2.- Hipótesis para probar el modelo ,de regresión. 

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

H,: Cuanto  menor  sea el ratio de  cobertura  del riesgo que  se  corre en las fluctuaciones de 
precios  del  producto  agrícola  protegido y mayor la desviación  estándar  de los precios de los 
contratos  futuros  con  respecto  a la desviación  estándar  de los precios  de  contado, no se 
cubrirá la postura  del  precio al contado del producto agricola y se tendrán que vender los 
contratos  futuros  para  cubrir la pérdida. 
Ya  planteadas  las  hipótesis, tanto nula como alterna, nos  pudimos percatar que no se 

Enriqueta Llano Muñoz 
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cumplieron  los  planteamientos que se  hicieron en base  al  marco  teórico, ya que se  cumplen 
de  manera parcial.  Teóricamente se dice que  a  medida  que el ratio de cobertura  crece, 
también  crece  el  coeficiente de correlación  entre  los  precios de contado y del  contrato 
futuro;  por  el  contrario,  cuando  disminuye  el  ratio de cobertura,  la  desviación  estándar  de 
los precios  del  futuro es  mayor  con  respecto  a  la  desviación  estándar  de los precios  de 
contado. Esto no  se  cumple  teóricamente, ya que  los  cálculos  para  obtener el coeficiente de 
correlación,  las  desviaciones  estándar  tanto de los  precios fituros  y  la  de los  precios de 
contado, no se realizan  sobre  estos,  sino  en los cambios  de  dichos precios. 

De a h í  que  se  obtuvo la siguiente  tabla de resultados, donde  se observa  el  comportamiento 
del  coeficiente de correlación,  las  desviaciones  estándar de  los  cambios en el precio  de 
contado y la desviación  estándar de los  precios de los  contratos hturos,  con relación  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  correlación 
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  desviación  estándar  de los cambios  de los  precios  en  los  contratos  futuros es 
mayor, en relación  con la desviación  estándar 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  correlación  entre  los  cambios  en 
los precios de  contado en  relación con los cambios  en  los precios de los contratos  futuros; o 
bien, cuando  disminuye el ratio de cobertura,  la  desviación  estándar de los cambios en los 
precios de  los contratos  futuros  es  menor  a  la  desviación  estándar de  los  cambios en los 
precios de  contado. 

I El POSTULADO:  PORCENTAJE (Yo)  NUMERO DE I 
I I I CONTRATOS I 

Si se cumple 

6 15.80 No se cumple. 
10 26.30 Si  disminuye 
22 51.90 

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  disminución;  por lo tanto, se acepta  la 
hipótesis  alterna y  se rechaza la nula. 

Entonces  concluimos  para  este  'caso, que  el  modelo  de regresión, si sirve  para  cubrir  mejor 
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el riesgo en las fluctuaciones de los  cambios  en !os precios de  contado del producto 
agrícola. Es decir,  cuanto  mayor  sea el ratio de cobertura del riesgo que  se corre en las 
fluctuaciones de precios del produc:to agricola  protegido y el coeficiente ds  correlacicin 
entre los precios  de  contado y los  precios de los contratos  futuros,  se  tendrá  que cubrir 1'1 

postura del precio al contado del producto  agrícola, con compra  de  contratos futuros p r a  
tener una ganancia. 

DEL  COEFICIENTE DE  CORRICLACION ENTRE EL PRECIO DE  CONTADO Y 
E L  PRECIO  DEL CONTRATO FUTURO: 

Nuestras  hipótesis: 

3.- Hipótesis  para  probar la correlación  entre los precios de contado o de mercado de !isicos 
de productos  agrícolas y los precios de los contratos  futuros. 

A un aumento del precio del contrato futuro, existirá un aumento  en el precio de 
contado o de mercado de fisicos  del  producto  agrícola. 

H,,,: A un aumento del precio del contrato  futuro,  habrá  una  disminución en el precio de 
contado o de mercado  de fisicos del producto  agrícola. 

A una disminución del precio del contrato  futuro,  existirá una disminución en  el precio 
de  contado o de mercado de fisicos tiel producto  agrícola. 

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

Del planteamiento  de  estas  hipótesis, y despues del análisis de los datos. se ( , b ~ u \ . o  I B  
siguiente  información: 

Enriqueta  Llano  Muñoz 
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I COEFICIENTE DE CONTRATOS PORCENTAJE ( Yo ) I 
CORRELACI~N. 

Positivo  muy  fuerte 
Positivo  considerable 

55.25 21 

23.70 9  Positivo  medio 
7.90 3 

I Positivo  débil I 3 - 1  7.90 -1 
Negativo  débil 5.25 2 

I I I TOTAL 38 I 100.00 I 

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

Por  lo'tanto se aceptan las hipótesis  alternas 1 y 2; y se  concluye: " que a un aumento del 
precio  del  contrato futuro, existirá un aumento en el precio de  contado del producto 
agrícola; o bien,  a  una  disminución del precio del contrato futuro, existirá  una disminución 
en  el  precio  de  contado o de mercado de fisicos del  producto  agrícola. 

POR OTRO LADO: 

Se  observo  que el mercado  de  algodón en especial, por su operacicin  ha ido creciendo 
gradualmente,  ya  que se va utilizando en mayor  grado en las  operaciones. Para el caso de 
los  mercados  restantes del maíz, trigo y soya su operación será más alta, por lo tanto, se 
sigue  con  mayor  frecuencia el precio del futuro en función del precio del spot. 

Aunado  a  esto  podemos también concluir  que en los mercados  (maíz, trigo y soya) existe 
una alta  correlación  que  con respecto al mercado  del  algodón ya que este como 
mencionamos  tiene una  incipiente  utilización. 

Descubrimos  que los ratios de  cobertura si funcionan a  pesar  de  corresponder a distintos 
mercados el  futuro y cl spot,  situación 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. 

Enriqueta Llano Muñoz 
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GLOSARIO. 

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

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  comisión  por  cada  operación realizada. 

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

Cash - Price .- Precio  de  contado. 
f 

Clearing - House .- ( Cámara  de  Compensación ). E s  una  entidad  jurídicamente  autónoma 
que  puede  tomar, por ejemplo, la forma de  sociedad  anónima,  con  estatuto  de entidad de 
crédito. 

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

Coeficiente  de  Correlación  de  Pearson .- Es una  prueba  estadística para analizar la relación 
entre dos  variables  medidas en un nivel por intervalos o de razón. 

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  específica 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 razón no puede vender hasta una fecha posterior. 

Cobertura en futuros  agrícolas .- Es la adquisición o venta, de una posición en un 
mercado  de futuros como sustituto temporal para la venta, o adquisición,  de un título 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. 

Estandarización .- 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  devaluación 
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 realizará entonces  la  transacción  correspondiente si las 
condiciones  dee  mercado lo permiten. 

Futuro .- Es  una  especie  deforward  estandarizado  y  negociable.  También  es  un  mercado 
organizado,  con  dispositivos  de  márgenes  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  dólares 
americanos y se tiene  temor  a  una  devaluación, se  compran  coberturas  cambiarías. 

Hedgers .- Protectores  de  riesgo. 

Inversores .- Es el número  de contra.tos que  se  negocian  en  un  mercado. 

IPC .- Indice de Precios y Cotizaciones  de la Bolsa  Mexicana  de  Valores. 

KC.- Kansas  City 

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

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

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

Margin - Call .- ( reclamación  de  garantía ). Se  da  cuando el  saldo  cae  por  debajo  de la 
garantía de  mantenimiento. 
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Margin - Initial .- ( la garantía inicial ). Se  asigna  a una posición recién abierta. 

Market - Makers o Traders .- Estas efectúan operaciones por cuenta propia y contribuyen 
a la liquidez  del  mercado al  tomar  posiciones  opuestas  a las posiciones  que aparecen en -1 
mercado, ya sea  de  exceso  de ofertas o demandas. 

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

Modelo  de  regresión .- Este modelo trata de  encontrar la posición en futuros reduciendo la 
variabilidad de los cambios del precio de la posición cubierta  a su más  bajo  nivel. 

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

Operaciones  de  especulación .- 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 número de  contratos  existentes en un momento  dado  es una 
medida  del  volúmen  de actividad en el mercado. 

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

Order desk .- Es un representante. 

Parquet .- Lugar de recepción. 

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

Riesgo de f a  Base .- Cualquier  cambio inesperado en la relación de los precios del físico 
agropecuario y del futuro o en el coste  de  mantenimiento  afecta al valor de la base 
haciéndola  variar. 

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

Short - Hedging .- ( cobertura  corta ). E s  una persona que puede vender un contrato de 
futuros financieros  sobre  el  mismo. 
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SOYA, TRIGO Y ALGODON. 

Short - position .- ( posición  corta ). Se encuentra  como su nombre lo dice, corta de 
contratos de futuros, puesto  que éI, no posee  el  contrato  porque lo ha  vendido. 

Spot .- Precio  comente 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 históricos; donde  han  existido  condiciones  idóneas para iniciar 
protecciones  de  baja  con futuros del IPC, son en pisos  de  mediano  plazo para iniciar 
coberturas  contra  alza son con  registros  máximos que  se  dan entre  dichos  pisos. f 

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 transacción. 

TLC .- Tratado del  Libre  Comercio. 
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A.nexo.1. 

CALCULO DEL RATIO DE 
COBERTURA, BASE Y GRAFICAS, ASÍ 

COMO COMPROBACI~N Y 
COEFICENTES DE CORRELACI~N 

CONTRATOS DEL MAÍZ 
ENTRE PRECIOS. PARA LOS 





EVALUAC. 
CALC. 

FlSlCO 
FUTURO  A: 

FECHA 

9510 1 120 
95/01 I23 
9510 1 124 
95/01 125 
95/01  126 
9510 1 I27 
9510 1 130 
9510 1 /3 1 
95/02/01 
95/02/02 
95/02/03 
95/02/06 
95/02/07 
95102108 
95/02/09 
95/02/1 O 
95/02/13 
95/02/14 
95/02/15 
95/02/16 
95/02/17 
9510212 1 
95/02/22 
95/02/23 
95/02/24 
95102127 
9510212a 
95/03/0 1 
95/03/02 
95/03/03 
95/03/06 
95/03/07 
95/03/08 
95/03/09 
95/03/1 O 
95/03/13 
95/03/14 

DEL 
RAT I O 

EN 

May-96 

FlSlCO 
SPOT 

2.23 
2.335 
2.225 
2.22 

2.225 
2.21 3 
2.225 

2.23 
2.21 

2.21 5 
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 REGRESION Y BASE  PARA 
DE COBERT. PARA CUBRIR EL RIESGO 

FUTUROS .AGRICOLAS DEL  MAlZ 

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

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 
2.71 5 

CAMBIO  DE  CAMBIO  DEL 
SPOT 

0.105 
-0.1  1 

-0.005 
0.005 
-0.01 
0.01 

0.005 
-0.02 
0.005 
0.03 
0.01 

O 
0.025 

-0.01 75 
-0.0225 

0.02 
0.01 

-0.02 
0.01 
0.01 

-0.01 
O 

-0.005 
0.01 
0.01 

0.005 
O 

0.01 
0.01 
0.01 

-0.02 
0.035 

O 
O 

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 

O 
0.01 

O 
-0.002 
-0.005 

-0.01 
0.01 7 
0.01 3 
-0.01 

O 
-0.003 
-0.002 
-0.005 
-0.023 
0.028 
0.007 
0.01 

O 
O 

0.02 

BASE 

-0.395 
-0.275 
-0.405 
-0.41  3 
-0.41 8 
-0.43 

-0.41  3 
-0.403 
-0.425 
-0.48 

-0.405 
-0.393 
-0.41  8 
-0.243 

-0.4055 
-0.425 
-0.41 

-0.4 
-0.43 
-0.42 

-0.408 
-0.41 3 
-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 



9510311 5 
9510311 6 
9510311 7 
95/03/20 
9510312 1 
95103122 
95103123 
95103124 
95103127 
95/03/28 
95103129 
95103130 
95/03/31 
95/04/03 
95/04/04 
95/04/05 
95/04/06 
95/04/07 
9510411 0 
95/04/11 
9510411 2 
9510411 3 
9510411 4 
9510411 a 
9510411 9 
95/04/20 
9510412 1 
95104124 
95104125 
95/04/26 
95/04/27 
95/04/28 
95/05/01 
95/05/02 
95/02/03 
95/05/04 
95/05/05 
~51051oa 
95105109 
9510511 0 
95105111 
9510511 2 
9510511 5 
95lO5116 
9510511 7 
9510 51 I a 
95/05/19 
95/05/22 

2.355 
2.37 
2.38 

2.355 
2.36 

2.355 
2.355 

2.36 
2.38 

2.375 
2.39 

2.4 
2.41 

2.395 
2.405 
2.43 
2.42 

2.405 
2.4 

2.41 
2.425 
2.44 
2.42 

2.4 
2.38 
2.37 
2.36 
2.39 

2.4 
2.41  5 

2.44 
2.445 
2.42 
2.43 
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 

2.71  3 
2.725 
2.723 
2.728 
2.71 5 
2.693 
2.69 

2.705 
2.703 
2.72 

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 
2.71  5 

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 

O 
0.01  5 

0.01 
-0.025 
0.005 

-0.005 
O 

0.005 
0.02 

-0.005 
0.01  5 
0.01 
0.01 

-0.01  5 
0.01 

0.025 
-0.01 

-0.01  5 
-0.005 

0.01 
0.01  5 
0.01  5 
-0.02 
-0.02 
-0.02 
-0.01 
-0.01 
0.03 
0.01 

0.01  5 
0.025 
0.005 

-0.025 
0.01 
0.04 
0.01 

-0.01  5 
0.005 
-0.02 
0.01  5 
0.005 
0.01  5 

-0.005 
-0.025 
0.01 5 

-0.005 
0.02 
0.01 

-0.002 
0.01  2 

-0.002 
0.005 

-0.01  3 
-0.022 
-0.003 
0.015 

-0.002 
0.01  7 
0.008 
-0.02 

-0.003 
0.02 
0.03 

0.005 
O 

-0.005 
O 

0.008 
0.007 

-0.027 
-0.023 
-0.01  5 

-0.01 
-0.002 
0.022 
0.005 
0.005 
0.02 

-0.005 
-0.01  5 

O 
0.038 
0.012 

-0.025 
0.008 

-0.025 
0.025 

O 
0.01 

O 
-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 
-0.31  5 
-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 
-0.1 88 
-0.278 
-0.288 
-0.32 

-0.308 
-0.275 



951oa10 I 

g~oa103 
95/08/02 

95/08/04 
95/08/07 
95/08/08 
9510a109 
95108/1 O 
95/08/1  1 
95/08/14 
9510811 5 
95/08/16 
95/08/17 
95/08/18 
95/08/2  1 
95/08/22 
woa123 
95 /0am 
95/08/25 
95/08/28 
95/08/29 
95/08/30 
9510813 1 
95/09/01 
95/09/05 
95/09/06 
95/09/07 
95/09/08 
9510911 1 
95/09/12 
95/09/13 
95/09/14 
95/09/15 
9510911 a 
95/09/19 
95/09/20 
95/09/2  1 
95/09/22 
95/09/25 
95/09/26 
95/09/27 
wows 
95/09/29 
9511  0102 
9511 0103 
9511  0104 
9511 0/05 
9511 0/06 

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 

2.7 
2.71  5 

2.71 
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 

2.81  5 
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 

2.9 
2.81  5 
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 
3.01  5 
3.038 
3.035 

3.03 
3.085 
3.1 05 
3.1 1 
3.1  5 

3.248 
3.21 
3.1  9 

3.208 
3.2 

3.1 73 
3.1  7 

3.1 85 
3.1 98 
3.223 
3.225 
3.208 
3.1  88 
3.1 95 

-0.01  5 
-0.09 
0.02 

-0.05 
0.005 

-0.045 
-0.04 
0.05 

-0.02 
-0.01 
0.01 
0.03 

O 
O 

-0.005 
0.01  5 
0.04 

0.015 
-0.005 

0.03 
0.025 

-0.01  5 
-0.01 

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

O 
O 

0.035 
0.105 

-0.035 
-0.01 
0.01 

-0.01 
-0.025 

O 
0.015 
0.025 
0.04 

0.025 
-0.03 

0.01 75 

-0.07 
-0.085 

0.07 
O 

-0.025 
-0.025 
0.055 

O 
-0.01  7 

0.03 
0.005 

-0.015 
-0.01  5 
-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 

-0.01  5 
0.023 

-0.003 
-0.005 
0.055 

0.02 
0.005 
0.04 

0.098 
-0.038 
-0.02 
0.01  8 

-0.008 
-0.027 
-0.003 
0.01  5 
0.01  3 
0.025 
0.002 

-0.017 
-0.02 
0.007 

-0.1 1 
-0.1 15 
-0.1 65 
-0.21  5 
-0.1 85 
-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 
-0.31  3 
-0.285 
-0.275 
-0.35 

-0.325 
-0.33 
-0.37 

-0.433 
-0.29 

-0.305 
-0.333 
-0.31  5 
-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 
9  5/06/ 1 2 
95106/1 3 
95/06/14 
95/06/15 
95/06/16 
95/06/19 
95/06/20 
95/06/2  1 
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 
95/07/1 O 
95/07/1  1 
95/07/12 
95/07/13 
95/07/14 
9510711 7 
95/07/1 8 
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 

2.71 
2.7 

2.76 
2.74 
2.75 

2.735 
2.73 

2.605 
2.585 
2.645 
2.625 
2.695 

2.73 
2.74 
2.74 
2.72 

2.71 5 
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 
2.95 

2.948 
2.955 

3.03 
3.025 
2.978 

2.97 
3.01 5 
2.993 
3.01  3 

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 
-0.01 5 
-0.01 5 
0.055 
-0.01 
-0.005 

0.04 
0.05 

0.025 
-0.01 
0.06 

-0.02 
0.01 

-0.01 5 
-0.005 
-0.125 
-0.02 
0.06 

-0.02 
0.07 

0.035 
0.01 

O 
-0.02 

-0.005 
0.04 

0.035 
-0.005 
0.01 5 
0.05 

O 
O 

-0.045 
0.045 

-0.005 
0.025 
-0.02 

-0.045 

0.033 
0.052 

-0.005 
-0.005 
0.033 

-0.048 
O 

0.045 
0.03 

-0.022 
-0.008 
-0.022 
0.042 

-0.01 5 
-0.002 
0.012 

0.03 
0.005 

-0.022 
0.067 

-0.012 
0.002 

-0.01 2 
-0.003 
-0.1 15 

-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 

-0.31 5 
-0.263 

-0.29 
-0.283 
-0.34 
-0.27 

-0.278 
-0.295 
-0.285 

-0.24 
-0.193 

-0.27 
-0.1 98 
-0.22 

-0.198 
-0.21 
-0.1 

-0.1 95 
-0.268 
-0.1  7 

-0.253 
-0.233 
-0.21 

-0.1 95 
-0.18 
-0.19 

-0.203 
-0.1 95 
-0.1 58 
-0.1  7 
-0.23 

-0.1 75 
-0.128 
-0.12 
-0.21 

-0.143 
-o. I 68 
-0.14 

-0.128 
-0.1 65 



9511 211 5 
95/12/18 
9511 211 9 
9511  2120 
9511 2/21 
9511  2/22 
9511  2126 
9511  2/27 
9511  2128 
9511  2129 
96101  /O2 
96/01 /O3 
96/01  104 
96101  105 
96/01 I08 
96/01  /O9 
96/01/10 
96/01/11 
96/01 /I 2 
96/01/15 
96/01/16 
9610 1 /I 7 
96/01 /I 8 
9610 1 /I 9 
96/01 122 
96/01 123 
9610  1/24 
9610 1 I25 
9610  1/26 
9610  1129 
96/01  130 
9610 1 13 1 
96/02/0 1 
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 
96/02/1 6 
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 

3.61 5 
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 

3.61  3 
3.658 
3.638 
3.668 
3.71 5 
3.76 

3.775 
3.73 

3.698 
3.643 
3.703 
3.663 
3.61  3 
3.663 
3.688 
3.585 
3.565 
3.598 
3.65 
3.62 
3.64 

3.618 
3.588 
3.603 
3.673 
3.71 5 
3.73 

3.703 
3.705 
3.653 
3.673 
3.65 
3.63 

3.673 
3.695 
3.753 
3.81 

3.81  3 
3.828 
3.83 

3.803 
3.77 

0.01 
O 

-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 

-0.1 05 
-0.02 
0.045 

0.06 
-0.02 
0.035 

-0.015 
-0.02 
0.01 5 
0.075 
0.06 

-0.005 
-0.025 

O 
-0.06 
0.035 
-0.03 

-0.005 
0.045 
0.025 
0.06 

-0.01 
-0.05 
0.1 55 
0.005 

-0.025 

0.005 
-0.007 
0.045 
0.035 
-0.01 

-0.01  8 
0.063 
0.045 
-0.02 
0.03 

0.047 
0.045 
0.01 5 

-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 
0.01 5 
0.07 

0.042 
0.01 5 

-0.027 
0.002 

-0.052 
0.02 

-0.023 
-0.02 
0.043 
0.022 
0.058 
0.057 
0.003 
0.01 5 
0.002 

-0.027 
-0.033 

-0.165 
-0.1 58 
-0.21  3 
-0.108 
-0.1 83 
-0.1 85 
-0.253 
-0.238 
-0.1  68 
-0.223 
-0.225 

-0.2 
-0.1 6 
-0.1 1 

-0.1 18 
-0.098 
-0.228 
-0.1 28 
-0.128 
-0.21  3 
-0.183 
-0.055 
-0.1 4 

-0.193 
-0.2 

-0.1 1 
-0.1 5 

-0.093 
-0.078 
-0.1 13 
-0.1  68 
-0.1 35 
-0.09 

-0.068 
-0.095 
-0.043 
-0.1 23 
-0.065 
-0.075 
-0.1 23 

-0.1 
-0.1 33 

-0.13 
-0.1 43 
-0.208 
-0.055 
-0.023 
-0.01 5 



9511  0109 
9511 O11 o 
9511 011 1 
9511  0/12 
9511  0/13 
9511 011 6 
95/1 O11 7 
95/10118 
9511  0/19 
9511  0120 
9511  0123 
9511  0/24 
9511 O125 
9511 0126 
9511  0127 
9511  0130 
9511  0131 
9511  1/01 
95/11/02 
9511  1/03 
9511 1 /O6 
9511  1107 
9511 1 / O 8  
9511  1/09 
95/11/1 O 
9511 1 /I 3 
9511 1 /I 4 
9511 1 I1 5 
9511 1 I1 6 
9511 111 7 
9511 1 120 
9511 1 /21 
9511 1/22 
9511 1 I24 
9511  1127 
9511 1 I28 
9511 1 129 
9511 1 I30 
9511  2/01 
9511  2/04 
9511  2/05 
9511  2/06 
9511  2/07 
9511  2/08 
9511 211 1 
9511 211 2 
9511 211 3 
9511 211 4 

2.94 
2.965 
2.99 

3.035 
3.065 
3.06 
3.02 
3.1 5 
3.13 
3.1 5 

3.21 5 
3.225 
3.21  5 
3.21  5 
3.215 
3.23 

3.225 
3.24 
3.28 

3.31 5 
3.325 
3.275 
3.285 
3.255 
3.245 

3.2 
3.21 
3.1 8 

3.145 
3.1 35 
3.1 65 

3.21 
3.1 9 

3.1 75 
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 

3.205 
3.218 
3.258 

3.31 
3.29 

3.335 
3.35 

3.31  3 
3.31  6 
3.358 
3.363 

3.35 
3.35 
3.35 

3.363 
3.343 

3.35 
3.365 
3.405 
3.41 8 
3.378 
3.398 
3.385 
3.385 

3.34 
3.353 

3.33 
3.298 
3.29 

3.325 
3.36 

3.335 
3.31  8 
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 
O 
O 

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 

-0.01 5 
0.025 
0.035 
-0.03 

O 
0.035 

0.01 25 
0.0025 
-0.025 
0.045 
0.025 

-0.025 
0.03 
0.03 

-0.005 

0.01 
0.01  3 

O. 04 
0.052 
-0.02 
0.045 
0.01 5 

-0.037 
0.003 
0.042 
0.005 

-0.013 
O 
O 

0.01 3 
-0.02 
0.007 
0.01 5 

0.04 
0.01 3 
-0.04 
0.02 

-0.013 
O 

-0.045 
0.013 

-0.023 
-0.032 
-0.008 
0.035 
0.035 

-0.025 
-0.01 7 
0.01 2 
0.01  8 
-0.02 
0.002 
0.043 
0.01 5 

O 
-0.003 
0.043 
0.007 

-0.01 5 
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 
-0.1 35 
-0.1  35 
-0.148 
-0.1 13 
-0.125 
-0.125 
-0.125 
-0.103 
-0.053 
-0.123 

-0.1 
-0.13 

-0.095 
-0.153 
-0.1 2 

-0.1 18 
-0.145 
-0.1 9 

-0.1 95 
-0.1  25 
-0.1  28 
-0.1 55 
-0.148 
-0.093 
-0.125 
-0.168 
-0.148 

-0.1355 
-0.1 3 

-0.198 
-0.1  6 
-0.12 

-0.1  78 
-0.185 
-0.148 

-0.1  7 



96/05/03 
96/05/06 
96/05/07 
96/05/08 
96/05/09 
9610511 O 
96/05/13 
96/05/14 
96/05/15 
96/05/1  6 
96/05/1 7 
96/05/20 
96/05/21 
96/05/22 

4.665 
4.585 
4.54 
4.58 
4.69 

4.81 5 
4.89 

4.875 
4.985 
4.945 

4.95 
5.075 
5.1 25 

5.09 

4.768 
4.71 

4.725 
4.853 
5.008 

5.08 
5.06 
5.1 5 
5.05 

5.005 
5.1 73 
5.288 
5.29 

5.245 

0.225 
-0.08 

-0.045 
0.04 
0.1 1 

0.125 
0.075 

-0.01 5 
0.1 1 

-0.04 
0.005 
0.125 

0.05 
-0.035 

-0.1 12 
-0.058 
0.01 5 
0.128 
0.155 
0.072 
-0.02 
0.09 
-0.1 

-0.045 
0.1  68 
0.1 15 
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 
-0.21  3 
-0.165 
-0.1 55 



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 
96/03/1 1 
9610311  2 
96/03/13 
9610311  4 
96/03/15 
96/03/1  8 
96/03/19 
96/03/20 
9610312 1 
96/03/22 
96/03/25 
96/03/26 
96/03/27 
96/03/28 
96/03/29 
96/04/0 1 
96/04/02 
96/04/03 
96/04/04 
96/04/05 
96/04/09 
96/04/1 O 
96/04/11 
96/04/12 
96/04/1 5 
96/04/1 6 
96/04/1  7 
96/04/18 
96/04/1  9 
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 
3.81 5 
3.88 
3.88 

3.9 
3.87 

3.905 
3.92 
3.84 

3.885 
3.88 

3.91 5 
3.925 
3.945 
3.985 
4.01 5 
4.05 

4.045 
4.1 3 

4.1 55 
4.1  3 

4.21 5 
4.25 
4.33 

4.31 5 
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 

4.1 65 
4.1  43 
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 

-0.01 5 
-0.035 
-0.025 

0.01 
0.065 

O 
0.02 

-0.03 
0.035 
0.01 5 
-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 
-0.01 5 

0.09 
0.005 

0.07 
0.045 

-0.125 
0.025 
0.095 
-0.03 
0.1 1 
0.1 

0.06 
0.12 

-0.005 
-0.305 

-0.1 3 

0.065 
0.04 

-0.005 
0.023 

O 
-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 

O 
0.097 
0.075 

-0.022 
0.1 

0.022 
0.093 

-0.008 
0.095 

O 
0.065 
0.045 
-0.1 1 
0.04 
0.12 

-0.025 
0.1  2 

0.085 
0.085 
0.1  2 

0.085 
-0.337 
-0.1 13 
0.255 

-0.505 
-0.095 
-0.035 
-0.048 
-0.023 
0.01  2 
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 
0.01  7 
0.022 
0.057 

-0.045 
-0.035 
0.012 

-0.1 13 
-0.05 

-0.108 
-0.02 
-0.1  3 
-0.04 
-0.1 

-0.075 
0.08 

-0.085 
-0.1  8 
-0.06 
-0.21 

-0.1 85 
-0.1  7 
-0.23 

-0.1  95 
0.1  37 

-0.055 
-0.44 



COEFICIENTE  DE 
CORRELACION 
ENTRE EL 
PRECIO 
DEL  SPOT 
Y EL  PRECIO 
DEL  FUTURO 

0.943319 
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CALCULO  DEL RAT I O DE COBERTURA PARA EL 
CONTRATO FUTURO A  MAYO DE 

1996 

COVARIANZA 0.0001 1062 
ENTRE CAMBIO 
DEL  SPOT Y 
CAMBIO  DEL 
FUTURO 

JARIANZA DE 
LOS CAMBIOS 
DEL PRECIO 
DEL FUTURO 

0.00220145 

RATIO DE 
COBERTURA 

0.0502502 

:OMPROB. DEL 

IESVIACION 
iSTANDAR  DE 
.OS CAMBIOS 
)EL SPOT 

:OEFICIENTE 
)E CORRELACION 
iNTRE  LOS  CAMBIOS 
)E LOS PRECIOS 
)EL SPOT Y 
'RECIOS DEL 
:UTURO. 

)ESVIACION 
iSTANDAR DE 
.OS CAMBIOS 
)EL  FUTURO 

CALCULO  DEL  RATIO  DE  COBERT. 

0.05626578 MULTIPLICANDO 0.0023647: 

0.0420277 

0.04691963 

LA DESVIACION 
ESTANDAR  DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL SPOT 
POR EL  COEFICIENTE 
DE CORRELACION 
ENTRE LOS  CAMBIOS 
DEL SPOT Y CAMBIOS  DEL 
FUTURO 

RATIO DE 
COBERTURA 

0.0503994 
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EVALUAC. 
CALCUL. 

FlSlCO 
FUTURO  A: 

FECHA 

95/06/08 
95/06/09 
95/06/12 
95/06/13 
95/06/14 
95/06/15 
95/06/16 
9510611  9 
95/06/20 
95/06/2 1 
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 
95/07/1 o 
95/07/11 
95/07/12 
9510711 3 
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 

FlSlCO 
SPOT 

2.57 
2.555 

2.61 
2.6 

2.595 
2.635 
2.685 
2.71 

2.7 
2.76 
2.74 
2.75 

2.735 
2.73 

2.605 
2.585 
2.645 
2.625 
2.695 

2.73 
2.74 
2.74 
2.72 

2.71 5 
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 REGRESION Y BASE PARA 
DE COBERT.  PARA  CUBRIR EL RIESGO 

FUTUROS AGRíCOLAS  DEL  MAlZ 

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

FUTURO 
CIERRE 

2.695 
2.72 

2.7 
2.7025 
2.71 75 

2.72 
2.72 
2.71 

2.7375 
2.735 
2.735 
2.73 

2.725 
2.6625 

2.65 
2.67 

2.645 
2.685 

2.7075 
2.725 

2.7325 
2.71 5 
2.705 

2.71 25 
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 

CAMBIO DE  CAMBIO  DEL 
SPOT 

-0.01 5 
0.055 
-0.01 

-0.005 
0.04 
0.05 

0.025 
-0.01 
0.06 

-0.02 
0.01 

-0.01 5 
-0.005 
-0.125 

-0.02 
0.06 

-0.02 
0.07 

0.035 
0.01 

O 
-0.02 

-0.005 
0.04 

0.035 
-0.005 
0.01 5 

0.05 
O 
O 

-0.045 
0.045 

-0.005 
0.025 
-0.02 

-0.045 
-0.01 5 

FUTURO 

0.025 
-0.02 

0.0025 
0.01 5 

0.0025 
O 

-0.01 
0.0275 

-0.0025 
O 

-0.005 
-0.005 

-0.0625 
-0.01 25 

0.02 
-0.025 

0.04 
0.0225 
0.01 75 
0.0075 

-0.0175 
-0.01 

0.0075 
0.0275 
0.005 

0.01 25 
0.05 

-0.0025 
-0.025 
0.005 

0.0025 
-0.0125 
0.0225 

-0.0075 
-0.01 5 
0.005 

-0.0375 

BASE 

-0.125 
-0.165 
-0.09 

-0.1025 
-0.1225 
-0.085 
-0.035 

0 
-0.0375 

0.025 
0.005 
0.02 
0.01 

0.0675 
-0.045 
-0.085 

0 
-0.06 

-0.0125 
0.005 

0.0075 
0.025 
0.01 5 

0.0025 
0.01 5 
0.045 

0.0275 
-0.0075 

0.045 
0.07 

0.065 
0.01 75 

0.075 
0.0475 

0.08 
0.075 
0.025 

0.0475 



BASE DEL CONTRATO DE MAlZ A JULIO DE 1997 

1.8 

1.6 

1.4 

1.2 

1 

0.8 

0.6 

0.4 

0.2 

O 

-0.2 

-0.4 

I 

I " 

! 

I 

BASE 



EVALUAC. 
CALCUL. 

FlSlCO 
FUTURO A: 

FECHA 

96/05/31 
96/06/03 
96/06/04 
96/06/05 
96/06/06 
96/06/07 
96/06/1 O 
96/06/11 
96/06/1 2 
96/06/13 
96/06/14 
96/06/17 
96/06/18 
96/06/19 
96/06/20 
9610612 1 
96/06/24 
96/06/25 
96/06/26 
96/06/27 
96/06/28 
96/07/0 1 
96/07/02 
96/07/03 
96/07/05 
96/07/08 
96/07/09 
96/07/1 O 
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 

FlSlCO 
SPOT 

4.7 
4.785 

4.84 
4.71  5 
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 

4.91  5 
5.1 O5 

5.06 
5.095 

5.07 
5.075 

5.12 
5.145 

5.25 
5.215 
5.1 25 
4.81 

4.575 
4.245 
4.225 

4.1 2 

MODELO  DE REGRESION Y BASE  PARA 
DE COBERT. PARA  CUBRIR  EL RIESGO 

FUTUROS AGRICOLAS  DEL  MAlZ 

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

FUTURO 
CIERRE 

3.05 
3.07 
2.98 

2.995 
2.98 
3.04 
3.07 
3.1  9 
3.14 
3.1  4 
3.1 5 
3.1 5 
3.15 
3.21 
3.1  8 

3.1 95 
3.22 
3.2 

3.1 975 
3.1  6 
3.1  9 
3.1  9 
3.22 
3.1 8 
3.18 

3.145 
3.1 5 

3.1  95 
3.19 
3.26 
3.34 
3.3 

3.25 
3.205 

3.2 
3.1  5 
3.1  5 
3.1  7 

CAMBIO  DE  CAMBIO  DEL 
SPOT 

0.085 
0.055 

-0.1  25 
-0.175 
-0.09 

0.1 125 
0.1 175 
0.125 

O 
0.065 

-0.005 
-0.145 

-0.05 
0.12 

0.005 
O 

-0.045 
-0.025 

0.03 
0.035 
-0.03 
0.1  55 
0.1  9 

-0.045 
0.035 

-0.025 
0.005 
0.045 
0.025 
0.1 o5 

-0.035 
-0.09 

-0.31  5 
-0.235 
-0.33 
-0.02 

-0.1 05 

FUTURO 

0.02 
-0.09 
0.01  5 

-0.01  5 
0.06 
0.03 
0.12 

-0.05 
O 

0.01 
O 
O 

0.06 
-0.03 
0.01  5 
0.025 
-0.02 

-0.0025 
-0.0375 

0.03 
O 

0.03 
-0.04 

O 
-0.035 
0.005 
0.045 

-0.005 
0.07 
0.08 

-0.04 
-0.05 

-0.045 
-0.005 
-0.05 

O 
0.02 

BASE 

1.65 
1.715 
1.86 
1.72 
1.56 
1.41 

1.4925 
1.49 

1.665 
1.665 

1.72 
1 .?I 5 
1.57 
1.46 
1.61 
I .6 

1.575 
1.55 

1.5275 
1.595 

1.6 
1.57 

1.695 
1.925 
I .88 
1.95 
1.92 
1.88 
1.93 

1 .885 
1.91 

1.91  5 
I .875 
1.605 
1.375 
1 .o95 
1 .O75 
0.95 



CORRELACION 
ENTRE EL 
PRECIO 
DEL  SPOT 
Y EL PRECIO 
DEL FUTURO 



CALCULO  DEL RAT I O DE COBERTURA PARA  EL 
CONTRATO FUTURO A JULIO DE 

1997 

COVARIANZA 0.00770688 
ENTRE  CAMBIO 
DEL  SPOT Y 
CAMBIO  DEL 
FUTURO 

VARIANZA  DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL PRECIO 
DEL  FUTURO 

1.2904E-05 RATIO  DE 
COBERTURA 

0.00167436 

0.00403092 

0.04091891 

~ ~~ 

COMPROB.  DEL  CALCULO  DEL  RATIO DE COBERT. 

DESVlAClON 0.07841782 MULTIPLICANDO 0.00031 61 
ESTANDAR  DE LA DESVIACION 
LOS  CAMBIOS ESTANDAR DE 
DEL SPOT LOS  CAMBIOS 

DEL  SPOT 
POR EL COEFICIENTE 
DE  CORRELACION 
ENTRE  LOS  CAMBIOS 

COEFICIENTE DEL SPOT Y CAMBIOS  DEL 
DE  CORRELACION  FUTURO 
DE LOS  CAMBIOS 
DE  LOS PRECIOS 
DEL SPOT Y RATIO DE 0.00772492 
PRECIOS DEL  COBERTURA 
FUTURO. 

DESVIACION 
ESTANDAR  DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL  FUTURO 



97/05/15 
97/05/16 
97/05/19 
97/05/20 
9710512 1 
97/05/22 
97/05/23 
97/05/27 
97105128 
97/05/29 
97/05/30 
97/06/02 
97/06/03 
97/06/04 
97/06/05 
97/06/06 
97/06/09 
97/06/1 O 
97/06/11 
97/06/12 
9710611  3 
97/06/16 
9710611  7 
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 
97/07/1 O 
97/07/11 
97/07/14 
97/07/15 
97/07/16 
97/07/17 
9710711 8 
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 

2.71 5 
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 
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 

2.835 
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 

2.71  25 
2.7425 

2.74 
2.74 

2.71  75 
2.725 

2.71 25 
2.71 5 
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 
2.51 5 

2.6225 
2.7075 
2.665 
2.655 

2.7025 
2.6375 

2.71 

0.075 
-0.065 
0.015 

O 
0.01 

-0.08 
0.005 
-0.05 
-0.03 
-0.06 
0.06 

0.005 
0.01 5 
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 
-0.01 75 

-0.05 
-0.005 
-0.05 

-0.045 
-0.035 
0.465 
-0.51 
0.02 
-0.02 

-0.035 
0.005 
0.065 

-0.01 5 
0.04 
0.05 

0.135 
-0.06 

-0.025 
0.05 
-0.07 

-0.01 
-0.01 75 
0.0275 

O 
-0.0825 
0.005 
-0.035 

-0.0275 
-0.0625 
0.0525 

-0.0025 
0.01 5 

0.0325 
0.035 

-0.0625 
0.03 

-0.0025 
O 

-0.0225 
0.0075 

-0.01 25 
0.0025 

-0.03 
0.01  75 

-0.0375 
-0.0125 
0.0025 

-0.05 
-0.0025 

-0.04 
-0.06 
-0.04 

0.01  75 
-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 

-0.1 1 
0.4025 

-0.1 325 
-0.1 025 

-0.08 
-0.1425 
-0.2025 
-0.1 175 

-0.17 
-0.2375 
-0.2725 
-0.095 
-0.145 

-0.21 75 
-0.1025 
-0.245 



97/03/05 
97/03/06 
97/03/07 
97/03/1 o 
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 
97/04/0 1 
97/04/02 
97/04/03 
97/04/07 
97/04/08 
97/04/09 
97/04/1 o 
97/04/11 
97/04/14 
97/04/15 
97/04/1 6 
97/04/17 
97/04/1 8 
97/04/2 1 
97/04/22 
97/04/23 
97/04/24 
97/04/25 
97/04/28 
97/04/29 
97/04/30 
97/05/0 1 
97/05/02 
97/05/05 
97/05/06 
97/05/07 
97/05/08 
97/05/09 
97/05/12 
97/05/1 3 
97/05/14 

2.88 
2.885 
2.86 
2.92 
2.9 

2.955 
2.915 
2.81 5 
2.85 

2.905 
2.925 
2.875 
2.905 
2.91 5 
2.87 
2.86 
2.9 

2.935 
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 
2.75 

3.0025 
2.97 

3.0375 
3.03 

3.0825 
3.0475 
2.935 
2.98 
3.03 
3.05 

2.995 
3.025 
3.045 
3.01 

3 
3.0425 

3.07 
3.0875 
3.1 025 

3.14 
3.0975 
2.965 
3.03 

3.025 
3.0025 
3.055 
3.01 5 

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 
2.91 25 
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 

0.01 5 
0.01 5 

-0.125 
-0.075 
0.075 
-0.02 
0.01 
0.04 

-0.045 
0.04 

-0.01 
-0.05 

O 
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 

-0.1 125 
0.045 
0.05 
0.02 

-0.055 
0.03 
0.02 

-0.035 
-0.01 

0.0425 
0.0275 
0.01  75 

0.015 
0.0375 

-0.0425 
-0.1 325 

0.065 
-0.005 

-0.0225 
0.0525 

-0.04 
0.0475 

-0.0225 
-0.0675 

0.005 
0.025 

0.0025 
0.01 5 

-0.0275 
-0.055 
0.0075 

-0.04 
0.005 

0.0225 
0.035 
-0.04 

-0.01 5 
-0.0575 
-0.0025 
-0.0075 

0.035 
-0.05 
0.01 5 

-0.1225 
-0.085 

-0.1 775 
-0.1 1 

-0.1825 
-0.0925 

-0.02 
-0.165 
-0.18 

-0.145 
-0.07 
-0.1 5 
-0.1 4 

-0.095 
-0.13 

-0.1825 
-0.17 

-0.1 525 
-0.1 375 

-0.16 
-0.1 025 
-0.095 
-0.235 
-0.1 55 

-0.1 525 
-0.1 95 
-0.1 15 

-0.2075 
-0.145 

-0.0875 
-0.1425 
-0.1 675 

-0.1 2 
-0.145 

-0.0975 
-0.0625 
-0.125 
-0.09 

-0.1 05 
-0.1 025 
-0.1275 
-0.0475 
-0.0725 
-0.035 

-0.0825 
-0.07 

-0.1 15 
-0.03 

-0.095 



9611  Oil O 
96/10/11 
96/10/14 
960 011 5 
9611 0/16 
9611 O11 7 
96/1 Oil 8 
96/10/21 
96/10/22 
9611  0123 
96/10/24 
96/10/25 
9611 0/28 
96/10/29 
961: 0130 
9611  0131 
9611 1 /O I 
96/11 /O4 
9611 1 / O 5  
9611 1 /O6 
9611 1 / O 7  
96/1 1 IO8 
96/1 1 /1 1 
96/11 /I  2 
96/1 1 / I  3 
96/11/14 
96/11 /I  5 
96/11/18 
96/11 / I  9 
9611 I 120 
9611 1 /2 1 
9611 1 122 
9611 1 I25 
9611 1 /26 
96/11 /27 
9611 1  /29 
9611 2/02 
96/12/03 
9611 2/04 
96/12/05 
9611 2/06 
96/12/09 
9611 211 O 
9611  211 1 
9611  211 2 
96/12/13 
9611  211 6 
9611  211 7 
9611 211 a 

2.945 
2.91 

2.885 
2.82 

2.835 
2.84 
2.81 

2.81  5 
2.795 

2.77 
2.79 

2.825 
2.76 

2.71  5 
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 
2.71 

2.685 
2.68 
2.66 

2.615 
2.59 

2.605 
2.64 
2.63 
2.61 
2.61 
2.62 
2.62 

2.61  5 
2.615 

3.0975 
3.0525 
2.9825 

3.02 
3.0075 
2.9925 
2.975 

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 
2.76 
2.78 

2.795 
2.79 
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 
-0.01 5 

-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 
0.01 5 
0.035 
-0.01 
-0.02 

O 
0.01 

O 
-0.005 

O 

-0.0275 
-0.045 

-0.07 
0.0375 
-0.01 25 

-0.01  5 
-0.01 75 
-0.0325 

-0.02 
O 

0.0325 
-0.065 

-0.0275 
0.0275 
0.0025 

-0.0125 
-0.045 

-0.03 
-0.01  5 

-0.0525 
0.01  5 

0.0225 
0.0075 
0.0075 

-0.0275 
0.035 
0.005 

-0.0075 
-0.01  75 
-0.01 75 

0.02 
0.01  5 

-0.005 
0.02 

-0.0025 
-0.005 

-0.0275 
-0.0525 
-0.0275 

O 
0.0225 

-0.0075 
-0.0275 
-0.0175 

0.01  5 
0.0025 

-0.01  25 
0.0075 
0.0175 

-0.1525 
-0.1425 
-0.0975 

-0.2 
-0.1725 
-0.1  525 
-0.1 65 

-0.1  275 
-0.1275 
-0.1 525 

-0.1 65 
-0.065 

-0.1  025 
-0.1  75 

-0.1 925 
-0.2 

-0.21 
-0.22 

-0.245 
-0.2025 
-0.2425 

-0.24 
-0.1925 

-0.1  6 
-0.1275 
-0.1  575 
-0.1 125 

-0.1  25 
-0.1  275 

-0.1 35 
-0.1 7 

-0.1  35 
-0.1 1 

-0.1  35 
-0.0975 
-0.1 175 
-0.095 

-0.0625 
-0.08 

-0.1 05 
-0.1 125 

-0.07 
-0.0525 
-0.055 

-0.07 
-0.0625 

-0.05 
-0.0625 

-0.08 



9611 211 9 
9611  2/20 
9611 2/23 
9611  2/24 
9611  2/26 
9611  2/30 
9611 2/31 
9710  1/02 
9710  1/06 
97/01/07 
97/01/08 
97/01 109 
9710 1 /I O 
9710 1 /I 3 
97/01 I1 4 
97/01/15 
97/01/16 
97/01 /I 7 
97/01 120 
9710 1 /2 1 
97/01 122 
97/01/23 
97/01 I24 
97/01 127 
97/01 128 
9710  1/29 
97101  130 
97/01/31 
97/02/03 
97/02/04 
97/02/05 
97/02/06 
97/02/07 
97/02/1 o 
97/02/11 
97/02/12 
9710211 3 
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 

2.61 5 
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 
2.61 5 
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 
2.71 
2.705 
2.71  25 

2.7 
2.6675 
2.66 
2.68 
2.705 
2.675 
2.685 
2.6925 
2.6975 
2.71 

2.71  75 
2.72 
2.815 
2.8325 
2.8875 
2.9225 
2.9025 
2.93 
2.9 

2.9375 
2.94 

3.0075 

O 
-0.005 
0.01 5 
0.005 
-0.005 
0.005 
-0.02 
-0.06 
-0.005 
-0.02 

O 
0.01 5 
0.005 
-0.015 
0.055 
0.015 
0.03 
0.035 
-0.005 
-0.005 
-0.01 5 
0.005 
-0.005 
-0.005 
0.03 
0.01 5 
-0.01 

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

O 
0.005 
-0.01 5 
0.08 

O 
0.03 
0.05 
-0.03 
0.045 
-0.005 
0.02 

-0.005 

-0.0125 
-0.005 
0.02 

-0.01 5 
0.0025 
-0.01 

-0.0475 
O 

-0.02 
0.005 
-0.005 
-0.0025 
-0.0125 
0.0875 
0.01 5 
0.02 
0.025 

-0.0125 
-0.005 
-0.035 
-0.005 
0.0075 
-0.0075 
0.01 5 
0.0125 
-0.005 
0.0075 
-0.0125 
-0.0325 
-0.0075 

0.02 
0.025 
-0.03 
0.01 

0.0075 
0.005 
0.01  25 
0.0075 
0.0025 
0.095 
0.01  75 
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 
-0.01  75 
-0.0775 
-0.0625 
-0.0875 
-0.0825 
-0.065 
-0.0475 
-0.1 5 
-0.1 1 
-0.1  15 
-0.1 1 

-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 
-0.1 7 

-0.1  075 
-0.1  625 
-0.1675 
-0.0975 
-0.1  55 
-0.08 

-0.1225 
-0.105 
-0.1  775 



9610512 1 
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 
96/06/1 O 
96/06/11 
9610611 2 
96/06/13 
9610611 4 
96/06/17 
96/06/1 8 
96/06/19 
96/06/20 
96/06/2 1 
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 
96/07/1 O 
96/07/11 
96/07/12 
9610711 5 
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 
4.785 
4.84 

4.71 5 
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 

4.91  5 
5.1  05 
5.06 

5.095 
5.07 

5.075 
5.12 

5.145 
5.25 

5.21 5 
5.1 25 
4.81 

4.575 
4.245 
4.225 
4.12 
4.25 
4.27 

4.21 5 
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 
3.41  5 

3.3525 
3.32 

3.375 
3.345 

0.05 
-0.035 
-0.01 5 
-0.1 7 
0.04 
-0. I 

-0.145 
0.085 
0.055 

-0.125 
-0.175 
-0.09 

0.1 125 
0.1 175 
0.125 

O 
0.065 

-0.005 
-0.145 
-0.05 
0.12 

0.005 
O 

-0.045 
-0.025 

0.03 
0.035 
-0.03 
0.1 55 
0.19 

-0.045 
0.035 

-0.025 
0.005 
0.045 
0.025 
0.1 05 

-0.035 
-0.09 

-0.31 5 
-0.235 
-0.33 
-0.02 

-0.105 
0.13 
0.02 

-0.055 
0.02 

0.1 15 

-0.1 2 
-0.08 
0.01 
0.1 1 

0.0975 
-0.1 15 

-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 
0.1 175 

-0.07 
0.0225 
0.0475 

O 
O 

-0.01 75 
O 

0.065 
0.0875 
-0.0625 
0.0125 

-0.1 
-0.01 5 

0.07 
O 

0.12 
0.1  075 

-0.0425 
-0.1 025 

-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 S 8  
1.3 

1.2425 
1.2575 

1.14 
1.185 

1.3475 
1 . I  975 

1 .O6 
0.895 

0.9725 
0.97 
1.16 
1.2 
I .3 

1.32 
1.21  75 

1 .O5 
1.24 

I .2225 
1.175 
1.13 

1.105 
1 .I 525 
1 . I  875 
1 .O925 

1.16 
I ,4125 
1.355 
1.49 
I .48 

1.41 5 
1.46 

1.365 
1.3625 

1.37 
1.3825 
I .I 675 

0.98 
0.74 
0.76 

0.645 
0.835 

0.91  75 
0.895 
0.86 

1 .O05 



96/08/0 1 
96/08/02 
96/08/05 
96108106 
96/08/07 
96/08/08 
96/08/09 
96/08/12 
96/08/1 3 
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 
96108128 
96/08/29 
96/08/30 
96/09/03 
96/09/04 
96/09/05 
96/09/06 
96/09/09 
96/09/1 O 
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 
9611 O101 
96/10/02 
9611 0103 
9611  0104 
96/1 0107 
9611 O108 
9611  0109 

4.41 5 
4.41 5 

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 

3.31 5 
3.245 

3.24 
3.26 
3.22 
3.24 

3.205 
3.1  85 
3.225 

3.14 
3.085 
2.97 

2.985 
2.91 

2.9 
2.865 
2.91 5 

3.3455 
3.41  25 
3.3775 

3.32 
3.335 
3.345 

3.4225 
3.435 
3.555 
3.62 

3.605 
3.605 

3.5525 
3.545 

3.51 25 
3.4975 
3.5025 

3.51 5 
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 
3.31  25 

3.31 5 
3.3225 

3.29 
3.2955 

3.28 
3.25 

3.265 
3.205 

3.1975 
3.14 

3.1 175 
3.0925 
3.0775 

3.06 
3.0875 

3.125 

0.065 
O 

0.075 
-0.025 

-0.1 
0.03 

0.015 
0.1 55 

0.1  7 
0.14 

0.055 
-0.055 
-0.075 
-0.015 
-0.025 
-0.175 
-0.01 5 

-0.03 
-0.165 
-0.1 55 
-0.19 
-0.09 

-0.085 
-0.01 
-0.07 
-0.07 

0.1 
-0.045 

-0.07 
-0.03 
-0.1 5 
0.03 

-0.225 
-0.07 

-0.005 
0.02 

-0.04 
0.02 

-0.035 
-0.02 
0.04 

-0.085 
-0.055 
-0.1 15 
0.01 5 

-0.075 
-0.01 

-0.035 
0.05 

0.0005 
0.067 

-0.035 
-0.0575 

0.01 5 
0.01 

0.0775 
0.01  25 

0.1  2 
0.065 

-0.01 5 
O 

-0.0525 
-0.0075 
-0.0325 

-0.01 5 
0.005 

0.0125 
0.0775 

O 
-0.05 
0.01 5 

-0.0025 
-0.0125 

-0.065 
0.01  25 

-0.02 
-0.0225 

0.04 
-0.065 

0.02 
-0.0675 
-0.0625 
0.0025 
0.0075 

-0.0325 
0.0055 

-0.01 55 
-0.03 
0.01 5 
-0.06 

-0.0075 
-0.0575 
-0.0225 

-0.025 
-0.015 

-0.01 75 
0.0275 
0.0375 

1 .O695 
I .O025 
1 .I 125 

1.145 
1 .O3 
1 .O5 

0.9875 
1.13 
1.18 

1.255 
1.325 
1.27 

1.2475 
1.24 

1.2475 
1 .O875 
1 .O675 
1 .O25 

0.7825 
0.6275 
0.4875 
0.3825 

0.3 
0.3025 
0.2975 
0.21 5 
0.335 

0.31  25 
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 
-0.1  675 

-0.1  6 
-0.2225 

-0.21 



96/03/12 
96103/1  3 
9610311  4 
96/03/15 
96/03/18 
9610311  9 
96/03/20 
9610312  1 
96/03/22 
96103125 
96103126 
96/03/27 
96/03/28 
96/03/29 
96/04/0 1 
96/04/02 
96/04/03 
96/04/04 
96/04/05 
96/04/09 
96/04/1 O 
96/04/11 
96/04/12 
96/04/15 
96/04/16 
96/04/17 
9610411 8 
96/04/19 
96104122 
96/04/23 
96/04/24 
96/04/25 
96/04/26 
96/04/29 
96/04/30 
9610510 I 
96/05/02 
96/05/03 
96/05/06 
96/05/07 
96/05/08 
96/05/09 
9610511 O 
96/05/13 
96/05/14 
96/05/15 
9610511  6 
96/05/17 
96/05/20 

3.88 
3.9 

3.87 
3.905 

3.92 
3.84 

3.885 
3.88 

3.91 5 
3.925 
3.945 
3.985 
4.01 5 

4.05 
4.045 
4.1 3 

4.1 55 
4.1  3 

4.21 5 
4.25 
4.33 

4.31 5 
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 

4.81 5 
4.89 

4.875 
4.985 
4.945 

4.95 
5.075 

3.2625 
3.2475 
3.2325 

3.25 
3.21 

3.21 5 
3.1925 
3.21  25 

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 
3.51 5 

3.44 
3.425 

3.35 
3.27 
3.32 
3.41 

3.3575 
3.41 5 

3.4075 
3.39 

3.41 5 
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 

O 
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 

-0.01 5 
0.09 

0.005 
0.07 

0.045 
-0.1  25 
0.025 
0.095 
-0.03 
0.1 1 
0.1 

0.06 
0.12 

-0.005 
-0.305 
-0.1  3 
0.225 
-0.08 

-0.045 
0.04 
0.1 1 

0.125 
0.075 

-0.015 
0.1 1 

-0.04 
0.005 
0.125 

0.01  75 
-0.015 
-0.01 5 
0.0175 

-0.04 
0.005 

-0.0225 
0.02 

-0.01  25 
0.005 

O 
0.035 

-0.0025 
-0.005 
0.0525 
0.0175 
0.0025 
0.0475 
0.0325 
0.0925 

-0.0225 
0.06 

-0.075 
-0.01 5 
-0.075 
-0.08 
0.05 
0.09 

-0.0525 
0.0575 

-0.0075 
-0.01 75 

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 
0.71 5 

0.72 
0.74 

0.745 
0.7775 
0.81  75 

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 .O8 

1 .O1 5 
1 .I 625 
1 .O75 

1 .I 925 
1.31 

1.345 
1.535 
1.57 
1.23 

1 .O1 5 
1.335 
1.19 

1 .O825 
1.1 575 

1.21 
1.34 
1.37 

1.2775 
1.38 
1.3 

1.23 
1.39 



96/01 102 
9610 1 /O3 
9610 1 /O4 
9610 1 !O5 
9610 1/08 
9610 1 109 
96101i10 
96101/11 
96/01/12 
96/01/15 
96/01/16 
96/01/17 
96/01 /I a 
96/01/19 
9610 1/22 
9610 1 123 
96/01 124 
96/01/25 
96/01 126 
9610 1 129 
9610 1 i30 
96/01 13 1 
96/02/01 
96/02/02 
96/02/05 
96/02/06 
96/02/07 
96/02/08 
96/02/09 
9610211 2 
9610211 3 
96/02/14 
96/02/15 
96/02/16 
96/02/20 
96/02/2 1 
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 
3.61 5 
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 
3.81 5 
3.88 

3.01 
3.0375 
3.0475 
3.055 
3.0525 
3.01 5 
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 

3.1  125 
3.1 4 

3.1325 
3.185 
3.1875 
3.2025 
3.1  85 
3.235 
3.25 
3.25 
3.245 
3.22 
3.19 
3.1 7 

3.1 825 
3.1 975 
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 
-0.01 5 
-0.02 
0.01 5 
0.075 
0.06 

-0.005 
-0.025 

O 
-0.06 
0.035 
-0.03 
-0.005 
0.045 
0.025 
0.06 
-0.01 
-0.05 
0.1 55 
0.005 
-0.025 
-0.425 
0.45 
0.055 
0.01 
0.025 
0.01 

-0.01 5 
-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 
O 

-0.01  25 
0.025 
0.055 
0.0225 
0.0025 
0.01 

0.0025 
-0.02 

0.01 75 
0.0075 
-0.0025 
0.01 75 
0.0125 
-0.0075 
0.0275 
-0.0075 
0.0525 
0.0025 
0.015 

-0.01  75 
0.05 
0.01 5 

O 
-0.005 
-0.025 
-0.03 
-0.02 

0.0125 
0.01 5 
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. 

FlSlCO 
FUTURO A: 

FECHA 

9511 1 /O3 
9511  1106 
9511 1 /O7 
9511 1 /O8  
9511 1 /O9 
9511 1 I1 O 
9511 1 i14 
9511 1/15 
9511 111 6 
9511 1 I1 7 
9511 1 120 
9511 1/21 
9511 1/22 
9511 1 I24 
9511 1 I27 
9511  112a 
9511 1/29 
9511 1 130 
9511 2/01 
9511 2/04 
9511  2105 
9511  2106 
9511  2107 
9511 2/08 
9511 2/1 1 
9511  211 2 
9511  211 3 
95/12/14 
9511  211 5 
9511  211 a 
9511  211 9 
9511 2/20 
9511 2/21 
9511 2/22 
9511 2/26 
9511 2/27 
9511 2/28 
9511 2/29 

DEL 
RAT1 O 

EN 

JuI-97 

FlSlCO 
SPOT 

3.31 5 
3.325 
3.275 
3.285 
3.255 
3.245 
3.21 
3.18 

3.1 45 
3.1 35 
3.1 65 

3.21 
3.1  9 

3.1 75 
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  REGRESION Y BASE PARA 
DE  COBERT. PARA  CUBRIR EL  RIESGO 

FUTUROS AGRICOLAS DEL MAlZ 

Corn, No.2 yel.  Cent. Ill. bu  
Clorn (CBT) 5,000 bu.; Cents per bu. 

FUTURO 
CIERRE 

2.92 
2.9025 

2.92 
2.91 5 

2.91 75 
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 
2.93 

2.9275 
2.93 
2.96 

2.975 
2.9775 
2.985 

2.99 
2.98 

3.0025 
3.03 

2.9975 
2.99 

3.035 
3.0275 

3 
2.99 

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 

-0.01 5 
0.025 
0.035 
-0.03 

O 
0.035 

0.0125 
0.0025 
-0.025 
0.045 
0.025 

-0.025 
0.03 
0.03 

-0.005 
0.01 

O 
-0.01 
0.1  4 

-0.085 
-0.02 

-0.005 
0.06 
0.05 

-0.025 

FUTURO 

-0.01  75 
0.01  75 
-0.005 
0.0025 

-0.0175 
0.0075 

-0.01 
-0.0275 
0.0075 
0.0175 

-0.0075 
0.005 

-0.0025 
O 

-0.01 5 
-0.01 
0.01 5 

0.02 
O 

0.0075 
0.0225 

-0.0025 
0.0025 

0.03 
0.01 5 

0.0025 
0.0075 
0.005 
-0.01 

0.0225 
0.0275 

-0.0325 
-0.0075 

0.045 
-0.0075 
-0.0275 

-0.01 

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 
O. 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 

1 

0.8 

0.6 

0.4 

0.2 

O 

-0.2 

-0.4 

BASE DEL CONTRATO DE MA12 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  SPOT Y 
CAMBIO  DEL 
FUTURO 

VARIANZA  DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL  PRECIO 
DEL  FUTURO 

0.0021778 

COMPROB.  DEL  CALCULO 

DESVIACION 0.07870328 
ESTANDAR DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL  SPOT 

2OEFICIENTE 0.02444378 
3E CORRELACION 
3E LOS  CAMBIOS 
3E LOS  PRECIOS 
3EL  SPOT Y 
'RECIOS DEL 

DEL  RATIO  DE  COBEST. 

MULTIPLICANDO 0.00192381 
LA DESVIACION 
ESTANDAR  DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL SPOT 
POR EL  COEFICIENTE 
DE CORRELACION 
ENTRE  LOS  CAMBIOS 
DEL SPOT Y CAMBIOS  DEL 
FUTURO 

RATIO DE 0.041 2241 7 
COBERTURA 

FUTURO. 

DESVIACION 0.04666693 
ESTANDAR  DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL  FUTURO 



COEFICIENTE  DE 
CORRELACION 
ENTRE  EL 
PRECIO 
DEL SPOT 
Y EL  PRECIO 

0.93782425 

IDEL FUTURO 



97/04/11 
97/04i1 4 
97/04/15 
97/04/16 
9710411  7 
97/04/1  8 
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 
9710512 1 

2.86 
2.9 

2.855 
2.895 
2.885 
2.835 
2.835 
2.885 
2.875 
2.895 
2.875 

2.82 
2.81  5 
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 
3.01  25 
2.985 
2.93 

2.945 
2.9075 
2.91 5 

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 

O 
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 
0.01 5 

O 
0.01 

0.0475 
-0.0425 
0.0425 

-0.01 
-0.055 

-0.0025 
0.0325 
-0.005 
0.01 5 

-0.0275 
-0.055 
0.01  5 

-0.0375 
0.0075 

0.035 
0.035 

-0.0375 
-0.01  75 
-0.045 
-0.005 

O 
0.04 

-0.0375 
0.01 

-0.035 
-0.01 
0.035 

0.05 
-0.055 

-0.1  775 
-0.095 

-0.1825 
-0.1325 
-0.0875 
-0.1  35 

-0.1  675 
-0.1 125 
-0.1  375 

-0.09 
-0.055 
-0.125 

-0.0925 
-0.1 1 
-0.1  2 

-0.145 
-0.0675 

-0.09 
-0.065 

-0.1 1 
-0.1 05 
-0.1 55 

-0.0825 
-0.1425 
-0.0325 
-0.0875 
-0.1075 
-0.1575 
-0.0925 



97/01  129 
97/01  130 
9710 1 13 1 
97/02/03 
97/02/04 
97/02/05 
97/02/06 
97/02/07 
97/02/1 o 
9710211 1 
97/02/12 
97/02/13 
9710211  4 
9710211  8 
97/02/19 
97/02/20 
9710212 1 
97/02/24 
97/02/25 
97/02/26 
97/02/27 
9710212a 
97/03/03 
97/03/04 
97/03/05 
97/03/06 
97/03/07 
97/03/1 O 
97/03/11 
97/03/12 
97/03/13 
97/03/14 
97/03/17 

97/03/19 
97/03/20 
97/03/21 
97/03/24 
97/03/25 
97/03/26 
97/03/27 

9710311 a 

9710312a 
97/04/0  1 
97/04/02 
97/04/03 
97/04/07 
97/04/08 
97/04/09 
97/0411 o 

2.68 
2.67 
2.67 
2.66 

2.625 
2.61 5 
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 

2.81 5 
2.835 
2.83 
2.88 

2.885 
2.86 
2.92 
2.9 

2.955 
2.91 5 
2.815 
2.85 

2.905 
2.925 
2.875 
2.905 
2.91 5 
2.87 
2.86 
2.9 

2.935 
2.965 
2.98 

2.995 
2.87 

2.795 
2.87 
2.85 

2.7225 
2.7325 
2.71 75 
2.6875 
2.6725 

2.69 
2.71  5 
2.68 

2.6975 
2.71 

2.71  25 
2.7275 
2.7375 
2.7375 

2.84 
2.8425 
2.885 

2.9275 
2.8975 
2.9375 

2.92 
2.9525 
2.9525 
3.01  25 
3.01 5 

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 

3.1 
3.1 3 

3.085 
2.9425 
3.0075 
2.995 
2.99 

0.01 5 
-0.01 

O 
-0.01 

-0.035 
-0.01 
0.005 
0.02 
-0.03 
0.025 
0.01 
0.01 

O 
0.005 

-0.01 5 
0.08 

O 
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 

-0.1 25 
-0.075 
0.075 
-0.02 

-0.005 
0.01 

-0.01 5 
-0.03 

-0.01 5 
0.01  75 
0.025 

-0.035 
0.0175 
0.01 25 
0.0025 

0.01 5 
0.01 

O 
0.1025 
0.0025 
0.0425 
0.0425 

-0.03 
0.04 

-0.0175 
0.0325 

O 
0.06 

0.0025 
-0.0275 
0.0575 
-0.005 
0.0575 

-0.04 
-0.1 125 
0.0375 
0.0625 
0.0225 
0.0025 

-0.0375 
0.015 

-0.045 
-0.01 25 
0.0325 

0.03 
0.03 

0.01  75 
0.03 

-0.045 
-0.1425 

0.065 
-0.01 25 
-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 

-0.1 175 
-0.1 6 

-0.1 725 
-0.0925 
-0.1 625 

-0.1 
-0.1 375 
-0.1 175 
-0.1825 
-0.1 35 

-0.1025 
-0.185 
-0.1 2 

-0.1975 
-0.1025 

-0.03 
-0.1 675 
-0.195 

-0.1 625 
-0.145 

-0.1575 
-0.1425 
-0.0875 

-0.12 
-0.1 625 
-0.1 525 
-0.1475 
-0.1 35 
-0.1 5 
-0.09 

-0.0725 
-0.2125 
-0.125 
-0.14 



9611 111 4 
9611 111 5 
9611 1 I1 8 
9611 111 9 
9611 1 120 
9611 1 121 
9611 1 /22 
9611  1/25 
9611 1 I26 
9611  1/27 
9611  1/29 
9611  2/02 
9611  2103 
9611  2/04 
9611 2/05 
9611  2/06 
9611  2/09 
9611 211 O 
9611  2/11 
9611 211 2 
9611 211 3 
9611 211 6 
9611  211 7 
9611  211 8 
9611  211 9 
9611  2/20 
9611  2/23 
9611  2/24 
9611  2/26 
9611  2/30 
9611 2/31 
9710 1 /O2 
97/01 /O6 
97/01  /O7 
97/01  108 
97101  /O9 
97/01/10 
9710 111 3 
9710 1 I1 4 
97/01/15 
97/01/16 
9710111 7 
9710 1 120 
9710 112 1 
97/01 122 
9710 1 I23 
9710 1 124 
9710 1 I27 
97/01 I28 

2.64 
2.69 
2.67 
2.65 
2.625 
2.61 
2.66 
2.68 
2.675 
2.71 
2.685 
2.68 
2.66 
2.61 5 
2.59 
2.605 
2.64 
2.63 
2.61 
2.61 
2.62 
2.62 
2.61 5 
2.61 5 
2.61 5 
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 
2.71  25 
2.74 

2.7325 
2.7325 

2.7 
2.685 
2.6925 
2.6875 
2.7075 
2.7275 

0.005 
0.05 
-0.02 
-0.02 
-0.025 
-0.01 5 
0.05 
0.02 

-0.005 
0.035 
-0.025 
-0.005 
-0.02 
-0.045 
-0.025 
0.01 5 
0.035 
-0.01 
-0.02 

O 
0.01 

O 
-0.005 

O 
O 

-0.005 
0.01 5 
0.005 
-0.005 
0.005 
-0.02 
-0.06 
-0.005 
-0.02 

O 
0.01 5 
0.005 
-0.01 5 
0.055 
0.01 5 
0.03 
0.035 
-0.005 
-0.005 
-0.01 5 
0.005 
-0.005 
-0.005 
0.03 

0.035 
0.0025 
-0.005 
-0.01  75 
-0.01  25 
0.025 
0.0075 
-0.0075 
0.023 

-0.0105 
-0.0025 
-0.03 
-0.05 
-0.025 

O 
0.03 

-0.005 
-0.02 
-0.05 
0.045 

-0.0025 
-0.0175 

0.01 
0.0175 
-0.01  75 
0.0025 
0.0225 
-0.01 

0.0025 
-0.0175 
-0.05 

-0.0025 
-0.01 5 
0.0025 
0.0025 

O 
-0.0125 
0.085 
0.01  75 
0.0275 
0.0275 
-0.0075 

O 
-0.0325 
-0.015 
0.0075 
-0.005 
0.02 
0.02 

-0.1 3 
-0.0825 
-0.0975 

-0.1 
-0.1  125 
-0.1  525 
-0.1 1 

-0.0825 
-0.1 1 o5 
-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 
-0.1  375 

-0.1 
-0.1  125 
-0.1 1 

-0.0675 
-0.0725 
-0.045 
-0.045 
-0.0475 
-0.0475 
-0.0725 
-0.0625 



96109106 
96/09/09 
9610911 O 
96/09/11 
96109112 
9610911 3 
9610911  6 
96/09/17 
96/09/1 8 
9610911  9 
96/09/20 
96109123 
96/09/24 
96/09/25 
96/09/26 
96109127 
96/09/30 
9611 O10 1 
9611  O102 
9611  0103 
9611  0104 
9611 0107 
9611 0108 
96/10/09 
9611  011 O 
9611  O11 1 
9611  O11 4 
9611  O11 5 
9611  O11  6 
9611  011 7 
9611  O11 8 
9611  012  1 
9611  0122 
9611  0123 
9611  0124 
96/10/25 
9611  0128 
9611  0129 
9611 0130 
9611  0131 
96/11/01 
961 1 1 104 
9611  1 I05 
9611  1 I06 
96/11/07 
9611  1 /O8 
9611  1 I1 1 
9611  111  2 
9611  111  3 

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 
3.1 85 
3.225 
3.14 

3.085 
2.97 

2.985 
2.91 
2.9 

2.865 
2.91 5 
2.945 
2.91 

2.885 
2.82 

2.835 
2.84 
2.81 

2.81 5 
2.795 
2.77 
2.79 

2.825 
2.76 

2.71 5 
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 
3.41 5 

3.4375 
3.3625 
3.295 
3.295 

3.3025 
3.2725 

3.28 
3.2625 

3.23 
3.2475 
3.1825 

3.1 7 
3.1 075 

3.09 
3.0675 
3.0525 
3.025 

3.0575 
3.095 

3.0625 
3.01  75 

2.95 
2.9825 
2.985 

2.9625 
2.95 
2.92 

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 
-0.1 5 
0.03 

-0.225 
-0.07 

-0.005 
0.02 

-0.04 
0.02 

-0.035 
-0.02 
0.04 

-0.085 
-0.055 
-0.1 15 
0.015 

-0.075 
-0.01 

-0.035 
0.05 
0.03 

-0.035 
-0.025 
-0.065 
0.01  5 
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 
O 

0.0075 
-0.03 

0.0075 
-0.0175 
-0.0325 
0.01 75 
-0.065 

-0.0125 
-0.0625 
-0.0175 
-0.0225 
-0.01 5 

-0.0275 
0.0325 
0.0375 

-0.0325 
-0.045 

-0.0675 
0.0325 
0.0025 

-0.0225 
-0.0125 

-0.03 
-0.01 5 

O 
0.03 

-0.06 
-0.035 
0.0225 

O 
-0.0275 
-0.045 
-0.03 

-0.01 75 
-0.045 

0.01 
0.0325 
0.01  5 

0.0075 
-0.0275 

0.2175 
0.3375 
0.3145 
0.2075 
0.245 

0.0725 
0.1 775 

0.02 
-0.05 

-0.0625 
-0.0125 

-0.06 
-0.0225 
-0.025 

-0.0625 
0.0425 

-0.03 
-0.0225 

-0.1 2 
-0.0825 
-0.1425 
-0.1  25 

-0.1 925 
-0.18 

-0.1 175 
-0.1075 
-0.065 

-0.1 625 
-0.15 

-0.1 225 
-0.14 

-0.1 05 
-0.1 1 

-0.135 
-0.145 
-0.05 
-0.08 

-0.1475 
-0.1 625 
-0.155 
-0.1 65 
-0.1 75 

-0.1975 
-0.1625 
-0.1 975 
-0.205 
-0.165 

-0.1325 
-0.1 



96/04/17 
96/04/18 
9610411 9 
96/04/22 
96/04/23 
96/04/24 
96/04/25 
96/04/26 
96/04/29 
96/04/30 
9610510 1 
96/05/02 
96/05/03 
96/05/06 
96/05/07 
96/05/08 
96/05/09 
96/05/1 O 
96/05/13 
96/05/14 
96/05/15 
96/05/16 
96/05/17 
96/05/20 
9610512 1 
96/05/22 
96/05/23 
96/05/24 
96/05/29 
96/05/30 
9610513 1 
96/06/03 
96/06/04 
96/06/05 
96/06/06 
96/06/07 
96/06/1 O 
96/06/1  1 
96/06/12 
96/06/13 
96/06/14 
96/06/17 
96/06/18 
96/06/19 
96/06/20 
9610612 1 
96/06/24 
96/06/25 
96/06/26 

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 

4.81  5 
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 

4.84 
4.71  5 
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 

3.41  5 
3.39 

3.41  5 
3.3525 

3.31 
3.35 
3.45 
3.34 
3.4 

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 
3.51  5 

3.63 
3.565 
3.585 

3.6375 
3.635 
3.635 

0.045 
-0.1 25 
0.025 
0.095 
-0.03 
0.1 1 
0.1 

0.06 
0.1  2 

-0.005 
-0.305 
-0.1  3 
0.225 
-0.08 

-0.045 
0.04 
0.1 1 

0.1 25 
0.075 

-0.015 
0.1 1 

-0.04 
0.005 
0.1  25 
0.05 

-0.035 
-0.01 5 

-0.1 7 
0.04 
-0.1 

-0.145 
0.085 
0.055 

-0.1  25 
-0.1 75 
-0.09 

0.1 125 
0.1 175 
0.125 

O 
0.065 

-0.005 
-0.1  45 

-0.05 
0.12 

0.005 
O 

-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 

-0.1 1 
0.06 

0.065 
-0.0325 
0.0475 

O 
0.04 

0.1 875 
-0.0975 

0.045 
0.075 
-0.04 
-0.12 
-0.08 
0.01 
0.1 1 

0.0925 
-0.1  2 
-0.02 

0.0575 
-0.1 175 
0.0275 
-0.025 

0.07 
0.025 
0.12 

-0.07 
-0.04 
-0.03 

-0.025 
-0.04 
0.1 15 

-0.065 
0.02 

0.0525 
-0.0025 

O 

1.255 
1.065 
1 .O05 
1.16 
1 .O7 

1 .I 85 
1.31 

1.345 
1.5275 

1.565 
1.22 
0.99 

1.325 
1.185 
1 .O75 

1 .I475 
1.21 

1.335 
1.37 

1.1 675 
1.375 
1.29 
1.22 

1.385 
1.555 

1.6 
1.575 
1.295 

1.2425 
1.2625 
1.1 375 
1.165 

1.3375 
1.1 85 
1 .O35 
0.875 

0.9625 
0.96 

1 .I 55 
1.1 95 

1.29 
1.31 

1.205 
1 .O4 

1,225 
I .21 

1 .I 575 
1.115 
1 .o9 



96106127 
96/06/28 
9610710 1 
96/07/02 
96/07/03 
96/07/05 
96107108 
96/07/09 
96/07/1 O 
96/07/11 
96/07/12 
96/07/1 5 
96/07/16 
96/07/17 
96/07/18 
9610711 9 
96/07/22 
96/07/23 
92/07/24 
96/07/25 
96/07/26 
96/07/29 
96/07/30 
9610713 1 
96/08/0 1 
96/08/02 
96/08/05 
96/08/06 
96/08/07 
96/08/08 
96/08/09 
9610811  2 
9610811 3 
96/08/14 
96/08/15 
96/08/16 
96/08/1  9 
96/09/20 
9610812 1 
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 

4.91 5 
5.1 O5 
5.06 

5.095 
5.07 

5.075 
5.12 

5.1 45 
5.25 

5.21 5 
5.1 25 
4.81 

4.575 
4.245 
4.225 

4.1 2 
4.25 
4.27 

4.21  5 
4.235 
4.35 

4.41 5 
4.41 5 

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 

3.62 
3.6125 
3.685 

3.78 
3.7075 
3.725 
3.61 5 
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 

3.41  75 
3.37 

3.31  25 
3.32 

3.3325 
3.41  25 
3.4225 
3.5425 
3.6065 

3.6 
3.6025 
3.5525 

3.545 
3.51 

3.4975 
3.5025 
3.51 75 

3.6 
3.605 

3.5525 
3.57 

3.5625 
3.5475 

3.475 

0.03 
0.035 
-0.03 
0.1  55 
0.1 9 

-0.045 
0.035 

-0.025 
0.005 
O. 045 
0.025 
0.105 

-0.035 
-0.09 

-0.31 5 
-0.235 

-0.33 
-0.02 

-0.105 
0.1 3 
0.02 

-0.055 
0.02 

0.115 
0.065 

O 
0.075 

-0.025 
-0.1 
0.03 

0.01  5 
0.1 55 
0.1  7 
0.1 4 

0.055 
-0.055 
-0.075 
-0.01 5 
-0.025 
-0.175 
-0.01 5 

-0.03 
-0.1 65 
-0.1 55 
-0.19 
-0.09 

-0.085 
-0.01 
-0.07 

-0.01 5 
-0.0075 
0.0725 
0.095 

-0.0725 
0.01 75 

-0.1 1 
-0.02 

0.0775 
0.0075 

0.12 
0.1 075 

-0.0475 
-0.1 075 
-0.105 

-0.0575 
-0.08 

-0.065 
0.01 25 

-0.06 
-0.065 
-0.03 

0.0675 
-0.035 

O 
0.0825 

-0.0475 
-0.0575 
0.0075 
0.01  25 

0.08 
0.01 
0.1  2 

0.064 
-0.0065 
0.0025 

-0.05 
-0.0075 
-0.035 

-0.0125 
0.005 
0.01 5 

0.0825 
0.005 

-0.0525 
0.01 75 

-0.0075 
-0.01 5 

-0.0725 

1.135 
1 . I  775 
1 .O75 
1.135 

1.3975 
1.335 

1.48 
1.475 

1.4025 
1.44 

1.345 
1.3425 
1.355 

1.3725 
1 .I 625 
0.985 
0.735 

0.78 
0.6625 
0.8525 
0.9375 
0.9125 
0.865 
1 .O1 5 
1 .O8 

0.9975 
1.12 

1 .I 525 
1 .O45 

1 .O625 
0.9975 
1 .I 425 
1 .I925 
I .2685 

1.33 
1.2725 
1.2475 

1.24 
1.25 

1 .O875 
1 .O675 
I .O225 
0.775 
0.61  5 

0.4775 
0.37 

0.2925 
0.2975 

0.3 



2.5 

2 
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1 
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O 
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BASE  DEL  CONTRATO DE MAlZ  A  MARZO  DE  1997 

I I 
', 6, ' , /  

' I  

I /  

BASE 



EVALUAC. 
CALCUL. 

FlSlCO 
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 
9610312 1 
96/03/22 
96/03/25 
96/03/26 
96/03/27 
96/03/28 
96/03/29 
96/04/0 1 
96/04/02 
96/04/03 
96/04/04 
96/04/05 
96/04/09 
96/04/1 O 
96/04/11 
96/04/12 
96/04/15 
96/04/16 

DEL 
RATIO 

EN 

May-97 

FlSlCO 
SPOT 

3.78 
3.755 

3.33 
3.78 

3.835 
3.845 

3.87 
3.88 

3.865 
3.83 

3.805 
3.81 5 
3.88 
3.88 
3.9 

3.87 
3.905 

3.92 
3.84 

3.885 
3.88 

3.91 5 
3.925 
3.945 
3.985 
4.01 5 
4.05 

4.045 
4.1 3 

4.1 55 
4.1 3 

4.21 5 
4.25 
4.33 

4.31 5 
4.405 

4.41 
4.48 

MODELO  DE REGRESION Y BASE  PARA 
DE COBERT. PARA CUBRIR EL RIESGO 

FUTUROS AGRíCOLAS  DEL  MAlZ 

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

FUTURO 
CIERRE 

3.21 
3.21 

3.2375 
3.255 
3.25 

3.245 
3.225 
3.195 
3.175 
3.1  8 
3.2 

3.24 
3.25 

3.2675 
3.2525 
3.2375 
3.255 

3.21 
3.22 

3.1 975 
3.21 75 
3.205 
3.21 5 
3.21 5 

3.25 
3.2475 

3.235 
3.2925 

3.32 
3.31 5 
3.355 

3.39 
3.4875 

3.46 
3.52 

3.445 
3.435 

3.3625 

CAMBIO  DE  CAMBIO  DEL 
SPOT 

-0.025 
-0.425 

0.45 
0.055 
0.01 

0.025 
0.01 

-0.01 5 
-0.035 
-0.025 

0.01 
0.065 

O 
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 

FUTURO 

O 
0.0275 
9.01 75 
-0.005 
-0.005 

-0.02 
-0.03 
-0.02 
0.005 
0.02 
0.04 
0.01 

0.01 75 
-0.01 5 
-0.01 5 
0.01 75 
-0.045 

0.01 
-0.0225 

0.02 
-0.0125 

0.01 
O 

0.035 
-0.0025 
-0.01 25 
0.0575 
0.0275 
-0.005 

0.04 
0.035 

0.0975 
-0.0275 

0.06 
-0.075 
-0.01 

-0.0725 

BASE 

0.57 
0.545 

0.0925 
0.525 
0.585 

0.6 
O. 645 
0.685 
0.69 
0.65 

0.605 
0.575 
0.63 

0.61  25 
0.6475 
0.6325 

0.65 
0.71 
0.62 

0.6875 
0.6625 

0.71 
0.71 
0.73 

0.735 
0.7675 
0.81 5 

0.7525 
0.81 
0.84 

0.775 
0.825 

0.7625 
0.87 

0.795 
0.96 

0.975 
1.1175 



. 
CALCULO  DEL RATIO DE COBERTURA PARA EL 

CONTRATO FUTURO A  MARZO DE 
1997 

COVARIANZA -0.00024392 RATIO  DE 
ENTRE  CAMBIO  COBERTURA 
DEL  SPOT Y 
CAMBIO  DEL 

-0.0486150! 

FUTURO 

VARIANZA  DE  0.00501738 
LOS  CAMBIOS 
DEL  PRECIO 
DEL  FUTURO 

DEL  CALCULO  DEL  RATIO  DE  COBERT. 

DESVIACION 
ESTANDAR  DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL SPOT 

COEFICIENTE 
DE  CORRELACION 
DE  LOS  CAMBIOS 
DE  LOS  PRECIOS 
DEL  SPOT Y 
PRECIOS DEL 

,FUTURO. 

0.07501498 

-0.046031 96 

MULTIPLICANDO -0.0034530' 
LA DESVIACION 
ESTANDAR DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL  SPOT 
POR EL COEFICIENTE 
DE CORRELACION 
ENTRE LOS  CAMBIOS 
DEL  SPOT Y CAMBIOS  DEL 
FUTURO 

RATIO  DE 
COBERTURA 

0.07083344 DESVIACION 
ESTANDAR DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL  FUTURO 



COEFICIENTE  DE 
CORRELACION 
ENTRE EL 
PRECIO 
DEL  SPOT 
Y EL PRECIO 
DEL  FUTURO 

0.9294436 



97/02/04 
97/02/05 
97/02/06 
97/02/07 
9710211 o 
97/02/11 
9710211 2 
97/02/13 
97/02/14 
97/02/18 
97/02/19 
97/02/20 
9710212 1 
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 
97/03/1 O 
97/03/11 
97/03/12 
97/03/13 
97/03/14 
97/03/17 
97/0311  8 
97/03/19 
97/03/20 

2.625 
2.61 5 
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 
2.81 5 
2.835 
2.83 
2.88 
2.885 
2.86 
2.92 
2.9 

2.955 
2.91 5 
2.81 5 
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 

2.91 75 
2.89 

2.9325 
2.9275 
2.96 

2.9675 
3.0275 
3.0375 
3.01  75 
3.0625 
3.06 
3.12 
3.085 
2.9775 
3.0075 
3.0725 
3.1 025 
3.06 
3.025 

-0.035 
-0.01 
0.005 
0.02 
-0.03 
0.025 
0.01 
0.01 

O 
0.005 
-0.01 5 
0.08 

O 
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 
-0.1 075 

0.03 
0.065 
0.03 

-0.0425 
-0.035 

-0.07 
-0.09 
-0.1 05 
-0.0475 

-0.1 
-0.085 
-0.08 

-0.0825 
-0.09 
-0.08 

-0.1 825 
-0.1 1 
-0.145 
-0.1  625 
-0.085 
-0.1  575 
-0.1075 
-0.1 45 
-0.1  325 
-0.1 975 
-0.1 575 
-0.1 325 
-0.2025 
-0.14 
-0.22 
-0.1 3 

-0.0625 
-0.1925 
-0.2225 
-0.1 975 
-0.1 35 
-0.1 5 



97/02/04 
97/02/05 
97/02/06 
97/02/07 
97/02/1 O 
97/02/11 
97/02/12 
97/02/13 
97/02/14 
97/02/18 
97/02/19 
97/02/20 
9710212 I 
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 
9710311 O 
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 
2.61  5 

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 

2.81 5 
2.835 
2.83 
2.88 

2.885 
2.86 
2.92 

2.9 
2.955 
2.91  5 
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 
2.91 75 

2.89 
2.9325 
2.9275 

2.96 
2.9675 
3.0275 
3.0375 
3.01  75 
3.0625 

3.06 
3.1  2 

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 

O 
0.005 

-0.01 5 
0.08 

O 
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 
-0.1 075 

0.03 
0.065 
0.03 

-0.0425 
-0.035 

-0.07 
-0.09 

-0.1 05 
-0.0475 

-0.1 
-0.085 

-0.08 
-0.0825 

-0.09 
-0.08 

-0.1825 
-0.1 I 

-0.1  45 
-0.1625 

-0.085 
-0.1 575 
-0.1075 

-0.1 45 
-0.1  325 
-0.1975 
-0.1 575 
-0.1325 
-0.2025 

-0.14 
-0.22 
-0.13 

-0.0625 
-0.1925 
-0.2225 
-0.1975 

-0.1  35 
-0.15 



9610911 2 
9610911 3 
96109/1 6 
9610911 7 
9610911 8 
96/09/19 
96109120 
96/09/23 
96/09/24 
96/09/25 
96/09/26 
96/09/27 
96109130 
9611 O101 
96/10/02 
9611 0103 
9611  0104 
9611 0107 
9611 0108 
9611  0109 
9611 O11 O 
9611 O11 1 
96/10/14 
9611 O11 5 
9611 O11 6 
9611 O11 7 
9611 O11 8 
9611  012 1 
9611  0122 
9611 0123 
9611  0124 
9611  0125 
9611  0128 
9611  0129 
9611  0130 
96/10/3 1 
9611 1 I01 
9611 1 /O4 
9611 1 105 
96/11 /O6 
9611 1 / O 7  
9611 1 loa 
9611 111 1 
9611 I l l  2 
96/1 111 3 
9611 1 11 4 
9611 1 11 5 
9611 1 /18 
96/11/19 

3.66 
3.51 
3.54 

3.31 5 
3.245 
3.24 
3.26 
3.22 
3.24 

3.205 
3.185 
3.225 
3.1  4 

3.085 
2.97 

2.985 
2.91 
2.9 

2.865 
2.915 
2.945 
2.91 

2.885 
2.82 

2.835 
2.84 
2.81 

2.81 5 
2.795 
2.77 
2.79 

2.825 
2.76 

2.71 5 
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 
3.21 5 

3.1  975 
3.1 7 
3.19 

3.1 25 
3.1 05 
3.04 
3.03 

3.005 
2.9925 
2.965 

3 
3.0375 
3.0075 
2.9675 
2.8975 

2.93 
2.935 

2.9 
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 

2.71  75 
2.705 
2.735 
2.735 

2.71  25 
2.6925 

-0.03 
-0.1 5 
0.03 

-0.225 
-0.07 

-0.005 
0.02 

-0.04 
0.02 

-0.035 
-0.02 
0.04 

-0.085 
-0.055 
-0.1 15 
0.01 5 

-0.075 
-0.01 

-0.035 
0.05 
0.03 

-0.035 
-0.025 
-0.065 
0.01 5 
0.005 
-0.03 
0.005 
-0.02 

-0.025 
0.02 

0.035 
-0.065 
-0.045 
-0.01 5 
-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 

O 
0.01  25 

-0.03 
0.0075 

-0.01 75 
-0.0275 

0.02 
-0.065 
-0.02 

-0.065 
-0.01 

-0.025 
-0.01 25 
-0.0275 

0.035 
0.0375 

-0.03 
-0.04 
-0.07 

0.0325 
0.005 

-0.035 
-0.0075 

-0.03 
-0.0125 

O 
0.0325 

-0.06 
-0.035 

0.02 
-0.0025 
-0.0375 
-0.0425 

-0.03 
-0.01 75 
-0.0425 

0.01 5 
0.04 
0.02 

0.0075 
-0.01 25 

0.03 
O 

-0.0225 
-0.02 

0.31 
0.1 3 

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 
-0.1 35 

-0.1 225 
-0.0625 
-0.0575 
-0.0125 

-0.1 1 
-0.1 

-0.06 
-0.0825 
-0.0475 
-0.055 
-0.08 

-0.0925 
0.0025 
-0.0275 
-0.0925 
-0.1 05 

-0.0875 
-0.1 

-0.1 1 
-0.1 325 

-0.1 
-0.14 

-0.1 55 
-0.1 2 

-0.0875 
-0.07 

-0.095 
-0.045 

-0.0425 
-0.0425 



9611  1120 
9611 1 12 1 
9611  1/22 
9611 1/25 
9611  1/26 
9611 1 127 
9611 1 129 
9611  2102 
9611  2103 
9611  2104 
9611  2/05 
9611  2106 
9611  2109 
9611  211 O 
9611  211 1 
9611  211 2 
9611  211 3 
9611  211 6 
9611 211 7 
9611 211 8 
9611 211 9 
9611 2/20 
9611 2/23 
9611  2/24 
96/12/26 
9611  2/30 
9611 2/31 
97/01 /O2 
97/01  106 
97/01 107 
97/01 108 
9710  1/09 
97/01/10 
97/01/13 
97/01 I1 4 
97/01/15 
9710 1 I16 
97/01 I17 
9710  1/20 
9710 1 I2 1 
9710 1 122 
9710 1/23 
97/01  124 
97/01  127 
9710 1 128 
97/01  129 
97/01  130 
97/01/31 
97102103 

2.625 
2.61 
2.66 
2.68 
2.675 
2.71 
2.685 
2.68 
2.66 
2.61 5 
2.59 
2.605 
2.64 
2.63 
2.61 
2.61 
2.62 
2.62 
2.615 
2.61 5 
2.61 5 
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 
2.71 5 
2.725 
2.725 
2.7475 
2.7475 
2.735 
2.71 

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 
2.7375 
2.735 
2.7325 
2.71 75 
2.71 
2.705 
2.7025 
2.7275 
2.75 

2.7475 
2.75 

2.7375 
2.7025 

-0.025 
-0.01 5 
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 

O 
0.01 

O 
-0.005 

O 
O 

-0.005 
0.01 5 
0.005 
-0.005 
0.005 
-0.02 
-0.06 
-0.005 
-0.02 

O 
0.01 5 
0.005 
-0.01 5 
0.055 
0.01 5 
0.03 
0.035 
-0.005 
-0.005 
-0.01 5 
0.005 
-0.005 
-0.005 
0.03 
0.015 
-0.01 

O 
-0.01 

-0.01 5 
0.0375 
0.01 

O 
0.0225 

O 
-0.01  25 
-0.025 
-0.0525 
-0.0275 
0.0025 
0.0375 
-0.01 
-0.015 
-0.0075 
0.0075 
-0.0025 
-0.01 5 
0.0075 
0.02 

-0.0075 
0.0475 
-0.0275 
-0.0025 
0.0025 
-0.0225 
-0.0625 

O 
-0.01 75 
0.005 
0.0125 
0.01 
-0.01 

0.0725 
0.01 75 
0.035 
0.03 

-0.0025 
-0.0025 
-0.01 5 
-0.0075 
-0.005 
-0.0025 
0.025 
0.0225 
-0.0025 
0.0025 
-0.01  25 
-0.035 

-0.0525 
-0.1 05 
-0.065 
-0.045 
-0.0725 
-0.0375 
-0.05 
-0.03 

0.0025 
-0.01 5 
-0.0425 
-0.065 
-0.02 
-0.01 5 
-0.0275 
-0.035 
-0.0225 
-0.0075 
-0.02 
-0.04 

-0.0325 
-0.085 
-0.0425 
-0.035 
-0.0425 
-0.01 5 
0.0275 
-0.0325 
-0.02 
-0.045 
-0.0575 
-0.0525 
-0.0375 
-0.125 
-0.0875 
-0.1 075 
-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 
96104130 
9610510  1 
96105102 
96/05/03 
96105106 
96105107 
96/'05/08 
96105109 
9610511 O 
96105113 
96/05/14 
96/05/15 
96/05/16 
96/05/17 
96/05/20 
96/05/2 1 
96/05/22 
96/05/23 
96/05/24 
96/05/29 
96/05/30 
9610513 1 
96/06/03 
96106i04 
96/06/05 
96/06/06 
96/06/07 
9610611 O 
96/06/11 
96/06/12 
96/06/13 
96/06/14 
96/06/17 
~ 0 6 1 1  a 
96/06/19 
96/06/20 
9610612 1 
96/06/24 
96/06/25 
96106126 
96/06/27 
9610612a 
96/07/01 
96/07/02 

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 

4.81 5 
4.89 

4.875 
4.985 
4.945 
4.95 

5.075 
5.1 25 
5.09 

5.075 
4.905 
4.945 
4.845 

4.7 
4.785 
4.84 

4.71 5 
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 

4.91 5 

3.4025 
3.3975 
3.385 

3.4025 
3.345 
3.29 

3.335 
3.43 

3.31  75 
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 
3.61 75 

3.54 
3.565 

3.71  75 
3.61 5 
3.61 5 

3.5975 
3.5825 

3.66 
3.76 

-0.03 
0.1 1 
0.1 

0.06 
0.1  2 

-0.005 
-0.305 
-0.1  3 
0.225 
-0.08 

-0.045 
0.04 
0.1 1 

0.125 
0.075 

-0.01 5 
0.1 I 

-0.04 
0.005 
0.125 
0.05 

-0.035 
-0.01 5 
-0.1 7 
0.04 
-0.1 

-0.145 
0.085 
0.055 

-0.1 25 
-0.1 75 
-0.09 

0.1  125 
0.1 175 
0.125 

O 
0.065 

-0.005 
-0.145 
-0.05 
0.12 

0.005 
O 

-0.045 
-0.025 

0.03 
0.035 
-0.03 
0.1 55 

0.0625 
-0.005 

-0.01  25 
0.01  75 

-0.0575 
-0.055 
0.045 
0.095 

-0.1 125 
0.0675 

0.06 
-0.035 

0.05 
O 

0.0425 
0.085 

-0.0025 
0.055 
0.08 

-0.055 
-0.1 175 
-0.0725 
0.0075 
0.1 15 

-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 

0.1  525 
-0.1 025 

O 
-0.01 75 
-0.01 5 
0.0775 

0.1 

1 .O875 
1.2025 
1.31 5 

1.3575 
1.535 
1.585 
1.235 
1 .o1 

1.3475 
1.2 

1 .O95 
1.17 
1.23 

1.355 
1.3875 
1.2875 

1.4 
1.305 
1.23 
1.41 

1.5775 
1.61 5 

1.5925 
1.3075 
2.1125 
1.2725 
1 .I 65 
1 . I9  

1.3675 
1.205 

1 .O725 
0.9025 

0.98 
0.9775 
1 .I 775 
1 .I 975 

1.3 
1.3325 
1.21  75 
I .O525 

1.25 
1.23 

1 .O775 
1.135 
1.11 

1 .I 575 
1.2075 

1 .I 
1.155 



96/07/03 
96/07/05 
96/07/08 
96107109 
9610711 O 
9610711 1 
9610711  2 
9610711 5 
96/07/16 
96/07/17 
96/07/18 
9610711  9 
96/07/22 
96/07/23 
92/07/24 
96/07/25 
96/07/26 
96/07/29 
96/07/30 
9610713 1 
96/08/01 
96108102 
96/08/05 
96/08/06 
96/08/07 
96/08/08 
96/08/09 
96/08/1 2 
96/08/13 
9610811  4 
96/08/15 
96/08/16 
9610811  9 
96/08/20 
9610812 1 
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 
9610911 O 
96/0911 1 

5.1 05 
5.06 

5.095 
5.07 

5.075 
5.12 

5.1  45 
5.25 

5.21 5 
5.1 25 

4.81 
4.575 
4.245 
4.225 

4.1 2 
4.25 
4.27 

4.21 5 
4.235 
4.35 

4.41 5 
4.41 5 

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 

3.6825 
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 
3.31 75 

3.28 
3.28 

3.3675 
3.31 5 

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 
3.41 75 

0.19 
-0.045 
0.035 

-0.025 
0.005 
0.045 
0.025 
0.1 05 

-0.035 
-0.09 

-0.31  5 
-0.235 
-0.33 
-0.02 

-0.105 
0.1 3 
0.02 

-0.055 
0.02 

0.115 
0.065 

O 
0.075 

-0.025 
-0.1 
0.03 

0.01 5 
0.1 55 
0.1  7 
0.14 

0.055 
-0.055 
-0.075 
-0.01 5 
-0.025 
-0.1 75 
-0.01 5 

-0.03 
-0.1  65 
-0.1 55 

-0.19 
-0.09 

-0.085 
-0.01 
-0.07 
-0.07 

0.1 
-0.045 

-0.07 

-0.0775 
0.01 75 

-0.1 125 
-0.0225 

0.075 
0.005 
0.1  2 
0.1 2 

-0.0475 
-0.1 175 
-0.1 125 
-0.0775 
-0.0775 

-0.1  7 
0.1 125 

-0.0675 
-0.0575 
-0.025 
0.0725 

-0.0375 
O 

0.0875 
-0.0525 
-0.0575 
0.01 25 

0.01 
0.0775 
0.0125 

0.1 2 
0.0555 
0.0045 

0.005 
-0.055 

-0.01 25 
-0.035 

-0.01 
0.01 

0.0125 
0.08 

0.0075 
-0.055 
0.01 75  
-0.005 

-0.0245 
-0.073 
0.01 25 

-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 .O45 

0.7925 
0.9425 
0.725 

0.9225 
1 

0.97 
0.91 75 

1 .O7 
1 .I 35 

1 .O475 
1.175 

1.2075 
1 .O95 
1.115 

1 .O525 
1.195 
1.245 

1.3295 
1.38 
1.32 

1.3 
1.2975 
1.3075 
1 .I 425 
1.1175 
1 .O75 
0.83 

0.6675 
0.5325 
0.425 
0.345 

0.3595 
0.3625 

0.28 
0.4 

0.3775 
0.2725 



9511 2/01 
9511  2/04 
9511 2/05 
951  12/06 
951  12,'07 
9.51 2i08 
9511 211 1 
9511 211 2 
9511  211 3 
9511 211 4 
9511 211 5 
9511 211 8 
9511  211 9 
9511  2120 
9511 2121 
9511 2/22 
9511  2!26 
9511  2127 
9511  2/28 
9511  2129 
9610 1 102 
9610  1103 
96101 104 
9610 1 105 
96/01 /O8 
96/01  109 
96/01 11 O 
96/01/11 
96/01 /I 2 
96/01 /I 5 
96/01 /I 6 
96101117 
96/01 /I 8 
96/01 11 9 
96101  122 
96101  123 
9610 1 124 
9610 1 I25 
96101  126 
96/01  129 
9610 1 /30 
9610 1 13 1 
96/02/0 1 
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 
3.61 5 
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 
2.91 5 
2.9375 
2.9375 
2.95 

2.9525 
2.9525 
2.9875 
3.005 
2.9725 
2.965 
3.035 
3.0175 
2.9875 
2.98 

3 
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 

3 
2.955 
2.965 
2.95 
2.94 

2.9675 
3.01  25 
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 

O 
-0.01 
0.1 4 

-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 
-0.01 5 
-0.02 
0.01 5 
0.075 
0.06 

-0.005 
-0.025 

O 
-0.06 
0.035 
-0.03 

0.0025 
0.005 
0.01 

0.0275 
O 
O 

0.02 
0.0225 

O 
0.01  25 
0.0025 

O 
0.035 
0.01  75 
-0.0325 
-0.0075 

0.07 
-0.01  75 
-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 
-0.01  25 
0.045 
0.045 
-0.045 
0.01 

-0.01 5 
-0.01 

0.0275 
0.045 
0.03 

-0.0075 
0.01 

0.01 75 
-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 
0.41  25 

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 
0.51  75 
0.6075 
0.51 5 
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 
9610211 6 
96/02/20 
9610212 1 
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 
9610312 1 
96/03/22 
96/03/25 
96/03/26 
96/03/27 
96/03128 
96/03/29 
96/04/0 1 
96/04/02 
96/04/03 
96/04/04 
96/04/05 
96/04/09 
96/04/1 O 
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 
3.81  5 

3.88 
3.88 
3.9 

3.87 
3.905 

3.92 
3.84 

3.885 
3.88 

3.91  5 
3.925 
3.945 
3.985 
4.01  5 

4.05 
4.045 

4.1 3 
4.1  55 

4.1  3 
4.21 5 

4.25 
4.33 

4.31 5 
4.405 

4.41 
4.48 

4.525 
4.4 

4.425 
4.52 

3.09 
3.1 025 

3.1 
3.1225 
3.1375 

3.1  7 
3.1  775 
3.1  875 
3.1 65 

3.21 75 
3.235 
3.23 

3.2275 
3.2025 
3.1 725 

3.1 5 
3.1  625 
3.1 775 
3.21 75 
3.2275 

3.245 
3.225 
3.21  5 
3.225 

3.1 825 
3.1925 

3.1  7 
3.1  9 

3.1  775 
3.1  85 

3.1 875 
3.22 

3.21  5 
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 
0.1 55 
0.005 

-0.025 
-0.425 

0.45 
0.055 
0.01 

0.025 
0.01 

-0.01  5 
-0.035 
-0.025 

0.01 
0.065 

O 
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 

-0.01  5 
0.09 

0.005 
0.07 

0.045 
-0.125 
0.025 
0.095 

0.0225 
0.01 25 

-0.0025 
0.0225 
0.01  5 

0.0325 
0.0075 

0.01 
-0.0225 
0.0525 
0.01  75 
-0.005 

-0.0025 
-0.025 
-0.03 

-0.0225 
0.0125 

0.01  5 
0.04 
0.01 

0.01  75 
-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 
0.1 125 
0.545 
0.605 

0.61  75 
0.6675 
0.7075 
0.71  5 

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 .o9 

1 .O275 
1.18 



EVALUAC. 
CALCUL. 

FlSlCO 
FUTURO  A: 

FECHA 

9511  0109 
9511  011 O 
9511 O11 1 
9511  Oil 2 
9511 Oil 3 
9511 Oil 6 
9511  011 7 
9511  O11 8 
9511 0/19 
9511  0120 
9511  0123 
95/10124 
9511  0125 
9511  0126 
9511  0127 
9511  0130 
95110131 
9511 1/01 
9511  1102 
9511  1103 
9511  1106 
9511  1107 
9511 1 / O 8  
9511 1/09 
9511 1 / I  O 
9511 111 3 
9511 1 11 4 
9511  111 5 
9511 1/16 
9511 111 7 
9511 1/20 
9511  1121 
9511 1 122 
9511 1 /24 
9511  1127 
9511  1128 
9511 1 I29 
9511 1 I30 

DEL 
RATIO 

EN 

Mar-97 

FlSlCO 
SPOT 

2.94 
2.965 

2.99 
3.035 
3.065 

3.06 
3.02 
3.1 5 
3.1 3 
3.1 5 

3.21 5 
3.225 
3.21 5 
3.21 5 
3.21 5 

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 
3.1 35 
3.1 65 

3.21 
3.1 9 

3.1 75 
3.2 

3.235 
3.205 
3.205 

MODELO DE REGRESION Y BASE PARA 
DE COBERT.  PARA  CUBRIR EL RIESGO 

FUTUROS AGRICOLAS DEL MA12 

Corn, No.2 yel. Cent. Ill. bu 

Corn (CBT) 5,000 bu.; Cents per bu. 

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 

CAMBIO  DE  CAMBIO  DEL 
SPOT 

0.025 
0.025 
0.045 
0.03 

-0.005 
-0.04 
0.1 3 

-0.02 
0.02 

0.065 
0.01 

-0.01 
O 
O 

0.01  5 
-0.005 
0.01 5 

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 

-0.01 5 
0.025 
0.035 
-0.03 

O 

FUTURO 

-0.005 
0.01 75 

0.01 5 
-0.0225 

0.015 
0.005 

-0.0075 
-0.0025 
0.0075 

-0.0125 
O 

0.005 
0.0075 

0.01 
-0.01 5 
0.0025 

O 
0.01 

0.0225 
-0.01  5 
0.01 5 

0.0025 
-0.0075 
-0.01 25 

0.005 
-0.01 

-0.0275 
-0.005 
0.0125 

0.01 
-0.005 

O 
O 

-0.0025 
-0.01 
-0.01 
0.025 

BASE 

0.1075 
O. 1375 

0.145 
0.1 75 

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 
0.41 75 

0.43 
0.455 

0.39 
0.3975 

0.375 
0.3775 
0.3275 
0.3475 

0.345 
0.31 5 

0.2925 
0.3125 
0.3625 
0.3425 
0.3275 

0.355 
0.4 

0.38 
0.355 



1.4 

1.2 

1 

0.8 

0.6 

0.4 

0.2 

O 

-0.2 

-0.4 

BASE  DEL CONTRATO DE  MAlZ  A SEPTIEMBRE DE 1996 

" I 
- I  ( , 

I 

í 
! :  

I 

// 

I 

I 

1 

BASE 



I COVARIANZA 
ENTRE  CAMBIO 
DEL  SPOT Y 

0.00028493 

0.01010041 

I DEL  PRECIO 
DEL  FUTURO 

RATIO  DE 
COBERTURA 

0.02820985 

COMPROB.  DEL 

DESVIACION 
ESTANDAR  DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL  SPOT 

COEFICIENTE 
DE  CORRELACION 
DE  LOS  CAMBIOS 
DE  LOS  PRECIOS 
DEL  SPOT Y 
PRECIOS DEL 
FUTURO. 

DESVIACION 
ESTANDAR  DE 
LOS CAMBIOS 
DEL  FUTURO 

CALCULO  DEL  RATIO DE COBERT. 

0.07843222 MULTIPLICANDO 0.00284386 
LA DESVIACION 
ESTANDAR  DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL SPOT 
POR  EL COEFICIENTE 
DE CORRELACION 
ENTRE LOS CAMBIOS 

0.03625885 DEL SPOT Y CAMBIOS  DEL 
FUTURO 

RATIO  DE 0.0282969; 
COBERTURA 

0.10050079 



COEFICIENTE DE 
CORRELACION 
ENTRE  EL 
PRECIO 
DEL SPOT 
Y EL PRECIO 
DEL  FUTURO 

0.9907343 



96/05/1 O 
96/05/13 
96/05/14 
9610511 5 
96/05/16 
96/05/17 
96/05/20 
96/05/2 1 
96/05/22 
96/05/23 
96/05/24 
96/05/29 
96/05/30 
96/05/3 1 
96/06/03 
96/06/04 
96/06/05 
96/06/06 
96/06/07 
96/06/1 O 
96/06/11 
96/06/12 
96/06/13 
96/06/1  4 
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 
96/07/1 O 
96/07/11 
96/07/12 
96/07/15 
96/07/16 
96/07/17 
96/07/1  8 
96/07/19 
96/07/22 

4.81  5 
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 

4.84 
4.71  5 
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 

4.91  5 
5.1 05 
5.06 

5.095 
5.07 

5.075 
5.12 

5.145 
5.25 

5.21  5 
5.1 25 
4.81 

4.575 
4.245 

3.9775 
4.01 5 
4.1 35 

4.1  875 
4.245 
4.325 

4.0475 
4.1 875 
4.0575 

4.01 
4.1 1 

4.1  25 
4.005 
3.925 

4 
3.88 
3.81 

3.7325 
3.81 5 
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 
4.1 575 

4.055 
4.095 
4.025 
4.02 

4.0675 
5.0925 
5.21  25 
4.285 
4.1 65 

4.0425 
3.865 
3.725 

3.7775 

0.1 25 
0.075 

-0.01  5 
0.1 1 

-0.04 
0.005 
0.1 25 

0.05 
-0.035 
-0.01  5 
-0.17 
0.04 
-0.1 

-0.145 
0.085 
0.055 

-0.125 
-0.1 75 
-0.09 

0.1125 
0.1 175 

0.125 
O 

0.065 
-0.005 
-0.1 45 

-0.05 
0.12 

0.005 
O 

-0.045 
-0.025 

0.03 
0.035 
-0.03 
0.1  55 

0.19 
-0.045 
0.035 

-0.025 
0.005 
0.045 
0.025 
0.1 05 

-0.035 
-0.09 

-0.31  5 
-0.235 
-0.33 

0.06 
0.0375 

0.1  2 
0.0525 
0.0575 

0.08 
-0.2775 

0.1  4 
-0.1 3 

-0.0475 
0.1 

0.01  5 
-0.1 2 
-0.08 
0.075 
-0.1 2 
-0.07 

-0.0775 
0.0825 
0.1 15 

0.1  2 
-0.02 
0.02 

-0.1 125 
-0.0825 

-0.075 
0.1  2 

-0.06 
-0.02 

0.0475 
0.0275 

0.04 
-0.0475 

-0.03 
0.1  2 
0.1  8 

-0.1 025 
0.04 

-0.07 
-0.005 
0.0475 
1 .O25 
0.1  2 

-0.9275 
-0.1  2 

-0.1225 
-0.1 775 

-0.14 
0.0525 

0.8375 
0.875 

0.74 
0.7975 

0.7 
0.625 

1 .O275 
0.9375 
1 .O325 
1 .O65 
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 .o1 
0.94 
0.77 
0.95 

0.975 
0.9275 
0.855 
0.79 

0.8675 
0.9325 
0.7825 
0.7575 

1 .O5 
0.965 
1 .O7  
1 . O 5  

1 .O075 
0.0275 

-0.0675 
0.965 
1 .O5 

1 .O825 
0.945 
0.85 

0.4675 



96/07/23 
92/07/24 
96/07/25 
96/07/26 
96/07/29 
96/07/30 
9610713 1 
96/08/0 1 
96/08/02 
96/08/05 
96/08/06 
96/08/07 
96/08/08 
96108109 
96/08/1  2 
9610811 3 
96/08/1 4 
96/08/1  5 
9610811 6 
96/08/19 
96/08/20 
9610812 1 
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 
96/09/1 O 
96/09/11 
96/09/1 2 
96/09/13 
96/09/16 
96/09/17 
9610911 a 
96/09/19 
96/09/20 

4.225 
4.1  2 
4.25 
4.27 

4.21  5 
4.235 
4.35 

4.41 5 
4.41  5 

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 

3.31  5 
3.245 
3.24 
3.26 

3.7575 
3.61  5 
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 
3.61 75 

3.57 
3.5125 

3.555 
3.5475 

-0.02 
-0.1 05 

0.1  3 
0.02 

-0.055 
0.02 

0.1 15 
0.065 

O 
0.075 

-0.025 
-0.1 
0.03 

0.01 5 
0.155 
0.1  7 
0.14 

0.055 
-0.055 
-0.075 
-0.01 5 
-0.025 
-0.1 75 
-0.01 5 
-0.03 

-0.1 65 
-0.1 55 

-0.1 9 
-0.09 

-0.085 
-0.01 
-0.07 
-0.07 

0.1 
-0.045 
-0.07 
-0.03 
-0.1 5 
0.03 

-0.225 
-0.07 

-0.005 
0.02 

-0.02 
-0.1  425 

-0.035 
-0.07 
-0.01 

0.0925 
-0.01 5 
-0.035 
0.0625 

-0.0225 
-0.1 

-0.0225 
-0.01  25 
0.0825 

0.1 
0.1 2 

-0.02 
0.0475 

-0.0225 
-0.08 

-0.035 
-0.01 75 

0.04 
0.01  25 

-0.02 
0.04 

0.0025 
-0.02 

0.0275 
O 

-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 

0.71 5 
0.6425 
0.7725 
0.8725 

0.81 
0.9075 
0.9825 

0.905 
0.9475 

0.88 
0.935 
0.985 
I .I45 

1 .I 525 
1.12 

1.125 
1 .I45 

1 .I 375 
0.9225 
0.895 
0.885 
0.68 

0.5225 
0.3525 

0.235 
0.1  5 

0.1 775 
0.1 875 
0.0825 

0.18 
0.1 375 
0.0325 
0.0525 

-0.1425 
-0.0775 
-0.255 

-0.2675 
-0.31  5 

-0.2875 



96/03/01 
96/03/04 
96/03/05 
96/03/06 
96/03/07 
96103108 
96/03/11 
96/03/1 2 
9610311 3 
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 
96/04/1 O 
96/04/11 
96/04/12 
96/04/15 
96/04/16 
96/04/17 
96/04/18 
9610411  9 
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 
3.81 5 
3.88 
3.88 

3.9 
3.87 

3.905 
3.92 
3.84 

3.885 
3.88 

3.91 5 
3.925 
3.945 
3.985 
4.01 5 
4.05 

4.045 
4.1 3 

4.1 55 
4.1 3 

4.21 5 
4.25 
4.33 

4.31 5 
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 

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 
3.31 75 
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 

3.61 75 
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 
3.91  75 

0.025 
0.01 

-0.01 5 
-0.035 
-0.025 

0.01 
0.065 

O 
0.02 

-0.03 
0.035 
0.01 5 
-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 
-0.01 5 

0.09 
0.005 
0.07 

0.045 
-0.125 
0.025 
0.095 
-0.03 
0.1 1 
0.1 

0.06 
0.1  2 

-0.005 
-0.305 
-0.13 
0.225 
-0.08 

-0.045 
0.04 
0.1 1 

0.47 
-0.535 
-0.03 

O 
0.01  25 
0.0475 
0.005 

0.02 
-0.02 

-0.005 
0.01 

-0.055 
0.0125 

-0.0225 
0.01 75 

-0.01 
0.0125 

0.02 
0.035 
0.01 

-0.0075 
0.0675 
0.0625 
0.0225 
0.095 

0.0675 
0.1 1 

-0.04 
0.1 

-0.0375 
0.0225 
-0.025 
-0.1  2 

-0.0275 
0.1 025 

-0.0925 
0.0725 

-0.0625 
0.0825 
0.075 

-0.025 
-0.1  2 

-0.065 
0.1 575 

-0.0825 
0.0475 
0.0875 
0.0125 

0.1 1 

0.0675 
0.6125 
0.6275 
0.5925 

0.555 
0.51  75 
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 
0.71 5 
0.88 

0.7825 
0.705 

0.8925 
0.79 

0.9625 
0.98 

0.965 
1.11 

1.225 
0.985 

0.6975 
1 .O05 

0.8775 
0.745 

0.7725 
0.7725 



9511  2120 
9511  2/21 
951'1  2/22 
9511  2/26 
9511  2/27 
9511  2/28 
9511  2/29 
9610 1 102 
96/01 /O3 
9610 1/04 
9610 1 / O 5  
96/01  /O8 
96/01  /O9 
96/01/10 
9610 1 /I 1 
9610 1 /I 2 
9610111 5 
96/01/16 
96/01/17 
96/01/18 
96/01 /I 9 
9610 1/22 
9610 1 123 
9610  1/24 
96/01 125 
9610  1/26 
96/01  129 
9610 1 130 
9610 1 13 1 
96/02/0 1 
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 
9610211 5 
96/02/16 
96/02/20 
96/02/2 1 
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 

3.61  5 
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 
3.1 175 
3.095 
3.09 

3.1275 
3.1 525 
3.1  625 
3.1  65 
3.1 55 
3.1 1 
3.14 

3.1 025 
3.0525 

3.09 
3.1 1 
3.04 

3.01  5 
3.0625 
3.1 075 
3.0675 

3.075 
3.05 

3.0275 
3.05 

3.1025 
3.1 375 

3.1  4 
3.1 3 

3.145 
3.1 125 
3.1  325 

3.1  35 
3.1 375 
3.1 675 
3.1 85 

3.1925 
3.23 

3.2375 
3.265 

3.2725 
3.2775 

3.25 
3.31  25 

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 

-0.01  5 
-0.02 
0.01 5 
0.075 
0.06 

-0.005 
-0.025 

O 
-0.06 
0.035 
-0.03 

-0.005 
0.045 
0.025 

0.06 
-0.01 
-0.05 
0.1 55 
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 
0.01 75 
0.0075 
0.0375 
0.0075 
0.0275 
0.0075 
0.005 

-0.0275 
0.0625 
0.01 75 
0.0025 

O 

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 
0.41 5 
0.475 

0.4825 
0.44 

0.4025 
0.4425 

0.5 
0.505 
0.465 

0.4975 
0.41  75 

0.45 
0.41  75 
0.3825 

0.41 
0.4275 

0.45 
0.4325 

0.355 
0.5025 
0.5025 
0.505 

0.01  75 
0.45 

0.5025 
0.51  25 



9511 O11 1 
9511 O11 2 
9511  011 3 
9511 O11 6 
9511 O11 7 
9511 O11 8 
9511 O11 9 
9511  0120 
9511  0123 
9511  0124 
9511 O125 
9511  0126 
9511 0127 
9511 0/30 
9511  0131 
9511 1 101 
9511 1 102 
9511 1 103 
9511  1106 
9511 1 I07 
9511 1 I08 
951 1 1 /O9 
9511  1110 
9511 1 I1 3 
9511 1 I1 4 
9511 111 5 
9511 1 I1 6 
9511 1 11 7 
9511 1 120 
9511 1121 
9511 1 122 
9511 1 I24 
9511  1127 
9511 1 I28 
9511 1 129 
9511  1/30 
9511  2/01 
9511  2/04 
9511  2/05 
9511  2106 
9511 2107 
9511  2/08 
9511 211 1 
9511 211 2 
9511 211 3 
9511  211 4 
9511 211 5 
9511 211 8 
9511 211 9 

2.99 
3.035 
3.065 
3.06 
3.02 
3.1 5 
3.1 3 
3.1 5 
3.21 5 
3.225 
3.21 5 
3.21 5 
3.21 5 
3.23 
3.225 
3.24 
3.28 
3.31 5 
3.325 
3.275 
3.285 
3.255 
3.245 
3.2 
3.21 
3.1 8 
3.145 
3.135 
3.1 65 
3.21 
3.1 9 
3.1  75 
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 
2.975 
2.965 
2.9575 
2.965 
2.97 

2.9775 
2.9575 
2.96 
2.96 
2.975 
2.985 
2.95 

2.9725 
2.97 

2.9625 
2.95 

2.9525 
2.935 
2.91 
2.9 
2.92 
2.93 
2.93 

2.9225 
2.9375 
2.9375 
2.91 5 
2.91 
2.935 
2.935 
2.9375 
2.95 

2.9725 
2.9725 
2.97 

2.9925 
3.005 
2.9975 
3.005 
3.01 5 
3.01  25 
3.0525 

0.025 
0.045 
0.03 

-0.005 
-0.04 
0.1 3 
-0.02 
0.02 
0.065 
0.01 
-0.01 

O 
O 

0.01 5 
-0.005 
0.01 5 
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 
-0.01 5 
0.025 
0.035 
-0.03 

O 
0.035 
0.01  25 
0.0025 
-0.025 
0.045 
0.025 
-0.025 
0.03 
0.03 

-0.005 
0.01 

O 
-0.01 

0.02 
0.01  25 
-0.015 
0.01 5 
0.0025 
-0.01 

\ O 
0.01 5 
-0.01 

-0.0075 
0.0075 
0.005 
0.0075 
-0.02 

0.0025 
O 

0.015 
0.01 

-0.035 
0.0225 
-0.0025 
-0.0075 
-0.0125 
0.0025 
-0.01  75 
-0.025 
-0.01 
0.02 
0.01 

O 
-0.0075 
0.01 5 

O 
-0.0225 
-0.005 
0.025 

O 
0.0025 
0.0125 
0.0225 

O 
-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 
0.1 7 
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 
0.31 5 
0.2925 
0.295 
0.2475 
0.275 
0.27 
0.245 
0.21 5 
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 
9510a104 
95/08/07 
95/08/08 
95108109 
9510811 O 
9510811 1 
95108114 
9510811 5 
95/08/16 
95/08/1  7 
951oa11 a 

woa122 
95/08/21 

95/08/23 
95/08/24 
95/08/25 
951oa/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 
95/09/1  2 
95/09/13 
95/09/1  4 
95/09/1 5 
95/09/18 
95/09/19 
95/09/20 
95/09/21 
95/09/22 
95/09/25 
95/09/26 
95109127 
95/09/28 
95/09/29 
9511  0102 
9511  0103 
9511  0104 
9511  0105 
9511 0106 
9511 O109 
9511  011 O 

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 
2.7 

2.71 5 
2.71 
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 

2.81 5 
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 

2.755 
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 
2.775 

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 
2.91 5 

2.9775 
2.95 
2.93 
2.94 

2.9275 
2.91 5 

2.9075 
2.91 
2.92 
2.94 

2.945 
2.94 

2.9225 
2.9275 
2.9375 
2.935 

-0.09 
0.02 
-0.05 
0.005 

-0.045 
-0.04 
0.05 
-0.02 
-0.01 
0.01 
0.03 

O 
O 

-0.005 
0.01 5 
0.04 

0.01  5 
-0.005 

0.03 
0.025 
-0.01 5 
-0.01 

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

O 
O 

0.035 
0.1 05 

-0.035 
-0.01 
0.01 

-0.01 
-0.025 

O 
0.01 5 
0.025 
0.04 

0.025 
-0.03 

0.01 75 
-0.0025 

0.025 

0.01  25 
-0.01 

0.01 25 
-0.01 

-0.0125 
0.0125 

-0.0025 
-0.01  25 
0.0375 

0.01 
-0.01 75 
-0.01 75 
-0.005 

O 
0.035 

O 
-0.0075 

0.01 
0.02 

0.01  25 
-0.02 
0.01 
0.03 

0.0025 
O 

-0.01 
0.005 

O 
0.005 
0.04 

0.01 5 
-0.0025 

0.03 
0.0625 

-0.0275 
-0.02 
0.01 

-0.01 25 
-0.01 25 
-0.0075 
0.0025 

0.01 
0.02 

0.005 
-0.005 

-0.01 75 
0.005 
0.01 

-0.0025 

-0.055 
-0.025 

-0.0875 
-0.0725 
-0.105 

-0.1 575 
-0.105 

-0.1 125 
-0.1 6 
-0.16 

-0.1 125 
-0.095 
-0.09 

-0.095 
-0.1 15 
-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 
-0.1 375 
-0.1075 
-0.1 05 
-0.1 35 

-0.1 625 
-0.03 

-0.045 
-0.065 

-0.0425 
-0.04 

-0.0575 
-0.06 

-0.055 
-0.05 

-0.01 5 
0.01 5 

0.0025 
0.01 5 

0.0025 
0.03 



96/01/1 5 
9610 1 I1 6 
96/01/17 
96/01/18 
96/01 11 9 
9610 1 122 
96/01 123 
9610 1 124 
96/01/25 , 

96/01  126 
9610 1 I29 
9610 I I30 
9610 113 1 
96/02/01 
96/02/02 
96/02/05 
96/02/06 
96/02/07 
96/02/08 
96/02/09 
96/02/1 3 
96/02/14 
96/02/15 
96/02/16 
96/02/20 
9610212 1 
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 
9610311 2 
96/03/1 3 
96/0311 4 
9610311 5 
96/03/18 
9610311 9 
96/03/20 
9610312 1 
96/03/22 
96/03/25 
96/03/26 
96/03/27 
96/03/28 
96/03/29 

7.18 
7.25 
7.29 

7.195 
7.21 

7.245 
7.295 
7.1  9 
7.23 
7.22 
7.1 3 
7.12 

7.175 
7.26 
7.28 
7.29 

7.265 
7.1 15 
7.1 6 
7.1 

7.075 
7.05 
7. I 

7.08 
7.07 
7.1  8 

7.155 
7.145 
7.1  2 

7.225 
7.295 
7.265 
7.295 
7.255 

7.19 
7.1 

7.045 
7.08 

7.125 
7.04 

7.125 
7.1 15 
7.145 

7.13 
7.07 
7.1 

6.985 
7,02!f' 

7.08 
7.1  65 
7.18 

7.225 
7.25 

7.46 
7.495 

7.4075 
7.41 5 

7.4525 
7.5 

7.3975 
7.43 

7.41 25 
7.32 

7.31 5 
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 

7.1 725 
7.3025 

7.295 
7.245 

7.2625 
7.1 525 
7.1 875 
7.21 75 

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 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 

-0.1 15 
0.04 

0.055 
0.085 
0.01  5 
0.045 
0.025 

0.0725 
0.035 

-0.0875 
0.0075 
0.0375 
0.0475 

-0.1025 
0.0325 

-0.01  75 
-0.0925 
-0.005 
0.0375 
0.0875 
0.0275 
0.01  75 

-0.0125 
-0.145 
0.0525 

-0.06 
-0.0125 
-0.0325 

0.045 
0.12 

-0.01 5 
-0.0225 
-0.015 

-0.01  25 
-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 
-0.1 125 

0.1 3 
-0.0075 

-0.05 
0.0175 

-0.1 I 
0.035 

0.03 
0.0875 
0.01 75 
0.0525 

0.025 
-0.01 

-0.28 
-0.245 

-0.1 175 
-0.22 

-0.2425 
-0.255 

-0.1  025 
-0.24 

-0.1825 
-0.1 

-0.185 
-0.2325 
-0.265 

-0.2075 
-0.205 

-0.1  825 
-0.0625 

-0.265 
-0.1  6 

-0.2075 
-0.2 

-0.27 
-0.34 

-0.345 
-0.3325 
-0.2075 

-0.22 
-0.2075 

-0.32 
-0.3025 
-0.1 775 

-0.24 
-0.1  55 

-0.1275 
-0.1 1 

-0.1  35 
-0.22 

-0.2225 
-0.1 

-0.245 
-0.0475 
-0.1875 

-0.15 
-0.1 15 

-0.1925 
-0.0525 
-0.2025 
-0.1 925 
-0.225 

-0.1575 
-0.1 95 
-0.175 
-0.14 

W F  



9511  0127 
9511  0130 
9511  0131 
9511 1 /O 1 
9511 1/02 
9511 1/03 
9511 1 /O6 
9511 1 /O7 
9511 1 /O8 
9511 1 /O9 
9511 1 / I  O 
9511 1 / I  3 
9511 1 / I  4 
9511 1 /I 5 
9511  111 6 
9511 1 /I 7 
9511 1 120 
9511 1 I21 
9511 1 I22 
9511 1 I24 
9511 1/27 
9511 1 I28 
9511 1 I29 
9511 1/30 
9511  210 1 
9511 2/04 
9511 2/05 
9511 2/06 
9511 2/07 
9511 2/08 
9511  211 1 
9511  211 2 
9511  211 3 
9511  211 4 
9511  211 5 
9511  211 8 
9511  211 9 
95/12/20 
9511 2/21 
9511 2/22 
9511 2/26 
9511 2/27 

9511 2/29 
96/01 /O2 
96/01 /O3 
9610 1 /O4 
9610 1 I05 
96/01 108 
96/01 /O9 

.I 9610 1 / I  O 
96/01/11 
9610 1 / I  2 

9511 2/28 

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 
7.12 
7.14 

7.095 
7.22 

7.285 
7.1 9 
7.06 

7.1 75 
7.2 

7.1 25 
7.1 5 

7.255 
7.405 
7.479 
7.41 

7.365 
7.1 95 
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 
7.1 775 

7.1 1 
7.1 875 

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 

7.71 5 
7.6375 
7.5925 

7.41 5 
7.51 5 
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 
-0.1 3 
0.1 15 
0.025 

-0.075 
0.025 
0.105 
0.1 5 
0.07 

-0.065 
-0.045 

-0.1 7 
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 
-0.01 75 

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 
0.1 325 
0.075 

-0.0875 
-0.1275 

0.1 1 
0.0275 

0.005 
0.1 05 
0.1 35 

0.0925 

-0.0875 

-0.0775 
-0.045 

-0.1 775 
0.1 

-0 .O45 
-0.0825 

-0.31 75 
-0.285 

-0.3525 
-0.3425 
-0.3575 
-0.2125 
-0.1 925 
-0.2875 
-0.2075 
-0.245 
-0.1 8 

-0.2825 
-0.1 725 
-0.235 

-0.2225 
-0.3125 
-0.2875 

-0.1 7 
-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 
-0.1 95 

-0.3725 
-0.3225 

-0.1 7 
-0.1 375 
-0.3775 

-0.29 
-0.1775 
-0.2575 
-0.3375 
-0.3675 

-0.31 
-0.1 625 
-0.1 825 

-0.05 
-0.32 

-0.185 
-0.1325 



95/08/1  4 
95/oa/15 
95/oa/16 
woa117 

95/oa/21 
951oa/22 
95/oa/23 
9510a124 . 
9510a125 
woa12a 
9510am 
9510a130 
9510a13~ 

95108118 

95/09/0 1 
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 
9510911 a 
9510911 9 
95/09/20 
9510912 1 
95/09/22 
95/09125 
95/09/26 

* 95/09/27 
95/09/28 
95/09/29 
95/1 0102 
9511 0103 
95/10/04 
9511 0105 
9511  0106 
9511  0109 
9511  011 O 
95/10/11 
9511 011 2 
9511 011 3 
9511  011 6 
9511 O11 7 
9511  011 8 
95/10/19 
95/1 0120 
9511  0123 
9511  0124 
9511 0125 
9511  0126 

5.8 
5.75 

5.795 
5.765 
5.775 
5.81  5 
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 
6.31  5 
6.405 
6.21  5 

6.1 7 
6.205 
6.205 
6.23 

6.245 
6.1  6 
6.1  5 

6.185 
6.1  75 
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 

6.25 
6.295 

6.2625 
6.2725 

6.295 
6.295 

6.3925 
6.345 
6.325 
6.31 5 
6.32 
6.41 

6.395 
6.425 
6.485 
6.525 

6.5075 
6.495 

6.55 
6.57 

6.52'75 
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 
6.71 5' 

6.6225 
6.61 5 

6.63 
6.63 

6.6675 
6.685 

6.7475 
6.8475 

6.78 
6.785 

6.81  75 
6.7875 
6.81 75 

6.885 
6.9625 
6.9225 

6.935 
6.9425 

-0.01 
-0.05 
0.045 
-0.03 
0.01 
0.04 
0.01 

0.1 05 
-0.065 
-0.01 
-0.01 
0.01  5 
-0.04 
0.1 1 
0.03 
0.05 

0.045 
-0.02 

O 
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 

O 
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 
O 

0.0975 
-0.0475 

-0.02 
-0.01 
0.005 
0.09 

-0.015 
0.03 
0.06 
0.04 

-0.0175 
-0.01  25 

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 
-0.01  5 
0.01 5 

0.02 
-0.0925 
-0.0075 

0.01 5 
O 

0.0375 
0.0175 
0.0625 

0.1 
-0.0675 

0.005 
0.0325 

-0.03 
0.03 

0.0675 
0.0775 

-0.04 
0.012s 
0.0075 

-0 .45 
-0.545 

-0.4675 
-0.5075 

-0.52 
-0.48 

-0.5675 
-0.41  5 
-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 

-0.41  25 
-0.5 

-0.51  75 
-0.7725 
-0.41  25 

-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 

-0.41  5 
-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 
95/06/1  9 
95/06/20 
9510612 1 
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 
95/07/1 o 
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 

95/07/31 
95/08/0 1 
95/08/02 
95/08/03 
95/08/04 
95/08/07 
95/08/08 
95/08/09 
95/08/1 O 
95/08/11 

9510712a 

5.81 
5.895 
5.63 

5.635 
5.71 5 
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 
5.91 5 
5.695 
5.735 
5.765 
5.71 

5.685 
5.795 

5.9 
6.025 
5.98 

5.985 
6.03 

6.1 05 
6.085 
6.14 

6.345 
6.275 
6.345 

6.1 
6.225 
6.1 65 
6.21 5 
6.22 
6.1 3 
6.14 

5.91 5 
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 
6.1 4 
6.2 

6.2425 
6.3025 
6.2525 

6.44 
6.735 
6.42 

6.375 
6.37 

6.1 55 
6.2 

6.2325 
6.1 775 

6.1 5 
6.23 

6.31 5 
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 
0.1 75 
0.005 

-0.005 
-0.045 

0.01 
-0.22 
0.04 
0.03 

-0.055 
-0.025 

0.1 1 
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 

-0.1 1 
-0.01 5 
0.085 

-0.045 

0.0575 
-0.205 
0.0125 
0.0675 

-0.0425 
-0.0125 

0.075 
-0.005 
-0.01 5 
-0.035 
-0.1 05 

0.06 
0.0425 

0.06 
-0.05 

0.1 875 
0.295 

-0.315 
-0.045 
-0.005 
-0.21 5 
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 

-0.1 6 
0.01 5 
0.125 

-0.0525 
0.055 

0.0125 
-0.08 
0.005 

-0.1  75 
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 
-0.1  95 
-0.1 4 
-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. 

FlSlCO 
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 
95/04/1 o 
95/04/11 
95/04/12 
95/04/13 
95/04/14 
9 51041 1 8 
95/04/19 
95/04/20 
9510412 1 
95/04/24 
95104125 
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 
95/05/1 o 
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 REGRESION Y BASE PARA 
RATIO DE  COBERT.  PARA CUBRIR EL RIESGO 

EN  FUTUROS  AGRICOLAS  DE LA SOYA 

Soybeans, Irlo.1 yel. Cent.411. bu 
May-96  Soybeans (CBT) 5,000 bu.; Cents 

FlSlCO 
SPOT 

5.61 5 
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 
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 
5.51 5 
5.505 
5.565 

5.5w 
5.68 

5.655 
5.855 

5.83 
5.84 

FUTURO 
CIERRE 

6.205 
6.1 75 

6.1 525 
6.1 9 
6.26 

6.255 
6.27 
6.26 

6.305 
6.3025 

6.355 
6.34 

6.225 
6.1  8 

6.155 
6.1 3 

6.1 775 
6.1 4 
6.18 
6.1 9 
6.1 5 
6.1 5 
6.18 
6.26 

6.2625 
6.21 5 
6.1  75 
6.125 

6.08 
6.105 
6.14 

6.0975 
6.1 

6.085 
6.1 5 

6.1 45 
6.27 
6.23 

6.4 
6.39 
6.39 

6.3475 

CAMBIO DE CAMBIO DEL 
SPOT 

0.01 
-0.025 
-0.01 5 
0.01 5 
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 

O 
-0.035 
-0.035 
0.055 
0.095 

O 
-0.05 
-0.02 
-0.06 
-0.05 
0.035 
0.035 

-0.055 
O 

-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 
0.01 5 
-0.01 
0.045 

-0.0025 
0.0525 
-0.01  5 
-0.1 15 
-0.045 
-0.025 
-0.025 
0.0475 

-0.0375 
0.04 
0.01 

-0.04 
O 

0.03 
0.08 

0.0025 
-0.0475 

-0.04 
-0.05 

-0.045 
0.025 
0.035 

-0.0425 
0.0025 
-0.01 5 
0.065 

-0.005 
0.125 
-0.04 
0.17 

-0.01 
O 

-0.0425 

??- F 

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 
-0.51 5 
-0.545 

-0.6225 
-0.545 
-0.61  5 
-0.59 
-0.55 

-0.585 
-0.65 

-0.675 
-0.5825 

-0.535 
-0.545 
-0.51  5 

-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 

.- 1 



F? 
-1  

BASE DEL CONTRATO DE SOYA A  MARZO DE 1996. 
BASE 

.- ~- 

0.6 

0.4 

0.2 

O 

-0.2 

-0.4 

-0.6 

-0.8 

I1 I 



COEFICIENTE  DE 0.9773606 
CORRELACION 
ENTRE  EL 
PRECIO 
DELSPOT ' 

Y EL  PRECIO 
DEL  FUTURO 

- " 



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

1996 

COVARIANZA -0.000421  52 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 

DESVIACION 
ESTANDAR DE 

COEFICIENTE 
DE  CORRELACION 
ENTRE LOS CAMBIOS 
DE  LOS  PRECIOS 

PRECIOS DEL 
FUTURO. 

1 
DEL SPOT Y 

DESVlAClON 
ESTANDAR DE 
LOS CAMBIOS 
DEL  FUTURO 

CALCULO  DEL  RATIO  DE  COBERT. 

0.07044276 MULTIPLICANDO -0.00374553 
LA DESVIACION 
ESTANDAR DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL SPOT 
POR EL COEFICIENTE 
DE  CORRELACION 
ENTRE  LOS  CAMBIOS 

FUTURO 
-0.0531712 DEL  SPOT Y CAMBIOS  DEL 

RATIO DE -0.0331 571 1 
COBERTURA 

0.1 1296297 



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 + 

9610211 5 
96102l1 6 
96/02/20 
9610212 1 
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 
96/03/15 
9610311 8 
96/03/19 
96/03/20 
9610312 1 

7.26 
7.28 
7.29 

7.265 
7.1 15 

7.1 6 
7.1 

7.075 
7.05 
7.1 

7.08 
7.07 
7.18 

7.1 55 
7.1 45 
7.1 2 

7.225 
7.295 
7.265 
7.295 
7.255 

7.19 
7.1 

7.045 
7.08 

7.125 
7.04 

7.1 15 
7.145 
7.1 3 
7.07 

7.1 
6.985 

7.3875 
7.41 

7.3925 
7.2375 
7.2925 
7.235 
7.21 5 

7.1 775 
7.22 

7.3425 
7.325 

7.3 
7.2775 
7.2675 

7.24 
7.3375 
7.41 75 

7.37 
7.3975 

7.35 
7.2825 
7.2025 
7.1 375 

7.1 6 
7.195 

7.1 225 
7.1875 
7.2125 

7.205 
7.1 6 
7.18 

7.0625 
7.08 

0.085 
0.02 
0.01 

-0.025 
-0.1 5 
0.045 
-0.06 

-0.025 
-0.025 

0.05 
-0.02 
-0.01 
0.1 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 
0.075 

0.03 
-0.015 
-0.06 
0.03 

-0.1 15 

0.0225 
0.0225 

-0.01 75 
-0.1 55 
0.055 

-0.0575 
-0.02 

-0.0375 
0.0425 
0.1225 

-0.01  75 
-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 
-0.1 1 75 
0.0175 

-0.1275 
-0.1 3 

-0.1025 
0.0275 

-0.1 775 
-0.075 
-0.1 15 

-0.1025 
-0.1 7 

-0.2425 
-0.245 

-0.23 
-0.0975 
-0.1 125 

-0.095 
-0.2175 
-0.1925 

-0.075 
-0.1  325 

-0.055 
-0.0275 
-0.0125 
-0.0375 
-0.1 15 
-0.1 15 
0.0025 

-0.1 475 
-0.0975 

-0.06 
-0.03 
-0.1 1 

0.0375 
-0.095 

.. " . F 



9511 1/21 
9511 1 122 
9511 1 I24 
9511 1 I27 
9511 1 128 
95il 1 129 
9511 1 I30 
9511 2/01 
95/12/04 
9511  2105 
9511 2/06 
9511 2/07 
9511 2/08 
9511  211 1 
9511 2/12 
9511  211 3 
9511  211 4 
9511  211 5 
9511  211 8 
9511  211 9 
9511 2/20 
9511 2/21 
9511 2/22 
9511 2/26 
9511 2/27 
9511 2/28 
9511 2/29 
9610 1 /O2 
9610 1 /O3  
9610 1 /O4 
96/01 /O5 
96/01 /O8 
96/01 /O9 
96/01 I1 O 
96/01 I1 1 
9610 1 / I  2 
9610 1 I1 5 
96/01/16 
96/01 / I  7 
96/01/18 
96/01/19 
96/01 122 
96/01 I23 
9610 1 I24 
96/01 I25 
9610 1 I26 
96/01 I29 
96/01 I30 
9610 1 I3 1 

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 
7.1 2 
7.1 4 

7.095 
7.22 

7.285 
7.1 9 
7.06 

7.1 75 
7.2 

7.1  25 
7.1 5 

7.255 
7.405 
7.475 
7.41 

7.365 
7.1 95 
7.285 
7.255 
7.1 8 
7.25 
7.29 

7.195 
7.21 

7.245 
7.295 
7.1 9 
7.23 
7.22 
7.1 3 
7.1 2' 

7.1 75 

6.8825 
6.8625 
6.9075 
6.8775 

6.86 
6.8575 
6.9225 
6.945 

6.99 
7.01 75 
7.1 15 
7.14 

7.085 
7.1 7 
7.23 

7.2475 
7.31 75 
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 
7.41 5 

7.3375 
7.41 25 

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 
0.01 5 
0.07 
0.02 

-0.045 
0.125 
0.065 

-0.095 
-0.1 3 
0.115 
0.025 

-0.075 
0.025 
0.105 

0.1 5 
0.07 

-0.065 
-0.045 
-0.1 7 
0.09 

-0.03 
-0.075 

0.07 
0.04 

-0.095 
0.015 
0.035 

0.05 
-0.1 05 

0.04 
-0.01 
-0.09 
-0.01 
0.055 

-0.0675 
-0.02 
0.045 
-0.03 

-0.01 75 
-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 

0.1 325 
0.07 

-0.0825 
-0.1325 
0.1 125 
0.0225 
-0.085 
0.0025 

0.1 05 
0.1 35 

0.0775 
-0.0725 
-0.0475 
-0.1 775 
0.0925 

-0.04 
-0.0775 

0.075 
0.0325 

-0.0925 
0.01 
0.04 
0.05 

-0.1 125 
0.035 

-0.0225 
-0.0975 

-0.01 
0.035 
0.085 

-0.1275 
-0.1825 
-0.2375 
-0.1  575 

-0.1 7 
-0.1 875 
-0.2475 

-0.19 
-0.21 5 

-0.1925 
-0.27 

-0.1  95 
-0.1 15 
-0.285 
-0.25 

-0.21  25 
-0.2675 
-0.2225 
-0.1625 

-0.34 
-0.285 

-0.1 375 
-0.1 

-0.3425 
-0.25 
-0.14 

-0.21  75 
-0.2975 
-0.3275 
-0.255 

-0.1 125 
-0.1 3 

0.0025 
-0.26 
-0.1 3 

-0.0825 
-0.2325 

-0.1 95 
-0.0625 
-0.1675 
-0.1925 
-0.2075 

-0.045 
-0.1 85 

-0.1  225 
-0.035 
-0.1 15 
-0.1 6 
-0.19 



95/09/13 
95/09/14 
95/09/15 
95/09/18 
95/0911  9 
95/09/20 
95/09/21 
95/09/22 
95109125 . 
95/09/26 
95/09/27 
95/09/28 
95/09/29 
9511  0102 
9511  0103 
9511  0104 
9511  0105 
9511  0106 
9511  0109 
9511  011 O 
9511 011 1 
9511  0112 
9511  011 3 
9511  O11 6 
9511 011 7 
9511  O11 8 
9511  O11 9 
9511  0120 
9511 0123 
9511  0124 
9511  0125 
9511  O126 
9511  0127 
9511 0130 
9511  0131 
9511  1101 
9511 1 /O2 
9511 1/03 
9511 1 106 
9511 1 I07 
9511 1 108 
9511 1 /O9 
9511 1/1 O 
9511  111 3 
9511 1/14 
9511 1/15 
9511  111 6 
9511  111 7 
9511 1/20 

6.09 
6.08 
6.02 

6.055 
6.1 

6.385 
6.325 
6.31 5 
6.405 
6.21 5 

6.1 7 
6.205 
6.205 
6.23 

6.245 
6.16 
6.1 5 

6.1 85 
6.1 75 
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 
6.41 75 
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 
6.91  5 
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 

O 
0.025 
0.015 

-0.085 
-0.01 
0.035 
-0.01 
O. 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 

O 
-0.0425 

0.035 
0.0575 

0.3 
-0.0675 

-0.005 
0.0825 

-0.1 825 
-0.04 
0.04 

-0.01 
0.01 75 
0.0125 

-0.0875 
-0.01 
0.015 
-0.01 

0.0325 
0.0275 
0.0575 
0.1 125 

-0.07 
0.005 
0.035 

-0.0375 
0.0325 
0.0775 
0.0775 

-0.04 
0.01 75 

O 
-0.0525 
-0.035 
0.0575 
0.065 

0.0625 
-0.01  5 

-0.05 
0.07 

-0.02 
O 

-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 
-0.1 a5 
-0.1 6 

-0.255 
-0.175 

-0.21 
-0.135 
-0.245 

-0.1 325 
-0.1 925 

-0.18 
-0.27 
-0.25 



95/07/05 
95/07/06 
95/07/07 
95/07/1 o 
95/07/11 
95/07/12 
95/07/13 
95/07/14 
95/07/17 , 

9510711 8 
95/07/19 
95/07/20 
9510712 1 
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/oa/o7 
95/08/08 
95/08/09 
95/08/1 O 
95/08/11 
95/08/14 
95/08/15 
95/08/16 
95/08/17 
95/08/18 
9510812 1 
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 
9510911 1 
95/09/12 

5.685 
5.795 

5.9 
6.025 
5.98 

5.985 
6.03 

6.1 05 
6.085 

6.14 
6.345 
6.275 
6.345 

6.1 
6.225 
6.1 65 
6.21  5 
6.22 
6.1  3 
6.1 4 

5.91  5 
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 

6.1’ 
6.1 3 

6.185 
6.2725 

6.355 
6.3225 

6.3 
6.325 

6.4 
6.3725 
6.41 75 

6.63 
6.59 
6.41 
6.42 

6.555 
6.505 
6.35 

6.5625 
6.48 
6.48 

6.305 
6.2975 
6.21 75 

6.25 
6.1 525 

6.1 6 
6.2325 

6.22 
6.21  5 

6.1 675 
6.2225 
6.1 925 
6.1 95 

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 
0.1 1 

0.1 05 
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 

-0.1 1 
-0.01  5 
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 
0.01  5 
-0.04 
0.1 1 
0.03 
0.05 

0.045 
-0.02 

O 
0.065 
0.03 

0.095 
0.0875 
0.0825 

-0.0325 
-0.0225 

0.025 
0.075 

-0.0275 
0.045 

0.21 25 
-0.04 
-0.18 
0.01 

0.135 
-0.05 

-0.1 55 
0.2125 

-0.0825 
O 

-0.1 75 
-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 

-0105 
-0.02 

-0.0125 
0.005 

0.0975 
-0.02 
0.035 

0.0625 
0.03 

-0.01 75 
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 
-0.1  35 
-0.075 
-0.455 
-0.28 

-0.185 
-0.3475 

-0.26 
-0.35 

-0.1  65 
-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 
-0.41 75 
-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 

95/05/01 
95/05/02 
95/02/03 
95/05/04 
95/05/05 

95/05/09 
95/05/1 o 
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 
9 510 512 5 
95/05/26 
95/05/30 
95/05/31 
95/06/0  1 
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 
95/06123 
95/06/26 
95/06/27 

9510412a 

9510510a 

9510612a 
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 
5.51 5 
5.505 
5.565 
5.56 
5.68 

5.655 
5.855 
5.83 
5.84 
5.81 

5.895 
5.63 

5.635 
5.71  5 
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 
5.91  5 
5.695 
5.735 
5.7654 

5.71 

6.1 35 
6.1 45 

6.12 
6.095 

6.1 4 
6.21 75 

6.22 
6.1 6 

6.1 225 
6.07 

6.0225 
6.04 

6.075 
6.0375 
6.035 
6.025 
6.085 
6.085 

6.2 
6.1  65 

6.31 
6.33 
6.34 

6.2925 
6.3575 
6.1 375 

6.14 
6.22 

6.1 775 
6.1 625 

6.235 
6.2475 

6.24 
6.1 85 
6.08 

6.1 325 
6.1 875 
6.2458 
6.195 
6.4051 
6.39 
6.38 

6.3325 
6.33 
6.1 

6.1 525 
6.185 
6.125 
6.09 

-0.03 
0.035 

O 
-0.035 
-0.035 
0.055 
0.095 

O 
-0.05 
-0.02 
-0.06 
-0.05 
0.035 
0.035 

-0.055 
O 

-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 
0.01 5 

-0.005 
-0.05 
-0.12 
0.07 
0.06 
0.07 

-0.02 
O. 175 
0.005 
-0.005 
-0.045 

0.01 
-0.22 
0.04 
0.03 

-0.055 

1 .O4 
0.01 

-0.025 
-0.025 
0.045 

0.0775 
0.0025 

-0.06 
-0.0375 
-0.0525 
-0.0475 
0.01 75 

0.035 
-0.0375 
-0.0025 

-0.01 
0.06 

O 
0.1 15 

-0.035 
0.145 

0.02 
0.01 

-0.0475 
0.065 
-0.22 

0.0025 
0.08 

-0.0425 
-0.01  5 
0.0725 
0.0125 

-0.0075 
-0.055 
-0.105 
0.0525 
0.055 

0.0575 
-0.05 
0.21 

-0.01  5 
-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 

9.425 
-0.3825 
-0.425 
-0.185 

-0.4575 
-0.45 
-0.36 
-0.38 



EVALUAC. 
CALCULAR 

FlSlCO 
FUTURO A: 

FECHA 

95/03/01 
95/03/02 
95/03/03 
95/03/06 
95/03/07 
95/03/08 
95/03/09 
95/03/1 o 
95/03/13 
95/03/14 
9510311 5 
95/03/16 
95/03/17 
95/03/20 
9510312 1 
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 
9510411 O 
95/04/11 
95/04/12 
95/04/13 
95/04/14 
9510411 8 
9510411 9 
95/04/20 
9510412 1 
95/04/24 

DEL  MODELO  DE  REGRESION  Y  BASE PARA 

EN  FUTUROS  AGRICOLAS  DE  LA  SOYA 
RATIO  DE  COBERT.  PARA  CUBRIR  EL  RIESGO 

Soybeans, No.1 yel. Cent.-Ill. bu 
Mar-96 Soybeans (CBT) 5,000 bu.;  Cents 

FlSlCO 
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 

5.61 5 
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 . 5 5 c  
5.595 

FUTURO 
CIERRE 

6.03 
6.01 

6.0275 
6.0325 
6.1425 
6.1 85 

6.14 
6.145 
6.1 25 

6.1 8 
6.1 925 
6.2625 

6.225 
6.29 
6.27 
6.22 

6.1 95 
6.2025 

6.2 
6.1  65 

6.1 8 
6.1 35 

6.1 2 
6.1 55 
6.225 

6.22 
6.23 

6.21 5 
6.27 
6.27 

6.31 5 
6.285 

6.1  775 
6.1 4 

6.1 075 
6.08 

6.1  25 
5.095 

CAMBIO  DE  CAMBIO  DEL 
SPOT 

-0.005 
-0.01 
0.01 

0.01 5 
0.065 
0.05 

-0.055 
0.01 

-0.02 
0.07 

-0.005 
0.08 

-0.035 
0.055 
-0.01 
-0.04 

-0.01 5 
0.005 
-0.01 

-0.01 5 
0.01 

-0.025 
-0.01 5 
0.015 
0.08 

-0.005 
0.005 
-0.01 
0.055 
0.005 
0.055 

-0.025 
-0.105 
-0.01 5 
-0.055 

-0.03 
0.04 

FUTURO 

-0.02 
0.0175 
0.005 

0.1 1 
0.0425 
-0.045 
0.005 
-0.02 
0.055 

0.01  25 
0.07 

-0.0375 
0.065 
-0.02 
-0.05 

-0.025 
0.0075 

-0.0025 
-0.035 
0.01 5 

-0.045 
-0.01 5 
0.035 
0.07 

-0.005 
0.01 

-0.01 5 
0.055 

O 
0.045 
-0.03 

-0.1 075 
-0.0375 
-0.0325 
-0.0275 

0.045 
-1 .O3 

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 
-0.41 75 
-0.485 

-0.4675 
-0.495 
-0.57 

0.5 



Anexo. 2. 
CALCULO DEL RATIO  DE 

COBERTURA, BASE Y GRÁFICAS, ASÍ 
COMO COMPROBACI~N Y 

COEFICENTES DE CORRELACI~N 
ENTRE PRl3CIOS PARA LOS 
CONTRATOS DE LA SOYA. 



BASE  DEL  CONTRATO  DE  MAlZ A DICIEMBRE  DE 1997 

2.5 

2 

1.5 

1 

0.5 

O 

-0.5 

i 

; __- BASE 



L 1 
COEFICIENTE  DE 0.69639 
CORRELACION 
ENTRE EL 
PRECIO 
DEL SPOT 

I 

d 



CALCULO  DEL RATIO DE  COBERTURA PARA EL 
CONTRATO FUTURO A DICIEMBRE DE 

1997 

COVARIANZA -0.0001 9029 RATIO DE -0.02~7992! 
ENTRE CAMBIO COBERTURA 
DEL SPOT Y 
CAMBIO  DEL 
FUTURO 

VARIANZA DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL PRECIO 
DEL FUTURO 

0.00737576 

COMPROB. DEL  CALCULO  DEL RATIO DE COBERT. 

DESVIACION 0.07049959 MULTIPLICANDO -0.0022195 
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 SPOT Y 
PRECIOS DEL 
FUTURO. 

DESVIACION 0.08588224 
ESTANDAR DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL  FUTURO I 

I 

3 

.. 
I 

5 

8 

m 



97/12/22 2.535 2.535 -0.05 -0.025 O 



R 
I? 

9711  O11 3 
9711  O114 
9711  O11 5 
9711  O11 6 
9711  O11 7 
9711  0120 
9711  0121 
9711  0122 
9711  0123 
9711  0124 
9711  0127 
9711  0128 
9711  0129 
9711  0130 
9711  0131 
9711 1/03 
9711 1/04 
9711 1/05 
9711 1 I06 
9711 1/07 
9711  111 O 
9711  111 1 
9711  111 2 
9711  111 3 
9711 1 / I  4 
9711  111 7 
9711 1 I1 8 
9711 1 / I  9 
9711 1 I20 
9711  112 1 
9711 1/24 
9711 1/25 
9711 1/26 
9711 1/28 
9711 2/01 
9711 2/02 
9711 2/03 
9711 2/04 
9711 2/05 
9711 2/08 
9711 2/09 
9711  211 O 
97/12/11 
9711  211 2 
9711  211 5 
9711  211 6 
9711  211 7 
9711  211 8 
9711  211 9 

2.7 
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 
2.7 

2.76 
2.71 
2.7 

2.755 
2.76 

2.685 
2.7 

2.685 
2.67 
2.65 
2.73 

2.71  5 
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 
2.5& 

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 
2.71 75 
2.755 

2.7325 
2.7025 
2.7275 
2.71 5 

2.7275 
2.71  5 

2.7125 
2.6775 

2.69 
2.7325 

2.71 
2.6925 
2.655 
2.61  5 

2.5975 
2.5925 

2.61 
2.56 

0.02 
0.03 

0.01 5 
-0.055 
0.045 
-0.03 

-0.055 
O 

0.045 
0.075 
-0.04 
0.01  5 
-0.02 
-0.02 

-0.01 5 
-0.005 
0.015 
0.06 

-0.05 
-0.01 
0.055 
0.005 

-0.075 
0.015 

-0.015 
-0.01  5 
-0.02 
0.08 

-0.015 
-0.03 
-0.01 
0.025 
-0.01 
-0.03 
0.03 

-0.01 5 
0.01  5 

-0.025 
O 

-0.04 
0.025 
0.045 

-0.025 
-0.01 

-0.035 
-0.04 

-0.01  5 
-0.01 
0.025 

0.045 
0.0275 

-0.0525 
0.0425 

-0.03 
-0.05 
0.01 

0.045 
0.0625 

-0.0575 
0.01 75 

-0.0225 
-0.0325 

-0.03 
-0.01  5 

O 
0.055 
-0.05 

-0.01 75 
0.045 
0.01 

-0.0825 
0.0075 

-0.0225 
-0.01 

-0.01  25 
0.0575 

-0.01 
-0.03 
-0.02 

0.0375 
-0.0225 

-0.03 
0.025 

-0.0125 
0.0125 

-0.01 25 
-0.0025 
-0.035 
0.01 25 
0.0425 

-0.0225 
-0.0175 
-0.0375 

-0.04 
-0.0175 
-0.005 
0.01 75 

-0.05 

-0.1 825 
-0.1 8 

-0.1125 
-0.21 

-0.1 35 
-0.1 15 
-0.1 8 

-0.225 
-0.2425 

-0.1 1 
-0.1 675 

-0.1 3 
-0.1 175 
-0.1 075 
-0.1 075 
-0.1 125 
-0.1 525 
-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 
-0.01 25 
-0.065 

-0.0825 
-0.01  5 

-0.0225 
0.005 

0.01 
-0.0125 
-0.0225 

-0.05 
0.025 



97108101 
97108104 
97/08/05 
97/08/06 

97108108 
9710811 1 
9710811 2 
97/08/13 
9710811 4 
9710811 5 
97108118 
9710811 9 

9710a107 

9710a120 
9710812 1 
97/08/22 
97/08/25 
97/08/26 
9710am 
971oa12a 
9710am 
97/09/02 
97/09/03 
97/09/04 
97/09/05 
97/09/09 
9710911 O 
97/09/11 
97/09/12 
97/09/15 
9710911 6 
9710911 7 
9710911 8 
9710911 9 
97/09/22 
97109123 
97/09/24 
97109125 
97/09/26 
97109129 
97109130 
9711  0101 
9711 0102 
9711  O103 
9711 O106 
9711 0107 
9711  0108 
9711 0109 
9711  011 O 

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 

2.71 
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 
2.51  5 
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 
2.61  5 

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 

2.72 
2.6925 
2.6925 
2.7225 
2.71 75 
2.6975 
2.6425 
2.6475 
2.6775 
2.725 

2.6425 
2.6575 
2.635 

2.6375 
2.645’ 

2.61 75 
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 

0.01  5 
0.005 

-0.045 
0.035 
0.01 

-0.01 
0.125 
-0.03 
0.01  5 
-0.09 
0.045 
-0.01 

-0.005 
0.045 
0.01 

-0.01  5 
-0.055 
0.035 

0.02 
0.03 

-0.065 
0.02 

-0.06 
0.01 

O 
O 

-0.085 
0.01  5 
-0.03 
-0.01 
-0.03 
-0.04 

-0.005 
-0.005 

0.01 
0.065 
0.02 
0.1 1 
0.04 

0.0425 
0.0125 

-0.04 
-0.0775 
0.0425 
-0.085 

0.04 
-0.0375 

0.1  2 
0.01 25 
0.01  5 

-0.055 
0.01 

0.0375 
-0.01 25 
0.1 175 

-0.0025 
-0.0125 

-0.085 
0.0425 

-0.0275 
O 

0.03 
-0.005 
-0.02 

-0.055 
0.005 

0.03 
0.0475 

-0.0825 
0.01  5 

-0.0225 
0.0025 
0.0075 

-0.0275 
0.005 

O 
-0.01 25 

-0.015 
-0.02 

0.0125 
-0.01 

-0.015 
0.01 

0.075 
0.03 
0.12 
0.03 
0.01 

-0.1 125 
-0.1 1 
-0.04 

-0.0025 
-0.135 

0 
-0.1  2 

-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 

-0.1 025 
-O.í325 
-0.1225 
-0.1 375 
-0.2025 
-0.1 675 
-0.2675 
-0.1 875 
-0.1 575 



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 
9710611 O 
9710611 1 
9710611 2 
97/06/1  3 
97/06/16 
97/06/1  7 
97/06/1  8 
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 
97/07/1 O 
97/07/11 
97/07/14 
9710711 5 
97/07/16 
9710711 7 
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 
2.71 
2.66 
2.63 
2.57 
2.63 

2.635 
2.65 
2.68 

2.71  5 
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 
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.Y 
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 

2.4775 
2.44 

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 
-0.01 75 

-0.05 
-0.005 
-0.05 

-0.045 
-0.035 
0.465 
-0.51 
0.02 

-0.02 
-0.035 
0.005 
0.065 

-0.01 5 
0.04 
0.05 

0.135 
-0.06 

-0.025 
0.05 

-0.07 
0.01 5 

O 
-0.035 
-0.005 

0.06 
0.06 

0.01  75 
-0.01 25 
-0.0425 
-0.045 
0.0325 

-0.02 
0.0075 
0.0425 
0.01  5 
-0.05 
0.03 

0.01  5 
-0.0125 
-0.025 

O 
-0.0125 
-0.0025 
-0.0575 

0.005 
-0.035 

-0.01  75 
0.01 

-0.0125 
0.025 
-0.05 

-0.0225 
-0.03 

0.0275 
-0.055 

0.02 
-0.01  5 

-0.04 
0.005 
0.075 

0.025 
0.1 2 

0.075 
-0.0575 

-0.0275 

-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 
0.1 1 

0.01  75 
0.0975 
0.095 

0.0675 
0.0825 
0.1  675 
0.0775 
0.0875 
0.1 05 
0.125 
0.105 

0.1275 
0.1 1 

0.1725 
0.1 375 
0.1  775 

0.1 6 
0.1275 
0.1225 
0.0475 
0.0925 

0.065 
0.05 

-0.01 25 
0.5075 

-0.0225 
0.01  25 
0.0325 

-0.0075 
-0.0775 

0.015 
-0.025 
-0.105 
-0.1  3 

0.0625 
0.025 

-0.055 
0.0675 

-0.02 
0.0025 

0.04 
0.01  25 

-0.08 
-0.1025 
-0.075 



97/03/12 
97/03/13 
97/03/14 
9710311 7 
9710311 8 
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 
97/04/1 o 
97/04/11 
97/04/14 
97/04/15 
97/04/16 
97/04/17 
97/04/1 8 
9710412 1 
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 
2.91  5 
2.815 

2.85 
2.905 
2.925 
2.875 
2.905 
2.91  5 
2.87 
2.86 

2.9 
2.935 
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 

2.81  5 
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 

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 
2.91  5 

2.91 75 
2.91 75 
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 
2.71 75 
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 

0.01  5 
0.015 

-0.125 
-0.075 
0.075 
-0.02 
0.01 
0.04 

-0.045 
0.04 

-0.01 
-0.05 

O 
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 
0.01  5 

O 
0.01 

-0.0375 
-0.07 

0.0625 
0.05 

O 
-0.035 
0.045 

0.01  75 
-0.02 

-0.0025 
0.0225 

O 
0.0175 

-0.05 
0.0025 

O 
-0.085 
0.065 

O 
-0.0075 
0.0325 
-0.045 

0.02 
-0.025 

-0.0525 
0.0075 
0.0075 
0.01  5 

0.0025 
-0.03 

-0.0375 
O 

-0.04 
0.0025 
0.0075 
0.01  75 

-0.01 75 
-0.03 

-0.0475 
0.01 25 

-0.0025 
0.03 

-0.045 
-0.005 
-0.01 

-0.005 
0.01 

-0.0075 
-0.0525 

0.0775 
0.1 075 
-0.055 
-0.07 

-0.01  5 
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 

0.035 
0.0225 
0.0725 

0.09 
0.035 
0.07 

0.0575 
0.075 

0.0675 
0.1 25 
0.1 15 

O. 1425 
0.08 

0.0875 
0.0475 
0.1 275 
0.0825 
0.1675 
0.1075 
0.1125 

0.1  2 
0.1 825 



9611  2/30 
9611 213 1 
9710 1 /O2 
97/01  /O6 
9710 1 /O7 
97/01  /O8 
9710 1 /O9 
97/01 /I o 
97/01 /I 3 
97/01/14 
97/01/15 
97/01 /1 6 
9710 1 /I 7 
97/01/20 
97/01/21 
97/01 122 
97/01 123 
9710  1/24 
97/01  127 
9710 1 128 
9710 1 129 
97/01  130 
9710 1 13 1 
97/02/03 
97/02/04 
97/02/05 
97/02/06 
97/02/07 
97/02/1 O 
9710211 1 
9710211 2 
97/02/13 
97/02/14 
97/02/18 
9710211 9 
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 
97/03/1 O 
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 
2.9% 

2.9 

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 
2.81 5 

2.8825 
2.8675 
2.8225 
2.895 

2.88 
2.91  5 

0.005 
-0.02 
-0.06 

-0.005 
-0.02 

O 
0.01  5 
0.005 

-0.01 5 
0.055 
0.01  5 
0.03 

0.035 
-0.005 
-0.005 
-0.01  5 
0.005 

-0.005 
-0.005 

0.03 
0.01  5 
-0.01 

O 
-0.01 

-0.035 
-0.01 
0.005 
0.02 

-0.03 
0.025 
0.01 
0.01 

O 
0.005 

-0.01  5 
0.08 

O 
0.03 
0.05 

-0.03 
O. 045 

-0.005 
0.02 

-0.005 
0.05 

0.005 
-0.025 

0.06 
-0.02 

-0.0075 
-0.0275 

O 
-0.0025 
0.01  75 

O 
-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 
O 

0.005 
-0.01 

-0.0225 
-0.0075 

-0.01 
0.0225 
0.0225 

-0.01  75 
0.0125 

O 
0.0075 
0.0075 
-0.005 

-0.0025 
0.0675 
0.01  25 
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 
-0.01 5 

-0.01  75 
-0.0275 
-0.0425 
-0.01 25 
-0.0025 
-0.0025 

0.02 
0.01  75 

-0.0075 
-0.04 

-0.0575 
-0.02 

-0.0625 
-0.0375 

-0.035 
-0.0325 
-0.0275 

-0.02 
-0.1  025 
-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 
-0.01  5 



9611 O11 7 
9611 O11 8 
961 1 O12 1 
9611  0122 
9611  0123 
9611  0124 
9611  0125 
9611  0128 
96110129 . 
9611  0130 
9611 O13 1 
9611  1/01 
9611 1 IO4 
9611  1/05 
9611 1 106 
9611 1 I07 
9611 1 I08 
9611 1 I1 1 
9611 1 I1 2 
9611 1/13 
9611 1 I1 4 
9611 111 5 
9611 111 8 
9611 111 9 
9611 1 120 
9611  112 1 
9611  1/22 
9611  1/25 
9611  1/26 
9611 1 I27 
9611 1 I29 
9611  2/02 
9611  2103 
9611  2/04 
9611  2/05 
9611  2/06 
96/12/09 
9611 211 O 
96/12/11 
9611  211 2 
9611 211 3 
9611 211 6 
96/12/17 
9611 211 8 
9611  2/19 
9611  2120 
9611 2123 
9611  2/24 
9611  2/26 

2.84 
2.81 

2.815 
2.795 

2.77 
2.79 

2.825 
2.76 

2.71 5 
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 
2.71 

2.685 
2.68 
2.66 

2.61 5 
2.59 

2.605 
2.64 
2.63 
2.61 
2.61 
2.62 
2.62 

2.615 
2.61 5 
2.61 5 

2.61 
2.625 

2.6Y 
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 
2.71  25 

2.71 
2.7075 

2.705 
2.7275 
2.7275 

2.705 
2.71  25 
2.6975 
2.7225 
2.7375 

2.73 
2.7325 
2.71 75 
2.71  25 
2.6875 

2.64 
2.6475 

2.635 
2.6475 

2.645 
2.61 

2.5875 
2.6025 

2.62 
2.6025 

2.605 
2.625 

2.61 65 
2.64 

2.6125 
2.6 

2.61 25 

0.005 
-0.03 
0.005 
-0.02 

-0.025 
0.02 

0.035 
-0.065 
-0.045 
-0.01 5 

-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 
0.01 5 
0.035 
-0.01 
-0.02 

O 
0.01 

O 
-0.005 

O 
O 

-0.005 
0.01 5 
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 

O 
-0.0225 
0.0075 
-0.015 
0.025 
0.01 5 

-0.0075 
0.0025 
-0.015 
-0.005 
-0.025 

-0.0475 
0.0075 

-0.01 25 
0.01 25 

-0.0025 
-0.035 

-0.0225 
0.01 5 

0.0175 
-0.01 75 
0.0025 

0.02 
-0.0085 
0.0235 
-0.0275 
-0.01 25 
0.01 25 

O 
-0.025 

0.01 
0.01  25 

-0.01 75 
-0.035 
0.0375 
-0.015 

-0.0925 
-0.1 125 

-0.1 35 
-0.1 6 

-0.1 725 
-0.1 9 
-0.1 6 

-0.1875 
-0.1  775 

-0.12 
-0.0775 

-0.07 
-0.0875 
-0.0375 

-0.035 
-0.0625 
-0.0725 
-0.1 125 
-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 
0.01 75 

0.01 
-0.01 

-0.001 5 
-0.03 

0.01  25 
0.03 

0.01 25 



96/08/08 
96/08/09 
96/08/1  2 
96/08/13 
96/08/14 
96/08/15 
96/08/16 
96/08/19 
96/08/20 
9610812 1 
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 
96/09/1 O 
96/09/11 
96/09/12 
96/09/13 
96/09/1  6 
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 
9611  0101 
9611  0102 
9611  0103 
9611 0104 
9611  0107 
9611  0108 
9611 0109 
9611  011 O 
9611  011 1 
9611  O11 4 
9611  011 5 
9611  O11 6 

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 

3.31 5 
3.245 
3.24 
3.26 
3.22 
3.24 

3.205 
3.185 
3.225 
3.1 4 

3.085 
2.97 

2.985 
2.91 
2.9 

2.865 
2.91 5 
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 

3.01 25 
3.0275 
3.0025 
3.0125 
3.0225 

3.03 
3.0075 

3.015 
3.01 75 

3.025 
3.0575 
3.0475 
3.0825 
3.0325 

3.01 5 
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 
0.1 55 
0.1 7 
0.14 

0.055 
-0.055 
-0.075 
-0.01 5 
-0.025 
-0.1 75 
-0.01 5 
-0.03 

-0.165 
-0.1 55 

-0.1 9 
-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 
-0.1 15 
0.015 

-0.075 
-0.01 

-0.035 
0.05 
0.03 

-0.035 
-0.025 
-0.065 
0.01 5 

0.9975 
-0.9825 
0.9975 

-0.89 
-0.0375 
-0.005 

0.01 
-0.0325 
-0.0075 
-0.045 
0.025 

0.0025 
O 

0.0325 
0.01 5 

-0.025 
0.01 
0.01 

0.0075 
-0.0225 
0.0075 
0.0025 
0.0075 
0.0325 

-0.01 
0.035 
-0.05 

-0.01 75 
O 

0.005 
-0.0225 

0.02 
-0.02 

-0.01 75 
0.01 25 

-0.03 
-0.025 

-0.0425 
-0.005 
-0.005 
0.0075 
-0.025 
0.0075 
0.0325 

O 
-0.045 

-0.0375 
0.0175 
0.01 75 

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 
1.1 925 
1 .O275 
0.9275 
0.8325 
0.81 5 

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 

0.1 925 
0.2625 
0.2025 

0.19 
0.08 
0.1 

0.01 75 
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 
96/06/1 O 
9610611 1 
96/06/12 
96/06/13 
9610611 4 
9610611 7 
96/06/18 
96/06/19 
96/06/20 
9610612 1 
96/06/24 
96/06/25 
96/06/26 
96/06/27 
96/06/28 
96/07/0 1 
96/07/02 
96/07/03 
96/07/05 
96/07/08 
96/07/09 
96/07/1 O 
96/07/11 
96/07/12 
9610711 5 
96/07/16 
96/07/17 
96/07/18 
9610711 9 
96/07/22 
96/07/23 
92/07/24 
96/07/25 
96/07/26 
96/07/29 
96/07/30 
96/07/31 
96108!0 1 
96/08/02 
96/08/05 
96/08/06 
96/08/07 

4.845 
4.7 

4.785 
4.84 

4.71 5 
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 

4.91  5 
5.105 
5.06 

5.095 
5.07 

5.075 
5.1 2 

5.145 
5.25 

5.21 5 
5.125 
4.81 

4.575 
4.245 
4.225 

4.1 2 
4.25 
4.27 

4.21 5 
4.235 
4.35 

4.41 5 
4.41  5 
4.49 

4 .46s  
4.365 

2.91 
2.9 

2.92 
2.86 

2.895 
2.865 

2.91 
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 
2.97 

2.9775 
3.02 

3.055 
3.01 5 
2.995 

2.9725 
2.96 

2.9425 
2.95 

2.9575 
2.9325 
2.9225 
2.9075 
2.92s 

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 

0.1 125 
0.1 175 
0.1 25 

O 
0.065 
-0.005 
-0.145 

-0.05 
0.1 2 

0.005 
O 

-0.045 
-0.025 

0.03 
0.035 
-0.03 
0.1 55 

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 

O 
0.075 

-0.025 
-0.1 

-0.0575 
-0.01 
0.02 

-0.06 
0.035 
-0.03 
0.045 

0.01 75 
0.0775 

-0.05 
-0.005 
0.0225 
-0.015 

0.01 
0.03 

-0.13 
0.0875 
0.01 25 

-0.01 
-0.005 
0.005 

-0.0025 
0.0125 
0.0325 

-0.03 
0.01 

-0.035 
O 

0.025 
0.0075 
0.0425 
0.035 
-0.04 
-0.02 

-0.0225 
-0.01 25 
-0.0175 
0.0075 
0.0075 
-0.025 
-0.01 

-0.01 5 
0.0175 

-0.0275 
0.01 25 
0.0525 

-0.01 25 
-0.01 75 

0.01 5 

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 
2.1 35 
2.08 
2.1 5 

2.125 
2.1 05 

2.1425 
2.125 
2.1 95 

2.2 
2.13 

1.8375 
1.615 

1.3025 
1.275 

1.1 625 
1.31 75 
1.3475 
1.3075 

1.31 
1.4525 
1 S05 

1.4525 
1.54 

1.5325 
1.41 75 

T- F 



I I  

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 
96/04/1 O 
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 
96/05/1 O 
96/05/13 
96/05/14 
96/05/15 
96/05/16 
96/05/17 
96/05/20 
96/05/2 1 
96/05/22 
96/05/23 
96/05/24 
96/05/29 

3.84 
3.885 
3.88 

3.91  5 
3.925 
3.945 
3.985 
4.01  5 
4.05 

4.045 
4.1 3 

4.1 55 
4.1 3 

4.21 5 
4.25 
4.33 

4.31  5 
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 

4.81  5 
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 
2.9 

2.885 
2.905 

2.9075 
2.9 
2.9 
2.9 

2.94 
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 

2.91  5 
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 

2.91  75 
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 
0.1 1 
0.1 

0.06 
0.12 

-0.005 
-0.305 
-0.13 
0.225 
-0.08 

-0.045 
0.04 
0.1 1 

0.125 
0.075 

-0.01  5 
0.1 1 

-0.04 
0.005 
0.125 

0.05 
-0.035 
-0.01  5 

-0.1  7 
0.04 

0.005 
-0.01 

0.0075 
-0.0075 

O 
-0.01 

0.0125 
0.0075 
-0.01  5 

0.02 
0.0025 

-0.0075 
O 
O 

0.04 
-0.005 

0.05 
-0.025 
-0.01  5 
-0.035 
-0.02 
0.02 
0.03 

-0.04 
0.02 

0.005 
O 

0.025 
-0.03 
-0.03 
0.025 

0.0425 
-0.055 
0.0225 
0.025 
-0.02 
0.01 

-0.01  5 
0.0225 
0.0475 
-0.025 
0.005 
0.005 
-0.01 

-0.0525 
0.0075 

0.01 5 
0.0125 

0.01 5 

0.94 
0.995 

0.9825 
1 .O25 
1 .O35 
1 .O65 

1 .O925 
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 

2.01  5 
1.97 
1.97 

2.1 05 
2.2075 
2.1  65 
2.1  35 

1.9525 
1.9775 



96/01  /O9 
96/01/10 
96/01/11 
96/01/12 
96/01/15 
96/01/16 
96/01 /I 7 
96/01 /I 8 
96/01/19 
96/01  122 
9610 1 123 
96/01  124 
96/01/25 
9610 1 126 
96/01 129 
9610 1 130 
9610 113 1 
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 
96/02/1 5 
96/02/16 
96/02/20 
9610212 1 
96/02/22 
96/02/23 
96/02/26 
96/02/27 
96/02/28 
96/02/29 
96/03/0 1 
96/03/04 
96/03/05 
96/03/06 
96/03/07 
96/03/08 
96/03/11 
96/03/1 2 
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 
3.51 
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 
3.88 
3.9 

3.87 
3.905 
3.92 

2.775 
2.775 
2.765 

2.7425 
2.74 

2.765 
2.71 

2.7225 
2.725 

2.7475 
2.745 
2.74 
2.72 
2.72 

2.7425 
2.765 

2.7775 
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 
2.91 5 
2.925 
2.925 

2.9225 
2.9125 

2.88 
2.8675 

2.86 
2.875 

2.91 
2.91 5 
2.91 5 
2.91 5 

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 

O 
-0.06 
0.035 
-0.03 

-0.005 
0.045 
0.025 
0.06 

-0.01 
-0.05 
0.1 55 
0.005 

-0.025 
-0.425 

0.45 
0.055 

0.01 
0.025 
0.01 

-0.01 5 
-0.035 
-0.025 

0.01 
0.065 

O 
0.02 

-0.03 
0.035 
0.015 

-0.01 5 
O 

-0.01 
-0.0225 
-0.0025 

0.025 
-0.055 
0.01 25 
0.0025 
0.0225 

-0.0025 
-0.005 

-0.02 
O 

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 

O 
0.025 

-0.0075 
0.0275 
-0.01  5 

0.06 
0.01 

O 
-0.0025 

-0.01 
-0.0325 
-0.01 25 
-0.0075 

0.015 
0.035 
0.005 

O 
O 

-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 
O. 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 

0.41  5 
0.855 

0.91 
0.9225 
0.9575 

1 
0.9975 

0.97 
0.93 

0.905 
0.965 
0.965 
0.985 

0.96 
0.985 
1 .O25 

J F  



9511  0127 
9511  0130 
9511  0131 
9511 1/01 
9511 1 /O2 
9511 1 103 
9511  1106 
9511 1 /O7  
9511 1/08 
9511 1 I09 
9511 1 I1 O 
9511 1 I1 3 
9511  111 4 
9511  111 5 
9511  111 6 
9511  111 7 
9511 1/20 
9511 1 121 
9511 1 122 
9511 1 I24 
9511 1 I27 
9511 1 I28 
9511 1 I29 
9511  1130 
951 1 210 1 
9511 2/04 
9511  2105 
9511 2/06 
9511 2/07 
9511 2/08 
9511  211 1 
9511  211 2 
9511  211 3 
9511  211 4 
9511  211 5 
9511  211 8 
9511  211 9 
9511 2/20 
9511 2/21 
9511 2/22 
9511  2126 
9511 2/27 
9511 2/28 
9511 2/29 
96/01 102 
96/01 103 
96/0 1 /O4 
96/01 I05 
96/01 /O8 

3.21 5 
3.23 
3.225 
3.24 
3.28 
3.31 5 
3.325 
3.275 
3.285 
3.255 
3.245 
3.2 
3.21 
3.1 8 
3.145 
3.135 
3.1  65 
3.21 
3.1 9 
3.1  75 
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 
3.61 5 
3.6f 
3.58 

2.72 
2.705 
2.71 
2.695 
2.6925 
2.7025 
2.69 
2.7 

2.71 5 
2.71 5 
2.71 5 
2.71 
2.705 
2.69 
2.685 
2.71 
2.7 

2.695 
2.7 
2.7 
2.7 

2.685 
2.6725 
2.68 
2.68 
2.69 
2.68 
2.685 
2.69 
2.69 
2.71 5 
2.7325 
2.735 
2.74 
2.745 
2.7475 
2.77 
2.78 

2.7575 
2.74 
2.75 
2.75 

2.7525 
2.745 
2.755 
2.7675 
2.78 

2.7775 
2.79 

O 
0.015 
-0.005 
0.01 5 
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 
-0.01 5 
0.025 
0.035 
-0.03 

O 
0.035 
0.0125 
0.0025 
-0.025 
0.045 
0.025 
-0.025 
0.03 
0.03 

-0.005 
0.01 

O 
-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 

0.01  25 
-0.01 5 
0.005 
-0.01 5 
-0.0025 

0.01 
-0.0125 

0.01 
0.01 5 

O 
O 

-0.005 
-0.005 
-0.01 5 
-0.005 
0.025 
-0.01 
-0.005 
0.005 

O 
O 

-0.01 5 
-0.0125 
0.0075 

O 
0.01 
-0.01 
0.005 
0.005 

O 
0.025 
0.01  75 
0.0025 
0.005 
0.005 
0.0025 
0.0225 
0.01 

-0.0225 
-0.0175 

0.01 
O 

0.0025 
-0.0075 

0.01 
0.01  25 
0.0125 
-0.0025 
0.01 25 

0.495 
0.525 
0.515 
0.545 
0.5875 
0.61  25 
0.635 
0.575 
0.57 
0.54 
0.53 
0.49 
0.505 
0.49 
0.46 
0.425 
0.465 
0.51 5 
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. 

FlSlCO 
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 
9510911 8 
95/09/19 
95/09/20 
95/09/2  1 
95/09/22 
95/09/25 
95/09/26 
95/09/27 
95/09128 
95/09/29 
9511 0/02 
9511 0103 
951 1 0104 
9511  0105 
9511  0106 
9511  0109 
9511 011 O 
9511 011 1 
9511  011 2 
9511  011 3 
9511  011 6 
9511  011 7 
9511 O/? 8 
9511  011 9 
9511  0120 
9511  O123 
9511  0124 
9511  0125 
9511 0/26 

DEL  MODELO  DE  REGRESION Y BASE  PARA 

EN  FUTUROS  AGRICOLAS  DEL M A E  
RATIO DE COBERT.  PARA  CUBRIR  EL  RIESGO 

Dic-97 

FlSlCO 
SPOT 

2.735 
2.76 

2.765 
2.745 
2.725 
2.755 
2.735 

2.78 
2.78 
2.78 

2.81  5 
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 
3.1 3 
3.1  5 

3.21  5 
3.225 
3.21 5‘ 
3.21 5 

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 

2.697s 
2.68 
2.68 

2.695 
2.6975 

2.69 
2.6975 

2.68 
2.6975 

2.7 
2.7075 

Corn, No.2 yet. Cent. 111. bu 
Corn  (CBT) 5,000 bu.; Cents per bu. 

CAMBIO  DE  CAMBIO  DEL 
SPOT 

0.025 
0.005 
-0.02 
-0.02 
0.03 

-0.02 
0.045 

O 
O 

0.035 
0.105 

-0.035 
-0.01 
0.01 

-0.01 
-0.025 

O 
0.01  5 
0.025 
0.04 

0.025 
-0.03 

0.01  75 
-0.0025 

0.025 
0.025 
0.045 
0.03 

-0.005 
-0.04 
0.1 3 

-0.02 
0.02 

0.065 
0.01 

-0.01 
O 

FUTURO 

0.035 
-0.005 

-0.02 
-0.01 

O 
0.02 
0.01 
0.02 

O 
0.0275 

-0.0025 
-0.025 

0.01 
-0.0025 
-0.0075 

-0.04 
0.01 5 
0.005 
0.025 
0.01  5 

-0.005 
-0.005 

0.01 
0.0075 

-0.0025 
-0.005 
0.0075 

-0.01 75 
O 

0.01  5 
0.0025 

-0.0075 
0.0075 

-0.0175 
0.0175 
0.0025 
0.0075 

BASE 

0.115 
0.105 
0.115 
0.115 
0.105 
0.1 35 
0.095 

0.1 3 
0.1 1 
0.1 1 

0.1 175 
0.225 
0.21 5 
0.195 

0.2075 
0.205 

0.22 
0.205 
0.21  5 
0.21  5 
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 
0.51  5 

0.5075 



BASE  DEL CONTRATO DE MAlZ A SEPTIEMBRE DE 1997 

' __ BASE 



COEFICIENTE DE 0.845804! 
CORRELACION 
ENTRE  EL 
PRECIO 
DEL  SPOT 

DEL  FUTURO 
Y EL PRECIO 



I CALCULO  DEL RATIO DE  COBERTURA PARA EL 
CONTRATO FUTURO A SEPTIEMBRE DE 

1997 

COVARIANZA -4.1 525E-05 RATIO DE -0.0291 571 
ENTRE CAMBIO COBERTURA 
DEL SPOT Y 
CAMBIO  DEL 
FUTURO 

VARIANZA DE 0.00142417 
LOS  CAMBIOS 
DEL PRECIO 
DEL FUTURO 

:OMPROB. DEL 

)ESVIACION 
iSTANDAR DE 
.OS CAMBIOS 
)EL SPOT 

;OEFICIENTE 
)E  CORRELACION 
)E  LOS  CAMBIOS 
)E  LOS PRECIOS 
)EL SPOT Y 
'RECIOS DEL 
:UTURO. 

IESVIACION 
iSTANDAR  DE 
.OS CAMBIOS 
)EL FUTURO 

CALCULO  DEL RAT I O DE  COBERT. 

0.07303737 MULTIPLICANDO -0.001 1037' 
LA DESVIACION 
ESTANDAR DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL SPOT 
POR EL COEFICIENTE 
DE CORRELACION 
ENTRE LOS  CAMBIOS 

FUTURO 
-0.01511159 DEL SPOT Y CAMBIOS  DEL 

RATIO DE -0.0292465 
COBERTURA 

0.03773815 



97/07/1  8 
9710712 1 
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 
97/08/1 4 
97/08/15 
97/08/1  8 
97/08/1  9 
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 
97/09/1 o 
97/09/11 
97/09/12 
97/09/15 
97/09/1  6 
97109/1 7 
97/09/1 8 
97/09/19 
97/09/22 

2.51 
2.485 
2.535 
2.465 

2.48 
2.48 

2.445 
2.44 

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 
2.71 
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 
2.61  5 
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 
2.5 

2.535 
2.4975 
2.61  75 
2.6225 
2.6425 

2.6 
2.6075 
2.635 

2.6225 
2.73 

2.71  75 
2.71 25 
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 

O 
-0.035 
-0.005 

0.06 
0.06 

0.005 
0.01 5 

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 

O. 125 
-0.03 
0.01  5 
-0.09 
0.045 
-0.01 

-0.005 
0.045 
0.01 

-0.01  5 
-0.055 
0.035 
0.02 
0.03 

-0.065 
0.02 

-0.06 
0.01 

O 

-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 

-0.01 25 
0.1075 

-0.0125 
-0.005 
-0.075 
0.0475 

-0.0275 
O 

O. 04 
0.0025 

O 
-0.0375 

0.01  5 
0.02 

0.0375 
-0.0725 
0.0075 

-0.0425 
0.0075 

0.01  5 
-0.095 

0.0375 
-0.04 

0.0825 
-0.01 

0.0075 
0.045 

0.01  25 
-0.065 

-0.08 
-0.0625 

-0.09 
-0.105 

-0.0275 
0.025 
-0.21 
0.03 

-0.085 
-0.01 75 
-0.1475 
-0.0325 
-0.0375 

0.01 
-0.0425 
-0.035 

-0.0125 
-0.13 

0.0075 
-0.01  75 
0.0725 
-0.065 
0.0075 

-0.0025 
-0.0475 

-0.005 
0.005 

0.0275 
-0.0425 
-0.0275 
-0.045 
0.0575 
-0.01 5 
0.0475 

-0.02 
-0.025 

0.07 

;T- F 



97/05/08 
97/05/09 
97/05/12 
9710511 3 
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 
97/06/1 O 
97/06/11 
97/06/12 
97/06/13 
97/06/1 6 
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 
97/07/1 o 
97/07/11 
97/07/14 
97/07/15 
97/07/16 
9710711 7 

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 
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 

2.7025 
2.6975 

2.73 
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 

2.61 75 
2.61 
2.59 

2.5925 
2.5825 

2.58 
2.525 
2.525 

2.4925 
2.475 

2.4725 
2.45 
2.47 

2.4225 
2.3925 
2.3625 

2.38 
2.33 

2.3475 
2.3325 
2.2925 
2.2975 
2.3725 
2.345 

2.3675 
2.485 
2.56 

2.5 

-0.05 
0.005 
-0.01 
0.035 
-0.05 
0.075 

-0.065 
0.01  5 

O 
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 
-0.01 75 

-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 

0.1 35 

0.01 
-0.005 
0.0325 

-0.0475 
0.005 
-0.01 

-0.005 
0.01 75 

-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 

O 
-0.0325 
-0.01 75 
-0.0025 
-0.0225 

0.02 
-0.0475 

-0.03 
-0.03 

0.01 75 
-0.05 

0.01 75 
-0.015 

-0.04 
0.005 
0.075 

-0.0275 
0.0225 
0.1 175 

0.075 
-0.06 

0.0675 
0.0775 
0.035 

0.1 175 
0.0625 
0.1 475 
0.0875 
0.085 

0.0925 
0.1 575 

0.07 
0.085 

0.0725 
0.09 

-0.005 
0.0725 
0.0725 
0.0525 

0.06 
0.1 5 
0.06 

0.0625 
0.075 
0.09 

0.0675 
0.0875 

0.07 
0.13 
0.1 

0.1  375 
0.1 2 
0.1 

0.105 
0.035 

0.0775 
0.0575 
0.0425 

-0.01 
0.505 

-0.0225 
0.01  25 
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 
9710311 O 
97/03/11 
97/03/12 
9710311 3 
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 
97/04/0 1 
97/04/02 
97/04/03 
97/04/07 
97/04/08 
97/04/09 
97/04/1 o 
97/04/11 
9710411 4 
97/04/15 
97/04/16 
971041 1 7 
97/04/18 
9710412 1 
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 

2.81 5 
2.835 

2.83 
2.88 

2.885 
2.86 
2.92 

2.9 
2.955 
2.91  5 
2.81  5 

2.85 
2.905 
2.925 
2.875 
2.905 
2.91 5 

2.87 
2.86 
2.9 

2.935 
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 

2.8475 
2.805 
2.835 

2.8325 
2.9 

2.885 
2.8425 
2.91  5 
2.905 

2.9375 
2.9025 
2.825 

2.8925 
2.9425 
2.9425 

2.9 
2.9425 

2.98 
2.9475 
2.9425 
2.9625 

2.97 
2.985 
2.945 

2.9625 
2.95 

2.855 
2.91 

2.91  25 
2.895 
2.935 
2.895 

2.91  75 
2.9025 

2.85 
2.8575 
2.875 
2.885 
2.895 
2.865 

2.81  75 
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 

0.01  5 
0.015 

-0.125 
-0.075 
0.075 
-0.02 
0.01 
0.04 

-0.045 
0.04 

-0.01 
-0.05 

O 
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 
-0.01  5 

-0.0425 
0.0725 

-0.01 
0.0325 
-0.035 

-0.0775 
0.0675 

0.05 
O 

-0.0425 
0.0425 
0.0375 

-0.0325 
-0.005 

0.02 
0.0075 
0.01  5 
-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 
0.01 75 

0.01 
0.01 
-0.03 

-0.0475 
0.0025 

-0.04 
0.005 

0.01 
0.01  5 

-0.0225 
-0.04 

-0.055 

-0.0725 
0.015 
-0.02 

0.0025 
-0.07 

-0.005 
0.0425 
-0.055 
0.01  5 

-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 

0.01  75 
0.045 
0.01  5 

-0.1 15 
-0.0425 

-0.045 
-0.075 
0.005 

-0.0625 
-0.0075 

- 0.035 
-0.0225 

-0.04 
0 

-0.02 
0.03 

0.0575 
0 

0.035 
0.02 

0.035 
0.03 

0.0925 
0.0925 
0.1275 

T F  



9611  211 2 
9611  211 3 
9611  211 6 
9611  211 7 
9611  211 8 
9611  211 9 
9611 2/20 
9611 2/23 
96/12/24 
9611 2/26 
9611 2/30 
9611  213 1 
9710 1 /O2 
97/01 /O6 
97/01/07 
9710 1 /O8 
9710 1 /O9 
97/01 / I  o 
97/01 / I  3 
97/01 /I 4 
97/01 / I  5 
97/01 / I  6 
97/01/17 
97/01 I20 
9710  112 1 
97/01 I22 
97/01/23 
97/01 I24 
9710 1 I27 
9710 1 I28 
97/01 I29 
9710 1 I30 
9710 1 I3 1 
97/02/03 
97/02/04 
97/02/05 
97/02/06 
97/02/07 
97/02/1 o 
97/02/11 
97/02/12 
97/02/13 
97/02/14 
97/02/18 
97/02/19 
97/02/20 
9710212 1 
97/02/24 
97/02/25 

2.61 
2.62 
2.62 

2.61 5 
2.61  5 
2.61 5 
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 
2.61  5 
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 

2.61 5 
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 
2.61  5 

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 

O 
0.01 

O 
-0.005 

O 
O 

-0.005 
0.01  5 
0.005 

-0.005 
0.005 
-0.02 
-0.06 

-0.005 
-0.02 

O 
0.015 
0.005 

-0.01  5 
0.055 
0.01  5 

0.03 
0.035 

-0.005 
-0.005 
-0.015 
0.005 

-0.005 
-0.005 

0.03 
0.01  5 
-0.01 

O 
-0.01 

-0.035 
-0.01 
0.005 
0.02 

-0.03 
0.025 
0.01 
0.01 

O 
0.005 

-0.01  5 
0.08 

O 
0.03 
0.05 

0.0075 
0.01  5 

-0.01  5 
0.0075 

0.02 
-0.01 
0.065 

-0.065 
-0.01 

0.0025 
0.005 
-0.04 

0.0025 
-0.01 
0.005 

O 
-0.005 

-0.01 
0.06 
0.01 
0.03 
0.03 

-0.005 
-0.01 

-0.025 
-0.0075 

0.005 
O 

0.005 
O 

0.0025 
-0.005 
-0.01  5 
-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 
-0.01  75 
-0.0875 
-0.0075 
0.0075 

0 
0 

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 
-0.01  5 
-0.01  5 
-0.02 
-0.03 

0 
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 
-0.1 1 

-0.0425 
-0.0925 
-0.0875 
-0.01 75 



96/07/25 
96/07/26 
96/07/29 
96/07/30 
9610713 1 
96/08/01 
96/08/02 
96/08/05 
96/08/06 . 
96/08/07 
96/08/08 
96/08/09 
96/08/1  2 
96/08/1  3 
96/08/14 
96/08/1 5 
96/08/16 
96/08/1  9 
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 
96/09/1 O 
9610911 1 
96/09/12 
96/09/13 
96/09/16 
96/09/1  7 
96/09/18 
96/09/1  9 
96/09/20 
96/09/23 
96/09/24 
96/09/25 
96/09/26 
96/09/27 
96/09/30 
96/10/0 1 
9611  0102 

4.25 
4.27 

4.215 
4.235 

4.35 
4.41  5 
4.41  5 
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 

3.31 5 
3.245 

3.24 
3.26 
3.22 
3.24 

3.205 
3.1 85 
3.225 
3.14 

3.085& 
2.97 

3.1 1 
3.075 
3.04 

3.0725 
3.04 
." .O5 
3.1 1 

3.0875 
3.05 

3.055 
3.055 
3.085 

3.09 
3.21 
3.19 

3.1 85 
3.2 

3.1 6 
3.14 
3.1 5 
3.14 
3.14 
3.14 
3.1  9 
3.2 

3.1 7 
3.18 
3.1  8 
3.1  9 

3.1 575 
3.18 
3.18 
3.18 

3.225 
3.1  8 

3.21  5 
3.1 625 

3.1 
3.1 125 

3.1  2 
3.1 075 

3.12 
3.09 

3.065 
3.0775 

3.05 
3.03 
2.98 
2.97 

0.1 3 
0.02 

-0.055 
0.02 

0.115 
0.065 

O 
0.075 

-0.025 
-0.1 
0.03 

0.01 5 
0.155 

0.1 7 
0.14 

0.055 
-0.055 
-0.075 
-0.01  5 
-0.025 
-0.1  75 
-0.01  5 
-0.03 

-0.1 65 
-0.1 55 

-0.19 
-0.09 

-0.085 
-0.01 
-0.07 
-0.07 

0.1 
-0.045 

-0.07 
-0.03 
-0.1 5 
0.03 

-0.225 
-0.07 

-0.005 
0.02 

-0.04 
0.02 

-0.035 
-0.02 
0.04 

-0.085 
-0.055 
-0.1 15 

-0.06 
-0.035 
-0.035 
0.0325 

-0.0325 
0.01 
0.06 

-0.0225 
-0.0375 

0.005 
O 

0.03 
0.005 
0.12 

-0.02 
-0.005 
0.01  5 
-0.04 
-0.02 
0.01 

-0.01 
O 
O 

0.05 
0.01 

-0.03 
0.01 

O 
0.01 

-0.0325 
0.0225 

O 
O 

0.045 
-0.045 
0.035 

-0.0525 
-0.0625 
0.0125 
0.0075 

-0.01 25 
0.0125 

-0.03 
-0.025 
0.01 25 

-0.0275 
-0.02 
-0.05 
-0.01 

1.14 
1.195 
1.1 75 
I .1625 

1.31 
1.365 
1.305 

1.4025 
1.41  5 
1.31 
1.34 

1.325 
1.475 
1 .S25 
1.685 
1.745 
1.675 

1.64 
1.645 

1.61 
1.445 
1.43 

1.4 
1.185 
1 .o2 
0.86 
0.76 

0.675 
0.655 

0.61  75 
0.525 
0.625 

0.58 
0.465 

0.48 
0.295 

0.3775 
0.21  5 

0.1  325 
0.1 2 

0.1525 
0.1 

0.1 5 
0.14 

0.1075 
0.175 
0.1 1 

0.105 
0 



9611  0103 
9611  0104 
9611 0107 
9611 0108 
9611  0109 
9611 O11 O 
9611 O11 1 
9611 O11 4 
96110115 , 

9611 O11 6 
9611 O11 7 
9611 O11 8 
9611  012 1 
9611  0122 
9611  0123 
9611  0124 
961 1 012 5 
9611 0128 
9611  0129 
9611  0130 
9611  013 1 
9611  1101 
9611 1 I04 
9611  1/05 
9611 1 I06 
9611 1 I07 
9611 1 I08 
9611 111 1 
96/11/12 
9611 1/13 
9611 1 I1 4 
9611 111 5 
9611 111 8 
9611 1 I1 9 
9611 1 120 
9611 1 I21 
9611 1 122 
9611 1 I25 
9611 1 126 
9611 1 I27 
9611 1 I29 
9611  2/02 
9611 2/03 
9611  2/04 
9611  2/05 
9611  2/06 
9611  2/09 
9611 211 O 
9611 211 1 

2.985 
2.91 
2.9 

2.865 
2.91 5 
2.945 

2.91 
2.885 

2.82 
2.835 

2.84 
2.81 

2.81 5 
2.795 
2.77 
2.79 

2.825 
2.76 

2.71 5 
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 
2.71 

2.685 
2.68 
2.66 

2.61 5 
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 

2.81  25 
2.79 
2.83 

2.835 
2.82 
2.79 

2.765 
2.74 

2.705 
2.71 
2.73 
2.73 

2.7375 
2.72 

2.735 
2.735 

2.71 55 
2.71 75 

2.7 
2.7325 
2.7425 

2.74 
2.75 
2.73 

2.7325 
2.71 25 
2.655 

2.6575 
2.6425 

2.66 
2.655 

2.6225 
2.6075 

0.01 5 
-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 
-0.01 5 
-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 75 
-0.0075 
-0.045 
0.0075 

0.04 
-0.0125 
-0.0325 
-0.0425 

0.025 
-0.005 

-0.0075 
-0.0225 
-0.01 75 

-0.01 
0.0025 
0.035 

-0.0475 
-0.0225 

0.04 
0.005 

-0.01 5 
-0.03 

-0.025 
-0.025 
-0.035 
0.005 
0.02 

O 
0.0075 

-0.01 75 
0.01 5 

O 
-0.01 95 

0.002 
-0.01 75 
0.0325 

0.01 
-0.0025 

0.01 
-0.02 

0.0025 
-0.02 

-0.0575 
0.0025 
-0.01 5 
0.01 75 
-0.005 

-0.0325 
-0.01 5 

0.0325 
-0.035 

0 
-0.0425 
-0.0325 

0.01 
0.0075 
0.025 

-0.065 
-0.045 

-0.0325 
-0.04 

-0.01  75 
-0.0275 
-0.055 
-0.07 

0.0125 
-0.03 

-0.1 15 
-0.1  35 
-0.14 

-0.1  65 
-0.1 8 

-0.1 95 
-0.1 7 

-0.2 
-0.1  95 
-0.14 

-0.1 075 
-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 
-0.01 5 
0.0075 
0.0025 



CALCULO DEL RATIO 
CONTRATO FUTURO 

COVARIANZA 0.00030846 
ENTRE  CAMBIO 
DEL SPOT Y 
CAMBIO DEL 
FUTURO 

VARIANZA DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL  PRECIO 
DEL FUTURO 

0.01059103 

DE 
A 

1997 

COBERTURA  PARA 
MARZO DE 

RATIO DE 
COBERTURA 

EL 

0.0291247 

COMPROB.  DEL 

DESVIACION 
ESTANDAR  DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL  SPOT 

COEFICIENTE 
DE  CORRELACION 
ENTRE LOS CAMBIOS 
DE  LOS  PRECIOS 
DEL  SPOT Y 
PRECIOS  DEL 
FUTURO. 

DESVIACION 
ESTANDAR  DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL FUTURO 

CALCULO OEL RATIO DE  COBERT 

0.099451 29 MULTIPLICANDO 0.003007C 
LA DESVIACION 
ESTANDAR DE 
LOS CAMBIOS 
DEL SPOT 
POR EL COEFICIENTE 
DE  CORRELACION 
ENTRE LOS CAMBIOS 
DEL  SPOT Y CAMBIOS  DEL 
FUTURO 

0.030236 

0.10291 274 

RATIO DE 0.0292190 
COBERTURA 



97/02/1  0 
9710211 1 
97/02/12 
97/02/13 
97/02/14 
97/02/1 a 
9710211 9 
97/02/20 
97/02/2 1 
97/02/24 
97/02/25 
97/02/26 
97/02/27 
97/02/2a 
97/03/03 
97/03/04 
97/03/05 
97/03/06 
97/03/07 
97/03/1 o 
97/03/11 
9710311 2 
97/03/13 
97/03/14 
9710311  7 
97/03/1 a 
97/03/19 
97/03/20 

7.225 
7.31 
7.33 
7.43 

7.565 
7.575 
7.525 
7.71 5 
7.625 
7.755 
7.735 
7.665 
7.81  5 

7.74 
7.73 
7.81 

7.935 
7.945 
7.895 

8.06 
8.1 3 
8.41 
8.36 

8.095 
8.1 

8.29 
8.05 

8.1 25 

7.38 
7.4 

7.4975 
7.6425 
7.655 

7.61 
7.79 
7.71 
7.86 
7.83 
7.76 
7.91 

7.8375 
7.8325 

7.91 
8.05 

8.065 
8.0125 

8.1  8 
8.275 

8.5775 
8.51 75 
8.225 

8.21 
8.46 
8.21 

8.275 
8.21 75 

-0.095 
0.085 
0.02 

0.1 
0.1 35 
0.01 

-0.05 
0.1  9 

-0.09 
0.1  3 

-0.02 
-0.07 
0.1  5 

-0.075 
-0.01 
0.08 

0.125 
0.01 

-0.05 
0.1  65 
0.07 
0.28 

-0.05 
-0.265 
0.005 
0.1  9 

-0.24 
0.075 

0.08 
0.02 

0.0975 
0.145 

0.0125 
-0.045 

0.1  8 
-0.08 
0.1  5 

-0.03 
-0.07 
0.1 5 

-0.0725 
-0.005 
0.0775 

0.1  4 
0.01 5 

-0.0525 
0.1675 

0.095 
0.3025 

-0.06 
-0.2925 

-0.015 
0.25 

-0.25 
0.065 

-0.0575 

-0.1  55 
-0.09 

-0.1  675 
-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 
-0.1 3 

-0.0675 
-0.285 
-0.21 5 

-0.4475 
-0.1075 

0.1 35 
-0.1 15 

-0.36 
0.08 

-0.225 
-0.0925 



0.4 

0.2 

O 

-0.2 

-0.4 

- O . €  

-0.t 

BASE DEL CONTRATO DE SOYA A MARZO DE 1997. 

BAS1 



COEFICIENTE  DE 
CORRELACION 
ENTRE EL 
PRECIO 
DEL SPOT 
Y EL  PRECIO 
DEL  FUTURO 

0.925741 75 



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

1997 

COVARIANZA 0.00030846 
ENTRE  CAMBIO 
DEL SPOT Y 
CAMBIO DEL 

RATIO DE 
COBERTURA 

0.0291 247 

FUTURO 

VARIANZA DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL  PRECIO 
DEL FUTURO 

0.01059103 

COMPROB. DEL  CALCULO  DEL RATIO DE  COBERT. 

DESVIACION 0.00300701 0.099451 29 
ESTANDAR DE 
LOS CAMBIOS 
DEL SPOT 

COEFICIENTE 
DE CORRELACION 
ENTRE LOS  CAMBIOS 
DE LOS  PRECIOS 
DEL  SPOT Y 
PRECIOS  DEL 
FUTURO. 

0.030236 

DESVIACION 
ESTANDAR DE 
LOS CAMBIOS 
DEL FUTURO 

0.1 0291  274 

MULTIPLICANDO 
LA DESVIACION 
ESTANDAR  DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL  SPOT 
POR EL COEFICIENTE 
DE  CORRELACION 
ENTRE  LOS  CAMBIOS 
DEL SPOT Y CAMBIOS  DEL 
FUTURO 

RATIO DE 
COBERTURA 

0.0292 190; 

f 



9710211 O 
97/02/1 1 
97/02/12 
9710211 3 
97/02/14 
97/02/1 a 
97/02/19 
97/02/20 
9710212 1 
97/02/24 
97/02/25 
97/02/26 
97/02/27 

97/03/03 
97/03/04 
97/03/05 
97/03/06 
97/03/07 
97/0311 o 
97/03/11 
97/03/12 
97/03/13 
97/03/14 
97/03/17 

97/02/2a 

97/03/1 a 
97/03/19 
97/03/20 

7.225 
7.31 
7.33 
7.43 

7.565 
7.575 
7.525 
7.71  5 
7.625 
7.755 
7.735 
7.665 
7.81 5 

7.74 
7.73 
7.81 

7.935 
7.945 
7.895 
8.06 
8.1 3 
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 
7.91 

7.8375 
7.8325 

7.91 
8.05 

8.065 
8.0125 

8.1  8 
8.275 

8.5775 
8.5175 
8.225 
8.21 
8.46 
8.21 

8.275 
8.21 75 

-0.095 
0.085 
0.02 
0.1 

0.1  35 
0.01 

-0.05 
0.1  9 

-0.09 
0.13 

-0.02 
-0.07 
0.1 5 

-0.075 
-0.01 
0.08 

0.125 
0.01 

-0.05 
0.1  65 

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 

0.1  8 
-0.08 
0.1  5 

-0.03 
-0.07 
0.1  5 

-0.0725 
-0.005 
0.0775 

0.14 
0.01  5 

-0.0525 
0.1675 
0.095 

0.3025 
-0.06 

-0.2925 
-0.01  5 

0.25 
-0.25 
0.065 

-0.0575 

-0.1  55 
-0.09 

-0.1  675 
-0.2125 

-0.09 
-0.035 
-0.265 
0.005 

-0.235 
-0.075 
-0.025 
-0.245 

-0.0225 
-0.0925 

-0.1  8 
-0.24 
-0.1  3 

-0.0675 
-0.285 
-0.21  5 

-0.4475 
-0.1  075 

0.135 
-0.1 15 
-0.36 
0.08 

-0.225 
-0.0925 



9611 1 I26 
9611 1 I27 
9611  1/29 
9611  2/02 
9611  2103 
9611  2/04 
9611  2105 
9611  2/06 
9611  2/09 
9611 211 O 
9611 211 1 
9611 211 2 
9611 211 3 
9611  211 6 
9611 211 7 
9611  211 8 
96/12/19 
961 1 2/20 
9611  2/23 
9611  2/24 
9611  2/26 
9611  2/30 
9611  213 1 
97/01 /O2 
97/01 /O6 
9710 1 /O7 
9710 1 loa 
9710  1/09 
97101 I1 o 
97101 /I 3 
97/01/14 
97/01/15 
97/01 /I 6 
97/01 I1 7 
9710  1/20 
9710 1 t2 1 
97/01/22 
97/01  123 
97/01 124 
97/01/27 
9710 1 I28 
97/01 129 
97101 130 
9710 113 1 
97/02/03 
97/02/04 
97102105 
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 
7.1 95 
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 

6.91 25 
6.9725 

6.92 
6.8375 

6.79 
6.8625 

6.985 
7.0075 

7.07 
7.01 5 
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 

7.4825 
7.48251 
7.4625 
7.4625 

7.405 
7.42 

7.475 
7.4975 

7.445 
7.!i 

7.1 45 
7.382!5 
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 

0.1 15 
0.01 

0.055 
-0.045 
-0.025 

0.05 
-0.05 

-0.035 
0.015 

O 
-0.07 
0.06 

-0.01 
-0.05 
0.065 
-0.04 
0.035 
0.255 

0.08 
0.005 
0.085 
0.025 

O 
-0.02 
0.02 

-0.075 
0.01 5 

0.07 
0.01 

-0.05 
0.06 

-0.08 
-0.025 
-0.01 5 

O 
0.02 

-0.02 
0.0375 
0.0075 

-0.0325 
-0.0875 
-0.0625 
-0.01 25 

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 1 
-0.0425 
0.0575 

-0.0425 
0.0325 

0.3 
0.075 

0.0025 
0.085 

0.0275 
O 

-0.02 
O 

-0.0575 
0.015 
0.055 

0.0225 
-0.0525 

0.055 
-0.355 

0.2375 
-0.01 5 

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 
-0.075 
0.0275 
0.0075 

-0.0975 
-0.01 75 

0.045 
0.0025 

-0.0475 
-0.01 5 

-0.1225 
-0.01 5 

-0.0875 
-0.3525 
-0.1 725 

-0.095 
-0.1 75 

-0.1 175 
-0.0925 
-0.0725 
-0.0925 

-0.015 
-0.1 05 
-0.145 

-0.0975 
-0.035 

-0.14 
0.275 

-0.0425 
-0.0525 

-0.07 
-0.095 

0.02 



9610911 8 
9610911 9 
96109120 
96/09/23 
96109124 
96109125 
96/09/26 
96/09/27 
96109130 
9611 O10 1 
9611  0102 
9611  0103 
9611 0104 
9611 0/07 
9611 0108 
9611  0109 
9611 O11 O 
9611 O11 1 
9611 0/14 
9611  011 5 
96/10/16 
96/1 Oil 7 
9611  011 a 
96/10/2 1 
9611  O122 
9611  0123 
9611  0124 
9611  0125 
9611  0128 
9611  0129 
9611 0130 
961 1 013 1 
9611  1/01 
9611 1 104 
9611 1 I05 
9611 1 I06 
9611 1 /O7 
9611 I loa 
9611 1 /11 
9611 1 I1 2 
9611 1 11 3 
96/11 /I 4 
9611 1 I1 5 
9611 1 /I 8 
96/11 /I 9 
96/11 120 
9611 112 1 
9611 1 122 
9611 1/25 

8.02 
8.045 
8.065 
7.995 
7.925 
7.96 

7.91 5 
8 

7.935 
7.81 
7.48 

7.385 
7.285 
7.24 
7.1 1 

7.1 85 
7.22 

7.255 
7.1  75 
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 
6.81 5 
6.61 

6.575 
6.625 
6.645 
6.745 
6.785 
6.785 
6.71 
6.81 

6.855 
6.825 
6.91  5 
6.975 

6.9 
7.01 2 

7.005 

8.0925 
8.08 

8.0225 
8.0925 

8.1 15 
8.0325 
8.065 

8.01 25 
7.965 

7.6375 
7.655 

7.5925 
7.545 
7.435 

7.4925 
7.51 25 
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 
7.01 75 

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 
-0.1 

-0.045 
-0.1  3 
0.075 
0.035 
0.035 
-0.08 

-0.355 
-0.04 
0.02 

-0.01 5 
-0.02 

-0.065 
-0.01 5 
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 
O 

-0.075 
0.1 

0.045 
-0.03 
0.09 
0.06 

-0.075 
0.1 1 

-0.005 

0.08 
-0.01 25 
-0.0575 

0.07 
0.0225 

-0.0825 
0.0325 

-0.0525 
-0.0475 
-0.3275 
0.01 75 

-0.0625 
-0.0475 

-0.1 1 
0.0575 

0.02 
0.01 5 

-0.095 
-0.3 

-0.12 
O. 045 

-0.01 5 
0.4575 
-0.565 

-0.0325 
0.0375 
0.115 
-0.05 

0.0425 
0.0375 
-0.055 
-0.055 
-0.24 

-0.01 75 
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 

-0.01  25 
-0.03 

0.1 725 
-0.1 75 

-0.2075 
-0.26 

-0.1 95 
-0.3825 
-0.3275 
-0.3075 
-0.1 775 
0.0425 

-0.1 925 
-0.2775 
-0.2425 
-0.71 5 

-0.1 7 
-0.2025 
-0.255 
-0.245 

-0.1 
-0.1 825 

-0.2 
-0.1 1 
-0.08 
0.08 

-0.1 075 
-0.1 875 

-0.1 5 
-0.22 

-0.145 
-0.0775 

0 
-0.1 575 
-0.0975 
-0.0425 
-0.1 55 

-0.1025 
0.02 

-0.1  7 
-0.0475 
-0.0775 



9610711 O 
96/07/11 
96/07/1  2 
96/07/1 5 
96/07/16 
96/07/17 
9610711 8 
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 
96/08/0  1 
96/08/02 
96/08/05 
96/08/06 
96/08/07 
96108108 
96/08/09 
9610811 2 
96/08/13 
96/08/14 
96/08/15 
96/08/16 
961081 1 9 
96/08/20 
96/08/2  1 
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 
96/09/1 O 
96/09/11 
96/09/1  2 
96/09/1  3 
96/09/1  6 
96/09/1  7 

7.6 
7.75 

7.925 
8.205 

8.35 
8.325 
8.1  35 
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 

8.1 15 
8.19 
8.1 

8.145 
8.075 
8.09 

7.925 
8.085 
8.135 
8.075 

8.22 
8.21  5 
8.31 .. 

8.1 15 

7.6025 
7.725 
8.025 

8.1  6 
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 
8.1 875 
8.1  67!j 

8.27 
8.16 

8.0125 

-0.1  35 
0.15 

0.1 75 
0.28 

0.145 
-0.025 
-0.19 
-0.16 
-0.28 
-0.03 
-0.04 

0.1 
-0.1  2 
0.05 

-0.06 
0.075 

-0.075 
0.035 

0.1  3 
-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 
0.01  5 

-0.165 
0.16 
0.05 

-0.06 
0.145 

-0.005 
0.095 

-0.1 95 

0.1425 
0.1225 

0.3 
0.1  35 
0.01  5 

-0.1425 
-0.1375 
-0.255 

-0.03 
-0.055 
0.115 

-0.145 
0.005 

-0.1 
0.09 

-0.085 
0.06 
0.1 

-0.0725 
-0.0425 

0.06 
0.0325 

O. 135 
0.0725 
0.21  25 

-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 

-0.1 1 
-0.1475 

-0.0025 
0.025 

-0.1 
0.045 
0.175 

0.2925 
0.24 

0.335 
0.085 

0.1 1 
-0.045 

0.2 
0.075 
0.225 
0.075 
0.235 

0.1 
0.035 

0.2375 
0.2 

0.105 
0.1125 
0.01  75 
0.085 

-0.0375 
0.255 
0.105 
0.195 

0.2025 
0.2025 
0.0975 
0.115 
0.065 

0.1 725 
0.0175 

0.05 
0.185 

0.04 
0.08 

0.0025 
0.095 
-0.16 

-0.025 
0.08 

-0.1 125 
0.0525 
-0.055 

0.1  5 
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 
9610511 O 
96/05/1 3 
96/05/1  4 
96/05/1 5 
96/05/1  6 
96/05/1  7 
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 
9610611 O 
96/06/1 1 
96/06/12 
96/06/1 3 
96/06/1 4 
96/06/1 7 
96/06/1 8 
96/06/1  9 
96/06/20 
96/06/21 
96/06/24 
96/06/25 
96/06/26 
96/06/27 
96/06/28 
96/07/0 1 
96/07/02 
96/07/03 
96/07/08 
96/07/09 

7.955 
8.075 
8.04 

7.595 
7.71 5 
7.985 
7.91 

7.965 
7.92 

7.985 
8.06 
8.01 
7.97 
7.97 

8.035 
7.98 
8.1 I 
8.03 
7.9 

7.825 
7.805 
7.91 5 
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 

8.045 
7.9 

7.68 
7.795 

7.9525 
7.89 
7.92 
7.87 
7.93 

8 
7.93 

7.91 5 
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 

O 
0.065 
-0.055 

0.1 3 
-0.08 
-0.1 3 

-0.075 
-0.02 
0.1 1 

-0.05 
-0.27 
0.115 
0.015 
-0.23 

O. 045 
-0.055 
0.005 
0.105 
0.1 3 

-0.145 
-0.035 
-0.025 
0.005 

0.05 
0.21 

-0.085 
-0.01 5 
0.115 
-0.12 
-0.02 

-0.075 
-0.09 
0.1 65 
0.005 
0.01 
0.06 

0.01 5 
-0.145 
-0.22 
0.1 15 

0.1575 
-0.0625 

0.03 
-0.05 
0.06 
0.07 

-0.07 
-0.01 5 

0.04 
0.055 

-0.01 5 
0.03 

-0.0775 
-0.1025 

-0.07 
0.01 5 
0.085 
0.025 

-0.265 
0.07 

0.0575 
-0.3225 

0.01 
-0.045 
0.0275 
0.0975 
0.1 55 
-0.1 6 
-0.08 
0.035 

-0.035 
0.045 
0.105 
0.035 

-0.0075 
0.1 275 
-0.115 
-0.01 

-0.095 
-0.07 
0.1 3 

0.0875 
-0.1075 

-0.1 6 
0.05 

-0.09 
0.1 75 
0.36 
-0.2 

-0.2375 
0.095 
-0.01 
0.095 
-0.01 

-0.01 5 
0.1 3 

0.095 
0.015 
-0.04 
0.04 

-0.045 
0.1 625 
0.1  85 
0.1 25 
0.035 
-0.07 
0.01 5 
0.23 

-0.1 1 
-0.0525 

0.285 
0.045 
0.1  35 

0.0525 
-0.04 
-0.09 

0.2 
0.1 35 
0.065 
0.075 
0.035 
-0.02 
0.155 

0.0775 
-0.065 
0.1 65 
0.055 
0.1 3 

0.125 
-0.095 

-0.01 75 
0.095 
0.265 
0.275 



96/02/15 
96/02/16 
96/02/20 
9610212 1 
96/02/22 
96/02/23 
96/02/26 
96/02/27 
96/02/28 
96/02/29 
96/0310 1 
96/03/04 
96/03/05 
96/03/06 
96/03/07 
96/03/08 
96/03/11 
961031 1 2 
961031 1 3 
96/03/14 
96/03/15 
9610311  8 
96/03/19 
96/03/20 
9610312 1 
96/03/22 
96103i25 
96/03/26 
96/03/27 
96/03/28 
96/03/29 
96/04/0 1 
96/04/02 
96/04/03 
96/04/04 
96/04/05 
96/04/09 
96/04/1 O 
96/04/11 
96/04/12 
96/04/15 
96/04/16 
96/04/17 
96/04/1  8 
9610411  9 
96/04/22 
96/04/23 
96/04/24 
96/04/25 

7.1 
7.08 
7.07 
7.1  8 

7.1 55 
7.145 
7.12 

7.225 
7.295 
7.265 
7.295 
7.255 

7.19 
7.1 

7.045 
7.08 

7.1  25 
7.04 

7.125 
7.1 15 
7.145 

7.13 
7.07 
7.1 

6.985 
7.025 

7.08 
7.1  65 

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 

7.81  5 
7.755 

7.59 
7.7 

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 
7.491 

7.635 
7.5975 

7.68 
7.7% 

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 
0.1 1 

-0.025 
-0.01 

-0.025 
0.1 05 

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 

-0.01 5 
-0.06 
0.03 

-0.115 
0.04 

0.055 
0.085 
0.01 5 
0.045 
0.025 

-0.005 
0.12 

0.1 05 
-0.045 

0.06 
0.01  5 

0.16 
-0.025 

0.14 
-0.055 
0.095 
-0.06 

-0.1 65 
0.1 1 
0.28 

-0.1 3 
0.14 

-0.04 

0.09 
-0.025 
0.045 

-0.01  5 
0.0425 
0.0225 

0.05 
0.0575 
0.0375 

O 
-0.04 
-0.07 

-0.065 
-0.045 
0.055 
0.055 
-0.05 
0.01 5 

-0.0375 
0.01 75 

0.02 
-0.07 
0.035 

-0.055 
0.01  5 

O 
0.01 
0.03 

0.0325 
-0.0025 

-0.02 
0.1 2 

0.145 
-0.0375 
0.0825 

0.04 
0.18 

-0.03 
0.19 

-0.065 
O 

-0.0725 
-0.1 725 

0.07 
0.17 

-0.07 
0.0825 
0.0275 

O 

-0.225 
-0.22 

-0.275 
-0.15 

-0.21  75 
-0.25 

-0.325 
-0.2775 
-0.245 
-0.275 
-0.205 
-0.1  75 
-0.1  75 
-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 

-0.1 95 
-0.21  25 
-0.1  65 
-0.12 

-0.245 
-0.27 

-0.1  275 
-0.255 
-0.235 

-0.4 
-0.21 

-0.425 
-0.22 

-0.275 
-0.1 075 

0.005 
-0.23 
-0.29 
0.06 

-0.1 525 
-0.04 
-0.08 



EVALUAC. 
CALCUL. 

FlSlCO 
FUTURO A: 

FECHA 

9511  2/20 
9511 212 1 
9511 2/22 
9511  2/26 
9511  2/27 
9511  2/28 
95/12/29 
9610  1/02 
96/01 /O3 
96/01 /O4 
96/01/05 
96/01  /O8 
9610 1 /O9 
96/01/10 
96/01/11 
96/01 /12 
96/01 /15 
9610 1 11 6 
96/01/17 
96/01/18 
96/01/19 
96/01  122 
9610 1 123 
96/01  124 
96101  125 
96/0  1  126 
96/01  /29 
96/01 130 
96/01/31 
96/02/0 1 
96/02/02 
96/02/05 
96/02/06 
96/02/07 
96/02/08 
96/02/09 
96/02/13 
96/02/1 4 

DEL MODELO  DE  REGRESION  Y BASE PARA 

EN FUTUROS AGRICOLAS DE  LA SOYA 
RATIO  DE COBERT.  PARA  CUBRIR EL RIESGO 

Soybeans, No.1 yel. Cent.-Ill. bu 
Mar-97  Soybeans (CBT) 5,000 bu.; Cents 

FlSlCO 
SPOT 

7.22 
7.285 
7.1  9 
7.06 

7.1 75 
7.2 

7.125 
7.1 5 

7.255 
7.405 
7.475 
7.41 

7.365 
7.1 95 
7.285 
7.255 
7.1  8 
7.25 
7.29 

7.1 95 
7.21 

7.245 
7.295 

7.1  9 
7.23 
7.22 
7.1 3 
7.1  2 

7.1 75 
7.26 
7.28 
7.29 

7.265 
7.1 15 

7.1  6 
7.1 

7.075” 
7.05 

FUTURO 
CIERRE 

7.095 
7.055 

7 
7.1 05 

7.1  3 
7.08 

7.065 
7.09 
7.1 3 
7.21 

7.205 
7.2 

7.1 05 
7.145 
7.1  5 

7.065 
7.08 

7.0975 
7.05 
7.1 

7.125 
7.1 4 
7.1 

7.1275 
7.1  3 
7.05 

7.045 
7.08 

7.1 65 
7.1 65 
7.24 
7.25 
7.1  6 
7.23 
7.25 
7.24 

7.255 
7.235 

CAMBIO DE  CAMBIO  DEL 
SPOT 

0.065 
-0.095 
-0.1  3 
0.115 
0.025 

-0.075 
0.025 
0.105 
0.15 
0.07 

-0.065 
-0.045 
-0.1 7 
0.09 

-0.03 
-0.075 

0.07 
0.04 

-0.095 
0.01  5 
0.035 
0.05 

-0.1 05 
0.04 

-0.01 
-0.09 
-0.01 
0.055 
0.085 
0.02 
0.01 

-0.025 
-0.1 5 
0.045 
-0.06 

-0.025 
-0.025 

FUTURO 

-0.04 
-0.055 
0.1 05 
0.025 
-0.05 

-0.01 5 
0.025 
0.04 
0.08 

-0.005 
-0.005 
-0.095 

0.04 
0.005 

-0.085 
0.01 5 

0.01 75 
-0.0475 

0.05 
0.025 
0.01 5 
-0.04 

0.0275 
0.0025 

-0.08 
-0.005 
0.035 
0.085 

O 
0.075 
0.01 

-0.09 
0.07 
0.02 

-0.01 
0.01 5 
-0.02 

per bu. 

BASE 

0.1 25 
0.23 
0.1  9 

-0.045 
0.045 

0.1  2 
0.06 
0.06 

0.125 
0.195 

0.27 
0.21 
0.26 
0.05 

0.1  35 
0.19 
0.1 

0.1 525 
0.24 

0.095 
0.085 
0.1 05 
0.1 95 

0.0625 
0.1 

0.1  7 
0.085 
0.04 
0.01 

0.095 
0.04 
0.04 

0.1 05 
-0.1 15 
-0.09 
-0.14 
-0.18 

-0.185 





COEFICIENTE DE 
CORRELACION 
ENTRE EL 
PRECIO 
DEL  SPOT 
Y EL PRECIO 
DEL FUTURO 

0.9436089E 



I CALCULO DEL RATIO DE COBERTURA PARA  EL 
CONTRATO FUTURO A  ENERO DE 

1997 

COVARIANZA 0.00071762 RATIO DE 
ENTRE  CAMBIO  COBERTURA 
DEL SPOT Y 
CAMBIO  DEL 
FUTURO 

VARIANZA DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL  PRECIO 
DEL FUTURO 

0.00698235 

0.10277605 

COMPROB.  DEL  CALCULO  DEL RATIO DE  COBERT. 

DESVIACION 0.00861601 0.09482298 
ESTANDAR  DE 
LOS  CAMBiOS 
DEL SPOT 

COEFICIENTE 
DE  CORRELACION 
ENTRE  LOS  CAMBIOS 
DE  LOS  PRECIOS 
DEL  SPOT Y 
PRECIOS  DEL 
FUTURO. 

DESVIACION 
ESTANDAR  DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL FUTURO 

0.09086487 

0.08356045 

MULTIPLICANDO 
LA DESVIACION 
ESTANDAR  DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL SPOT 
POR EL COEFICIENTE 
DE  CORRELACION 
ENTRE  LOS  CAMBIOS 
DEL SPOT Y CAMBIOS  DEL 
FUTURO 

RATIO DE 
COBERTURA 

0.103 1119. 
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0.125 
-0.055 

-0.1  325 
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-0.19 
-0.29 

-0.1  65 
-0.1  95 
-0.19 
-0.1  3 
-0.23 

-0.1475 
-0.285 

-0.24 
-0.1  9 

-0.1  35 
-0.1  625 
-0.1 15 
-0.065 

-0.1825 
-0.2025 
-0.0725 

-0.235 
-0.1  95 

-0.3675 
-0.1  45 

-0.36 
-0.1 35 

-0.21  75 
-0.05 
0.045 

-0.1  875 
-0.23 

0.1325 
-0.1  025 
-0.0075 
-0.015 
-0.02 
0.225 
0.41 

-0.1325 
-0.1 9 
0.1 5 
0.08 

0.145 
0.05 

0.0325 
0.1 7 

0.1 525 
0.085 



7.19 
7 .O6 

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 

7.21 
7.245 
7.295 

7.195 

6.955 
7 .O4 

7 .O85 
7 .O35 

7 .O2 
7 .O7 
7.11 
7.17 
7.16 

7.1725 
7 .O55 
7.105 

7 .O9 
7 .O05 
7 .O35 

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 .I 

7.075 
7 .O5 

7 .O6 
7 .O05 

7 .O5 
7 .O8 

7 .O925 
7 .O4 

7.075 
7 .O65 

7.1 
7 .O8 
7 .O7 
7.18 

7.155 
7 .1 45 

7.12 
7.225 
7.295 
7.265 
7.295 
7.255 

7.19 

6.995 
6.99 

7.015 
7.105 

7.11 
7.175 

7.2 
7 .I 

7.18 
7 .I 85 

7 .1 925 
7.18 

7 .1 825 
7.27 

7.2575 
7.295 

7.27 
7 3 1  
7 3 4  
7 3 9  
7.45 

7.455 
7.47 

7.4325 
7 3575 

7.3 

-0.025 

0.045 
-0 .O6 

-0.025 
-0.025 

O .O5 
-0.02 
-0.01 
0.1 1 

-0 .O25 
-0.01 
-0 .O25 

O .O7 
-O . O 3  

O .O3 

-0.1 5 

0.105 

-0 .o4 

-0.105 
0.04 
-0 .o1 
-0 .o9 
-0.01 
0.055 
0.085 

o .o2 
0.01 

-0.095 

0.115 
0.025 
-0 .O7 5 

O .o25 
O .I 05 

-0.13 

0.1 5 
O .O7 

-0.065 
-0 .O45 

-0.17 
o .o9 
-0 .O3 
-0 .O7 5 

O .O7 
0.04 

-0 .O95 

0.035 
0.05 

0.01 5 

-0.05  0.235 
0.085 

o .o2 

0.045 
o .o9 

-0 .O5 0.1 65 
-O .O1  5 0.105 o .O8 

0.1 45 
0.235 

0.05 
O .O4 
O .O6 

0.0125 

0.05 

-0.01 0.31 5 

-0.1175 O 3 1  
o .o9 

-0.015 0.195 

-0.085 0.25 

0.03 0.145 

0.025 0.19 

-0.055 0.285 
0.045 0.145 

O .O3 0.13 

0.0125 
-O .O525 0.255 

0.035 0.115 

-0 .O7 O .225 
-0.005 0.14 
0.025 0.105 

o .o9 O .O7 

O .O05 0.1 5 

0.065 0.105. 

0.025 0.09 

0.08 -0.065 

0.005 -0.025 

0.0075 
-0.0125 
0.0025 
O .O87 5 
-0.0125 

O .O37 5 
-0.025 

O .O4 
O .O3 
O .O5 
0.06 

0.005 -0.16 

0.01 5 
-O .O37 5 -0 .1 37 5 

-0.075 -o .I 025 
-0.0575 

-0.1 1 

-0 .o1 0.165 

-0 .1 0.165 

-0.105 

-0.17 

-0.225 
-0.09 

-0.1 55 
-0.195 

-0.27 
-0.225 

-0.205 

-0.065 

a- 

.. .. 

c 



EVALUAC. 
CALCUL. 

FlSlCO 
FUTURO A: 

FECHA 

9511  0130 
9511  0131 
9511 1/01 
9511 1 102 
9511 1 I03 
9511 1 IO6 
9511  1107 
9511 1 I08 
9511 1 /O9 
9511  111 O 
9511  111 3 
9511  111 4 
9511 1 I1 5 
9511  111 6 
9511  111 7 
9511 1/20 
9511 1/21 
9511 1/22 
9511 1 I24 
9511  1127 
9511 1 I28 
9511 1 I29 
9511 1/30 
9511 2/01 
9511 2/04 
9511 2/05 
9511 2/06 
9511 2/07 
9511 2/08 
9511 211 1 
9511  211 2 
9511  211 3 
9511  211 4 
9511  211 5 
95/12/18 
9511  211 9 
9511  2120 
9511  2121 

DEL  MODELO  DE REGRESION  Y  BASE PARA 

EN FUTUROS  AGRICOLAS  DE LA SOYA 
RATIO  DE COBERT.  PARA  CUBRIR EL RIESGO 

Soybeans, No.1 yel. Cent.41. bu 
Ene-97  Soybeans (CBT) 5,000 bu.; Cents 

FlSlCO 
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 
7.1  2 
7.1  4 

7.095 
7.22 

7.285 

FUTURO 
CIERRE 

6.71 
6.72 
6.74 
6.77 

6.795 
6.755 
6.77 
6.8 

6.78 
6.76 

6.7725 
6.735 
6.695 
6.68 

6.735 
6.75 

6.725 
6.71 5 
6.74 

6.745 
6.7 

6.71 
6.75 

6.775 
6.825 

6.8725 
6.905 
6.92 

6.885 
6.94 
6.96 
6.98 

7.0025 
7.01 5 

6.99 
7.045 
7.055 
7.005 

CAMBIO DE  CAMBIO  DEL 
SPOT 

-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 
0.01 5 

0.07 
0.02 

-0.045 
0.125 
0.065 

FUTURO 

0.01 
0.02 
0.03 

0.025 
-0.04 
0.01  5 
0.03 

-0.02 
-0.02 

0.01 25 
-0.0375 

-0.04 
-0.01 5 
0.055 
0.01 5 

-0.025 
-0.01 
0.025 
0.005 

-0.045 
0.01 
0.04 

0.025 
0.05 

0.0475 
0.0325 
0.01 5 

-0.035 
0.055 

0.02 
0.02 

0.0225 
0.01  25 
-0.025 
0.055 
0.01 

-0.05 

per bu. 

BASE 

-0.145 
-0.175 
-0.1 15 

-0.1 
-0.005 

0.01 
-0.03 

0 
-0.01 5 

0.01 
-0.0825 

0 
-0.04 

-0.035 
-0.1 1 
-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 
0.1 5 
0.05 

0.1 65 
0.28 



0.4 

0.3 

0.2 

0.1 

O 

-0.1 

-0.2 

-0.3 

-0.4 

-0.: 

BASE DEL CONTRATO DE SOYA A SEPTIEMBRE DE 1996. 
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COEFICIENTE  DE 
CORRELACION 
ENTRE EL 
PRECIO 
DEL SPOT 
Y EL PRECiO 
DEL FUTURO 

0.9555687 

" . 



CALCULO  DEL RAT I O DE COBERTURA 
CONTRATO  FUTURO A SEPTIEMBRE 

1996 

COVARIANZA 0.00031484 RATIO DE 
ENTRE CAMBIO COBERTURA 
DEL SPOT Y 
CAMBIO  DEL 
FUTURO 

VARIANZA DE 0.00795567 
LOS  CAMBIOS 
DEL PRECIO 
DEL  FUTURO 

PARA 
DE 

EL 

0.03957471 

COMPROB. DEL  CALCULO  DEL  RATIO DE COBERT. 

DESVlAClON 
ESTANDAR DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL SPOT 

COEFICIENTE 
DE CORRELACION 
ENTRE LOS  CAMBIOS 
DE LOS PRECIOS 
DEL SPOT Y 
PRECIOS DEL 
FUTURO. 

0.09532058 

0.03719165 

DESVlAClON 
ESTANDAR DE 
LOS CAMBIOS 
DEL FUTURO 

0.08919455 

MULTIPLICANDO 
LA  DESVlAClON 
ESTANDAR DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL SPOT 
POR EL COEFICIENTE 
DE CORRELACION 
ENTRE LOS  CAMBIOS 
DEL SPOT Y CAMBIOS  DEL 
FUTURO 

RATIO DE 
COBERTURA 

0.0035451: 

0.0397460: 



96/08/07 
96/08/08 
96/08/09 
9610811 2 
96/08/13 
96/08/14 
96/08/15 
9610811 6 
9610811 9 
96/08/20 
9610812 1 
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 
96/09/1 O 
96/09/11 
96/09/12 
9610911 3 
9610911 6 
96/09/17 
96/09/1 8 
96/09/1 9 
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 

8.01 5 
8.02 

8.065 
8.01 

8.115 
8.19 
8.1 

8.145 
8.075 
8.09 

7.925 
8.085 
8.1 35 
8.075 
8.22 

8.21 5 
8.31 

8.1  15 
8.02 

8.045 
8.065 

7.51 75 
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 

8.1  925 
8.145 
8.1 1 

7.9775 
8.1 575 
8.2425 

8.2 
8.3 

8.31 5 
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 
0.1  o5 
0.075 
-0.09 
0.045 
-0.07 
0.01 5 

-0.1  65 
0.16 
0.05 

-0.06 
0.1 45 

-0.005 
0.095 

-0.195 
-0.095 
0.025 
0.02 

0.0375 
0.01 25 
0.1575 
0.085 
0.235 

-0.055 
0.1 125 

-0.0625 
-0.0675 
-0.065 
0.0775 
0.3025 

-0.1  625 
-0.055 
0.1375 

0.07 
-0.07 

0.0225 
-0.0475 

-0.035 
-0.1  325 

0.1 8 
0.085 

-0.0425 
0.1 

0.01 5 
0.0425 

-0.0725 
-0.14 
0.005 
0.045 
0.1  55 

0.1275 
0.155 

0.0375 
0.0925 

-0.0525 
0.2375 

0.03 
0.1375 

0.1 5 
0.1  65 

0.0325 
-0.235 

-0.0675 
0.0325 

-0.1 6 
-0.125 

0.02 
-0.0925 

0 
-0.035 
0.1 125 

-0.2325 
-0.1  575 
-0.065 
-0.225 
-0.095 

-0.1425 
0.025 
-0.03 
-0.1 3 
-0.1 5 

-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 
9610611 O 
96/06/11 
96/06/12 
961061 1 3 
9610611 4 
96/06/17 
9610611 8 
96/06/19 
96/06/20 
96/06/2  1 
96/06/24 
96/06/25 
96/06/26 
96/06/27 
96/06/28 
96/0710 1 
96/07/02 
96/07/03 
96/07/08 
96/07/09 
96/07/1 O 
96/07/11 
96/07/12 
96/07/1  5 
96/07/16 
96/07/17 
96/07/18 
96/07/1  9 
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 1 
8.03 
7.9 

7.825 
7.805 
7.91 5 
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 
8.1 35 
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 
7.51  75 

7.48 

0.1  3 
-0.08 
-0.1 3 

-0.075 
-0.02 
0.1 1 

-0.05 
-0.27 
0.1 15 
0.01 5 
-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 
-0.01 5 
0.1 15 
-0.12 
-0.02 

-0.075 
-0.09 
0.1  65 
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 

0.1 3 
-0.08 

-0.09 
-0.1 125 
-0.075 

-0.0125 
0.1 05 

-0.0075 
-0.28 

0.0825 
-0.02 

-0.2275 
0.03 

-0.0445 
0.027 

0.0925 
0.1425 

-0.1425 
-0.08 

0.01  25 
-0.02 
0.055 
0.1  9 

-0.085 
-0.005 
0.1 325 

-0.12 
-0.0225 
-0.0775 

-0.085 
0.155 

0.0775 
-0.0975 
-0.1425 

0.035 
0.1 375 
O. 1375 

0.3 
0.2025 

-0.0025 
-0.1 525 

-0.17 
-0.2725 
-0.0325 

-0.075 
0.1  25 

-0.1 35 
0.01 

-0.09 
0.0925 
-0.075 
0.0225 
0.1325 
-0.085 

-0.0375 

0.1425 
0.1  75 
0.12 

0.0575 
-0.0675 

0.05 
0.28 

-0.0725 
0.0625 

0.305 
0.045 

o. 1 345 
0.0525 
-0.035 

-0.0725 
0.2 

0.1  35 
0.0875 
0.0825 
0.0325 

-0.1  075 
0.1875 
0.1 075 

-0.04 
0.195 

0.0975 
0.1 55 
0.1 65 
-0.08 

0.0075 
0.1 1 

0.2625 
0.2875 

0.01 5 
0.0275 

-0.0975 
-0.02 

0.1275 
0.255 
0.235 

0.3475 
0.1 

0.145 
-0.02 
0.21 5 
0.085 
0.225 

0.0725 
0.2225 
0.125 

0.0275 
0.2425 

0.2 

t 



96/03/05 
96/03/06 
96/03/07 
96/03/08 
96/03/11 
96/03/12 
9610311 3 
96/03/14 
96/03/15 
96/03/18 
96/03/19 
96/03/20 
9610312 1 
96/03/22 
96/03/25 
96/03/26 
96/03/27 
96/03/28 
96/03/29 
96/04/0  1 
96/04/02 
96/04/03 
96/04/04 
96/04/05 
96/04/09 
96/04/1 O 
9610411 1 
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 
96/05/1 O 
96/05/13 
96/05/14 
96/05/15 
9610511  6 
9610511  7 

7.1  9 
7.1 

7.045 
7.08 

7.125 
7.04 

7.125 
7.115 
7.1  45 
7.13 
7.07 
7.1 

6.985 
7.025 
7.08 

7.1 65 
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 

7.81  5 
7.755 
7.59 
7.7 

7.98 
7.85 
7.99 
7.95 

7.955 
8.075 

8.04 
7.595 
7.71  5 
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 
7.1  9 
7.22 
7.23 

7.2575 
7.2925 
7.345 
7.345 

7.31  25 
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 
8.01 5 
7.965 

7.9 
7.93 

8 
7.9975 
8.0575 

-0.065 
-0.09 

-0.055 
0.035 
O. 045 

-0.085 
0.085 
-0.01 
0.03 

-0.01  5 
-0.06 
0.03 

-0.1 15 
0.04 

0.055 
0.085 
0.01  5 
0.045 
0.025 

-0.005 
0.12 

0.1 05 
-0.045 

0.06 
0.01  5 
0.16 

-0.025 
0.14 

-0.055 
0.095 
-0.06 

-0.1 65 
0.1 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 

O 
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 
O 

-0.0325 
0.1275 
0.1 225 

-0.0325 
0.09 

0.025 
0.1925 

-0.0475 
0.1  7 

-0.0675 
0.0325 

-0.0575 
-0.1 725 

0.085 
0.2 

-0.085 
0.14 

O.UO5 
-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 

I 

-0.09 
-0.1  425 
-0.2325 

-0.23 
-0.1  375 
-0.235 
-0.1  3 

-0.1675 
-0.1  5 
-0.1 1 
-0.1  8 
-0.09 

-0.235 
-0.205 

-0.1775 
-0.1  275 
-0.1  65 

-0.1 2 
-0.0625 

-0.195 
-0.1 975 

-0.06 
-0.195 

-0.1  6 
-0.3375 

-0.1  3 
-0.325 

-0.1  175 
-0.205 

-0.0525 
0.06 

-0.1 9 
-0.28 
0.085 

- -0.185 
-0.05 
-0.04 

-0.1 15 
0.1 1 
0.34 

-0.1 725 
-0.245 

0.1 1 
0 

0.105 
-0.025 

-0.03 
0.095 
0.1 1 
0.04 

-0.03 
0.0375 

-0.0775 

1 



9511 211 5 
9511 211 8 
9511 211 9 
9511  2120 
9511 2/21 
9511  2/22 
9511  2/26 
951 1 212 7 
9511  2/28 
9511  2/29 
96/01 /O2 
9610  1/03 
96/01 104 
96101 105 
96101  108 
9610  1/09 
96/01/10 
96/01/11 
9610 1 /I 2 
96/01/15 
96/0 1 I1 6 
96/01 /I 7 
96/01/18 
96/01/19 
9610 1 122 
9610 1 123 
96101  124 
96/01 125 
9610 1 126 
9610 1 I29 
9610 1 130 
96/01131 
9610210 1 
96/02/02 
96/02/05 . 
96/02/06 
96/02/07 
96/02/08 
96/02/09 
96/02/1 3 
96/02/1 4 
9610211 5 
96/02/16 
96/02/20 
96/02/21 
96/02/22 
96/02/23 
96102126 
96/02/27 
9610212a 
96/02/29 
96103lO 1 
96/03/04 

7.12 
7.14 

7.095 
7.22 

7.285 
7.1  9 
7.06 

7.1  75 
7.2 

7.125 
7.1  5 

7.255 
7.405 
7.475 

7.41 
7.365 
7.195 
7.285 
7.255 
7.1  8 
7.25 
7.29 

7.1 95 
7.21 

7.245 
7.295 
7.1  9 
7.23 
7.22 
7.13 
7.1 2 

7.1 75 
7.26 
7.28 
7.29 

7.265 
7.115 
7.1 6 

7.1 
7.075 
7.05 
7.1 

7.08 
7.07 
7.1  8 

7.155 
7.145 

7.12 * 
7.225 
7.295 
7.265 
7.295 
7.255 

7.105 
7.08 

7.1 725 
7.1825 
7.1  55 

7.06 
7.1 5 
7.28 

7.125 
7.135 
7.22 
7.28 
7.35 

7.325 
7.3 

7.1  75 
7.24 
7.2 

7.125 
7.1  9 

7.1  95 
7.1  25 
7.1 55 
7.1  8 

7.21 5 
7.125 
7.1  75 

7.1725 
7.09 

7.085 
7.1075 
7.205 

7.23 
7.2775 

7.265 
7.1  6 
7.24 

7.21 75 
7.22 

7.21  25 
7.21 
7.32 

7.31 5 
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 
0.1 25 
0.065 

-0.095 
-0.1  3 
0.1 15 
0.025 

-0.075 
0.025 
0.105 

0.1  5 
0.07 

-0.065 
-0.045 

-0.1 7 
0.09 

-0.03 
-0.075 

0.07 
0.04 

-0.095 
0.01 5 
0.035 

0.05 
-0.1 05 

0.04 
-0.01 
-0.09 
-0.01 
0.055 
0.085 
0.02 
0.01 

-0.025 
-0.1 5 
0.045 
-0.06 

-0.025 
-0.025 

0.05 
-0.02 
-0.01 
0.1 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 
0.1  3 

-0.1  55 
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 

0.1 1 
-0.005 

0.03 
-0.0275 

0.02 
-0.0075 

0.06 
0.075 

-0.005 
0.01 

-0.0475 
-0.0675 

0.01 5 
0.06 

-0.0775 
0.0375 

0.1  3 
0.13 

-0.09 
-0.105 
0.075 
-0.01 
-0.07 

-0.025 
0.055 
0.15 
0.1 1 
0.19 

-0.045 
0.085 

0.1  3 
-0.01 
0.055 
0.1 65 
0.04 
0.03 
0.03 
0.1 7 

0.01 5 
0.0575 

0.1  3 
0.045 

0.0125 
-0.03 
0.03 

0.0025 
0.025 
0.105 

-0.1  25 
-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. 

FlSlCO 
FUTURO A: 

FECHA 

95110117 
9511 O11 8 
9511 O11 9 
9511  0120 
9511  0123 
9511  0124 
9511  0125 
9511  0126 
9511  0127 
9511 0130 
9511  0131 
9511 1 I01 
9511  1102 
9511 1 I03 
9511 1106 
9511  1107 
9511 1 /O8 
9511 1 I09 
9511  111 O 
9511 111 3 
9511  111 4 
9511 1 I1 5 
9511 111 6 
9511 111 7 
9511 1 120 
9511 1121 
9511 1 122 
9511 1 124 
9511  1127 
9511 1 I28 
9511 1 129 
9511 1 I30 
9511  2101 
9511  2104 
9511  2105 
9511  2/06 
9511 2/07 
9511  2108 
9511 211 1 
9511 211 2 
9511 211 3 
9511  2/14 

DEL MODELO DE REGRESION  Y BASE PARA 
RATIO  DE COBERT.  PARA  CUBRIR EL RIESGO 

EN  FUTUROS AGRICOLAS  DE LA SOYA 

Soybeans, No.1 yel. Cent.-Ill. b*r 
Sep-96  Soybeans (CBT) 5,000 bu.; Cents 

FlSlCO 
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 

6.695 
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 

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 
0.01 5 

FUTURO 

-0.045 
0.03 
0.06 
0.05 

-0.025 
0.02 

-0.01  5 
-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 
-0.01 5 

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 

-0.01  5 
0.055 
0.02 
0.02 
0.05 

per bu. 

BASE 

-0.455 
-0.27 
-0.33 
-0.33 
-0.3 

-0.1 95 
-0.245 

-0.2 
-0.19 

-0.145 
-0.1 85 
-0.135 
-0.1 4 
-0.03 

-0.005 
-0.0925 
-0.0275 
-0.075 
0.005 

-0.095 
-0.01 75 

-0.07 
-0.065 
-0.125 

-0.0925 
0 

-0.055 
-0.0975 
-0.035 
-0.04 

-0.0775 
-0.105 

-0.0425 
-0.085 

-0.0775 
-0.105 
-0.01 
0.03 
-0.1 1 

-0.035 
0 

-0.035 



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 



lCALCULO DEL RATIO DE COBERTURA  PARA EL 
CONTRATO FUTURO A  AGOSTO DE 

1996 

I COLARIANZA -5.6249E-05 RATIO DE 
ENTRE  CAMBIO  COBERTURA 
DEL  SPOT Y 

-0.0043014í 

CAMBIO  DEL 
FUTURO 

VARIANZA DE 0,01307677 

I LOS CAMBIOS 
DEL  PRECIO 
DEL FUTURO 

2OMPROB. DEL 

IESVIACION 
-STANOAR DE 
-OS CAMBIOS 
)EL SPOT 

:OEFICIENTE 
)E CORRELACION 
iNTRE LOS  CAMBIOS 
)E LOS  PRECIOS 
)EL SPOT Y 
'RECIOS  DEL 
:UTURO. 

IESVIACION 
ZSTANDAR DE 
.OS CAMBIOS 
)EL  FUTURO 

CALCULO  DEL RATIO DE COBERT. 

0.09549853 

-0.0051751 

0.11435372 

MULTIPLICANDO -0.00049421 
LA DESVIACION 
ESTANDAR  DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL  SPOT 
POR EL COEFICIENTE 
DE  CORRELACION 
ENTRE  LOS  CAMBIOS 
DEL  SPOT Y CAMBIOS  DEL 
FUTURO 

RATIO DE -0.00432181 
COBERTURA 



96/08/07 
96/08/08 
96/08/09 
96/08/12 
96/08/13 
96/08/14 
96/08/15 
96/08/16 
96/08/1 9 
96/08/20 
9610812 1 
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 
8.01 5 

7.6925 
7.7325 

7.88 
7.985 
8.255 

8.1 725 
8.32 

8.2975 
8.265 

8.1475 
8.24 

8.1  725 

-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 
O. 105 
0.27 

-0.0825 
0.1475 

-0.0225 
-0.0325 
-0.1 175 
0.0925 

-0.0675 

-0.0475 
-0.0475 
-0.1 55 

-0.12 
-0.3 

0.01  75 
-0.225 

-0.1  575 
-0.1  8 

-0.1 125 
-0.26 

-0.1  575 

F 



96/05/20 
9610512 1 
96/05/22 
96/05/23 
96/05/24 
96/05/29 
96/05/30 
9610513 1 
96/06/03 
96/06/04 
96/06/05 
96/06/06 
96/06/07 
9610611 O 
96/06/11 
9610611 2 
96/06/1  3 
96/06/14 
96/06/17 
96/06/1  8 
9610611 9 
96/06/20 
96/06/2  1 
96/06/24 
96/06/25 
96/06/26 
96/06/27 
96/06/28 
9610710 1 
96/07/02 
96107103 
96/07/08 
96/07/09 
96/07/1 O 
96/07/1  1 
96/07/12 
9610711 5 
96/07/1  6 
96/07/1  7 
96/07/18 
96/07/1  9 
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 1 
8.03 

7.9 
7.825 
7.805 
7.91  5 
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 
8.1 35 
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 

8.1 8 
8.05 

7.985 
7.9725 
8.0775 
8.01  5 

7.74 
7.8325 
7.8325 

7.61  5 
7.5 

7.61  25 
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 
7.71  75 
7.81  25 
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 

7.71 
7.6325 
7.6925 
7.6225 
7.6565 

7.795 
7.7275 

7.47 

0.1 3 
-0.08 
-0.1  3 

-0.075 
-0.02 
0.1 1 

-0.05 
-0.27 
0.115 
0.01  5 
-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 
-0.01  5 
0.115 
-0.1  2 
-0.02 

-0.075 
-0.09 
0.1  65 
0.005 
0.01 
0.06 

-0.1 35 
0.1 5 

0.1 75 
0.28 

0.145 
-0.025 
-0.1  9 
-0.16 
-0.28 
-0.03 
-0.04 

0.1 
-0.12 
0.05 

-0.06 
0.075 

-0.075 
0.035 
0.1  3 

-0.08 

-0.0925 
-0.13 

-0.065 
-0.01  25 

0.1 05 
-0.0625 
-0.275 
0.0925 

O 
-0.21 75 
-0.1 I 5  
0.1 125 

0.01 
0.085 

0.1425 
-0.14 
0.045 

-0.1075 
-0.01 

0.1 275 
0.09 

-0.0825 
-0.0225 

0.1 3 
-0.1425 
-0.01 75 

-0.07 
-0.0925 

0.1  6 
0.095 
-0.1 

-0.1 125 
0.02 

0.1425 
0.1575 

0.3 
0.1  625 

-0.0025 
-0.1  75 

-0.16 
-0.275 

-0.03 
-0.0625 

0.1 
-0.7 

0.6325 
-0.0775 

0.06 
-0.07 
0.034 

0.1 385 
-0.0675 
-0.2575 

-0.07 
-0.02 

-0.085 
-0.1475 
-0.2725 

-0.1 
0.1  25 

-0.2375 
-0.1  225 

0.1 1 
-0.005 

-0.0725 
-0.1375 
-0.21  75 

-0.255 
0.01  5 

-0.1 75 
-0.1025 
-0.1 175 

-0.24 
-0.28 

0.01  25 
-0.05 

-0.195 
0.0625 

-0.04 
0.01 

0.0275 
-0.2225 
-0.1  525 
-0.0475 

0.075 
0.115 

-0.1  625 
-0.1  7 

-0.295 
-0.1775 

-0.03 
0.12 
0.09 

0.205 
-0.045 

-0.01  25 
-0.1 525 
0.6475 
-0.1 05 
0.0225 

-0.0975 
0.0475 

-0.061  5 
-0.165 
0.0325 , 

0.21 



96/03/05 
96/03/06 
96/03/07 
96/03/08 
96/03/11 
96/03/12 
9610311  3 
96/03/14 
96/03/15 
96/03/18 
96/03/19 
96/03/20 
96/03/2 1 
96/03/22 
96/03/25 
96/03/26 
96/03/27 
96/03/28 
96/03/29 
96/04/0 1 
96/04/02 
96/04/03 
96/04/04 
96/04/05 
96104109 
9610411 O 
96/04/1 1 
96/04/12 
96/04/15 
96/04/16 
961041  1  7 
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 
96/05/1 O 
96/05/13 
96/05/14 
96/05/15 
96/05/16 
96/05/1  7 

7.1 9 
7.1 

7.045 
7.08 

7.125 
7.04 

7.1  25 
7.1 15 
7.145 
7.1 3 
7.07 
7.1 

6.985 
7.025 
7.08 

7.165 
7.1  8 

7.225 
7.25 

7.245 
7.365 
7.47 

7.425 
7.485 

7.5 
7.66 

7.635 
7.775 
7.72 

7.81 5 
7.755 
7.59 
7.7 

7.98 
7.85 
7.99 
7.95 

7.955 
8.075 
8.04 

7.595 
7.71 5 
7.985 
7.91 

7.965 
7.92 

7.985 
8.06 
8.01 
7.97 
7.97 

8.035 
7.98 

7.3925 
7.3325 

7.37 
7.41 25 
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 
8.1  625 
8.0775 
8.1 35 

8.1  175 
8.1  65 
8.245 
8.185 

8.1  275 
8.1 3 

8.185 
8.1  575 
8.2725 

-0.065 
-0.09 

-0.055 
0.035 
0.045 
-0.085 
0.085 
-0.01 
0.03 

-0.01 5 
-0.06 
0.03 

-0.1 15 
0.04 

0.055 
0.085 
0.01 5 
0.045 
0.025 

-0.005 
0.12 

0.1 05 
-0.045 

0.06 
0.01 5 
0.16 

-0.025 
0.14 

-0.055 
0.095 
-0.06 

-0.1 65 
0.1 1 
0.28 
-0.1 3 
0.1 4 

-0.04 
0.005 
0.1 2 

-0.035 
-0.445 

0.12 
0.27 

-0.075 
0.055 

-0.045 
0.065 
0.075 
-0.05 
-0.04 

O 
0.065 

-0.055 

-0.075 
-0.06 

0.0375 
0.0425 

-0.0875 
0.045 

-0.01  75 
0.0275 

-0.0075 
-0.05 
0.025 

-0.105 
0.03 

0.025 
0.06 
0.03 

0.0575 
0.01 5 

-0.01  75 
0.1  25 
0.1  25 

-0.0325 
0.09 

0.0025 
O. 1675 
-0.025 
0.1  675 

-0.0675 
0.0675 

-0.0725 
-0.1 575 
0.1 025 
0.255 
-0.12 
0.1 3 

0.005 
-0.005 

0.1 
-0.065 

-0.3 
0.0025 
0.225 
-0.085 
0.0575 
4.01  75 
0.0475 

0.08 
-0.06 

-0.0575 
0.0025 
0.055 

-0.0275 
0.115 

1 

-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 
-0.1 75 

-0.0775 
-0.345 
-0.49 
-0.09 
-0.35 

-0.21 5 
-0.25 

-0.345 
-0.1 6 
0.105 

-0.3425 
-0.4475 
-0.0925 
-0.225 

-0.1525 
-0.245 
-0.26 

-0.125 
-0.1 175 

-0.16 
-0.21 5 

-0.1 225 
-0.2925 



9511 211 5 
9511 211 8 
9511 211 9 
9511  2/20 
9511 2/21 
9511 2/22 
9511  2/26 
9511  2/27 
9511  2/28 
9511  2/29 
96/01 /O2 
96/01 /O3 
9610 1 /O4 
9610 1 /O5 
9610 1 /O8 
96/01 /O9 
9610  111 O 
9610 1 /I 1 
9610 111 2 
96/01/15 
96/01 /I 6 
96/01 /I 7 
9610 1 /I 8 
96/01 /I 9 
9610 1 I22 
9610 1 I23 
9610 1 I24 
9610 1 I25 
96/01 I26 
9610 1 I29 
96/01  130 
9610 113 1 
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/ 1 5 
96/02/16 
96/02/20 
9610212 1 
96/02/22 
96/02/23 
96/02/26 
96/02/27 
96/02/28 
96/02/29 
96/03/01 
96/03/04 

7.1 2 
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 
7.1 95 
7.285 
7.255 

7.18 
7.25 
7.29 

7.1  95 
7.21 

7.245 
7.295 

7.1  9 
7.23 
7.22 
7.13 
7.12 

7.1 75 
7.26 
7.28 
7.29 

7.265 
7.1 15 

7.16 
7.1 

7.075 
7.05 

7.1 
7.08 
7.07 
7.1 8 

7.1 55 
7.1 45 

7.12 .' 
7.225 
7.295 
7.265 
7.295 
7.255 

7.31  25 
7.285 

7.41  25 
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 
7.51 25 
7.495 

7.48 
7.4775 
7.4775 
7.455 
7.51 5 

7.61 
7.575 

7.6025 
7.54 

7.4675 

0.07 
0.02 

-0.045 
0.125 
0.065 

-0.095 
-0.1 3 
0.1 15 
0.025 

-0.075 
0.025 
0.105 
0.1 5 
0.07 

-0.065 
-0.045 

-0.1  7 
0.09 

-0.03 
-0.075 

0.07 
0.04 

-0.095 
0.01 5 
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 1 

-0.025 
-0.01 

-0.025 
0.105 

0.07 
-0.03 
0.03 

-0.04 

0.0275 
-0.0275 
0.1 275 
0.0625 

-0.08 
-0.1  25 
0.1 25 
0.025 
-0.09 
0.01 

0.0875 
0.1425 

0.07 
-0.04 

-0.045 
-0.1  575 
0.0875 

-0.04 
-0.1 

0.0925 
0.01  75 

-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 

-0.1  45 
0.0775 

-0.0525 
-0.0075 

O 
0.03 
0.1 1 

-0.01 75 
-0.01 5 

-0.0025 
O 

-0.0225 
0.06 

0.095 
-0.035 
0.0275 

-0.0625 
-0.0725 

-0.1925 
-0.145 

-0.31  75 
-0.255 
-0.1 1 
-0.08 

-0.335 
-0.245 
-0.1  3 

-0.21 5 
-0.2775 
-0.31 5 
-0.235 
-0.125 
-0.145 

-0.0325 
-0.29 
-0.1  6 
-0.09 

-0.2575 
-0.205 
-0.085 
-0.1 75 
-0.21 

-0.2175 
-0.075 
-0.22 

-0.1  625 
-0.1025 

-0.1 8 
-0.23 

-0.265 
-0.2275 

-0.21 5 
-0.21 
-0.09 

-0.3175 
-0.22 

-0.2725 
-0.2975 
-0.3525 
-0.41  25 
-0.41 5 

-0.41 
-0.2975 
-0.3225 

-0.31 
-0.395 
-0.385 
-0.28 

-0.3375 
-0.245 

-0.21  25 



EVALUAC. 
CALCUL. 

FlSlCO 
FUTURO  A: 

FECHA 

9511 O11 7 
9511 O11 8 
9511 O11 9 
9511  0120 
9511 0123 
9511  0124 
9511  0125 
9511  0126 
9511  0127 
9511  0130 
95/10131 
9511 1 /O1 
9511 1 102 
9511  1/03 
9511  1/06 
9511  1107 
9511 1 108 
9511 1 I09 
9511  1110 
9511 1 I1 3 
9511 1 /I 4 
9511 111 5 
9511 1 11 6 
9511 1 I1 7 
9511  1/20 
9511 1121 
9511 1 122 
9511 1 124 
9511 1 I27 
9511  1/28 
9511 1 I29 
95/11 I30 
9511  2/01 
9511  2/04 
9511  2/05 
9511 2/06 
9511  2107 
9511  2/08 
9511 211 1 
9511 211 2 
9511 211 3 
9511  2114 

DEL  MODELO  DE  REGRESION Y BASE  PARA 
RATIO  DE COBERT.  PARA  CUBRIR  EL  RIESGO 

EN  FUTUROS  AGRICOLAS  DE  LA SOYA 

Soybeans, No.1 yel. Cent.-Ill. bu 
Ago-96 Soybeans (CBT) 5,000 bu.;  Cents 

FlSlCO 
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 
7.1 125 

7.14 
7.07 

7.1475 
7.2075 

7.22 
7.285 

CAMBIOS DE  AMBIOS  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 
0.01 5 

FUTURO 

-0.055 
0.0325 
0.0625 
0.065 
-0.04 

0.01  75 
-0.01  75 
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 
-0.01 5 

-0.02 
0.05 
0.05 

-0.065 
-0.01 5 
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 

T 

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 

-0.1  45 
-0.225 

-0.1 875 
-0.21  25 
-0.1 55 
-0.275 

-0.1  6 
-0.225 
-0.21 5 
"0.285 

-0.26 
-0.14 

-0.2 
-0.2625 

-0.1  7 
-0.1  95 

-0.22 
-0.275 
-0.225 
-0.235 

-0.21 
-0.2675 
-0.195 

-0.1 
-0.2625 
-0.2275 
-0.185 
-0.235 

1 "_ 



L 

0.2 

O 

-0.2 

-0.4 

-0.6 

-0.8 

-1 

-1.2 

-1.4 

BASE DEL CONTRATO DE SOYA A MAYO DE 1996 

BASE 



COEFICIENTE  DE 
CORRELACION 
ENTRE EL 
PRECIO 
DEL  SPOT 
Y EL PRECIO 
DEL FUTURO 

0.9832594 

? 



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

1996 

COVARIANZA -0.001  2533'7 RATIO DE -0.08745871 
ENTRE  CAMBIO  COBERTURA 
DEL  SPOT Y 
CAMBIO  DEL 
FUTURO 

VARIANZA DE 0.01433103 
LOS  CAMBIOS 
DEL  PRECIO 
DEL FUTURO 

COMPROB.  DEL 

DESVIACION 
ESTANDAR DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL  SPOT 

COEFICIENTE 
DE CORRELACION 
ENTRE  LOS  CAMBIOS 
DE  LOS  PRECIOS 
DEL  SPOT Y 
PRECIOS  DEL 
FUTURO. 

CALCULO  DEL RATIO DE  COBERT. 

0.08140353 MULTIPLICANDO -0.01050611 

-0.12906199 

DESVIACION 
ESTANDAR DE 
LOS CAMBIOS 
DEL FUTURO 

0.11971227 

LA DESVIACION 
ESTANDAR  DE 
LOS CAMBIOS 
DEL  SPOT 
POR EL COEFICIENTE 
DE  CORRELACION 
ENTRE  LOS  CAMBIOS 
DEL SPOT  Y CAMBIOS  DEL 
FUTURO 

RATIO DE -0. 
COBERTURA 

087761 33 

f 



96/04/0 1 
96/04/02 
96/04/03 
96/04/04 
96/04/05 
96/04/09 
96/04/1 O 
9610411 1 
96/0411  2 
96/04/15 
96/0411  6 
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 
96105106 
96/05/07 
96105108 
96/05/09 
9610511 O 
96/05/1 3 
96/05/14 
96/05/15 
96/05/16 
96/05/17 
96/05/20 
96/05/2 1 
96/05/22 

7.245 
7.365 

7.47 
7.425 
7.485 

7.5 
7.66 

7.635 
7.775 

7.72 
7.81  5 
7.755 

7.59 
7.7 

7.98 
7.85 
7.99 
7.95 

7.955 
8.075 
8.04 

7.595 
7.71  5 
7.985 

7.91 
7.965 

7.92 
7.985 

8.06 
8.01 
7.97 
7.97 

8.035 
7.98 
8.1 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 

8.1  325 
7.9975 
9.1  35 

8.1225 
8.1 

8.225 
8.1  8 

7.865 
7.8725 
8.105 

8.0275 
8.085 
8.055 
8.105 

8.1 9 
8.125 

8.04 
8.045 
8.105 
8.095 
8.225 

8.1 175 
8 

7.96 

-0.005 
0.12 

0.1 05 
-0.045 

0.06 
0.01  5 
0.1  6 

-0.025 
0.14 

-0.055 
0.095 
-0.06 

-0.165 
0.1 1 
0.28 

-0.1 3 
0.14 

-0.04 
0.005 

0.1  2 
-0.035 
-0.445 

0.12 
0.27 

-0.075 
0.055 

-0.045 
0.065 
0.075 
-0.05 
-0.04 

O 
0.065 

-0.055 
0.1  3 

-0.08 
-0.1 3 

0.12 
0.1 

-0.05 
0.0875 
0.0075 
0.1  675 
-0.035 
0.1  575 

-0.06 
0.075 

-0.0625 
-0.1 675 

0.1 1 
0.2925 
-0.1 35 
1 .I 375 

-1 .O1 25 
-0.0225 

0.125 
-0.045 
-0.31 5 
0.0075 
0.2325 

-0.0775 
0.0575 

-0.03 
0.05 

0.085 
-0.065 
-0.085 
0.005 

0.06 
-0.01 
0.1  3 

-0.1 075 
-0.1 175 

-0.04 

-0.265 
-0.245 

-0.09 
-0.2225 

-0.1  7 
-0.3225 
-0.1275 

-0.31 
-0.1 1 
-0.24 

-0.0825 
0.025 
-0.25 

-0.4325 
-0.0175 
-1.285 

-0.1 325 
-0.15 
-0.27 

-0.105 
0.1  75 

-0.2775 
-0.39 

-0.0425 
-0.1  75 

-0.09 
-0.1  85 
-0.205 
-0.065 
-0.03 

-0.075 
-0.135 

-0.06 
-0.245 

-0.0075 
0.03 

-0.06 



! 



COEFICIENTE  DE 0.9257417 
CORRELACION 
ENTRE EL 
PRECIO 
DEL  SPOT 
Y EL PRECIO 
DEL FUTURO 



EVALUAC. 
CALCUL. 

FlSlCO 
FUTURO A: 

FECHA 

96/03/12 
96/03/13 
96/03/14 
96/03/15 
96/03/18 
96/03/19 
96/03/20 
9610312 1 
96/03/22 
96/03/25 
96/03/26 
96/03/27 
96/03/28 
96103129 
9610410 7 
96/04/02 
96104103 
96/04/04 
96/04/05 
96/04/09 
96/04/1 O 
96/04/11 
961041 1 2 
961041 1 5 
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  MODELO  DE  REGRESION  Y  BASE PARA 

EN  FUTUROS  AGRICOLAS DE LA  SOYA 
RATIO DE COBERT.  PARA  CUBRIR  EL  RIESGO 

Soybeans, Wo.1 yel. Cent.-Ill. bu 
May-97  Soybeans (CBT) 5,000 bu.; Cents 

FlSlCO 
SPOT 

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 

7.81 5 
7.755 
7.59 

7.7 
7.98 
7.85 
7.99 
7.95 

7.955 
8.075 
8.04 

7.595 
7.71 5.. 
7.985 

FUTURO 
CIERRE 

7.435 
7.405 
7.415 
7.445 
7.385 
7.405 
7.37 

7.3725 
7.365 
7.375 
7.41 

7.445 
7.44 

7.41 5 
7.5 

7.66 
7.645 
7.74 

7.765 
7.9425 
7.925 
8.075 
8.01 
8.03 
7.96 

7.795 
7.855 

E; 

7.91 5 
8.04 
8.05 
8.03 
8.05 
7.93 

7.71 5 
7.825 
7.955 

7.912 

CAMBIO  DE  CAMBIO  DEL 
SPOT 

0.085 
-0.01 
0.03 

-0.01  5 
-0.06 
0.03 

-0.1 15 
0.04 

0.055 
0.085 
0.01 5 
0.045 
0.025 

-0.005 
0.1 2 

0.1 05 
-0.045 

0.06 
0.01 5 
0.1 6 

-0.025 
0.14 

-0.055 
0.095 
-0.06 

-0.1 65 
0.1 1 
0.28 

-0.13 
0.14 

-0.04 
0.005 
0.12 

-0.035 
-0.445 

0.12 
0.27 

FUTURO 

-0.03 
0.01 
0.03 

-0.06 
0.02 

-0.035 
0.0025 

-0.0075 
0.01 

0.035 
0.035 

-0.005 
-0.025 
0.085 

0.1  6 
-0.01 5 
0.095 
0.025 

0.1 775 
-0.0175 

0.1 5 
-0.065 

0.02 
-0.07 

-0.1 65 
0.06 

0.145 
-0.085 
0.125 
0.01 

-0.02 
0.02 

-0.1 2 
-0.21 5 

0.1 1 
0.1  3 

-0.035 

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 
-0.21 5 
-0.1  65 
-0.255 
-0.295 
-0.1 75 
-0.31 5 
-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 
0.1 45 
0.325 
-0.23 
-0.24 
0.065 

c 



96/05/06 
96/05/07 
96/05/08 
96/05/09 
96/05/1 O 
96/05/13 
96/05/1 4 
96/05/1 5 
96/05/1  6 
96/05/17 
96/05/20 
9610512 1 
96/05/22 
96/05/23 
96/05/24 
96/05/29 
96/05/30 
9610513 1 
96/06/03 
96/06/04 
96/06/05 
96/06/06 
96/06/07 
96/06/1 O 
96/06/1 1 
96/06/12 
96106/1  3 
96/06/1 4 
96/06/17 
9610611 8 
9610611  9 
96/06/20 
9610612  1 
96/06/24 
96/06/25 
96/06/26 
96/06/27 
96/06/28 
96/07/0 1 
96/07/02 
96/07/03 
96/07/08 
96/07/09 
96/07/1 O 
96/07/1 1 
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 1 
8.03 

7.9 
7.825 
7.805 
7.91  5 
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 

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 

7.71  5 
7.665 
7.48 
7.47 
7.42 

7.455 
7.57 
7.7 

7.5475 
7.485 
7.51 5 

7.49 
7.53 

7.71  75 
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 

8.1 55 
8.175 

8.01 

-0.075 
0.055 

-0.045 
0.065 
0.075 
-0.05 
-0.04 

O 
0.065 

-0.055 
0.1  3 

-0.08 
-0.13 

-0.075 
-0.02 
0.1 1 

-0.05 
-0.27 
0.1 15 
0.015 
-0.23 
0.045 

-0.055 
0.005 
0.1 05 
0.1  3 

-0.145 
-0.035 
-0.025 
0.005 
0.05 
0.21 

-0.085 
-0.01 5 
0.115 
-0.12 
-0.02 

-0.075 
-0.09 
0.1 65 
0.005 
0.01 
0.06 

-0.135 
0.1  5 

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 
0.01  25 
0.0825 
0.0175 
-0.245 
0.055 
-0.05 

-0.1 85 
-0.01 
-0.05 
0.035 
0.115 
0.1 3 

-0.1  525 
-0.0625 

0.03 
-0.025 

0.04 
0.1875 

-0.02 
-0.0525 

0.1 15 
-0.1 05 
0.01  5 
-0.12 

-0.0775 
0.1275 

0.1 75 
-0.1 85 

-0.1 1 
0.01 

0.145 
0.105 

0.3 
0.1 15 
0.02 

-0.1 65 

-0.0125 
0.075 
-0.03 

-0.0225 
0.1 1 
0.07 
0.01 

-0.055 
0.01  5 

-0.0325 
0.1  55 
0.1 7 

0.1075 
0.02 

-0.0825 
0.01 

0.205 
-0.12 
0.045 
0.245 
0.025 
0.12 
0.03 

-0.08 
-0.1  05 
0.1  775 
0.095 
0.03 
0.03 

-0.005 
-0.1425 
0.0875 
0.055 

-0.075 
0.145 
0.01 
0.1 1 

0.1  125 
-0.105 
-0.1 15 
0.075 
0.1 95 
0.245 

-0.035 
0.01 

-0.1 15 
0.05 

0.175 
0.31  5 



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 
96/07/3 1 
96/08/0 1 
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 
9610812 1 
96/08/22 
96/08/23 
96/08/26 
96/08/27 
96/08/28 
961oa129 
96/08/30 
96/09/03 
96/09/04 
96/09/05 
96/09/06 
96/09/09 
96/09/1 O 
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 

8.1 9 
8.095 

8.14 
8.085 
8.035 

7.98 
8.015 

8.02 
8.065 
8.01 

8.115 
8.1 9 

8.1 
8.145 
8.075 
8.09 

7.925 
8.085 
8.135 
8.075 

8.22 
8.21 5 

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 
7.51 5 
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 
8.1 725 
8.1 575 
8.2475 
8.1475 
8.0725 

8.085 
8.065 

8.0125 
8.065 

8.0975 
8.0325 

-0.19 
-0.1  6 
-0.28 
-0.03 
-0.04 

0.1 
-0.1 2 
0.05 

-0.06 
0.075 

-0.075 
0.035 
0.1 3 

-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 
O. 105 
0.075 
-0.09 
0.045 
-0.07 
0.01 5 

-0.165 
0.16 
0.05 

-0.06 
0.145 

-0.005 
0.095 

-0.1 95 
-0.095 
0.025 

0.02 
-0.07 
-0.07 
0.035 

-0.1  2 
-0.24 
-0.04 

-0.035 
0.1025 

-0.1 175 
-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 
0.1 175 
0.0275 
-0.045 
0.115 

-0.01 5 
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 
-0.1  625 
0.2075 
0.165 

0.07 
0.085 
0.1 15 

0.0775 
-0.0425 

0.265 
0.1 1 

0.195 
0.205 
0.19 

0.1075 
0.1  175 
0.0675 

0.185 
0.0175 

0.05 
0.195 
0.045 

0.0825 
0.01 

0.1 325 
-0.1 5 

-0.01 75 
0.0775 

-0.0975 
0.0625 

-0.0325 
0.1625 
0.0425 
-0.065 

-0.02 
0.0525 

-0.07 
-0.1  725 
-0.0725 



96/09/26 
96109127 
96109130 
9611  0101 
9611 0/02 
9611  0103 
9611 0104 
9611 0/07 
9611  0108 
9611 0/09 
9611 0/1 O 
9611 O11 1 
9611  0114 
9611 O11 5 
9611 0/16 
9611  Oil 7 
9611 011 8 
9611  012 1 
9611  0122 
9611  0123 
9611  0124 
9611  0125 
9611 0/28 
9611  0129 
9611  0130 
9611  013 1 
9611 1 IO 1 
9611 1 /O4 
9611 1 I05 
9611  1106 
9611  1107 
9611 1 / O 8  
9611 111 1 
9611  111 2 
9611  111 3 
9611  111 4 
9611 111 5 
9611  111 8 
9611  111 9 
9611 1 120 
9611  112 1 
9611 1/22 
9611 1/25 
9611 1 I26 
9611 1/27 
9611 1 I29 
9611 2/02 
96/1 2/03 
9611 2/04 

7.91  5 
8 

7.935 
7.81 
7.48 

7.385 
7.285 
7.24 
7.1 1 

7.1 85 
7.22 

7.255 
7.1 75 
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 
6.81 5 
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 
7.51 75 

7.54 
7.45 
7.1  5 
7.05 

7.0825 
7.0625 
7.0325 

6.97 
6.9325 
6.945 
7.075 
7.01  5 
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 
-0.1  3 
0.075 
0.035 
0.035 
-0.08 

-0.355 
-0.04 
0.02 

-0.015 
-0.02 

-0.065 
-0.01  5 
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 
O 

-0.075 
0.1 

0.045 
-0.03 
0.09 
0.06 

-0.075 
0.1 1 

-0.005 
0.035 

-0.005 
0.05 

0.035 
-0.025 

-0.1 

0.0275 
-0.0475 
-0.055 
-0.185 
-0.1 05 

-0.0575 
-0.0475 

-0.1 1 
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 

O 
0.0825 
0.0225 

-0.0325 
-0.0725 
0.0775 
0.0425 

-0.01 
0.0775 

0.035 
-0.05 
0.1 05 

-0.0075 
0.01 5 
-0.04 

0.01  25 
-0.0025 
-0.0325 
-0.0725 

-0.07 

-0.145 
-0.01 25 
-0.0225 
0.0375 

-0.1875 
-0.225 

-0.2775 
-0.2125 
-0.3975 
-0.3325 

-0.32 
-0.1 95 
0.025 
-0.23 

-0.3025 
-0.2625 
-0.2475 

-0.205 
-0.2325 

-0.26 
-0.265 
-0.1 1 
-0.1 9 
-0.22 

-0.1 375 
-0.1 1 
0.035 

-0.1 525 
-0.23 
-0.1  8 

-0.2425 
-0.165 

-0.0925 
-0.02 

~0.1725 
-0.1 15 
-0.06 

-0.1  675 
-0.1125 
-0.0025 
-0.1825 
-0.065 
-0.085 
-0.01 

-0.0275 
0.025 

0.0925 
0.14 
0.1 1 



9611  2/05 
9611  2/06 
9611  2/09 
9611 211 O 
9611 211 1 
9611 211 2 
9611 211 3 
9611 211 6 
9611 211 7 
9611 211 8 
9611211 9 
9611  2/20 
9611 2/23 
9611  2/24 
9611  2/26 
9611  2/30 
9611 213 1 
9710  1/02 
97/01 /O6 
97/01 107 
97/01 108 
97/01 /O9 
97/01/10 
97/01/13 
97/01/14 
97/01/15 
97/01 /I 6 
97/01/17 
9710 1 120 
9710 1 12 1 
97/01/22 
97/Q 1 123 
9710  1/24 
97/01 I27 
97/01  128 
9710 1 I29 
97/01/30 
97/0 1 I3 1 
97/02/03 
97/02/04 
97/02/05 
97/02/06 
97/02/07 
97102/1 o 
97/02/11 
9710211 2 
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 
7.1 95 
7.275 
7.28 

7.365 
7.39 
7.39 
7.37 
7.39 

7.31  5 
7.33 

7.4 
7.41 
7.36 
7.42 
7.34 

7.31 5 
7.3 
7.3 

7.32 
7.225 
7.31 
7.33 
7.43 

7.56s' 
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 
6.91 5 

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 

7.41  75 
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 

0.1 15 
0.01 

0.055 
-0.045 
-0.025 
0.05 

-0.05 
-0.035 
0.01 5 

O 
-0.07 
0.06 

-0.01 
-0.05 
0.065 
-0.04 
0.035 
0.255 
0.08 

0.005 
0.085 
0.025 

O 
-0.02 
0.02 

-0.075 
0.01  5 
0.07 
0.01 

-0.05 
0.06 

-0.08 
-0.025 
-0.01  5 

O 
0.02 

-0.095 
0.085 

0.02 
0.1 

0.1  35 
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 

0.1 15 
-0.0325 
0.0475 
-0.035 

0.04 
0.3 

0.0775 
0.0025 
0.0725 

0.03 
O 

-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 
-0.01  5 

-0.1 125 
-0.0125 
-0.0925 
-0.3575 

-0.1 8 
-0.1025 

-0.1  7 
-0.1 15 
-0.09 

-0.0275 
-0.0875 

-0.01 
-0.1 15 

-0.1475 
. -0.105 

-0.05 
-0.1325 

0.01  5 
-0.0325 
-0.0275 

-0.05 
-0.085 

0.02 
-0.14 

-0.075 
-0.1 55 
-0.2 

-0.09 
-0.035 



97/02/19 
97/02/20 
9710212 1 
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 
97/03/1 o 
97/03/11 
9710311 2 
9710311 3 
9710311 4 
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 
97104lO 1 
97/04/02 
97/04/03 
97/04/07 
97104108 
97/04/09 
97/04/1 o 
97/04/11 
97/04/14 
97/04/15 
97/04/16 
97/04/17 
97/04/18 
9710412 1 
97/04/22 
97/04/23 
97/04/24 
97/04/25 
97/04/28 
97/04/29 
97/04/30 

7.525 
7.71 5 
7.625 
7.755 
7.735 
7.665 
7.81 5 
7.74 
7.73 
7.81 

7.935 
7.945 
7.895 
8.06 
8.1  3 
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 
8.51 5 
8.135 
8.47 

8.335 
8.33 

8.4 
8.1  5 

8.1  75 
8.22 
8.1 8 
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 
8.31  75 

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 
0.1  3 

-0.02 
-0.07 
0.1 5 

-0.075 
-0.01 
0.08 

0.1 25 
0.01 

-0.05 
0.1  65 
0.07 
0.28 

-0.05 
-0.265 
0.005 
0.19 

-0.24 
0.075 
0.085 
0.1  3 

-0.1 05 
-0.1 

0.095 
-0.01 
0.1  3 
0.03 

0.1  75 
-0.04 
-0.38 
0.335 

-0.1 35 
-0.005 

0.07 
-0.25 
0.025 
0.045 
-0.04 
0.06 
0.06 

-0.065 
0.04 

0.01 5 
0.05 
0.23 

-0.01 5 

0.1  8 
-0.0625 
0.1425 
-0.01 5 

-0.07 
0.1 55 

-0.085 
-0.01 5 
0.0925 
0.1425 

0.025 
-0.05 

0.1 725 
0.0775 

0.3 
-0.045 
-0.27 

O 
0.21 

-0.245 
0.06 
0.08 
0.1  3 

-0.095 
-0.1075 
0.1025 

-0.01 
0.14 

0.0075 
0.1975 

0.08 
-0.425 
0.21  75 
-0.1  35 

-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 
-0.01  25 

-0.245 
-0.1 

-0.05 
-0.275 
-0.04 
-0.1 

-0.2025 
-0.265 
-0.1  65 
-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 
-0.1  025 

-0.205 
-0.2 

-0.07 
-0.17 
-0.15 
-0.18 

-0.3375 
-0.1  125 
-0.1  35 



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 
9710511 6 
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 

O 
0.1 95 
-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 
-0.1 975 
0.0575 

-0.1 125 
-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 

c 



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

1997 

COVARIANZA -8.5501 E-O5 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 
ESTANDAR DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL SPOT 

COEFICIENTE 
DE  CORRELACION 
ENTRE LOS  CAMBIOS 
DE LOS PRECIOS 
DEL  SPOT Y 
PRECIOS  DEL 
FUTURO. 

DESVIACION 
ESTANDAR DE 
L O S  CAMBIOS 
DEL FUTURO 

0.1 0744037 MULTIPLICANDO -0.0008625: 
LA DESVIACION 
ESTANDAR  DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL SPOT 
POR EL COEFICIENTE 
DE  CORRELACION 
ENTRE  LOS  CAMBIOS 

FUTURO 
-0.00802796 DEL  SPOT Y CAMBIOS  DEL 

RATIO DE -0.00867184 
COBERTURA 

0.09946298 



COEFICIENTE  DE 0.95646651 
CORRELACION 
ENTRE EL 
PRECIO 
DEL SPOT 
Y EL PRECIO 
DEL FUTURO 



0.4 

0.3 

0.2 

0.1 

O 

-0.1 

-0.2 

-0.3 

-0.4 

-0.5 

BASE DEL CONTRATO DE SOYA A MAYO DE 1997 

I 

. .  
I 

BASE 



EVALUAC. 
CALCUL. 

FlSlCO 
FUTURO A: 

FECHA 

9511 1 /I 3 
9511  1114 
9511 Ill 5 
9511 I l l  6 
9511 1 11 7 
9511  1120 
9511  112 1 
9511 1 122 
9511 1 I24 
9511 1 I27 
9511 1 128 
9511 1 I29 
9511  1130 
951 1 2/0 1 
9511 2/04 
9511 2/05 
9511  2106 
9511  2107 
9511  2108 
9511  211 1 
9511  211 2 
9511  211 3 
9511  211 4 
9511  211 5 
9511 2/18 
9511  211 9 
9511  2120 
9511  2121 
9511 2/22 
95/12/26 
9511 2/27 
9511 2/28 
95/12/29 
96/01 /O2 
9610 1 103 
9610 1 I04 
96101 105 
9610 1 /O8 

DEL  MODELO  DE  REGRESION  Y  BASE  PARA 
RATIO  DE  COBERT.  PARA  CUBRIR EL RIESGO 

EN FUTUROS  AGRICOLAS  DE LA SOYA 

Soybeans, No.1 yel. Cent.-Ill. bu 
Jul-97 Soybeans (CBT) 5,000 bu.; Cents 

FlSlCO 
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 

7.1 75 
7.2 

7.125 
7.1 5 

7.255 
7.405 
7.475' 
7.41 

. z  

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 
7.1 1 
7.12 

7.1 35 
7.13 
7.1 

7.1  675 
7.1 r 
7.1 3; 
7.07 
7.14 
7.17 
7.1 3 
7.12 

7.125 
7.2 

7.24 
7.24 

7.2375 

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 
0.01  5 
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 
-0.01 75 
-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 

0.01  5 
-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 

O 
-0.0025 

per bu. 

BASE 

-0.21  5 
-0.095 
-0.1 85 
-0.1 75 
-0.245 

-0.1875 
-0.1 15 
0.6325 

-0.21 
-0.1  575 

-0.1  6 
-0.19 
-0.23 

-0.1 75 
-0.205 
-0.1 95 

-0.2025 
-0.1 15 

-0.06 
-0.1 95 

-0.13 
-0.085 
-0.085 

-0.01 
0.04 

-0.0725 
0.05 

0.1 55 
0.12 

-0.08 
0.005 

0.07 
0.005 
0.025 
0.055 
0.165 
0.235 

0.1 725 



9610 1 /O9 
9610 111 O 
96/01/11 
9610 1 /I 2 
96/01/15 
96/01/16 
9610 1 /I 7 
96/01/18 
96/01/19 
96/01  122 
9610  1/23 
96/01  124 
9610 1 125 
96/01  126 
9610  1/29 
96/01  130 
9610  113 1 
96/02/01 
96/02/02 
96/02/05 
96/02/06 
96/02/07 
96/02/08 
96/02/09 
96/02/1  3 
96/02/14 
96/02/15 
9610211 6 
96102120 
9610212 1 
96102122 
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 
96/03/1 1 
9610311 2 
96103/1 3 
96/03/14 
96/03/15 
96/03/1 8 
96/03/19 

7.365 
7.1 95 
7.285 
7.255 
7.1  8 
7.25 
7.29 

7.1  95 
7.21 

7.245 
7.295 
7.1  9 
7.23 
7.22 
7.1 3 
7.12 

7.1  75 
7.26 
7.28 
7.29 

7.265 
7.1 15 
7.1  6 
7. I 

7.075 
7.05 
7.1 

7.08 
7.07 
7.1 8 

7.1  55 
7.145 
7.12 

7.225 
7.295 
7.265 
7.295 
7.255 
7.1 9 
7.1 

7.045 
7.08 

7.1  25 
7.04 

7.125 
7.115 
7.1 45 

7.13 ' 
7.07 

7.1 55 
7.1 9 
7.2 

7.095 
7.1  35 
7.145 
7.12 

7.1  55 
7.1  7 

7.1  725 
7.1  3 

7.1 65 
7.1 5 

7.1 05 
7.1 1 

7.1 225 
7.2 

7.225 
7.275 

7.2975 
7.235 

7.3 
7.31 5 
7.31 5 
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 
-0.1 7 
0.09 

-0.03 
-0.075 

0.07 
0.04 

-0.095 
0.01 5 
0.035 
0.05 

-0.1 05 
0.04 

-0.01 
-0.09 
-0.01 
0.055 
0.085 
0.02 
0.01 

-0.025 
-0.1 5 
0.045 
-0.06 

-0.025 
-0.025 

0.05 
-0.02 
-0.01 
0.1 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 

-0.1 05 
0.04 
0.01 

-0.025 
0.035 
0.015 

0.0025 
-0.0425 

0.035 
-0.01 5 
-0.045 
0.005 

0.01 25 
0.0775 
0.025 

0.05 
0.0225 

-0.0625 
0.065 
0.015 

O 
-0.02 
-0.02 
0.06 

-0.01 5 
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 
0.1  6 

0.045 
0.105 
0.1 7 
0.04 
0.04 

0.0725 
0.1 65 
0.025 
0.08 

0.1 15 
0.02 

-0.0025 
-0.025 
0.035 
0.005 

-0.0075 
0.03 

-0.185 
-0.155 
-0.21 5 
-0.22 

-0.225 
-0.235 
-0.24 
-0.31 
-0.1 7 

-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 
-0.31 5 

-0.3125 
-0.27 
-0.35 



96/03/20 
9610312 1 
96/03/22 
96/03/25 
96/03/26 
96/03/27 
96/03/28 
96/03/29 
96/04/0 1 
96/04/02 
96/04/03 
96/04/04 
96/04/05 
96/04/09 
96/04/1 O 
96/04/11 
96/04/12 
9610411 5 
9610411  6 
96/04/17 
9610411 8 
96/04/1  9 
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 
96/05/1 O 
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 

7.1 
6.985 
7.025 
7.08 

7.165 
7.1  8 

7.225 
7.25 

7.245 
7.365 

7.47 
7.425 
7.485 

7.5 
7.66 

7.635 
7.775 

7.72 
7.81 5 
7.755 

7.59 
7.7 

7.98 
7.85 
7.99 
7.95 

7.955 
8.075 
8.04 

7.595 
7.71 5 
7.985 

7.91 
7.965 
7.92 

7.985 
8.06 
8.01 
7.97 
7.97 

8.035 
7.98 
8.1 1 
8.03 

7.9 
7.825 
7.805 
7.91 5.- 
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 

7.975 
7.91 

7.905 
7.96 

8.005 
7.99s 
7.99 
7.93 
7.85 
7.77 
7.713 

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 

-0.1  65 
0.1 1 
0.28 

-0.1 3 
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 

O 
0.065 

-0.055 
0.13 

-0.08 
-0.73 

-0.075 
-0.02 
0.1 1 

-0.05 

-0.035 
O 

0.005 
-0.005 
0.035 
0.035 

-0.0025 
-0.0225 

0.1 2 
0.115 

-0.01 5 
0.085 
0.03 

0.185 
-0.03 
0.1  7 

-0.085 
0.01 5 
-0.07 
-0.17 
0.075 
0.1 55 

-0.085 
0.095 

0.0125 
-0.01 75 

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 

-0.1  8 
-0.31 
-0.28 
-0.45 
-0.26 

-0.455 
-0.23 
-0.3 

-0.1  35 
-0.025 
-0.265 
-0.31 
0.055 
-0.17 

-0.0425 
-0.065 
-0.075 
0.1  65 
0.36 

-0.1  85 
-0.22 
0.085 

0.02 
0.1 05 
-0.01 
0.01 
0.1  5 

0.1 05 
0.01 

-0.035 
0.04 

-0.01 
0.1 8 
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 
9610611 O 
96/06/1  1 
96/06/12 
9610611  3 
96/06/14 
96/06/17 
96/06/18 
96/06/19 
96/06/20 
96/06/2 1 
96/06/24 
96/06/25 
96/06/26 
96/06/27 
96/06/28 
96/07/0 1 
96/07/02 
96/07/03 
96/07/08 
96/07/09 
9610711 O 
9610711 1 
96/07/12 
96/07/15 
96/07/16 
96/07/17 
96/07/1  8 
96/07/19 
96/07/22 
96/07/23 
92/07/24 
96/07/25 
96/07/26 
96/07/29 
96/07/30 
96/07/3 1 
96/08/0 1 
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 
8.1  35 
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 

7.71  5 
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 

8.1  725 
8.1  75 
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 
0.01 5 
-0.23 
0.045 

-0.055 
0.005 
0.1 05 
0.1  3 

-0.145 
-0.035 
-0.025 
0.005 

0.05 
0.21 

-0.085 
-0.01 5 
0.1 15 
-0.12 
-0.02 

-0.075 
-0.09 
0.1 65 
0.005 
0.01 
0.06 

-0.1 35 
0.1 5 

0.1 75 
0.28 

0.1  45 
-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 

0.1  3 
-0.08 

-0.035 
0.04 
0.04 

0.055 
-0.045 
-0.21 
0.01 

-0.04 
0.0275 
0.1 025 
0.1  325 

-0.1 175 
-0.09 
0.005 
0.02 
0.02 

0.2025 
-0.0775 

O 
0.1 15 

-0.1 45 
0.035 

-0.105 
-0.055 
0.1  35 
0.14 

-0.1 7 
-0.145 
0.0525 
0.1 275 
0.1 15 
0.28 

0.1375 
0.0025 
-0.1 85 
-0.105 

-0.2325 
-0.0425 
-0.025 

0.1 
-0.1 15 
-0.01 

-0.0875 
0.0925 

-0.08 
-0.6475 
0.7925 

-0.07 
-0.03 
0.055 
0.045 
0.1 05 

-0.1  2 
0.04 

0.265 
0.025 
0.1 1 

0.0275 
-0.07 

-0.0975 
0.1 5 

0.095 
0.055 
0.01 

-0.005 
-0.1  575 

0.1  3 
0.045 

-0.085 
0.1  75 
0.02 

0.1  o5 
0.085 
-0.14 

-0.1 15 
0.06 

0.21 5 
0.2225 

-0.04 
-0.005 
-0.1 1 

0.0325 
0.175 
0.335 
0.25 

0.3225 
. 0.085 

0.08 
-0.06 
0.155 
0.045 

0.1 825 
0.03 

0.1  85 
0.7575 

0 
0.2 

0.1 5 
0.06 

0.055 
-0.01 

I . 



96/08/1  2 
96/08/13 
96/08/14 
96/08/15 
96/08/16 
96/08/19 
96/08/20 
9610812 1 
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 
96109109 
96/09/1 O 
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 
9611 010 1 
9611 0102 
9611  0103 
9611 0104 
9611 0/07 
9611  0108 
9611  0109 
9611  011 O 
9611 O11 1 
9611  011 4 
9611  011 5 
9611 0/16 
9611  011 7 
9611  011 8 

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 
8.21 5 
8.31 

8.1 15 
8.02 

8.045 
8.065 
7.995 
7.925 
7.96 

7.91 5 
8 

7.935 
7.81 
7.48 

7.385 
7.285 
7.24 
7.1 1 

7.1 85 
7.22 

7.255 
7.175 

6.82 
6.78 
6.8 ’ 

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 
8.1  775 

8.1  5 
8.2475 

8.1  55 
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 
7.1  575 
7.0725 
7.1025 

7.09 
7.057s 

0.1  4 
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 
0.01 5 

-0. I 65 
0.1  6 
0.05 

-0.06 
0.145 

-0.005 
0.095 

-0.1 95 
-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 
-0.1  3 
0.075 
0.035 
0.035 
-0.08 

-0.355 
-0.04 
0.02 

-0.01 5 

0.07 
0.1925 

-0.0575 
0.05 

-0.0425 
-0.0625 
-0.0325 
0.0275 
0.0275 
0.0525 
-0.075 

0.1 1 
0.0725 

-0.0875 
0.07 
0.01 

0.005 
-0.31 
-0.44 
0.79 

-0.0525 
0.1  25 

-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 
-0.1  95 

-0.0925 
-0.0625 
-0.0525 
-0.1 075 
0.0575 
0.01 25 

0.02 
-0.0925 

-0.3 
-0.085 

0.03 
-0.0125 
-0.0325 

0.06 
-0.0425 

0.25 
0.1 05 

O. 1925 
0.2 

0.1825 
0.1 

0.1075 
0.06 
0.18 

0.01  5 
0.0475 

0.21 
0.05 

0.085 
0.01 

0.335 
0.61 

-0.02 
0.0825 

-0.1025 
0.07 

-0.0325 
0.1  55 

0.0275 
-0.0775 

-0.04 
0.045 

-0.085 
-0.1825 
0.6325 

-0.1  5 
-0.01  25 
-0.035 
0.035 

-0.2025 
-0.235 

-0.2825 
-0.22 

-0.4075 
-0.345 
-0.33 

-0.2025 
0.01  75 

-0.2525 
-0.3225 

-0.29 
-0.2725 



961 1 012 1 
9611  0122 
9611  0123 
9611  0124 
9611 O125 
9611  0128 
9611  0129 
96/10/30 
96/10/31 
96/1110 1 
9611 1 /O4 
9611 1 I05 
9611  1106 
9611  1107 
9611 1 I08 
96/11/1 1 
9611 111 2 
9611 111 3 
96/1 111 4 
96/11 I18 
9611 111 9 
9611 1 I20 
9611 1 /2 1 
96/11 122 
9611 1 126 
9611  1/27 
9611  1/29 
9611  2/02 
9611  2103 
9611  2/04 
9611 2/05 
9611  2/06 
9611  2/09 
9611 211 O 
9611 211 1 
9611 211 2 
9611 211 3 
9611 211 6 
9611 211 7 
9611 211 8 
9611  2/19 
9611  2/20 
9611 2/23 
9611  2124 
9611  2/26 
9611  2/30 
96/12/31 
97101  102 
9710 1 /O6 

6.765 
6.7 

6.685 
6.81 

6.905 
6.865 
6.885 

6.895 
6.92 

6.815 
6.61 

6.575 
6.625 
6.645 
6.745 
6.785 
6.785 

6.81 
6.825 

6.71 

6.91  5 
6.975 

6.9 
7.01 
7.04 

7.035 
7.085 
7.1 2 

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 c 

6.94 

6.985 
6.9525 
6.9625 
7.0925 
7.025 
7.055 
7.1  25 

7.0825 

6.825 
7.0325 

6.7825 
6.8275 
6.8275 
6.91  25 
6.9275 
6.8975 
6.8275 
6.895 
6.945 

7.01  75 
7.035 

7 
7.1 

7.0925 
7.06 

7.0775 
7.07 

7.0325 
6.955 

6.8875 
6.8875 

6.94 
6.905 
6.81  5 
6.785 

6.86 
6.965 

6.99 
7.0575 

6.99 
6.965 

7.01  25 
6.945 

6.9175 
6.9825 

6.925 
6.875 

6.8675 
6.9825 

-0.02 
-0.065 
-0.01  5 
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 

O 
-0.075 

0.1 
0.01  5 
0.09 
0.06 

-0.075 
0.1 1 
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 

0.1 15 
0.01 

0.055 
-0.045 
-0.025 

0.05 
-0.05 

-0.035 
0.01  5 

O 
-0.07 
0.06 

-0.0725 
-0.0325 

0.01 
0.1 3 

-0.0675 
0.03 
0.07 

-0.0425 
-0.05 

-0.2075 
-0.0425 

0.045 
O 

0.085 
0.01  5 
-0.03 
-0.07 

0.0675 
0.05 

0.0725 
0.01  75 
-0.035 

0.1 
-0.0075 
-0.0325 
0.0175 

-0.0075 
-0.0375 
-0.0775 
-0.0675 

O 
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 

-0.1 625 
-0.1  375 

-0.01 
-0.1  725 
-0.2525 
-0.2025 
-0.2675 
-0.1  825 
-0.1 125 
-0.0425 
-0.1 85 
-0.135 

-0.1925 
-0.12 

-0.025 
-0.2 

-0.0825 
-0.02 

-0.0425 
0.01  5 

0.0875 
0.14 

0.1075 
0.0625 
-0.035 
0.045 
0.08 

0.025 
-0.07 

-0.1  05 
-0.01  5 

-0.0725 
0.05 
0.03 

-0.0425 
0.075 

0.0525 
-0.0475 

0.025 
0.075 

0.0125 
-0.0425 



9710 1 /O8 
9710 1 /O9 
9710 1 /1 O 
97/01/13 
97/01/14 
97/01 /I 5 
97/01/16 
97/01/17 
97/01/20 
9710 1 /2 1 
9710 1 /22 
9710 1 123 
9710 1 124 
97/01 127 
97/01 128 
97/01 129 
9710 1/30 
9710 1 13 1 
97102103 
97/02/04 
97/02/05 
97/02/06 
97/02/07 
97/02/1 O 
9710211 1 
9710211 2 
97/02/13 
9710211 4 
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 
9710311 O 
9710311 1 
97/03/12 
97/03/13 
97/03/14 
97/03/17 
9710311 a 

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 

7.31 5 
7.3 
7.3 

7.32 
7.225 

7.31 
7.33 
7.43 

7.565 
7.575 
7.525 
7.71  5 
7.625 
7.755 
7.735 
7.665 
7.81 5 
7.74 
7.73 
7.81 

7.935 
7.945 
7.895 
8.06 
8.1 3 
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 

7.1  025 
7.4575 
7.4025 
7.3875 
7.485 

7.51  25 
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 
7.61 5 
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 
8.8 

8.58 
8.31 5 

8.3075 
8.515 
8.275 

-0.06 
0.065 
-0.04 
0.035 
0.255 
0.08 

0.005 
0.085 
0.025 

O 
-0.02 
0.02 

-0.075 
0.015 
0.07 
0.01 

-0.05 
0.06 

-0.08 
-0.025 
-0.01 5 

O 
0.02 

-0.095 
0.085 
0.02 

0.1 
0.1  35 
0.01 

-0.05 
0.1 9 

-0.09 
0.13 

-0.02 
-0.07 
0.1 5 

-0.075 
-0.01 
0.08 

0.125 
0.01 

-0.05 
0.165 

0.07 
0.28 

-0.05 
-0.265 
0.005 
0.1 9 

0.01 
-0.035 

0.05 
0.3 

0.0825 
-0.0075 

0.065 
0.0325 

O 
-0.3775 

0.355 
-0.055 
-0.01 5 
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 
0.1 6 

-0.0475 
0.1 325 
0.0075 

-0.0825 
0.15 

-0.08 
-0.01 5 

0.08 
0.145 
0.02 

-0.05 
0.1875 
0.0775 

0.3 
-0.02 

-0.265 
-0.0075 
0.2075 

-0.24 

-0.1 125 
-0.01  25 
-0.1025 
-0.3675 
-0.1 95 

-0.1075 
-0.1 675 

-0.115 
-0.09 

0.2875 
-0.0875 
-0.01  25 
-0.0725 
-0.1 55 

-0.1125 
-0.0575 
-0.1 35 
0.0125 

-0.0225 
-0.01 5 

-0.0525 
-0.0875 

0.01 
-0.14 
-0.08 
-0.15 

-0.195 
-0.08 
-0.04 
-0.25 

-0.0125 
-0.235 

-0.1 125 
-0.05 
-0.27 
-0.04 
-0.1 

-0.19 
-0.255 
-0.1 5 
-0.09 

-0.3275 
-0.24 
-0.47 
-0.1 7 
0.045 

-0.2125 
-0.41 5 
0.01 5 

t 



97/03/19 
97/03/20 
9710312 1 
97/03/24 
97/03/25 
97/03/26 
97/03/27 
~10312a 
97/04lQ 1 
97104102 
97/04/03 
97/04/07 
9710410a 
97/04/09 
97/04/1 0 
97/04/11 
97/04/24 
9710411 5 
97/04/16 
97/04/17 
9 71041 I a 
9710412 1 
97/04/22 
97104123 
97104124 
97/04125 
9710412a 
97104129 
97104130 
97/05/01 
97/05/02 
.97/05/05 
97/05/06 
97/05/07 
9710510a. 
97/05/09 
97/05/1 2 
97/05/1  3 
97/05/14 
97/05/15 
97/05/16 
97/05/19 
97/05/20 
97/05/21 
97/05/22 
97105123 
97/05/27 
9710512a 
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 

8.1 5 
8.1  75 
8.22 
8.1  8 
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 
0.1 3 
0.03 

0.1 75 
-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 
O 

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 

0.1 3 
-0.1 15 

-0.0975 
0.1 1 

0.005 
0.1 375 

O 
0.205 
0.09 

-0.405 
0.205 
-0.14 

-0.01 5 
0.085 
-0.24 
0.025 
0.02 

-0.035 
0.05 

0.0325 
-0.0725 

0.045 
0.015 
0.035 
0.1 95 
-0.02 
0.005 
0.21 
-0.1 

0.085 
0.04 

0.025 
O 

-0.08 
0.05 

-0.205 
0.06 

-0.1 05 
-0.0625 
0.0675 
0.01 5 
-0.21 

0.0225 
-0.0075 
-0.1 05 

-0.0475 
0.1 825 

-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 
-0.1 55 
-0.245 

-0.21 75 
-0.085 
-0.1 95 
-0.1 7 
-0.19 

-0.335 
-0.085 
-0.105 
-0.31 5 
-0.02 
-0.19 

-0.145 
-0.1 65 

-0.1 
-0.01 5 
-0.145 
0.1 25 
-0.1 45 
0.01 5 

0.0025 
-0.125 
-0.08 
0.15 

-0.0725 
-0.04 
0.07 

0.01  75 
-0.2 



96/05/31 
96/06/03 
96/06/04 
96/06/05 
96/06/06 
96/06/07 
96/06/1 O 
96/0611 1 
96/06/12 
96/06/13 
96/06/14 
96/06/17 
9610611  8 
9610611  9 
96/06/20 
96/06/2 1 
96/06/24 
96/06/25 
96/06/26 
96/06/27 
96/06/28 
96/07/0 1 
96/07/02 
96/07/03 
96/07/08 
96/07/09 
9610711 O 
9610711 1 
9610711 2 
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 

7.71  5 
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 
8.1 75 

-0.27 
0.1 15 
0.01 5 
-0.23 

O. 045 
-0.055 
0.005 
0.105 

0.1 3 
-0.145 
-0.035 
-0.025 
0.005 
0.05 
0.21 

-0.085 
-0.01  5 
0.1 15 
-0.12 
-0.02 

-0.075 
-0.09 

O. I 65 
0.005 
0.01 
0.06 

-0.1 35 
0.15 

0.1 75 
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 

O 
0.1 15 

-0.145 
0.035 

-0.105 
-0.055 
0.1  35 
0.14 

-0.1 7 
-0.145 
0.0525 
0.1  275 

0.115 
0.28 

0.1 375 
0.0025 

-0.12 
0.04 

0.265 
0.025 

0.1 I 
0.0275 

-0.07 
-0.0975 

0.15 
0.095 
0.055 

0.01 
-0.005 

-0.1  575 
0.13 

0.045 
-0.085 
0.175 

0.02 
0.1 05 
0.085 
-0.14 

-0.1 15 
0.06 

0.21 5 
0.2225 

-0.04 
-0.005 
-0.1 1 

0.0325 
0.175 

f 



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

1997 

COVARIANZA 0.00145022 RATIO DE 0.06873365 
ENTRE  CAMBIO  COBERTURA 
DEL SPOT Y 
CAMBIO DEL' 
FUTURO 

VARIANZA DE 0.021 O9906 
LOS  CAMBIOS 
DEL  PRECIO 
DEL FUTURO 

2OMPROB. DEL 

IESVIACION 
3TANDAR  DE 
.OS CAMBIOS 
)EL  SPOT 

:OEFICIENTE 
)E CORRELACION 
ENTRE LOS  CAMBIOS 
)E LOS PRECIOS 
)EL SPOT Y 
'RECIOS  DEL 
:UTURO. 

IESVIACION 
iSTANDAR DE 
.OS CAMBIOS 
)EL FUTURO 

CALCULO DEL RATIO DE  COBERT. 

0.10671801 MULTIPLICANDO 0.01000781 
LA DESVlAClON 
ESTANDAR DE 
LOS CAMBIOS 
DEL SPOT 
POR  EL  COEFICIENTE 
DE  CORRELACION 
ENTRE LOS CAMBIOS 

0.09377855 DEL SPOT Y CAMBIOS  DEL 
FUTURO 

RATIO DE 0.0688984 
COBERTURA 

0.14525517 



COEFICIENTE DE 0.94646515 
CORRELACION 
ENTRE EL 
PRECIO 
DEL SPOT 
Y EL PRECIO 
DEL FUTURO 
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BASE DEL CONTRATO DE SOYA A JULIO DE 1997. 
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EVALUAC. 
CALCUL. 

FlSlCO 
FUTURO A: 

FECHA 

9611 O13 1 
96/11/01 
96/11 104 
9611  1105 
9611 1 106 
9611 1 I07 
9611 1 io8 
96/11 i l l  
9611 1 I1 2 
96/11/13 
96/11/14 
9611  111 5 
9611 111 8 
96/11/19 
9611 1 120 
9611  112 1 
9611 1 /22 
9611 1 I25 
9611 1/26 
9611 1127 
9611 1 129 
9611 2/02 
9611  2103 
9611 2/04 
9611  2105 
9611 2/06 
9611 2/09 
9611 2/1 O 
96/12/11 
9611  211 2 
9611 2/13 
9611  211 6 
96/12/17 
96/12/18 
9611 2/19 
9611 2/20 
9611  2123 
9611  2124 

DEL  MODELO  DE  REGRESION  Y  BASE  PARA 

EN FUTUROS  AGRICOLAS  DE  LA  SOYA 
RATIO  DE  COBERT.  PARA CUBRIR  EL  RIESGO 

Soybeans, No.1 yel. Cent.-Ill.  bu 
Ago-97 Soybeans (CBT) 5,000 bu.;  Cents 

FlSlCO 
SPOT 

6.895 
6.81 5 
6.61 

6.575 
6.625 
6.645 
6.745 
6.785 
6.785 
6.71 
6.81 

6.855 
6.825 
6.91  5 
6.975 

6.9 
7.01 

7.005 
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 

FUTURO 
CIERRE 

7 
6.795 
6.76 
6.81 

6.795 
6.89 

6.8975 
6.86 
6.81 
6.87 
6.93 

6.9325 
7 

7.01 
6.97 

7.085 
7.065 

7.1 125 
7.0325 

7.04 
7.045 
7.01  5 

6.9375 
6.87 
6.86 
6.92 

6.985 
6.81 
6.76 

6.855 
6.94 
6.97 
7.03 

6.9725 
6.955 
6.99 

6.9275 
6.895 

CAMBIO DE CAMBIO  DEL 
SPOT 

-0.08 
-0.205 
-0.035 

0.05 
0.02 
0.1 

0.04 
O 

-0.075 
o. 1 

0.045 
-0.03 
0.09 
0.06 

-0.075 
0.1 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 

0.1 15 
0.01 

0.055 
-0.045 
-0.025 

0.05 
-0.05 

FUTURO 

-0.205 
-0.035 

0.05 
-0.01 5 
0.095 

0.0075 
-0.0375 

-0.05 
0.06 
0.06 

0.0025 
0.0675 

0.01 
-0.04 
0.1 15 
-0.02 

0.0475 
-0.08 

0.0075 
0.005 
-0.03 

-0.0775 
-0.0675 

-0.01 
0.06 

0.065 
-0.1 75 

-0.05 
0.095 
0.085 
0.03 
0.06 

-0.0575 
-0.01 75 

0.035 
-0.0625 
-0.0325 

per bu. 

BASE 

-0.105 
0.02 
-0.15 

-0.235 
-0.17 

-0.245 
-0.1525 
-0.075 
-0.025 
-0.16 
-0.12 

-0.0775 
-0.1 75 
-0.095 
0.005 
-0.185 
-0.055 

-0.1 075 
0.0075 
-0.005 

0.04 
0.105 

0.1 575 
O. 125 
0.09 

-0.015 
-0.035 
0.085 

0.05 
-0.065 
-0.08 
0.005 
-0.045 
0.0675 

0.04 
-0.02 

0.0925 
0.075 



1 
i :  

9611  2/26 
9611  2/30 
9611 2/31 
9710 1 /o2 
97/01/06 
97/01/07 
9710 1 /O8 
97/01  /O9 
97/01/10 ’ 

97/01 /I 3 
97/01 /I 4 
97/01/15 
97/01/16 
97/01 /I 7 
9710 1 120 
9710 112 1 
97/01 122 
9710 1 123 
9710 1 124 
97/01/27 
97/01  128 
97/01  129 
9710 1 130 
97/01/31 
97/02/03 
97/02/04 
97/02/05 
97/02/06 
97/02/07 
97/02/1 o 
97/02/11 
97/02/12 
97/02/13 
97/02/14 
97/02/18 
97/02/19 
97/02/20 
97/02/2 1 
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 
97/03/1 o 

6.935 
6.95 
6.95 
6.88 
6.94 
6.93 
6.88 

6.945 
6.905 
6.94 

7.1  95 
7.275 
7.28 

7.365 
7.39 
7.39 
7.37 
7.39 

7.31  5 
7.33 
7.4 

7.41 
7.36 
7.42 
7.34 

7.31  5 
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 
7.81  5 
7.74 
7.73 
7.81 

7.935 
7.945 
7.895” 
8.06 

6.96 
6.905 
6.855 

6.8725 
6.97 

6.91  5 
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 

7.31  75 
7.3 

7.32 
7.3525 

7.28 
7.34 
7.36 
7.43 

7.575 
7.6025 
7.5725 
7.71  5 

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 
0.01 5 

O 
-0.07 
0.06 

-0.01 
-0.05 
0.065 
-0.04 
0.035 
0.255 
0.08 

0.005 
0.085 
0.025 

O 
-0.02 
0.02 

-0.075 
0.01 5 
0.07 
0.01 

-0.05 
0.06 

-0.08 
-0.025 
-0.015 

O 
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 
0.1 65 

0.065 
-0.055 
-0.05 

0.01 75 
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 
-0.01  75 

0.02 
0.0325 

-0.0725 
0.06 
0.02 
0.07 

0.1  45 
0.0275 

-0.03 
0.1425 
-0.035 
0.1 175 

-0.0025 
-0.0675 
0.1 325 

-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 
0.01 5 

-0.095 
0.0025 

-0.09 
-0.355 
-0.16 
-0.06 

-0.1 15 
-0.065 
-0.03 

0.5075 
-0.04 

0.0275 
0.21 

-0.105 
-0.0725 
-0.01 5 
-0.08 
0.06 

0.0225 
0.01  5 
-0.02 

-0.0525 
0.04 

-0.1 15 
-0.05 
-0.1 

-0.145 
-0.0375 
0.0025 

-0.1 9 
0.035 

-0.1725 
-0.04 

0.0075 
-0.195 
0.01 75 

-0.0475 
-0.1025 

-0.16 
-0.06 

-0.025 
-0.23 
-0.1 5 



9710311 1 
97/03/12 
97/03/13 
9710311 4 
97/03/17 
97/03/18 
9710311 9 
97/03/20 
97/03/21 
97/03/24 
97103l25 
97/03/26 
97/03/27 

97104lO 1 
97/04/02 
97/04/03 
9 7/04/0 7 
97/04/08 
97/04/09 
97/04/1 O 
97/04/11 
97104l1 4 
97/0411 5 
9710411 6 
9710411 7 

9710312a 

9710411 a 
9710412 1 
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 
97105105 
97/05/06 
97/05/07 
97/05/08 
97/05/09 
97/05/12 
97/05/13 
97/05/14 
97/05/1 5 
9710511 6 
9710.511 9 
97/05/20 

8.1  3 
8.41 
8.36 

8.095 
8.1 

8.29 
8.05 

8.1 25 
8.21 
8.34 

8.235 
8.1 35 

8.23 
8.22 
8.35 
8.38 

8.555 
8.515 
8.135 

8.47 
8.335 

8.33 
8.4 

8.1  5 
8.1  75 

8.22 
8.1  8 
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 . 5 1  
8.58 

8.51 
8.49 

8.235 
8.22 
8.4 

8.18 
8.23 

8.2925 
8.395 
8.245 
8.1  55 

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 
8.2751 
8.275 

8.4225 
8.4125 

8.43 
8.6025 
8.5175 

8.605 
8.59 

8.61 75 
8.62 

8.5475 
8.6 

8.427.5 
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 
0.1  3 

-0.105 
-0.1 

0.095 
-0.01 
0.1  3 
0.03 

0.175 
-0.04 
-0.38 
0.335 

-0.1 35 
-0.005 

0.07 
-0.25 
0.025 
0.045 
-0.04 
0.06 
0.06 

-0.065 
0.04 

0.01 5 
0.05 
0.23 

-0.01  5 
O 

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 
-0.01 5 

0.18 
-0.22 
0.05 

0.0625 
0.1025 

-0.1 5 
-0.09 

0.0875 
0.02 

0.0975 
-0.015 
0.21  25 
0.0925 
-0.375 
0.21 5 

-0.1 075 
0.0125 

0.08 
-0.205 
0.0125 
0.0025 
-0.065 
0.0425 

O 
-0.05 

0.0425 
0.02 

O 
0.1475 

-0.01 
0.01.75 
0.1 725 
-0.085 
0.0875 
-0.01 5 
0.0275 
0.0025 

-0.0725 
0.0525 

-0.1725 
0.01 75 

-0.1 175 
-0.0625 

0.065 
0.045 

-0.38 
-0.08 
0.1  25 

-0.1  25 
-0.3 
0.1 1 

-0.18 
-0.1  675 
-0.1  85 
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 

-0.1 1 
0 

-0.0825 
-0.0225 
0.0875 

-0.02 
0 

0.01 5 
-0.0825 
0.1 575 
0.125 

-0.0475 
0.2325 

0.06 
0.1  6 

0.1  375 
0.2 

0.2775 
0.145 

0.3825 
0.155 

0.3275 
0.31 5 
0.1 9 

0.205 



97/05/21 
97/05/22 
97/05/23 
97/05/27 
97/05/28 
9 710 512 9 
97/05/30 
97/06/02 
97/06/03 
97/06/04 
97/06/05 
97/06/06 
97/06/09 
97/06/1 O 
97/06/11 
97/06/12 
97/06/1 3 
9710611 6 
97/06/17 
97/06/1 8 
97/06/1 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 
97/07/1 o 
97/07/11 
97/07/14 
97/07/15 
97/07/1 6 
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 

8.31 5 
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 

7.1 45 
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 

8.1 75 
8.1 775 

8.1  6 
8 

7.905 
8.06 

8.2275 
8.3075 

8.28 
8.1  3 
7.86 
7.9 

7.8875 
7.71 5 

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 

7.1  825 
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 
0.1 95 
0.1 85 

0.1 
-0.09 

-0.1 55 
-0.28 
0.065 
-0.01 
-0.21 

-0.01 5 
0.1 75 
0.08 
0.06 

-0.1 5 
0.1 3 

-0.125 
0.02 

-0.075 
0.005 

-0.005 
-0.125 
-0.1 6 

-0.105 
-0.21 

-0.395 
-0.2 

0.145 
0.1 1 

0.325 
0.24 

-0.075 
O 

0.1 
-0.01 5 
-0.225 
-0.08 

-0.005 
O 

-0.01 5 
0.05 

0.1 
-0.065 
-0.055 

-0.2 
0.0025 

-0.01 75 
-0.16 

-0.095 
0.1 55 

0.1675 
0.08 

-0.0275 
-0.1 5 
-0.27 
0.04 

-0.01 25 
-0.1 725 
-0.0225 
0.1 275 

0.025 
0.0625 

-0.1 7 
0.1025 

-0.1 175 
0.005 
-0.06 

0.0125 
-0.005 
-0.13 

-0.1 125 
-0.0375 
-0.21  25 
-0.3725 
-0.1 075 
0.1 725 

0.095 
0.25 
0.26 

-0.02 
0.04 
0.29 

-0.035 
-0.3 

-0.075 
0.01 5 

-0.005 
-0.0375 
0.0375 

0.1 3 
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 
0.51 5 
0.525 
0.65 

0.6375 
0.515 

0.6225 
0.785 

0.4975 
0.1 25 
0.1 75 
0.035 

0.1 
0.36 

0.245 
-0.045 

0.09 
0.375 
0.225 
0.1  3 
0.1  3 

0.1675 
0.1 15 
0.035 

0.1 1 
0.01 25 
-0.1 35 



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 
97/08/1 3 
97/08/14 
97/08/15 
9710811 8 
97/08/19 
97/08/20 
97/08/2 1 

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 

7.91  75 
7.855 

7.7925 
7.305 

-0.06 
-0.175 

0.12 
-0.045 
-0.02 

-0.025 
0.07 

-0.265 
0.07 

-0.1 65 
0.1  2 

0.1 15 
0.02 

0.035 
-0.04 
0.1 1 

-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 0.033756 
ENTRE  CAMBIO  COBERTURA 
DEL SPOT Y 
CAMBIO DEL 
FUTURO 

VARIANZA DE 0.01746588 
LOS  CAMBIOS 
DEL  PRECIO 
DEL FUTURO 

COMPROB.  DEL 

DESVIACION 
ESTANDAR  DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL SPOT 

COEFICIENTE 
DE  CORRELACION 
ENTRE  LOS  CAMBIOS 
DE  LOS  PRECIOS 
DEL  SPOT Y 
PRECIOS  DEL 
FUTURO. 

DESVlAClON 
ESTANDAR DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL FUTURO 

CALCULO  DEL RAT 1 O DE  COBERT. 

0.1 1367877 MULTIPLICANDO 0.0044836 
LA DESVlAClON 
ESTANDAR  DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL  SPOT 
POR EL COEFICIENTE 
DE  CORRELACION 
ENTRE  LOS  CAMBIOS 

FUTURO 
0.039441 2 DEL  SPOT Y CAMBIOS  DEL 

RATIO DE 0.0339261: 
COBERTURA 

0.13215854 



I COEFICIENTE DE 0.91443203 
CORRELACION I 
ENTRE EL 
PRECIO 
DELSPOT , 

Y EL PRECIO 
DEL  FUTURO 

I 
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EVALUAC. 
CALCUL. 

FlSlCO 
FUTURO A: 

FECHA 

9611  013 1 
9611  1/01 
9611 1 /O4 
9611  1105 
9611 1 /O6 
9611 1 /O7 
9611 1 /O8 
9611 1 I1 1 
9611 1 I1 2 
9611 1/13 
9611  1/14 
9611 1 I1 5 
9611 1 I1 8 
9611 1 /I 9 
9611 1 120 
9611 1/21 
9611 1 122 
9611 1 I25 
9611 1 /26 
9611 1 127 
9611 1 I29 
9611  2/02 
9611  2/03 
9611  2/04 
9611  2/05 
9611  2106 
9611  2/09 
9611 211 O 
9611 211 1 
9611 211 2 
96/12/13 
9611 211 6 
9611 211 7 
9611 211 8 
96/12/19 
9611  2/20 
9611 2/23 
9611  2/24 

DEL  MODELO  DE  REGRESION Y BASE PARA 
RATIO  DE  COBERT.  PARA  CUBRIR  EL  RIESGO 

EN  FUTUROS  AGRICOLAS  DE LA SOYA 

Soybeans, No.1 yel. Cent.-Ill. bu 
Sep-97  Soybeans (CBT) 5,000 bu.; Cents 

FlSlCO 
SPOT 

6.895 
6.81 5 

6.61 
6.575 
6.625 
6.645 
6.745 
6.785 
6.785 
6.71 
6.81 

6.855 
6.825 
6.91 5 
6.975 

6.9 
7.01 

7.005 
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 . 0 1  
6.97 

FUTURO 
CIERRE 

6.8525 
6.68 
6.65 
6.67 
6.62 
6.71 
6.73 
6.72 
6.68 
6.74 
6.81 

6.915 
6.86 
6.89 
6.86 
6.93 

6.9 
7.08 
6.87 

6.8775 
6.86 
6.84 

6.7775 
6.74 

6.7 
6.74. 

6.735 
6.7 

6.62 
6.675 
6.77 

6.785 
6.86 

6.805 
6.8 

6.795 
6.76 
6.71 

CAMBIO  DE  CAMBIO  DEL 
SPOT 

-0.08 
-0.205 
-0.035 

0.05 
0.02 
0.1 

0.04 
O 

-0.075 
0.1 

0.045 
-0.03 
0.09 
0.06 

-0.075 
0.1 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 

0.1 15 
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 

-0.01  75 
-0.02 

-0.0625 
-0.0375 

-0.04 
0.04 

-0.005 
-0.035 
-0.08 
0.055 
0.095 
0.01  5 
0.075 

-0.055 
-0.005 
-0.005 
-0.035 

-0.05 

per bu. 

BASE 

0.0425 
0.1 35 
-0.04 

-0.095 
0.005 
-0.065 
0.015 
0.065 
0.105 
-0.03 

0 
-0.06 

-0.035 
0.025 
0.115 
-0.03 
0.1 1 

-0.075 
0.17 

0.1 575 
0.225 

0.28 
0.31  75 

0.255 
0.25 

0.165 
0.21 5 
o. 1  95 
0.19 

0.1 15 
0.09 
0.19 

0.125 
0.235 
0.1  95 
0.175 
0.26 
0.26 



9611  2/26 
9611  2/30 
9611 213 1 
9710 1 /o2 
97/01  /O6 
9710 1 /O7 
9710 1 /O8 
97/01  /O9 
97/01/10 , 

97/01 /1 3 
9710 111 4 
97/01 /I 5 
97/01/16 
97/01/17 
9710 1 120 
9710 112 1 
9710 1 I22 
97/01 I23 
9710 1 I24 
9710 1 I27 
9710  1/28 
97/01 I29 
97/01  130 
9710 1 /3 1 
97/02/03 
97/02/04 
97/02/05 
97/02/06 
97/02/07 
97/02/1 O 
97/02/11 
97/02/12 
97/02/13 
97/02/14 
97/02/18 
97/02/19 
97/02/20 
9710212 1 
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 
97/03/1 o 

6.935 
6.95 
6.95 
6.88 
6.94 
6.93 
6.88 

6.945 
6.905 
6.94 

7.1 95 
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 

7.31 5 
7.3 
7.3 

7.32 
7.225 

7.31 
7.33 
7.43 

7.565 
7.575 
7.525 
7.71 5 
7.625 
7.755 
7.735 
7.665 
7.815 
7.74 
7.73 
7.81 

7.935 
7.945 
7.89T 
8.06 

6.75 
6.71 5 
6.67 

6.705 
6.795 
6.765 
6.795 
6.77 

6.795 
7.0775 

7.07 
7.075 
7.1 05 
7.12 
7.1 1 
6.93 

7.1 025 
7.09 

6.8925 
7.1  5 

7.1  65 
7.1  275 
7.145 

7.0825 
7.03 

7 
7.0575 
7.0925 

7.04 
7.075 
7.1 15 

7.1 575 
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 
0.01 5 

O 
-0.07 
0.06 

-0.01 
-0.05 
0.065 
-0.04 
0.035 
0.255 
0.08 

0.005 
0.085 
0.025 

O 
-0.02 
0.02 

-0.075 
0.01 5 
0.07 
0.01 

-0.05 
0.06 

-0.08 
-0.025 
-0.015 

O 
0.02 

-0.095 
0.085 
0.02 
0.1 

0.1 35 
0.01 

-0.05 
0.19 

-0.09 
0.13 

-0.02 
-0.07 
0.1 5 

-0.075 
-0.01 
0.08 

0.125 
0.01 

-0.05 
0.1 65 

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 

0.01 5 
-0.01 
-0.1  8 

0.1  725 
-0.0125 
-0.1 975 
0.2575 
0.01 5 

-0.0375 
0.01 75 

-0.0625 
-0.0525 

-0.03 
0.0575 

0.035 
-0.0525 

0.035 
0.04 

0.0425 
0.1025 
0.01  25 
-0.035 
0.1 125 

-0.0225 
0.0675 

-0.01 
-0.0325 
0.0675 

-0.05 
0.01 5 
0.025 

0.1 125 
0.0175 

O 
0.0925 
0.0725 

0.1  85 
0.235 
0.28 

0.1  75 
0.1 45 
0.165 
0.085 
0.1 75 
0.1 1 

-0.1  375 
0.1 25 

0.2 
0.1  75 
0.245 
0.28 
0.46 

0.2675 
0.3 

0.4225 
0.18 

0.235 
0.2825 
0.21  5 

0.3375 
0.31 

0.315 
0.2425 
0.2075 

0.28 
0.1 5 

0.1 95 
0.1 725 

0.1  7 
0.2925 
0.3375 
0.1  75 

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 

.. - c' 
" 



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 

97/04/0 1 
97/04/02 
97/04/03 
97/04/07 
97/04/08 
97/04/09 
97/04/1 o 
97/04/11 
97/04/14 
97/04/15 
9710411 6 
97/04/17 
97/04/18 
97/04/21 
97/04/22 
97/04/23 
97/04/24 
97/04/25 
97/04/28 
97104129 
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 
9710511 6 
97/05/19 
97/05/20 

97/03/28 

8.13 
8.41 
8.36 

8.095 
8.1 

8.29 
8.05 

8.125 
8.21 
8.34 

8.235 
8.1  35 

8.23 
8.22 
8.35 
8.38 

8.555 
8.515 
8.135 

8.47 
8.335 
8.33 
8.4 

8.1  5 
8.1 75 
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 

0.1 3 
-0.105 

-0.1 
0.095 
-0.01 
0.1 3 
0.03 

0.1 75 
-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 

-0.01  5 
O 

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 
-0.1 975 
-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 

0.01  5 
0.0975 

-0.06 
O 

0.0925 
-0.0425 

0.03 
-0.025 

-0.0475 
0.06 

-0.025 
0.01 

-0.1 1 
0.0225 

-0.0525 
-0.01 

0.0375 
-0.085 

0.1 55 
0.5275 

0.675 
0.4325 
0.325 
0.685 

0.4225 
0.4725 
0.51  75 

0.73 
0.7125 

0.54 
0.645 

0.59 
0.81 

0.755 
0.8825 
1 .O85 
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 

1.11 
1 .I 625 
f.1675 
1 .I 975 
1 .I 075 
1.2825 

1 .O5 
1 .I 575 
I .O925 
0.995 
1 . I4  



97/05/21 
97/05/22 
97/05/23 
97/05/27 
9710512a 
97/05/29 
97/05/30 
97/06/02 
97/06/03 
97/06/04 
97/06/05 
97/06/06 
97/06/09 
97/06/1 O 
97/06/11 
97/06/12 
97/06/13 
97/06/16 
97/06/17 
9710611 a 
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 

97/07/09 
97/07/1 o 
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 

97/07/29 
97/07/30 

9710710a 

9710712a 

8.6 
8.4 

8.425 
8.43 
8.33 

8.295 
8.49 

8.675 
8.775 
8.685 

8.53 
8.25 

8.31 5 
8.305 
8.095 
8.08 

8.255 
8.335 
8.395 
8.245 
8.375 
8.25 
8.27 

8.195 
8.2 

8.1 95 
8.07 
7.91 

7.805 
7.595 

7.2 
7 

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 
7.1 725 
7.055 
7.1 3 

7.275 
7.325 
7.325 

7.2875 
7.1  275 
7.1  775 
7.205 
7.095 
7.055 

7.1 175 
7.1 125 
7.1 125 

7.005 
7.065 
6.985 
6.955 

6.8575 
6.83 

6.9125 
6.8525 
6.7625 

6.74 
6.44 
6.1  2 

6.075 
6.1 85 
6.1 45 
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 
0.1  85 

0.1 
-0.09 

-0.155 
-0.28 
0.065 
-0.01 
-0.21 

-0.01 5 
0.175 

0.08 
0.06 

-0.1 5 
0.1  3 

-0.1  25 
0.02 

-0.075 
0.005 

-0.005 
-0.1  25 
-0.1  6 

-0.1 05 
-0.21 

-0.395 
-0.2 

0.145 
0.1 I 

0.325 
0.24 

-0.075 
O 

o. 1 
-0.01 5 
-0.225 
-0.08 

-0.005 
O 

-0.01 5 
0.05 
0.1 

-0.065 
-0.055 

-0.1 1 
0.005 

-0.0225 
-0.14 

-0.1 175 
0.075 
0.145 

0.05 
O 

-0.0375 
-0.1  6 
0.05 

0.0275 
-0.1 1 
-0.04 

0.0625 
-0.005 

O 
-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 

0.1 1 
-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 

0.1 1 

1.27 
1 .O65 

1.1125 
1.2575 
1.275 
1.165 
1.21 5 
1.35 
1.45 

1.3975 
1.4025 
1 .O725 

1.11 
1.21 
1 .O4 

0.9625 
I .I 425 
1.2225 

1.39 
1.18 
1.39 

1.295 
1.41  25 
1.365 
I .2875 
1.3425 
1.3075 

1.17 
1.365 
I .475 
1.125 
0.81 5 

1 
0.97 

- 1.075 
1.3675 

1.28 
1 .O05 
1 .O7 
1.3 

1.16 
0.995 
1 .O7 

1 .O725 
1 .O3 
1  .o2 
1.11 

0.945 
0.78 

" - ' r ;  
" 



97/07/31 
w/oa/o I 
97/oa/o4 
97/08/05 
97/08/06 
9710a107 
97/08/08 
97/08/11 
97/08/12 
97/08/13 
97/08/14 
97/08/15 
97/08/18 
9710a119 
9710a120 
9710a12 I 

9710a125 

9710am 
9710a12a 
9710a129 

97/08/22 

97/08/26 

97/09/02 
97/09/03 
97/09/04 
97/09/05 
97/09/09 
97109/1 o 
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 

7.1 35 
7.205 
7.04 
7.16 

7.275 
7.295 

7.33 
7.29 

7.4 
7.1  65 
7.345 
7.345 
7.41 5 
7.395 

7.48 
7.345 

6.91 
7.01 
7.1  3 

7.285 
7.385 
7.355 
7.31  5 
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 

6.61 5 
6.6275 
6.6225 

6.7 
6.6125 
6.555 

6.71 25 
6.7475 
6.935 
7.09 
7.1  3 

7.095 
7.21 5 
7.22 

7.345 
7.82 
8.01 

7.675 
7.5651 

-0.06 
-0.1 75 

0.12 
-0.045 

-0.02 
-0.025 

0.07 
-0.265 

0.07 
-0.1  65 

0.12 
0.1 15 

0.02 
0.035 
-0.04 
0.1 1 

-0.235 
0.18 

O 
0.07 

-0.02 
0.085 

-0.135 
-0.435 

0.1 
0.12 

0.1 55 
0.1 

-0.03 
-0.04 
-0.07 
-0.21 
-0.09 
0.04 

-0.025 
-0.1 95 

-0.055 
0.1 5 

-0.01 25 
-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 
O. 1575 
0.035 

0.1875 
0.155 
0.04 

-0.035 
0.12 

0.005 
0.125 
0.475 
0.19 

-0.335 
-0 .'I 1 

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 

0.71 75 
0.7925 

0.695 
0.8675 

0.79 
0.1  975 
0.2625 
0.1  95 
0.1  95 
0.255 
0.26 
0.1 

0.025 
-0.31 

-0.875 
-1 .O25 
-0.715 

-0.8 



CALCULO  DEL RATIO DE COBERTURA PARA EL 
CONTRATO FUTURO A SEPTIEMBRE DE 

1997 

COVARIANZA -0.000301 84 RATIO DE -0.02853229 
ENTRE CAMBIO COBERTURA 
DEL SPOT Y 

FUTURO 
CAMBIO DEL 

VARIANZA DE 0.01 057876 
LOS  CAMBIOS 
DEL PRECIO 
DEL FUTURO 

COMPROB. DEL 

DESVIACION 
ESTANDAR DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL SPOT 

COEFICIENTE 
DE CORRELACION 
ENTRE LOS  CAMBIOS 
DE LOS PRECIOS 
DEL SPOT Y 
PRECIOS DEL 
FUTURO. 

DESVIACION 
ESTANDAR DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL FUTURO 

CALCULO  DEL  RATIO DE COBERT. 

0.1  1779409 MULTIPLICANDO -0.0029480: 
LA DESVIACION 
ESTANDAR DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL SPOT 
POR EL COEFICIENTE 
DE CORRELACION 
ENTRE LOS  CAMBIOS 

FUTURO 
-0.02502702 DEL SPOT Y CAMBIOS  DEL 

RATIO DE 
COBERTURA 

0.10285311 

-0.0286625; 



COEFICIENTE DE 
CORRELACION 
ENTRE EL 
PRECIO 
DEL SPOT 
Y EL PRECIO 
 DEL FUTURO 

0.6292655 



1.5 

1 

0.5 

O 

-0.5 

-1 

-1.5 

BASE DEL CONTRATO DE SOYA A SEPTIEMBRE DE 1997. 
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EVALUAC. 
CALCUL. 

FlSlCO 
FUTURO A: 

FECHA 

9511  011 a 
9511  O11 9 
9511  0120 
9511  0123 
9511  O124 
95/10/25 
9511  0126 
9511  0127 
9511  0130 
95110/31 
9511 1 /O 1 
9511 1 102 
95/11 I03 
9511 1 106 
9511 1 I07 
9511 1/08 
9511 1/09 
9511 1/10 
95/1 1/13 
9511  111 4 
‘9511 1 I1 5 
9511  111 6 
9511 1/17 
9511 1/20. 
9511 1 /21 
9511  1122 
9511  1124 
9511 1127 
9511 I 128 
9511 1 I29 
9511 1/30 
9511 2/01 
9511  2104 
9511 2/05 
951 1 2/06 
95/12/07 
9511 2/08 
9511211 1 

DEL MODELO DE REGRESION Y BASE PARA 
RATIO  DE  COBERT. PARA  CUBRIR  EL  RIESGO 

EN  FUTUROS  AGRICOLAS DE LA SOYA 

Soybeans, No.? yel. Cent.-Ill. bu 
Nov-97 Soybeans (CBT) 5,000 bu.;  Cents 

FlSlCO  FUTURO 
SPOT 

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 

CIERRE 

6.31 
6.345 

6.36 
6.38 
6.39 

6.405 
6.4 
6.4 

6.355 
6.37 
6.36 
6.37 

6.395 
6.365 

6.37 
6.385 

6.4 
6.38 
6.39 

6.365 
6.345 
6.345 
6.36 
6.38 
6.37 
6.37 
6.37 

6.3625 
6.355 
6.34 
6.35 
6.39 
6.38 
6.38 

6.4025 
6.405 

6.39 
6.4025 

CAMBIO DE CAMBIO  DEL 
SPOT 

-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 

FUTURO 

0.035 
0.01 5 

0.02 
0.01 

0.015 
-0.005 

O 
-0.045 
0.01 5 
-0.01 
0.01 

0.025 
-0.03 
0.005 
0.015 
0.015 
-0.02 
0.01 

-0.025 
-0.02 

O 
0.01 5 

0.02 
-0.01 

O 
O 

-0.0075 
-0.0075 

-0.01 5 
0.01 
0.04 

-0.01 
O 

0.0225 
0.0025 
-0.01 5 
0.0125 

per bu. 

BASE 

0.07 
0.005 

0.05 
0.1 1 
0.18 

0.135 
0.17 

0.175 
0.21 

0.175 
0.265 

0.3 
0.395 

0.4 
0.37 

0.41 5 
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 



9511 211 2 
9511 211 3 
9511  2/14 
9511 211 5 
9511 211 a 
9511 217 9 
9511  2/20 
9511 212 1 
9511 2/22 
9511  2/26 
9511  2/27 
9511  2/28 
9511  2/29 
9610  1/02 
96/01 /O3 
9610 1 /O4 
96/01/05 
96/01 / O 8  
96/01 /O9 
9610 111 O 
9610 111 1 
96/01/12 
96/01/15 
9610 111 6 
96/01/17 
96/01/18 
96/01 I1 9 
9610  1/22 
9610 1 123 
96/01  124 
96/01/25 
9610 1 126 
9610 1 129 
9610 1 130 
9610 113 1 
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 
96/02/2 1 
96/02/22 

6.98 
7.035 
7.05 
7.12 
7.14 
7.095 
7.22 
7.285 
7.1 9 
7.06 
7.1  75 
7.2 

7.125 
7.1 5 
7.255 
7.405 
7.475 
7.41 
7.365 
7.1 95 
7.285 
7.255 
7.1 8 
7.25 
7.29 
7.1 95 
7.21 
7.245 
7.295 
7.1 9 
7.23 
7.22 
7.1 3 
7.1 2 
7.1 75 
7.26 
7.28 
7.29 
7.265 
7.115 
7.1 6 
7.1 

7.075 
7.05 
7.1 
7.08 
7.07 
7.1W 
7.1  55 

6.395 
6.4 

6.405 
6.435 
6.41 5 
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 

6.41  75 
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 
-0.1 3 
0.115 
0.025 
-0.075 
0.025 
0.1 05 
0.1 5 
0.07 

-0.065 
-0.045 
-0.1 7 
0.09 
-0.03 
-0.075 
0.07 
0.04 

-0.095 
0.01 5 
0.035 
0.05 

-0.1 05 
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 1 

-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 

O 
-0.01 5 
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 
-0.01  75 

O 
-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 
0.01 5 
0.0225 
0.0325 

0.585 
0.635 
O. 645 
0.685 
0.725 
0.6525 
0.745 
0.8325 
0.78 
0.61 5 
0.74 
0.775 
0.725 
0.71 
0.785 
0.935 
1 .o2 
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 
96103106 , 

96103107 
96/03/08 
9610311 1 
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 
96/04/0 1 
96/04/02 
96/04/03 
96/04/04 
96/04/05 
96/04/09 
96/04/1 O 
96/04/11 
96/04/12 
96/04/15 
96/04/16 
96/04/17 
9610411 8 
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 

7.1  45 
7.12 

7.225 
7.295 
7.265 
7.295 
7.255 

7.19 
7.1 

7.045 
7.08 

7.1  25 
7.04 

7.125 
7.1 15 
7.145 
7.1  3 
7.07 

7.1 
6.985 
7.025 
7.08 

7.1  65 
7.1  8 

7.225 
7.25 

7.245 
7.365 
7.47 

7.425 
7.485 

7.5 
7.66 

7.635 
7.775 

7.72 
7.81 5 
7.755 
7.59 
7.7 

7.98 
7.85 
7.99 
7.95 

7.955 
8.075 

8.04 
7.595- 
7.71 5 

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 

7.175 
7.1 5 

7.005 
7.085 
7.16 
7.08 

7.1 35 
7.175 
7.1 5 
7.1 6 
7.03 

6.935 
7.06 
7.17 

-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 

-0.01  5 
-0.06 
0.03 

-0.115 
0.04 

0.055 
0.085 
0.015 
0.045 
0.025 

-0.005 
0.12 

0.1 05 
-0.045 

0.06 
0.01 5 
0.16 

-0.025 
0.14 

-0.055 
0.095 
-0.06 

-0.1  65 
0.1 1 
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 

O 
0.03 

0.0025 
-0.0375 
0.0825 
0.1 125 

-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 1 

0.46 
0.39 
0.43 

0.445 
0.36 
0.41 

0.3775 
0.245 

0.2025 
0.1 125 

0.14 
0.205 
0.07 

0.195 
0.1 75 
0.195 

0.2075 
0.1  2 
0.1  7 
0.1  1 
0.1 7 
0.21 

0.295 
0.28 

0.3225 
0.385 

0.2975 
0.305 

0.41  75 
0.2925 

0.36 
0.305 
0.47 

0.365 
0.565 
0.545 
0.665 
0.75 

0.505 
0.54 
0.9 

0.71  5 
0.81 5 

0.8 
0.795 
1 .O45 
1.105 
0.535 
0.545 



96/05/03 
96/05/06 
96/05/07 
96/05/08 
96/05/09 
96/05/1 O 
96/05/1  3 
96/05/1 4 
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 
9610513 1 
96/06/03 
96/06/04 
96/06/05 
96/06/06 
96/06/07 
9610611 O 
96/06/11 
96/06/12 
96/06/13 
96/06/14 
96/06/1  7 
96/06/18 
96/06/1  9 
96/06/20 
9610612 1 
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 
96/07/1 O 
96/07/1 1 
96/07/1 2 
96/07/15 
96/07/16 

7.985 
7.91 

7.965 
7.92 

7.985 
8.06 
8.01 
7.97 
7.97 

8.035 
7.98 
8.1 1 
8.03 

7.9 
7.825 
7.805 
7.91  5 
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 
8.209 

8.35 

7.105 
7.06 

7.075 
7.1 125 

7.13 
7.1 1 
7.12 
7.1  5 

7.1  775 
7.1  55 
7.1  35 

7.0775 
7.0425 

6.99 
7 

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 

O 
0.065 

-0.055 
0.1  3 

-0.08 
-0.1  3 

-0.075 
-0.02 
0.1 1 

-0.05 
-0.27 
0.1 15 
0.01  5 
-0.23 
0.045 

-0.055 
0.005 
0.105 
0.1  3 

-0.1 45 
-0.035 
-0.025 
0.005 
0.05 
0.21 

-0.085 
-0.01  5 
0.1 15 
-0.1  2 
-0.02 

-0.075 
-0.09 
0.165 
0.005 

0.01 
0.06 

-0.135 
0.1 5 

0.1 75 
0.28 

0.145 

-0.065 
-0.045 
0.01 5 

0.0375 
0.01  75 

-0.02 
0.01 
0.03 

0.0275 
-0.0225 

-0.02 
-0.0575 

-0.035 
-0.0525 

0.01 
0.005 

0.04 
-0.1  o5 
-0.02 

0.0325 
-0.1 15 

-0.0275 
-0.025 
0.015 

0.1  125 
0.1  225 

-0.08 
-0.07 
0.885 

-0.9 
o ..o 1 
0.1  4 

-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 
0.1 7 

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 .O325 
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 
0.81  5 
0.755 

0.6525 
0.835 
0.71 
0.75 
0.73 

0.645 
-0.035 

0.77 
0.795 
0.835 

O. 65 
0.73 

0.735 
0.96 
1 . I 4  



96/0 71 1 7 
961071 1 8 
96/07/19 
96/07/22 
96/07/23 
92/07/24 
96/07/25 
96/07/26 
96/07/29 
96/07/30 
9610713 1 
96/08/02 
96/08/05 
96/08/06 
96/08/07 
96/08/08 
96/08/09 
w o a 1 1 2  
9610a113 
961081  14 
9610811 5 
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 
96/09/1 O 
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 

8.325 
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 

8.1 15 
8.19 
8.1 

8.145 
8.075 
8.09 

7.925 
8.085 
8.135 
8.075 
8.22 

8.21  5 
8.31 

8.1 15 
8.02 

8.045 
8.065 
7.995 
7.925" 

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 
7.19 

7.1  625 
7.155 
7.1  65 

7.16 
7.1  225 
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 

o. I 
-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 
0.01  5 

-0.165 
0.1 6 
0.05 

-0.06 
0.1 45 

-0.005 
0.095 

-0.1 95 
-0.095 
0.025 
0.02 

-0.07 
-0.07 
0.035 

-0.1 35 
-0.01  5 
-0.14 
0.035 

-0.035 
0.0675 

-0.01  75 
-0.0025 

0.91  5 
-0.9625 

-0.065 
0.12 
0.87 

-0.9475 
0.0425 

0.035 
0.06 

0.005 
0.1  8 

-0.03 
0.02 

-0,005 
-0.01  5 

-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 .O75 
1 .o55 
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 

1 
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 



96109126 
96/09/27 
96109130 
9611 O10 1 
96/10/02 
96/1  0103 
96/10/04 
96/10/07 
96/10/08 
9611  O109 
96/1 O11 O 
9611 O11 1 
9611 O11 5 
9611 O11 6 
9611 O11 7 
9611  0/18 
9611  0/21 
9611  0122 
9611  0123 
9611  0124 
9611  0125 
96/1  0128 
96/1  0129 
96/10/30 
9611  0131 
9611  1101 
96/11 104 
96/11 I05 
96/11  /O6 
9611 1 / O 7  
96/11  /O8 
96/11/11 
96/11/12 
9611 111 3 
9611 111 4 
9611 1/15 
96/11  /18 
9611 111 9 
9611 1 /20 
96/11/21 
9611 1 122 
9611 1/25 
9611 1 126 
9611 1 I27 
9611  1129 
96/12/02 
9611  2/03 
9611  2/04 
9611  2/05 

7.91 5 
8 

7.935 
7.81 
7.48 

7.385 
7.285 

7.24 
7.1 1 

7.1 85 
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 
6.81 5 

6.61 
6.575 
6.625 
6.645 
6.745 
6.785 
6.785 
6.71 
6.81 

6.855 
6.825 
6.91  5 
6.975 

6.9 
7.01 

7.005 
7.04 

7.035 
7.085 

7.12 
7.095 
6.999 

6.95 

7.3575 
7.355 

7.34 
7.225 

7.1 825 
7.1  35 

7.0825 
6.995 
7.025 
7.045 
7.07 

7.01 75 
6.785 

6.8075 
6.8075 
6.7775 
6.71 5 

6.6675 
6.63 

6.745 
6.71  25 

6.74 
6.81 

6.765 
6.76 

6.595 
6.585 
6.595 
6.55 

6.61  75 
6.6325 

6.62 
6.575 

6.6725 
6.7375 
6.8025 
6.7775 
6.805 

6.7525 
6.855 
6.81 5 

6.9 
6.7575 

6.74 
6.75 

6.7325 
6.665 
6.615 
6.585 

-0.045 
0.085 

-0.065 
-0.1  25 
-0.33 

-0.095 
-0.1 

-0.045 
-0.1  3 
0.075 
0.035 
0.035 

-0.435 
-0.04 
0.02 

-0.01 5 
-0.02 

-0.065 
-0.01 5 
0.1 25 
0.095 
-0.04 
0.02 

0.035 
-0.025 

-0.08 
-0.205 
-0.035 

0.05 
0.02 

0.1 
0.04 

O 
-0.075 

0.1 
0.045 
-0.03 
0.09 
0.06 

-0.075 
0.1 1 

-0.005 
0.035 

-0.005 
0.05 

0.035 
-0.025 

-0.1 
-0.045 

-0.6725 
-0.0025 

-0.01 5 
-0.1 15 

-0.0425 
-0.0475 
-0.0525 
-0.0875 

0.03 
0.02 

0.025 
-0.0525 
-0.2325 
0.0225 

O 
-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 
0.01 5 

-0.0125 
-0.045 
0.0975 
0.065 
0.065 

-0.025 
0.0275 

-0.0525 
0.1025 

-0.04 
0.085 

-0.1425 
-0.01 75 

0.01 
-0.01 75 
-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 
0.1 5 

0.2375 
0.035 

-0.0275 
-0.0075 
0.0075 

0.05 
0.0325 

. 0.055 
0.065 

0.1925 
0.1  25 
0.075 
0.1 55 
0.1 35 
0.22 

0.025 
-0.02 
0.075 

0.0275 
0.1 125 
0.165 

0.21 
0.0375 
-0.0725 
0.0525 
0.0475 

0.1 1 
0.2225 

0.045 
0.195 
0.105 

0.2825 
0.295 
0.335 

0.3875 
0.43 
0.38 

0.365 



9611  2/06 
9611  2/09 
9611 211 O 
9611 211 1 
9611 211 2 
9611 211 3 
9611 211 6 
9611 211 7 
9611 211 8 
96/12/19 
9611  2/20 
9611 2/23 
9611  2/24 
9611  2/26 
9611  2/30 
9611 2/31 
97/01  /O2 
9710 1 /O6 
97/01/07 
97/01 108 
97/01 109 
97/01/1 O 
97/0 111 3 
97/01/14 
97/01/15 
97/01/16 
9710 1 I17 
97/01 120 
9710 1 12 1 
9710 1 I22 
97/01/23 
97/01 124 
9710 1 127 
97/01/28 
97/01/29 
97/01 I30 
97/01 13 1 
97/02/03 
97/02/04 
97/02/05 
97/02/06 
97/02/07 
97/02/1 o 
97/02/11 
97/02/12 
97/02/13 
97/02/ 1 4 
97/02/1 8 
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 

7.1 95 
7.275 

7.28 
7.365 

7.39 
7.39 
7.37 
7.39 

7.31 5 
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 

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 

6.81 5 
6.7975 
6.8225 
6.867s 
6.825 

6.8675 
6.91  25 

6.95 
7.01 5 

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 
0.01 5 

O 
-0.07 
0.06 

-0.01 
-0.05 
0.065 
-0.04 
0.035 
0.255 
0.08 

0.005 
0.085 
0.025 

O 
-0.02 
0.02 

-0.075 
0.01 5 
0.07 
0.01 

-0.05 
0.06 

-0.08 
-0.025 
-0.015 

O 
0.02 

-0.095 
0.085 
0.02 
0.1 

0.135 
0.01 

-0.05 

0.0525 
-0.005 

-0.0825 
-0.01 75 

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 

-0.01 75 
0.0325 
-0.035 
0.0325 

0.1 95 
0.0125 

-0.02 
0.01  75 
0.0025 

-0.0075 
0.1 

-0.1 
-0.0175 
0.0825 

-0.0375 
0.0125 

-0.0225 
0.01 5 
-0.06 

-0.0375 
-0.0175 

0.025 
0.045 

-0.0425 
0.0425 
0.045 

0.0375 
0.065 

-0.0275 
-0.01 75 
0.0775 

0.2675 
0.3175 
0.345 

0.2775 
0.2025 
0.21  25 

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 

0.5275 
0.37 

0.4225 
0.48 

- 0.5125 
0.4475 
0.5675 
0.525 

0.51  75 
0.4775 
0.4325 
0.495 

0.3575 
0.3975 

0.38 
0.41 5 

0.5775 
0.605 

0.4775 



97/02/20 
97/02/21 
97/02/24 
97/02/25 
97/02/26 
97/02/27 

97/03/03 
97/03/04 , 

97/03/05 
97/03/06 
97/03/07 
97/03/1 o 
97/03/11 
97/03/12 
97/03/13 
97/03/14 
97/03/17 
9710311 8 
9710311 9 
97/03/20 
97/03/21 
97/03/24 
97103125 
97/03/26 
97/03/27 

9710212a 

97/03/28 
97/0410 1 
97/04/02 
97/04/03 
97/04/07 
97/04/08 
97/04/09 
97/04/1 o 
97/04/11 
97/04/14 
97/04/15 
97/04/16 
97/04/17 
97/04/1 8 
9710412 1 
97/04/22 
97/04/23 
97/04/24 
97/04/25 
97/04/28 
97/04/29 
97/04/30 
9 710 510 1 

7.71 5 
7.625 
7.755 
7.735 
7.665 
7.81 5 
7.74 
7.73 
7.81 

7.935 
7.945 
7.895 
8.06 
8.1  3 
8.41 
8.36 

8.095 
8.1 

8.29 
8.05 

8.125 
8.21 
8.34 

8.235 
8.1  35 
8.23 
8.22 
8.35 
8.38 

8.555 
8.51  5 
8.1  35 

8.47 
8.335 

8.33 
8.4 

8.1  5 
8.1 75 

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 
7.01 5 

7.0275 
7.095 

7.1 475 
7.1 35 
7.21 

7.245 
7.435 
7.355 
7.225 
7.1  9 
7.26 

7.105 
7.1 125 
7.1  575 

7.1  8 
7.1  275 
7.0525 
7.085 
7.085 
7.1  4 
6.93 
6.95 

7.0075 
6.94 
7.05 

6.9825 
7.01 5 

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 

0.1  9 
-0.09 
0.13 

-0.02 
-0.07 
0.1 5 

-0.075 
-0.01 
0.08 

0.125 
0.01 

-0.05 
0.1 65 
0.07 
0.28 

-0.05 
-0.265 
0.005 

0.1  9 
-0.24 
0.075 
0.085 

0.1  3 
-0.105 

-0.1 
0.095 
-0.01 
0.1  3 
0.03 

0.1  75 
-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 

0.01 5 
0.05 
0.23 

-0.01 5 
O 

-0.01  5 
0.0425 
0.0025 
-0.045 
0.0525 

-0.0625 
-0.0075 
0.01  25 
0.0675 
0.0525 

-0.0125 
0.075 
0.035 
0.19 

-0.08 
-0.1  3 

-0.035 
0.07 

-0.1  55 
0.0075 
0.045 

0.0225 
-0.0525 
-0.075 
0.0325 

O 
0.055 
-0.21 
0.02 

0.0575 
-0.0675 

0.1 1 
-0.0675 
0.0325 
0.0325 

-0.0275 
0.0225 

-0.0325 
-0.1 

-0.025 
-0.0225 
0.0325 

0.05 
0.01 5 
-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 
0.71  5 

0.7875 
0.81 

0.685 
0.81 5 
0.695 
1 .O55 
1.135 
0.905 
0.84 

1.1 85 
0.9375 
0.9675 

1 .O3 
1.21  25 
1.1 825 

1 .O5 
1.145 
1 .O8 
1.42 
1.43 

1.5475 
1.575 
1 .O85 

1.4875 
1.32 

1.2825 
1.38 

1.1 075 
1 .I65 

1.31 
1.295 

1.3775 
1.405 
1.29 

1.31  5 
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 
9710511  2 
9710511 3 
97/05/14 
97/05/15 
9710511  6 
97/05/19 
97/05/20 
97/05/2 1 
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 
97106105 
97/06/06 
97/06/09 
9710611 O 
97/06/11 
97/06/12 
97/06/1 3 
9710611  6 
97/06/17 
97106/1  8 
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 
9710711 O 
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 
7.91 

7.805 
7.595 

7.2 
7 

7.1 45 
7.255 
7.58- 
7.82 

6.96 
7.01  5 
7.035 

7.01  25 
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 
6.91  25 
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 
6.6075 

6.57’ 
6.475 
6.475 
6.1  75 
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 
0.1 85 

0.1 
-0.09 

-0.1 55 
-0.28 
0.065 
-0.01 
-0.21 

-0.015 
0.1 75 
0.08 
0.06 

-0.15 
0.1 3 

-0.1 25 
0.02 

-0.075 
0.005 

-0.005 
-0.125 
-0.16 

-0.105 
-0.21 

-0.395 
-0.2 

0.145 
0.1 1 

0.325 
0.24 

-0.01 5 
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 
-0.01 5 
-0.1 15 
-0.1 25 
0.0475 
0.1  275 
0.0225 
0.065 

O 
-0.0875 
0.01  25 

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 

O 
-0.3 

-0.28 
-0.04 
0.065 

-0.0775 
0.095 

0.1  375 
-0.1 125 

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 
1.71 5 
1.495 
1.535 
1.655 
1.68 

1.5975 
1.665 

1.8275 
1.8625 
1.7725 
1.705 

1.41  25 
1.4475 
1.51  5 
1.425 
1.35 

1.545 
1.6 

1.735 
1 S075  

1.69 
1.625 

1.7225 
1.6675 
1.5925 
1.625 
1 S 9 5  
1.435 
1.63 
1.7 

I .345 
1 .O8 

1.3025 
1.31  75 
1.505 

1.8575 



97/07/14 
97/07/15 
97/07/16 
97/07/17 

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 
97/08/0 1 
97/08/04 

9710711 a 

9710a105 
97/08/06 
97/08/07 

97/08/11 
97/08/12 

9710a1oa 

9710a113 
9710a114 
9710811 5 
97/08/18 
9710811 9 
97/08/20 
97/08/2 1 
97/08/22 
97/08/25 
97/08/26 
971oa127 
9710a1za 
9710am 
97/09/02 
97/09/03 
97/09/04 
97/09/05 
97/09/09 
97/09/1 o 
97/09/11 
97/09/1 2 
97/09/15 
9710911 6 
97/09/17 
97/09/1 8 
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 

7.1  35 
7.205 
7.04 
7.1  6 

7.275 
7.295 
7.33 
7.29 
7.4 

7.165 
7.345 
7.345 
7.41 5 
7.395 

7.48 
7.345 

6.91 
7.01 
7.1 3 

7.285 
7.385 
7.355 
7.31 5 
7.245 
7.035 
6.945 
6.985 
6.96" 

6.765 

5.9375 
6.21  75 
6.2575 

6.09 
6.0075 

6.075 
5.97 
6.01 
6.03 

6.01  75 
6.01  25 
6.1925 
6.365 

6.34 
6.58 

6.555 
6.4625 
6.345 

6.5 
6.285 
6.375 

6.1 
6.115 
6.1 55 

6.1 175 
6.1 125 

6.08 
6.1 95 

6.1 
6.24 

6.21 5 
6.1 95 

6.1 525 
6.265 

6.1 9 
6.21  4 

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 
O 

0.1 
-0.01  5 
-0.225 
-0.08 

-0.005 
O 

-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 

-0.1 65 
0.12 

0.115 
0.02 

0.035 
-0.04 
0.1 1 

-0.235 
0.1  8 

O 
0.07 

-0.02 
0.085 

-0.135 
-0.435 

0.1 
0.12 

0.1 55 
0.1 

-0.03 
-0.04 
-0.07 
-0.21 
-0.09 
0.04 

-0.025 
-0.195 

-0.025 
0.28 
0.04 

-0.1 675 
-0.0825 
0.0675 
-0.1 05 

0.04 
0.02 

-0.0125 
-0.005 

0.18 
0.1 725 
-0.025 

0.24 
-0.025 

-0.0925 
-0.1 175 

0.155 
-0.21 5 

0.09 
-0.275 
0.01  5 
0.04 

-0.0375 
-0.005 

-0.0325 
0.115 

-0.095 
0.14 

-0.025 
-0.02 

-0.0425 
0.1 125 
-0.075 
0.024 

0.1 235 
-0.0125 

0.1 1 
-0.03 

0.0475 
-0.0625 
0.0425 

-0.12 
0.035 
0.1  2 

-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 

1.17 
1.135 
0.72 

0.865 
0.91 25 

1 .o1 
0.83 

1.115 
0.76 

1.105 
0.925 
1.005 

1 .I 575 
1 .I 825 

1.25 
1 .O95 

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 
9711 010 1 
9711  0102 
9711  0103 
9711  0106 
9711  0107 
9711 0108 
9711 0/09 
9711  O11 O 
97110113 
9711  O114 
97110115 
9711  011 6 
97/10117 
9711 0120 
9711  0121 
9711  0122 
9711  0123 
9711  0124 
9711  0127 
9711 0128 
9711 0129 
9711  0130 
97110131 
9711 1/03 
97/11 I04 

. 9711  1105 
9711  1 I06 
9711  1 I07 
9711 1/10 
9711  111  1 
9711  111  2 
9711  111  3 
97/11/14 
9711  1 I1 7 
9711  111 a 
9711  1 /I 9 

6.67 
6.45 
6.38 

6.455 
6.41 
6.34 

6.1 65 
6.115 

6.09 
6.1 6 
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 

6.81  5 
6.795 
6.765 
6.835 

7.09 
7.04 
7.1 2 
7.1  6 

7.285 
7.1 25 

7.3 
7.225 

7.24 
7.1 55 
7.1 8 

6.355 
6.31 

6.3825 
6.345 

6.31 75 
6.27 

6.21 5 
6.205 
6.275 
6.395 
6.475 
6.64 

6.6725 
6.7325 
7.0025 

7.1 95 
7.06 

7.045 
7.02 
6.92 
6.91 

6.9475 
6.9825 

6.94 
6.99 

6.975 
6.91 75 

6.89 
6.85 

6.9075 
7.17 

7.1 125 
7.205 
7.255 

7.3925 
7.21 75 
7.3775 
7.3175 

7.345 
7.275 

7.3375 
7.26 

-0.095 
-0.22 
-0.07 
0.075 

-0.045 
-0.07 

-0.1  75 
-0.05 

-0.025 
0.07 
0.15 

0.065 
0.15 

0.045 
0.055 
0.245 
0.1  75 

-0.1 35 
-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 

0.1  25 
-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 
0.1 2 
0.08 

0.1 65 
0.0325 

0.06 
0.27 

O. 1 925 
-0.1  35 
-0.015 
-0.025 

-0.1 
-0.01 

0.0375 
0.035 

-0.0425 
0.05 

-0.01  5 
-0.0575 
-0.0275 

-0.04 
0.0575 
0.2625 

-0.0575 
0.0925 

0.05 
0.1 375 
-0.1 75 

0.16 
-0.06 

0.0275 
-0.07 

0.0625 
-0.0775 

0.31  5 
0.14 

-0.0025 
0.1 1 

0.0925 
0.07 

-0.05 
-0.09 

-0.1  85 
-0.235 
-0.165 
-0.265 

-0.1475 
-0.1625 
-0.3775 

-0.325 
-0.01  5 
-0.135 
-0.13 
-0.05 
-0.1  6 

-0.21 75 
-0.2025 

-0.105 
-0.1  7 

-0.095 
-0.0575 
-0.075 
-0.055 

-0.1425 
-0.335 

-0.0225 
-0.165 
-0.135 

-0.2325 
0.0675 

-0.2525 
-0.01  75 

-0.12 
-0.035 

-0.1825 
-0.08 

c 



CALCULO DEL RATIO DE COBERTURA PARA  EL 
CONTRATO FUTURO A  NOVIEMBRE DE 

1997 

COVARIANZA 0.00089885 RATIO DE 0.0478042' 
ENTRE  CAMBIO  COBERTURA 
DEL SPOT Y 
CAMBIO DEL 

0.0188027 

FUTURO 

VARIANZA DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL PiiEClO 
DEL FUTURO 

ZOMPROB. DEL 

IESVIACION 
3TANDAR  DE 
-0s CAMBIOS 
)EL SPOT 

:OEFICIENTE 
)E CORRELACION 
.NTRE LOS  CAMBIOS 
)E LOS  PRECIOS 
)EL SPOT Y 
'RECIOS  DEL 
:UTURO. 

)ESVIACION 
.STAIUDAR DE 
.OS CAMBIOS 
)EL FUTURO 

CALCULO DEL RATIO DE  COBERT. 

0.10767395 MULTIPLICANDO 0.00656761 
LA DESVIACION 
ESTANDAR DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL  SPOT 
POR EL COEFICIENTE 
DE  CORRELACION 
ENTRE LOS  CAMBIOS 
DEL  SPOT Y CAMBIOS  DEL 
FUTURO 

0.06099603 

RATIO DE 
COBERTURA 

0.13712292 

0.0478963; 



COEFICIENTE  DE 0.501 74407 
CORRELACION 
ENTRE EL 
PRECIO 
DEL SPOT 
Y EL PRECIO 
DEL  FUTURO 





Anexo. 3. 
CALCULO DEL RATIO DE 

COBERTURA, BASE Y GRAFICAS, ASÍ 
COMO COMPROBACI~N Y 

COEFICENTES DE CORRELACI~N 
ENTRE PRECIOS PARA LOS 
CONTRATOS DEL TRIGO. 



EVALUAC. 
CALCUL. 

FlSlCO 
FUTURO  A: 

FECHA 

9510 1 /o9 
95/01/10 
95/01/11 
95/01/12 
95/01/13 
95/01 11 6 
95/01/17 
95/01 /I 8 
95/01 /I 9 
95/01 120 
9510 1 /23 
95/01  124 
95/01  126 
9510 1 127 
9510 1 /30 
9510 1 13 1 
95/02/01 
95/02/02 
95/02/03 
95/02/06 
95/02/07 
95/02/08 
95/02/09 
95/02/1 o 
95/02/13 
95/02/14 
95/02/15 
95/02/16 
95/02/17 
95/02/2 1 
95/02/22 
95/02/23 
95/02/24 
95/02/27 

95/03/01 
95/03/02 
95/03/03 

95/02/28 

DEL  MODELO  DE  REGRESION Y BASE PARA 

EN  FUTUROS  AGRICOLAS  DEL  TRIGO 
RATIO  DE  COBERT.  PARA  CUBRIR  EL  RIESGO 

V.'heat 
Dic-95 Wheat 

FlSiCO 
SPOT 

4.265 
4.22 

4.115 
4.1 4 

4.145 
4.1 35 

4.0825 
4.08 

4.115 
4.01 75 
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 
3.91 5 

3.9025 
3.8375 

3.855 
3.805 
5.765 
3.785 

FUTURO 
CIERRE 

3.6725 
3.55 

3.575 
3.5625 

3.59 
3.575 
3.61 
3.65 
3.61 
3.56 
3.53 

3.535 
3.51 5 
3.495 

3.4975 
3.51 
3.51 

3.505 
3.535 
3.51 
3.53 

3.5375 
3.525 
3.525 
3.555 
3.52 
3.51 

3.5075 
3.525 
3.535 
3.525 

3.5425 
3.5425 
3.535 
3.51 
3.46 
3.48 

3.455 

No.2 hard  KC. bu 
( KC ) 5,000 bu.;  Cents  per 

CAMBIO  DE  CAMBIO  DEL 
SPOT 

-0.045 
-0.1 05 
0.025 
0.005 
-0.01 

-0.0525 
-0.0025 

0.035 
-0.0975 

-0.08 
0.045 

-0.01 5 
-0.0375 
-0.0275 
0.0625 
-0.065 
0.0525 

-0.02 
0.065 
-0.03 

-0.0225 
0.0225 

-0.0375 
0.03 

0.0625 
-0.0325 
-0.0425 
-0.0125 
0.0125 
0.01 5 

-0.0475 
-0.0125 
-0.065 
0.01  75 

-0.05 
1.96 

-1.98 

FUTURO 

-0.1225 
0.025 

-0.0125 
0.0275 
-0.01 5 
0.035 

0.04 
-0.04 
-0.05 
-0.03 
0.005 
-0.02 
-0.02 

0.0025 
0.0125 

O 
-0.005 

0.03 
-0.025 

0.02 
0.0075 

-0.01  25 
. o  
0.03 

-0.035 
-0.01 

-0.0025 
0.01 75 

0.01 
-0.01 

0.01 75 
O 

-0.0075 
-0.025 
-0.05 
0.02 

-0.025 

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 
O .48 
0.44 
0.41 

0.41  25 
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 
95/0311 o 
95/03/13 
95/03/14 
95/03/15 
95/03/16 
95/03/1 7 
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 
95/04/1 o 
95/04/1 1 
95/04/12 
95/04/13 
95/04/14 
95/04/18 
95/04/19 
95/04/20 
95/04/2 1 
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 
95/05/1 O 
95/05/11 
95/05/12 
95/05/15 
95/05/16 

3.775 
3.7775 

3.79 
3.83 

3.81  25 
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 1 

4.413 
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 
3.6 

3.6'7 
3.745 

3.6875 
3.705 
3.69 

3.695 
3.67 

3.685 
3.655 
3.665 

3.74 
3.71 

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 
-0.01 75 

O 
-0.0275 

0.2 
-0.1 125 

0.02 
-0.0125 
-0.01 5 

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 
0.01 5 

-0.0225 
0.01 75 

-0.01 
0.0375 
0.0075 

0.005 
-0.01 75 

O 
-0.005 
0.115 
0.035 

0.0025 
-0.0325 
-0.0275 

0.085 
0.0275 
0.0475 
0.305 
-0.18 

-0.01 5 
0.02 

0.045 
-0.02 

O 
-0.025 
0.005 

0.01  75 
0.0375 

O 
-0.0125 
0.0725 

-0.03 
0.04 

-0.045 
0.01 75 

0.03 
0.0075 
-0.01 5 
-0.01 
0.01 
0.01 
0.06 

-0.035 
-0.02 
0.07 

0.075 
-0.0575 
0.01 75 
-0.01 5 
0.005 

-0.025 
0.01 5 
-0.03 

I 0.01 
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 
O. 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 
0.1 875 
0.1 375 
0.1925 
0.1 775 
0.0975 

0.05 
0.195 
0.125 
0.155 

0.1275 
0.17 

0.145 
0.2125 

0.21 
0.14 

0.1  525 
0.175 
0.098 

0.1875 
0.22 

0.265 
0.275 
0.21 

0.275 
0.3075 
0.3225 

O. 545 
0.4525 



95/05/17 
95/05/1 8 
95/05/1 9 
95/05/22 
95/05/23 
95/05/24 
95/05/25 
95/05/26 
95/05/30 
9 510 513 1 
95/06/02 
95/06/05 
95/06/06 
95/06/07 
95/06/08 
95/06/09 
9510611 2 
95/06/1 3 
9510611 4 
95/06/15 
95/06/16 
95/06/19 
95/06/20 
9510612 1 
95/06/22 
95/06/23 
95/06/26 
95/06/27 
95/06/28 
95106129 
95/06/30 
95/07/03 
95/07/05 
95/07/06 
95/07/07 
95/07/1 o 
95/07/1  1 
95/07/13 
95/07/14 
95/07/17 
9510711 8 
95/07/20 
95/07/21 
95/07/24 
95/07/25 
95/07/26 
95/07/27 
95/07/28 
95/07/31 

4.1 45 
4.1 575 
4.1 175 
4.1425 

4.1 5 
4.2475 
4.3375 

4.35 
4.385 
4.465 

4.3525 
4.41  25 
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 
5.1  475 
4.9875 

4.85 
4.8875 
4.7775 

4.66 
4.71 75 
4.785 
4.88 
4.98 

4.965 
5.065 

5.1  7 
5.1475 
5.1475 

4.97 
4.94 

3.8075 
3.76 
3.79 

3.7975 
3.8525 
3.91 5 

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 
4.0575 
4.065 
4.02 
4.1 5 
4.1 3 

4.2125 
4.3375 
4.4925 

4.48 
4.46 
4.59 

4.6825 
4.66 

4.61 5 
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 

-0.1 125 
0.06 

0.0625 
0.035 

-0.0375 
-0.0725 
0.0575 

-0.0525 
-0.05 

O 
0.15 

0.005 
-0.05 
0.145 

-0.035 
0.0075 
0.1  675 

0.25 
0.03 

-0.1  25 
0.1  65 
0.1 15 

-0.0325 
-0.1  6 

-0.1375 
0.0375 

-0.1 1 
-0.1 175 
0.0575 
0.0675 
0.095 

0.1 
-0.01 5 

0.1 
0.1 05 

-0.0225 
O 

-0.1 775 
-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 
0.01  25 

-0.05 
-0.085 
0.055 

-0.01  75 
-0.0275 

0.065 
0.0575 
0.0075 
-0.045 

0.1  3 
-0.02 

0.0825 
0.125 
0.1 55 

-0.0125 
-0.02 
0.1  3 

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 

O 
-0.01 5 

0.3375 
0.3975 
0.3275 
0.345 

0.2975 
0.3325 

0.43 
0.41 

0.365 
0.54 

0.365 
0.365 
0.41  5 

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 
0.41 25 

0.21 
0.1 875 
0.1 55 
0.105 
0.295 
0.21 5 
0.225 
0.355 

0.4225 
0.4375 

0.26 
0.245 



95/08/0 1 
95/08/07 
95/08/08 
9510811 O 
951oa11 I 
95/08/14 
9510811 5 
95/oa/16 

9510a118 
9510a121 
951oa122 

9510a124 
9510am 

95/08/17 

95/08/23 

95/08/28 
95/08/29 
95/08/30 
95/08/31 
95/09/01 
95/09/05 
95/09/06 
95/09/07 

9510911 1 
95/09/12 
95/09/13 
95/09/14 
95/09/15 

95109/0a 

wo911 a 
95/09/1 9 
95/09/20 
95/09/21 
95/09/22 
95/09/25 
95/09/26 
95/09/27 
95/09/28 
95/09/29 
9511 0102 
9511 O103 
9511  0104 
9511 0105 
9511 0106 
9511 0109 
9511  0/1 O 
9511 011 1 
9511 011 2 
95/1 011 3 

4.91 5 
4.775 

4.67 
4.74 

4.695 
4.655 
4.745 

4.7275 
4.7 

4.605 
4.585 
4.645 

4.7125 
4.71 5 

4.7325 
4.77 

4.775 
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 
4.9575 
4.9825 
5.0075 
4.935 
4.91  5 

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 
5 

5.0’1 5 
5 

-0.025 
-0.1  4 

-0.105 
0.07 

-0.045 
-0.04 
0.09 

-0.0175 
-0.0275 
-0.095 

-0.02 
0.06 

0.0675 
0.0025 
0.01 75 
0.0375 
0.005 

-0.015 
-0.0575 
-0.0125 
0.1 175 

-0.0025 
-0.03 
0.055 

0.1 
-0.05 

-0.0225 
0.0625 
-0.065 
0.01 75 

-0.0775 
0.1  55 

0.0075 
0.025 
0.025 

-0.0725 
-0.02 

0.0075 
0.01 75 
0.0875 

0.04 
0.01  25 

-0.02 
0.005 
-0.01 
-0.01 
0.04 

O 
O 

O 
-0.1 65 
-0.1  3 
0.145 

-0.0525 
0.0625 

O 
-0.0125 
-0.0925 
-0.01 75 
0.0725 
0.055 

-0.0025 
0.0375 
0.0425 
-0.005 

0.01 
-0.075 

-0.0125 
0.1  375 

-0.0025 
0.025 
0.02 
0.09 

-0.05 
-0.01  75 
0.0675 
-0.045 
0.01  75 

-0.0075 
0.085 

0.0275 
0.025 

-0.0025 
-0.045 

-0.02 
0.0075 
0.01 75 
0.0575 

0.065 
-0.01  25 

-0.02 
0.02 

-0.025 
-0.01 
0.04 

O 
0.01 5 

-0.01 5 

0.22 
0.245 
0.27 

0.195 
0.2025 

0.1 
0.19 

0.185 
0.25 

0.1 725 
0.08 

0.085 
0.1 55 

0.1  2 
0.095 

0.1375 
O. 1325 
0.1 925 
0.1475 

-0.0025 
0.1 175 

0.09 
0.04 

0.005 
0.155 

O. 1225 
0.0325 

0.14 
0.0575 
0.0825 

-0.08 
0.0475 

0.03 
0.0575 
O. 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 



-. 
9511 O11 6 
9511 O11 7 
9511 O11 8 
9511  o11 9 
9511  0120 
9511  0123 
9511  0124 
9511  0125 
95110126 , 

9511  0127 
9511 0130 
9511  0131 
9511 1/02 
9511 1 /O3 
9511 1 /O6 
9511 1/07 
9511 I /o8 
9511 1 /O9 
9511  111 O 
9511 1 / I  3 
9511  111 4 
9511 1 I1 5 
9511  111 7 
9511 1/20 
9511 1/21 
9511 1 122 
9511 1 I24 
9511 1/27 
9511 I 128 
9511 1/29 
9511 1/30 
9511 2/01 
9511 2/04 
9511 2/05 
9511  2106 
9511 2/07 
9511 2/08 
9511  211 1 
9511  211 2 
9511  211 3 
9511  211 4 
9511  211 5 
9511  211 8 
9511  211 9 
9511  2120 
9511 2/21 

5.0825 
5.08 

5.2225 
5.1 65 

5.2425 
5.295 

5.3225 
5.295 

5.2425 
5.265 
5.31 5 
5.275 
5.235 
5.21 

5.1675 
5.1 

5.225 
5.26 

5.245 
5.1 9 

5.265 
5.2025 

5.1 7 
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 
5.1 275 

5.07 
5.1475 

5.2 
5.2275 

5.2 
5.1475 

5.1 5 
5.2 

5.1 6 
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 
5.1 1 

5.0675 
5.0575 

5.1 25 
5.1 325 

5.1 6 
5.115 
5.1 4 

5.225 
5.29 
5.3 

5.29 
5.27 
5.27 
5.29 
5.25 
5.24 

5.295 
5.225 

-0.0025 
-0.0025 
0.1 425 

-0.0575 
0.0775 
O 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 

-0.01 5 
-0.055 
0.075 

-0.0625 
-0.0325 
0.0375 
0.0325 
0.0475 

O 
0.01 75 

O 
-0.04 
-0.01 
0.075 

-0.0275 
0.03 

-0.0425 
0.0775 
0.0425 

0.07 
0.03 

O 
-0.0225 
-0.01 5 
-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 

-0.01 5 
-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 

O 
0.02 

-0.04 
-0.01 
0.055 
-0.07 

0.045 
-0.0475 
0.1 525 
0.0175 
0.0425 
0.0675 
0.1225 
0.1475 
0.0925 

0.065 
0.155 
0.1  85 
0.1 1 

0.1 575 
0.185 
0.03 
0.13 
0.1 8 
0.22 
0.09 

0.2275 
0.19 

0.1  675 
0.1 725 
0.1  65 

0.2825 
0.1975 
0.195 

0.2375 
0.2075 

0.1 3 
0.1 975 
0.1 425 
0.21  75 

0.1 5 
0.1425 

0.1 2 
0.18 
0.22 
0.24 

0.2175 
0.1 825 
0.1 975 

0.1 8 
0.1  75 

0.2475 

' F  



:ALCULO DEL RATIO DE COBERTURA 
CONTRATO FUTURO A  DICIEMBRE 

1995 

2OVARIANZA 0.00086887 RATIO DE 
fNTRE CAMBIO  COBERTURA 
)EL SPOT Y 
:AM610 DEL 
-UTURO 

IARIANZA  DE 0.002741 62 
_OS CAMBIOS 
)EL PRECIO 
)EL FUTURO 

PARA 
DE 

EL 

0.31691985 

COMPROB.  DEL 

DESVIACION 
ESTANDAR  DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL  SPOT 

COEFICIENTE 
DE  CORRELACION 
ENTRE  LOS  CAMBIOS 
DE  LOS  PRECIOS 
DEL SPOT Y 
PRECIOS  DEL 
FUTURO. 

DESVIACION 
ESTANDAR DE 
LOS  CAMBIOS 

CALCULO DEL RAT I O DE  COBERT. 

O. 1956244 MULTIPLICANDO 0.0166665 
LA DESVIACION 
ESTANDAR DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL SPOT 
POR EL COEFICIENTE 
DE  CORRELACION 
ENTRE LOS  CAMBIOS 

FUTURO 
0.0851  9655 DEL SPOT Y CAMBIOS  DEL 

RATIO DE 0.3183037 
COBERTURA 

0.05236044 

IDEL FUTURO .J 



,- . 

COEFICIENTE  DE 0.9513 
CORRELACION 
ENTRE EL 
PRECIO 
DEL SPOT 
Y EL PRECIO 
DEL FUTURO 

I I 



BASE  DEL  CONTRATO DE TRIGO A  DICIEMBRE  DE 1995 

__. BASE 



EVALUAC. 
CALCUL. 

FlSlCO 
FUTURO  A: 

FECHA 

95/04/14 
95/04/1 8 
95/04/19 
95/04/20 
95/04/2 1 
95/04/24 
9 5/04/2 5 
95/04/26 
w o a a  
95/05/01 
95/05/02 
95/05/03 
95/05/04 
95/05/05 
95/05/08 
95/05/09 
95/05/1 o 
95/05/1 1 
9510511 2 
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 
95/05/37 
95/06/02 
95/06/05 
95/06/06 
95/06/07 
95/06/08 
95/06/09 
95/06/12 

DEL  MODELO DE REGRESION Y BASE  PARA 

EN  FUTUROS  AGRICOLAS DEL  TRIGO 
RATIO DE COBERT.  PARA  CUBRIR EL RIESGO 

Wheat 
Mar-96  Wheat 

FlSlCO 
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 
4.1 1 

4.41  5 
4.235 
4.1  45 

4.1 575 
4.1 175 
4.1 425 

4.1 5 
4.2475 
4.3375 

4.35 
4.385 
4.465 

4.3525 
4.41  25 
4.475 
4.51 

4.4725 
4.4' 

4.4575 

FUTURO 
CIERRE 

3.71 
3.7 

3.705 
3.69 

3.695 
3.675 
3.68 
3.75 
3.73 
3.71 

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 

4.01  5 
3.91 
3.98 

4.025 
4.05 

4 
3.925 
3.985 

3.95 

No.2 hard KC. bu 
( KC ) 5,000 bu.; Cents  per 

CAMBIO  DE CAMBIO  DEL 
SPOT 

0.01  5 
-0.0225 
0.01  75 

-0.01 
0.0375 
0.0075 
0.005 

-0.01  75 
O 

-0.005 
0.1 15 
0.035 

0.0025 
-0.0325 
-0.0275 

0.085 
0.0275 
0.0475 
0.305 
-0.1  8 
-0.09 

0.01  25 
-0.04 
0.025 

0.0075 
0.0975 

0.09 
0.01  25 
0.035 
0.08 

-0.1 125 
0.06 

0.0625 
0.035 

-0.0375 
-0.0725 
0.0575 

FUTURO 

-0.01 
0.005 

-0.015 
0.005 
-0.02 
0.005 
0.07 

-0.02 
-0.02 

0.0625 
0.0275 

O 
-0.04 

-0.035 
0.03 
0.03 

-0.01 
0.03 

0.095 
-0.075 

0.01 
-0.05 
0.025 
0.01 5 

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 

bu. 

BASE 

0.12 
0.145 

0.1  175 
0.15 

0.1  35 
0.1  925 
0.195 

0.1  3 
0.1325 
0.1  525 
0.085 

0.1  725 
0.2075 

0.25 
0.2525 

0.195 
0.25 

0.2875 
0.305 
0.51 5 
0.41 
0.31 

0.3725 
0.3075 
0.31  75 
0.275 

0.2975 
0.41  75 

0.41 
0.37 

0.555 
0.3725 
0.3875 
0.425 
0.51 

0.5475 
0.41 5 

0.5075 



95/06/13 
9510611 4 
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 
95/07/1 o 
95/07/11 
95/07/13 
95/07/14 
95/07/17 
9510711 8 
95/07/20 
95/07/21 
95/07/24 
95/07/25 
95/07/26 
95/07/27 

95/07/31 
95/07/28 

95/08/01 
95/08/07 
95/08/08 
95/08/1 o 
95/08/11 
95/08/14 

95/08/16 
95/08/15 

95/08/17 
95/08/1 a 
95/08/21 
95108122 
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 
4.57 

4.5775 
4.745 
4.995 
5.025 

4.9 
5.065 

5.1  8 
5.1475 
4.9875 

4.85 
4.8875 
4.7775 

4.66 
4.71 75 

4.785 
4.88 
4.98 

4.965 
5.065 
5.1 7 

5.1475 
5.1475 

4.97 
4.94 

4.91 5 
4.775 
4.67 
4.74 

4.695 
4.655 
4.745 

4.7275 
4.7 

4.605 
4.585 
4.645 

4.7125 
4.71 5 

4.7325 
4.77,, 

4.775 

3.925 
3.99 
4.06 

4.0575 
4.005 
4.1 35 
4.1 05 

4.1 825 
4.2825 

4.41 
4.39 
4.35 

4.455 
4.5325 

4.5 
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 

O 
0.15 

0.005 
-0.05 
0.145 

-0.035 
0.0075 
0.1 675 

0.25 
0.03 

-0.125 
0.165 
0.1 15 

-0.0325 
-0.16 

-0.1375 
0.0375 

-0.1 1 
-0.1 175 
0.0575 
0.0675 
0.095 

0.1 
-0.01 5 

0.1 
0.105 

-0.0225 
O 

-0.1  775 
-0.03 

-0.025 
-0.14 

-0.105 
0.07 

-0.045 
-0.04 
0.09 

-0.01  75 
-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 

0.1  3 
-0.03 

0.0775 
0.1 

0.1275 
-0.02 
-0.04 
0.105 

0.0775 
-0.0325 
-0.0075 
-0.0925 
0.0225 

-0.1 125 
-0.04 
0.085 
0.065 
0.09 

-0.76 
0.79 

0.0625 
0.0525 

0.01 
-0.06 
-0.02 

O 
O 

-0.01 
-0.1 1 

-0.135 
O. 1425 

-0.0325 
0.04 

O 
-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 
1.13 
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 
o. 1  75 
0.265 

0.2675 
0.33 

0.245 
0.1525 
0.1 575 
0.2325 
0.205 
0.17 

0.21 5 
0.1  95 



95/08/30 
95/08/3 1 
95/09/0 1 
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 
9510911 8 
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 
9511  0102 
9511  0103 
9511 0104 
9511  0105 
9511 0106 
9511  0109 
9511  011 o 
9511  011 1 
9511  011 2 
9511  011 3 
9511 011 6 
9511  011 7 
9511  011 8 
9511 011 9 
9511  0120 
9511  0123 
9511  O124 
9511  0125 
9511  0126 
9511  0127 
9511 0130 
9511  0131 
9511  1102 
9511 1 I03 
9511 1 /O6 
9511 1 / O 7  
9511 1/08 

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 

4.9575 
4.9825 
5.0075 
4.935 
4.91 5 

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 
5.1 65 

5.2425 
5.295 

5.3225 
5.295 

5.2425 
5.265 
5.31 5 
5.275 
5.235 
5.21 

5.1675 
5.2" 

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 

5.1 65 
5.1 825 
5.1 525 
5.1025 
5.1  225 

5.1 35 
5.1  2 
5.09 

5.095 
5.035 
4.975 
5.075 
5.075 

-0.01 5 
-0.0575 
-0.01  25 
0.1 175 

-0.0025 
-0.03 
0.055 

0.1 
-0.05 

-0.0225 
0.0625 
-0.065 
0.0175 

-0.0775 
0.1 55 

0.0075 
0.025 
0.025 

-0.0725 
-0.02 

0.0075 
0.01 75 
0.0875 

0.04 
0.01  25 

-0.02 
0.005 
-0.01 
-0.01 
0.04 

O 
O 

-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 

0.1  25 

-0.075 
O 

0.1 
0.005 
0.02 

0.0225 
0.1075 

-0.05 
-0.01 5 
0.0725 

-0.0375 
0.025 
0.025 
0.085 
0.025 
0.005 
-0.27 

0.2325 
-0.0225 

O 
0.05 
0.04 

0.065 
O 

-0.025 
0.01 5 
-0.04 

-0.01  25 
0.0375 

0.01 
O 

-0.025 
0.0425 
0.095 

-0.0475 
0.06 

0.065 
0.01 75 

-0.03 
-0.05 
0.02 

0.0125 
-0.01 5 

-0.03 
0.005 
-0.06 
-0.06 

0.1 
O 

0.255 
0.1975 
0.085 

0.1  975 
0.1  75 

0.1 225 
0.07 
0.22 

0.1 85 
0.09 
0.19 
0.1 

0.0925 
-0.07 
0.06 

0.0625 
0.3575 

0.1 5 
0.1 

0.08 
0.0375 

0.01 5 
0.0375 
0.0775 

0.1 15 
0.08 

0.1  25 
0.1275 

0.08 
0.1 1 
0.1 1 

0.1  35 
0.09 

-0.0075 
0.1  825 
0.065 

0.0775 
0.1  125 

0.1 7 
0.1 925 

0.1  2 
0.1  3 

0.195 
0.185 

0.1  4 
0.1 75 

0.1925 
0.025 
0.15 

. "_ r 



9511  1/09 
9511  1/10 
9511 111 3 
9511 1 /I 4 
9511 1 /I 5 
9511 111 7 
9511 1 120 
9511  1/21 
9511 1 122 
95/11  124 
9511  1/27 
9511 1 I28 
9511 1 I29 
9511 1 I30 
9511  2/01 
9511  2/04 
9511  2/05 
9511  2/06 
9511  2/07 
9511  2/08 
9511 211 1 
9511 211 2 
9511 211 3 
9511 211 4 
9511 2/15 
9511 211 8 
95t12119 
9511  2120 
9511 2/21 
9511 2/22 
9511  2/26 
9511  2/27 
9511  2/28 
9511  2/29 
9610 1 102 
96/01 /O3 
9610 1 /O4 
96/01 105 
9610 I loa 
9610 1 /O9 
96/01 I1 O 
9610 1 /I 1 
96/01/12 
96/01/15 
96/01/16 
96/01/17 
96/01/18 
96/01/19 
9610 1 122 

5.26 
5.245 

5.1 9 
5.265 

5.2025 
5.1  7 

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 
5.41 75 
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 
5.1  8 

5.1 7 5  
5.23 

5.05 
4.985 

5.0475 
4.98 
4.95 
4.92 

4.9225 
4.935 
4.89 

4.935 
4.9425 

4.92 
4.91 

4.965 
4.9375 
4.9375 
4.895 

4.9725 
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 
5.0425 
5.03 

5.085 
5.095 

5.0775 
5.07 

5.0025 
4.91 75 
4.835 
4.955 

4.9475 
4.885 

4.9775 
4.975 

4.84 
4.83 

4.885 
4.95 

0.035 
-0.01  5 
-0.055 
0.075 

-0.0625 
-0.0325 
0.0375 
0.0325 
0.0475 

O 
0.0175 

O 
-0.04 
-0.01 
0.075 

-0.0275 
0.03 

-0.0425 
0.0775 
0.0425 

0.07 
0.03 

O 
-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 

-0.1 125 
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 
O 

-0.0425 
0.0775 
0.0325 

0.04 
0.005 
0.025 

-0.0225 
O 

-0.005 
-0.025 

-0.0275 
0.05 

0.0025 
-0.0325 
-0.01 5 
0.0425 

-0.0125 
0.055 
0.01 . 

-0.0175 
-0.0075 
-0.0675 
-0.085 

-0.0825 
0.12 

-0.0075 
-0.0625 
0.0925 

-0.0025 
-0.1 35 
-0.01 
0.055 
0.065 

0.21 
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 
0.31  75 
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 



96/01 123 
96/01  124 
9610 1/25 
96101  126 
9610 1 129 
96/01  130 
9610 1 13 1 
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 
96/02/1 4 
96/02/15 
9610211 6 
96/02/20 
96/02/2 1 
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 
9610311 3 
96/03/14 
96/03/15 
96/03/18 
96/03/1 9 
96/03/20 
9610312 1 

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 

5.61 5 
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 
5.1  9 
5.27 
5.31 
5.25 
5.29 
5.38 
5.31 

5.3925 
5.53 

5.295 
5.31  75 
5.31 75 

5.34 
5.41  75 
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 

0.1 1 
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 

O 
0.0225 
-0.01 5 

-0.07 
-0.01  75 
0.1525 

0.01 5 
-0.1 1 

-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 
0.01  5 
-0.04 

-0 .O4 
0.12 

0.045 
-0.04 
0.1 55 
0.08 
0.04 

-0.06 
O .O4 
0.09 

-0.07 
0.0825 
0.1 375 
-0.235 
0.0225 

O 
0.0225 
0.0775 
0.005 

0.01  75 
-0.05 
0.01 5 
-0.1 1 

-0.005 
0.03 

0.085 
0.075 
-0.02 
-0.02 

-0.035 
-0.065 

0.07 
0.02 

0.02625 
-0.081 25 

O 
-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 
O. 365 

0.21  25 
0.1  575 

0.33 
0.2725 
0.275 

0.2525 
0.1  975 
0.1  775 

0.09 
0.1225 

0.26 
0.385 
0.28 

0.245 
0.1825 
0.1  55 
0.1 85 

0.2575 
0.3025 
0.2975 
0.1725 
0.21  25 

0.18375 
0.2725 

0.185 
0.1  975 

0.22 
0.095 
0.355 
0.185 



CALCULO  DEL RAT I O DE COBERTURA PARA EL 
CONTRATO FUTURO A MARZO DE 

1996 

COVARIANZA 0.00045384 RATIO DE 0.0479451 
ENTRE  CAMBIO  COBERTURA 
DEL SPOT Y 
CAMBIO DEL 
FUTURO . 

‘;;:lZiES 
DEL  PRECIO 
DEL FUTURO 

0.0094659 

COMPROB.  DEL CALCULO DEL RATIO DE  COBERT. 

DESVlAClON 0.0694141 MULTIPLICANDO 0.0046855 
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 0.0481592 
PRECIOS  DEL COBERTURA 
FUTURO. 

DESVlAClON 0.09729284 
ESTANDAR  DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL FUTURO 

,J 



COEFICIENTE  DE 
CORRELACION 
ENTRE EL 
PRECIO 
DEL  SPOT 
Y EL PRECIO 
IDEL FUTURO 

0.9556059 



1.2 

1 

0.8 

0.6 

0.4 

0.2 

O 

-0.2 

BASE DEL CONTRATO DE TRIGO  A  MARZO DE 1996 

x. , ’ 

I 

1 

1 ’  

- I  

I 

I 
1 

... 



EVALUAC. 
CALCUL. 

FlSlCO 
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 
95/08/0 1 
95/08/07 
95/08/08 
95/08/1 O 
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 

DEL  MODELO  DE  REGRESION Y BASE  PARA 

EN  FUTUROS  AGRICOLAS  DEL  TRIGO 
RATIO  DE  COBERT.  PARA  CUBRIR  EL  RIESGO 

Wheat 
May-96  Wheat 

FlSlCO FUTURO 
SPOT CIERRE 

4.98 
4.965 
5.065 

5.1 7 
5.1 475 
5.1475 

4.97 
4.94 

4.91 5 
4.775 
4.67 
4.74 

4.695 
4.655 
4.745 

4.7275 
4.7 

4.605 
4.585 
4.645 

4.7125 
4.71 5 

4.7325 
4.77 

4.775 
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 

4.29 
4.31 

4.325 
4.335 

4.29 
4.3 
4.3 
4.3 

4.27 
4.1 5 

4.1 35 
4.26 
4.23 
4.2 

4.225 
4.1  8 
4.1  4 

4.1  25 
4.1 5 
4.2 

4.1 85 
4.22 

4.265 
4.27 
4.25 

4.21 5 
4.22 
4.27 

4.2825 
4.3 

4.335 
4.4575 

4.41 
4.39 
4.46 
4.43 
4.45 
4.47 

No.2 hard KC. bu 
( KC ) 5,000 bu.; Cents  per 

CAMBIO DE  CAMBIO  DEL 
SPOT 

-0.01 5 
0.1 

0.1 o5 
-0.0225 

O 
-0.1 775 

-0.03 
-0.025 
-0.14 

-0.105 
0.07 

-0.045 
-0.04 
0.09 

-0.01 75 
-0.0275 

-0.095 
-0.02 
0.06 

0.0675 
0.0025 
0.0175 
0.0375 
0.005 

-0.01 5 
-0.0575 
-0.01  25 
0.1 175 

-0.0025 
-0.03 
0.055 

0.1 
-0.05 

-0.0225 
0.0625 
-0.065 
0.01 75 

FUTURO 

0.02 
0.01 5 
0.01 

-0.045 
0.01 

O 
O 

-0.03 
-0.12 

-0.01 5 
0.125 
-0.03 
-0.03 
0.025 

-0.045 
-0.04 

-0.01 5 
0.025 

0.05 
-0.01 5 
0.035 
0.045 
0.005 
-0.02 

-0.035 
0.005 
0.05 

0.01 25 
0.01 75 
0.035 

0.1  225 
-0.0475 

-0.02 
0.07 

-0.03 
0.02 
0.02 

bu. 

BASE 

0.69 
0.655 
0.74 

0.835 
0.8575 
0.8475 

0.67 
0.64 

0.645 
0.625 
0.535 

O .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 



95109119 
95/09/20 
95/09/21 
95/09/22 
95/09/25 
95/09/26 
95/09/27 
95109128 
95/09/29 
9511  0102 
9511  0103 
9511  0104 
9511  0105 
9511 0106 
95110109 
9511  0110 
9511  O11 1 
95/10/12 
9511  011 3 
95/10/16 
9511  O11 7 
9511  O11 8 
9511 011 9 
9511  0120 
9511  0123 
9511  0124 
9511  0125 
9511  O126 
9511  0127 
9511 0130 
9511 013 1 
95/11 /O2 
9511 1 /O3 
9511 1 106 
9511 1/07 
9511 1/08 
9511 1 I09 
9511  111 O 
9511  111 3 
9511  111 4 
9511 1 I1 5 
9511 1 I1 7 
9511 1120 
9511 1/21 
9511 1 122 
9511  1124 
9511 1 I27 
9511 1/28 
9511 1 I29 

4.795 
4.95 

4.9575 
4.9825 
5.0075 
4.935 
4.91 5 

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 

5.1 675 
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 
4.1 275 

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 
4.71 5 

4.6975 
4.735 
4.79 
4.72 

4.7675 
4.82 
4.83 

4.825 
4.8075 
4.805 

4.85 
4.8375 
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 
0.01 75 
0.0875 

0.04 
0.0125 

-0.02 
0.005 
-0.01 
-0.01 
0.04 

O 
O 

-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 

O 
0.01  75 

O 
-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 
0.01 5 

-0.035 
O 

0.0375 
0.0075 

0.02 
-0.01  75 
0.0375 

0.055 
-0.07 

0.0475 
0.0525 

0.01 
-0.005 

-0.01  75 
-0.0025 

0.045 
-0.0125 

-0.03 
-0.01 25 
-0.065 

-0.04 
0.0725 
0.01 75 

-0.01 
-0.095 

0.06 
-0.045 
-0.02 
-0.02 
0.005 
-0.01 5 
-0.05 
0.035 
0.005 
-0.03 
0.01 

0.245 
0.3675 
0.3525 
0.855 

0.4275 
0.39 

0.355 
0.31  5 

0.3025 
0.32 

0.3875 
0.41 

0.375 
0.41 5 
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 
0.41 5 

0.4775 
0.4675 

O .44 
0.48 

0.4775 
0.3375 

0.445 
O .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 



9511 1 130 
9511  210 1 
9511  2/04 
9511  2/05 
9511  2/06 
9511  2/07 
9511  2/08 
9511 211 1 
9511 211 2 
95/12/13 . 
9511 211 4 
9511 211 5 
9511 211 8 
9511 211 9 
9511  2/20 
9511 2/21 
9511  2/22 
9511  2/26 
9511  2/27 
9511  2128 
9511  2/29 
9610 1 I02 
9610 1 /O3 
9610 1 /O4 
9610 1 /O5 
9610 1 /O8 
9610 1 /O9 
96/01/1 O 
96/01 I1 1 
96/01/12 
9610 1 I1 5 
96/01/16 
96/01/17 
96/01 I1 a 
96/01/19 
96/01  122 
96/01/23 
9610 1 124 
9610 1 125 
9610 1 I26 
9610 1 I29 
9610 1 130 
9610 113 1 
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 
5.41  75 
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 
5.1  8 

5.1 75 
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 
4.71 5 
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 

4.61 5 
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 

O 
-0.0225 

-0.01 5 
-0.025 

-0.0275 
0.05 

0.0025 
-0.0625 
-0.005 
0.01  25 

-0.01 
0.01 75 
0.055 
0.01 

-0.0375 
-0.0075 
-0.0675 
-0.085 

-0.1 125 
0.1  2 

-0.0075 
-0.0625 
0.0925 

-0.0025 
-0.14 

-0.005 
0.055 
0.06 

-0.035 
0.1 1 

0.045 
-0.04 
0.1 55 

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 
0.01 5 
-0.06 

O 
0.005 
-0.02 

-0.0275 
0.0575 

0.01 
-0.02 
-0.01 
0.06 

-0.005 
0.0425 
0.01  75 

O 
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 

O 
-0.03 

0.1 175 
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 

0.71 5 
0.6225 
0.5625 
0.695 

0.55 
0.6775 

" . F  
" "_ 



96/02/09 
96/02/12 
96/02/1 3 
96/02/14 
96/02/15 
9610211 6 
96/02/20 
9610212 1 
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 
96/0311 4 
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 
9610411 O 
96/04/1 1 
96/04/12 
96/04/15 
96/04/1 6 
96/04/18 
96/04/19 
96/04/22 
96/04/24 

5.625 
5.59 

5.5925 
5.5925 
5.61 5 

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 
6.56V 
6.54 

4.97 
4.9975 
5.01 5 
5.01 5 

5.1025 
5.0875 
5.1 025 
5.035 
5.035 
4.945 

4.98 
5.0575 

5.1 05 
5.12 

5.1 725 
5.1 825 
5.1 125 
5.0575 
5.1 175 
5.115 

5.1 175 
5.035 

5.0225 
5 

4.905 
4.92 
4.88 

4.935 
4.9325 

4.93 
5.0425 

5.1  9 
5.1  7 

5.1 275 
5.22 
5.29 

5.295 
5.3975 

5.385 
5.44 
5.49 
5.72 
5.89 
6.1  3 
6.1  2 
5.92 
6.1  7 

6.345 
6.845 

-0.0625 
-0.035 
0.0025 

O 
0.0225 
-0.01 5 
-0.07 

-0.01  75 
0.1  525 
0.015 
-0.1 1 

-0.005 
0.0225 
0.0475 

0.01 
0.0525 

0.01 
-0.07 

-0.055 
0.06 

-0.0025 
0.0075 

-0.0875 
-0.01  25 
-0.0425 
-0.095 
0.01  5 
-0.04 
0.055 

-0.0025 
-0.0025 
0.1 125 
0.1475 

-0.02 
-0.0425 
0.0975 
0.095 
0.005 

0.1025 
-0.01  25 

0.055 
0.03 
0.23 
0.17 
0.22 

-0.29 
0.03 
0.2 

-0.025 

-0.04 
0.0275 
0.01 75 

O 
0.0875 
-0.015 
0.01 5 

-0.0675 
O 

-0.09 
0.035 

0.0775 
0.0475 
0.01 5 

0.0525 
0.01 

-0.07 
-0.055 

0.06 
-0.0025 
0.0025 

-0.0825 
-0.01  25 
-0.0225 

-0.095 
0.01 5 
-0.04 
0.055 

-0.0025 
-0.0025 
0.1 125 
0.1475 

-0.02 
-0.0425 
0.0925 

0.07 
0.005 

0.1 025 
-0.01  25 

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 
0.51  25 
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 
0.61  25 
0.5375 
0.5475 

0.6 
0.49 

0.545 
0.45 

0.5075 
0.5075 
0.3925 
0.3575 
0.525 

0.5475 
0.41  25 

O .44 
0.53 

0.4325 
0.5475 

0.48 
0.485 
0.285 
O. 345 
0.275 
0.505 
0.41 5 
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 
96/05/1 O 
96/05/13 
96/05/14 
96/05/15 
96/05/16 
96/05/1 7 
96/05/20 
9610512 1 
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 

O 
0.845 
0.115 
-0.1  4 
-0.3 

-0.25 
0.25 

-0.225 
0.1 1 

-0.06 
0.1 I 
0.28 

0.115 
-0.1 6 
0.045 
-0.04 

-0.1 075 
-0.05 
0.1 55 

O. 0425 

0.245 
0.25 

-0.12 
-0.25 
-0.25 

-0.2125 
0.0725 

-0.09 
-0.01 
0.1  6 
0.25 
0.2 

-0.14 
-0.05 
-0.1  3 
-0.03 
-0.03 
0.1 9 

-0.08 
-0.22 

-0.55 
0.045 
0.28 
0.39 
0.34 

0.3025 
0.48 

0.345 
0.465 
0.245 
0.1  05 
0.1  85 
0.44 
0.33 

0.505 
0.495 

0.41  75 
0.1775 
0.41  25 

0.675 



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

I COVARIANZA 

1996 

0.00308615 RATIO DE 0.32587745 
IENTRE CAMBIC COBERTURA 
DEL SPOT Y 
CAMBIO  DEL 
FUTURO , 

VARIANZA DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL PRECIO 
DEL FUTURO 

0.00947028 

COMPROB. DEL 

DESVIACION 
ESTANDAR DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL SPOT 

COEFICIENTE 
DE CORRELACION 
ENTRE LOS  CAMBIOS 
DE LOS PRECIOS 
DEL SPOT Y 
PRECIOS DEL 
FUTURO. 

DESVlAClON 
ESTANDAR DE 
LOS CAMBIOS 
DEL FUTURO 

CALCULO  DEL  RAT I O DE COBERT. 

0.10102477 

0.31  545838 

0.0973 1538 

MULTIPLICANDO 0.0318691 
LA DESVIACION 
ESTANDAR DE 
LOS CAMBIOS 
DEL SPOT 
POR EL COEFICIENTE 
DE CORRELACION 
ENTRE LOS  CAMBIOS 
DEL SPOT Y  CAMBIOS  DEL 
FUTURO 

RATIO DE 0.3274827 
COBERTURA 



COEFICIENTE DE 
CORRELACION 
ENTRE EL 
PRECIO 
DEL  SPOT 
Y EL PRECIO 
DEL FUTURO 

0.97414856 



1 

0.8 

0.6 
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O 

-0.2 

-0.4 

-0.6 

BASE DEL CONTRATO DE TRIGO A MAYO DE 1996 

I 

c 



EVALUAC. 
CALCUL. 

FlSlCO 
FUTURO A: 

FECHA 

95/07/13 
95/07/14 
95/07/17 
95/07/18 
95/07/20 
95/07/21 
95107124 
95107125 
95/07/26 
95/07/27 
9510712a 
95/07/31 
95/08/01 
95/08/07 
95/08/08 
woa11 o 
w o a / ~  I 

9510a115 
95/08/14 

95/08/16 
* 95/08/17 

951oa11 a 

gwoa122 
9510a123 
9510a124 
9510am 
9510a12a 

9510812 1 

95/08/29 
95/08/30 
95/08/31 
95/09/0 1 
95/09/05 
95/09/06 
95/09/07 
95/09/08 
95/09/11 
95/09/12 

DEL  MODELO DE  REGRESION Y BASE PARA 

EN  FUTUROS  AGRICOLAS  DEL TRIGO 
RAT I O DE  COBERT.  PARA  CUBRIR EL RIESGO 

Wheat 
Jul-96 Wheat 

FlSlCO 
SPOT 

4.66 
4.71 75 
4.785 
4.88 
4.98 

4.965 
5.065 
5.1  7 

5.1  475 
5.1  475 

4.97 
4.94 

4.91 5 
4.775 

4.67 
4.74 

4.695 
4.655 
4.745 

4.7275 
4.7 

4.605 
4.585 
4.645 

4.71 25 
4.71  5 

4.7325 
4.77 

4.775 
4.76 

4.7025 
4.69 

4.8075 
4.805 
4.775 
4.83 
4.93- 
4.88 

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 
3.91 
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 

No.2 hard  KC. bu 
( KC ) 5,000 bu.; Cents per 

CAMBIO DE  CAMBIO  DEL 
SPOT 

0.0575 
0.0675 

0.095 
0.1 

-0.01 5 
0.1 

0.1 05 
-0.0225 

O 
-0.1 775 

-0.03 
-0.025 
-0.14 

-0.105 
0.07 

-0.045 
-0.04 
0.09 

-0.01 75 
-0.0275 

-0.095 
-0.02 
0.06 

0.0675 
0.0025 
0.01 75 
0.0375 
0.005 

-0.01 5 
-0.0575 
-0.0125 
0.1 175 
-0.0025 
-0.03 
0.055 

0.1 
-0.05 

FUTURO 

0.05 
0.06 
0.1 

-0.1 1 
0.05 

O 
0.025 

-0.01 5 
O 

0.005 
-0.01 5 

0.03 
-0.1 1 
-0.06 
0.1 1 

O 
0.03 

-0.005 
-0.01 5 

-0.08 
0.01 
0.04 
0.04 

O 
-0.01 
0.01 
0.01 

-0.02 
O 
O 

0.045 
O 

0.02 
0.02 
0.08 

-0.0325 
-0.0025 

bu. 

BASE 

0.93 
0.9375 
0.945 
0.94 
1.15 

1 .O85 
1 .I85 
1.265 

1.2575 
1.2575 
1 .O75 
1 .O6 

1 .O05 
0.975 
0.93 
0.89 

0.845 
0.775 
0.87 

0.8675 
0.92 

0.81 5 
0.755 
0.775 

0.8425 
0.855 

0.8625 
0.89 

0.91 5 
0.9 

0.8425 
0.785 

0.9025 
0.88 
0.83 

0.805 
0.9375 

0.89 



95/09/13 
95109114 
9510911 5 
95/09/18 
95/09/19 
95/09/20 
9510912 1 
95/09/22 
95109125 
95/09/26 
95/09/27 
9510912a 
95/09/29 
9511  0102 
9511  0103 
9511  0104 
9511 0105 
9511  0106 
9511  0109 
9511  011 O 
9511  011 1 
9511 Oil 2 
9511 Oil 3 
95/10/16 
9511  O11 7 
9511  011 8 
9511  o11 9 
9511  0120 
9511  0123 
9511  0124 
9511  0125 

' 95110126 
9511  0127 
9511  0130 
95110131 
9511 1/02 
9511 1 I03 
9511 1/06 
9511 1 IO7 
9511  1108 
9511 1 I09 
9511 1 I1 O 
9511  111 3 
9511 1/14 
9511 1 I1 5 
9511  111 7 
9511 1 120 
9511 1 121 
9511 1/22 

4.8575 
4.92 

4.855 
4.8725 
4.795 

4.95 
4.9575 
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 
5.1  65 

5.2425 
5.295 

5.3225 
5.295 

5.2425 
5.265 
5.31 5 
5.275 
5.235 

5.21 
5.1675 

5.1 
5.225 
5.26 

5.245 
5.1  9 

5.265 
5.2025 

5.1 7 
5.2075 

5.24 
5.2875 

4.04 
4.01  75 

4.02 
4 

4.08 
4.075 

4.09 
4.1 65 

4.09 
4.0675 

4.085 
4.1  675 

4.245 
4.2875 

4.24 
4.22 
4.23 

4.21 5 
4.2 

4.245 
4.27 

4.295 
4.2825 

4.335 
4.425 

4.3825 
4.45 

4.495 
4.51 5 
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 
0.1 55 

0.0075 
0.025 
0.025 

-0.0725 
-0.02 

0.0075 
0.01 75 
0.0875 

0.04 
0.01  25 

-0.02 
0.005 
-0.01 
-0.01 
0.04 

O 
O 

-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 

0.1  25 
0.035 

-0.01 5 
-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 
0.01 5 
0.075 

-0.075 
-0.0225 
0.01 75 
0.0825 
0.0775 
0.0425 

-0.0475 
-0.02 
0.01 

-0.01 5 
-0.01 5 
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 

0.01 5 
-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 

0.81  75 
0.9025 

0.835 
0.8725 
0.715 
0.875 

0.8675 
0.81  75 
0.91  75 
0.8675 

0.83 
0.755 
0.695 
0.74 

0.8275 
0.86 
0.83 
0.85 

0.855 
0.8 

0.81 5 
0.79 

0.8025 
0.7475 
0.655 

0.84 
0.71 5 

0.7475 
0.78 

0.8125 
0.81 5 

0.7325 
O. 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 .O525 



9511 1 124 
9511  1/27 
9511 1 128 
9511 1 129 
9511  1/30 
9511  2/01 
9511  2/04 
9511  2/05 
9511  2/06 
9511  2/07 
9511  2/08 
9511  211 1 
9511 211 2 
9511  211 3 
9511 211 4 
9511 211 5 
9511 211 8 
9511 211 9 
9511  2/20 
9511 2/21 
9511 2/22 
9511  2/26 
9511  2/27 
9511  2/28 
9511  2/29 
9610 1 /O2 
96/01 103 
9610  1104 
9610 1 105 
9610 1 /O8 
96/01  /O9 
96/01/10 
96/01/11 
9610 1 /I 2 
96/01/15 
96/01 /I 6 
96/0 1 /I 7 
96/01/18 
96/01/19 
96/01 122 
96/01/23 
96/01  124 
9610 1 12 5 
96/01  126 
9610 1 I29 
96101 I30 
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 
5.41 

5.405 
5.41  75 
5.4075 
5.425 
5.48 
5.49 

5.4525 
5.445 

5.3775 
5.2925 

5.1  8 
5.3 

5.2925 
5.23 

5.3225 
5.32 
5.1 8 

5.1 75 
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 
4.31 5 

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 

4.41 5 
4.3875 

4.445 
4.445 

4.4 
4.46 
4.56 
4.66 
4.65 
4.69 

O 
0.01 75 

O 
-0.04 
-0.01 
0.075 

-0.0275 
0.03 

-0.0425 
0.0775 
0.0425 

0.07 
0.03 

O 
-0.0225 

-0.015 
-0.025 

-0.0275 
0.05 

0.0025 
-0.0625 
-0.005 
0.01 25 

-0.01 
0.01 75 

0.055 
0.01 

-0.0375 
-0.0075 
-0.0675 
-0.085 

-0.1 125 
0.12 

-0.0075 
-0.0625 
0.0925 

-0.0025 
-0.14 

-0.005 
0.055 

0.06 
-0.035 

0.1 1 
0.045 
-0.04 
0.1 55 
0.06 
0.04 

-0.06 

0.025 
0.0225 
0.01 5 

0.01  75 
0.045 

-0.0025 
-0.0225 

0.02 
0.0825 

O 
0.0125 
0.025 
0.045 
-0.06 

O 
O 

-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 

-0.1 025 
0.0175 

0.035 
0.025 

-0.0275 
0.0575 

O 
-0.045 

0.06 
0.1 
o. 1 

-0.01 
0.04 

1 .O275 
1 .O225 
1 .O075 

0.95 
0.895 

0.9725 
0.9675 
0.9775 
0.8525 

0.93 
0.96 

1 .O05 
0.99 
1 .O5 

1 .O275 
1 .O1 25 
1 .O225 
1 .O325 

1 .o2 
0.9825 
0.9525 

0.94 
0.8975 
0.91 25 

0.89 
0.9525 
0.91 5 

0.8425 
0.875 

0.8525 
0.8625 
0.7125 

0.84 
0.89 

0.765 
0.8825 
0.9825 
0.825 
0.785 
0.81 5 

0.9025 
0.81 
0.92 
1 .o1 
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 
96/02/1 2 
9610211 3 
96/02/1  4 
96/02/15 
96/02/1  6 
96/02/20 
9610212 1 
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 
96/03/1 1 
96/03/12 
96/03/1 3 
96/03/14 
96/03/15 
96/03/18 
9610311  9 
96/03/20 
9610312 1 
96103122 
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 
96/04/1 O 
96/04/1 1 
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 

5.61 5 
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 

4.71  75 
4.64 

4.745 
4.7425 
4.7025 
4.7125 

4.76 
4.775 

4.8325 
4.825 
4.795 

4.7325 
4.775 

4.69 
4.74 

4.8675 
4.9025 
4.8925 
4.9275 
4.9625 
4.875 
4.835 

4.91 
4.9275 

4.905 
4.8375 
4.7875 

4.77 
4.66 
4.68 
4.68 

4.745 
4.7225 
4.7325 

4.84 
5 

4.9825 
4.965 

5.0425 
5.0925 

5.09 
5.1975 

5.2 
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 

O 
0.0225 
-0.01 5 

-0.07 
-0.01 75 
O. 1525 
0.01 5 
-0.1 1 

-0.005 
0.0225 
0.0475 

0.01 
0.0525 

0.01 
-0.07 

-0.055 
0.06 

-0.0025 
0.0075 

-0.0875 
-0.01  25 
-0.0425 

-0.095 
0.01 5 
-0.04 
0.055 

-0.0025 
-0.0025 
0.1125 
0.1  475 

-0.02 
-0.0425 
0.0975 

0.095 
0.005 

O. 1025 
-0.01 25 

0.055 
0.03 
0.23 
0.1  7 
0.22 

0.0275 
-0.0775 

0.1 05 
-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 
-0.01  75 

-0.1 1 
0.02 

O 
0.065 

-0.0225 
0.01 

0.1075 
0.16 

-0.01 75 
-0.01  75 
0.0775 

0.05 
-0.0025 
0.1075 
0.0025 
0.0425 

0.07 
0.2475 

0.13 
0.1 975 

-0.0475 

0.8875 
I .O35 
0.86 

0.945 
0.9225 
0.8775 
0.8325 
0.81  75 
0.7825 
0.775 
0.735 
0.78 
0.89 
0.99 
0.83 

0.6975 
0.685 

0.7425 
0.71  75 

0.735 
0.8325 
0.8025 
0.6725 
0.71 5 
0.735 
0.81 

0.7725 
0.7775 

0.845 
0.73 

0.745 
0.64 

0.71  75 
0.705 
0.595 

0.5475 
0.71  25 

0.71 
0.59 

0.6375 
0.735 

0.6325 
0.7325 
0.6775 
0.6625 
0.445 
0.545 

0.51  75 
0.785 

c 



L .  

96/04/1 8 
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 
96/05/1 O 
96/05/13 
96/05/14 
96/05/15 
96/05/16 
96/05/17 
96/05/20 
9610512 1 
96/05/22 
96/05/23 
96/05/24 
96/05/28 
96/05/29 
96/05/30 
9610513 1 
96/06/03 
96/06/04 
96/06/05 
96/06/06 
96/06/07 
96/06/1 O 
96/06/11 
96/06/12 
9610611 3 
96/06/14 
96/06/17 
96/06/18 
96/06/19 
96/06/20 
96/06/2 1 
96/06/24 
96/06/25 
96/06/27 
96106128 

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 
6.71 5 
6.475 
6.225 
6.29 
6.38 

6.2325 
6.03 
5.99 

6.0875 
6.205 
6.41 5 
6.31 5 

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 
6.51 5 
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 
O 

0.845 
0.1 15 
-0.1  4 
-0.3 

-0.25 
0.25 

-0.225 
0.11 

-0.06 
0.1 1 
0.28 

0.1 15 
-0.1  6 
0.045 
-0.04 

-0.1 075 
-0.05 
0.1 55 

0.0425 
-0.07 
-0.1 5 

-0.1 175 
-0.2225 

-0.24 
-0.25 
0.065 

0.09 
-0.1475 
-0.2025 

-0.04 
0.0975 
0.1 175 

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  3 
0.25 

0.1225 
0.5 

0.1025 
0.1  7 

-0.09 
-0.25 
-0.25 
0.08 

-0.055 
0.1 1 

-0.06 
0.1 1 
0.25 

0.145 
-0.25 
0.025 
-0.04 

-0.0875 
-0.05 
0.155 

0.0425 
-0.07 
-0.09 

-0.0575 
-0.1  525 

-0.24 
-0.25 
0.065 

0.0925 
-0.1 5 

-0.2025 
-0.04 

0.0975 
0.1 175 

0.21 
-0.1 

-0.1 05 
-0.27 
0.37 

0.01  25 
0.0275 
-0.01 5 

-0.1225 
0.025 

0.01 75 
-0.1475 
-0.1 375 

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 

O .44 
0.1  425 
0.125 

0.1 825 
0.235 

0.15 
0.0925 
0.2625 

O. 345 



96/07/01 
96/07/02 
96/07/03 
96/07/05 
96/07/08 
96/07/09 
9610711 O 
96/07/11 
96/07/12 
96/07/15 
96/07/16 
96/07/17 
96/07/18 
96/07/79 
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 

5.21 5 

5.5225 
5.44 
5.29 

5.31 5 
5.23 
5.25 

5.335 
5.3625 

5.52 
5.43 

5.385 
5.405 

5.41 
5.28 
5.08 

5 

-0.1 
0.005 

-0.1 525 
-0.1475 

0.03 
-0.1 

0.0425 
0.0825 
0.01 5 

0.1  4 
-0.085 

-0.031  25 
0.01  625 

-0.025 
-0.1 3 

-0.21 5 

-0.0025 
-0.0825 

-0.15 
0.025 

-0.085 
0.02 

0.085 
0.0275 
0.1575 

-0.09 
-0.045 

0.02 
0.005 
-0.13 
-0.2 

-0.08 

0.2475 
0.335 

0.3325 
0.1 6 

0.275 
0.1 55 

0.1 125 
0.1 675 
0.025 
0.255 
0.21  5 

0.1  6375 
0.175 
0.28 
0.35 

0.21  5 



CALCULO  DEL RAT I O DE  COBERTURA PARA EL 
CONTRATO FUTURO A JULIO DE 

1996 

COVARIANZA 0.00277955 RATIO DE 0.3383931 
ENTRE CAMBIO COBERTURA 
DEL SPOT Y 
CAMBIO  DEL 
FUTURO 

VARIANZA DE 0.00821 395 
LOS  CAMBIOS 
DEL PRECIO 
DEL FUTURO 

COMPROB. DEL 

DESVIACION 
ESTANDAR  DE 
LOS CAMBIOS 
DEL SPOT 

TOEFICIENTE 
)E CORRELACION 
ENTRE LOS  CAMBIOS 
)E LOS PRECIOS 
)EL SPOT Y 
'RECIOS DEL 
WTURO. 

IESVIACION 
ZSTANDAR  DE 
-OS CAMBIOS 
)EL FUTURO 

CALCULO  DEL RATIO DE  COBERT. 

0.10573506 

0.29122344 

0.09063085 

MULTIPLICANDO 0.0307925 
LA  DESVlAClON 
ESTANDAR DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL SPOT 
POR EL COEFICIENTE 
DE CORRELACION 
ENTRE LOS  CAMBIOS 
DEL SPOT Y CAMBIOS  DEL 
FUTURO 

RATIO DE 0.33975761 
COBERTURA 



COEFICIENTE DE 0.959502 
CORRELACION 
ENTRE EL 
PRECIO 
DEL  SPOT 
Y EL PRECIO 
DEL FUTURO 

F 



.. . 
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BASE DEL CONTRATO DE TRIGO A JULIO  DE 1996 
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EVALUAC. 
CALCUL. 

FlSlCO 
FUTURO A: 

FECHA 

95/09/25 
95/09/26 
95/09/27 

95/09/29 
9511 0102 
9511 0103 
9511  0104 
9511  0105 
9511 0106 
9511 0/09 
9511 O11 O 
9511 O i l  1 
95/1 Oil 2 
9511  O11 3 
9511 0/16 
9511 O11 7 
9511 O11 8 
9511  O11 9 
9511  0120 
9511 0123 
9511  0124 
9511  O125 
9511 0126 
9511  0127 
9511 0/30 
95110131 
9511 1 /O2 
9511 1 103 
9511 1 I06 
9511  1107 
9511  1108 
9511 1 I09 
9511 111 O 
9511 1 I1 3 
9511 1 / I  4 
9511  111 5 
9511 111 7 

9510912a 

DEL  MODELO DE  REGRESION Y BASE PARA 
RATIO  DE COBERT.  PARA  CUBRIR EL RIESGO 

EN FUTUROS  AGRICOLAS DEL  TRIGO 

Wheat 
Sep-96 Wheat 

FlSlCO 
SPOT 

5.0075 
4.935 
4.91 5 

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 
5.1 65 

5.2425 
5.295 

5.3225 
5.295 

5.2425 
5.265 
5.315 
5.275 
5.235 

5.21 
5.1 675 

5.1 
5.225 

5.26 
5.245 

5.1 9 
5.265 

5.2025- 
5.1 7 

FUTURO 
CIERRE 

4.1 3 
4.1 075 

4.1 3 
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 
4.41 5 

4.3825 
4.435 
4.495 
4.505 

4.5 
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 

No.2 hard KC. bu 
( KC ) 5,000 bu.; Cents per 

CAMBIO DE  CAMBIO  DEL 
SPOT 

-0.0725 
-0.02 

0.0075 
0.01 75 
0.0875 

0.04 
0.01 25 

-0.02 
0.005 
-0.01 
-0.01 
0.04 

O 
O 

-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 

FUTURO 

-0.0225 
0.0225 

0.08 
0.0575 
0.0425 

-0.04 
-0.01 
0.005 

O 
-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 

O 
-0.035 
0.025 
-0.05 

-0.005 
O 

bu. 

BASE 

0.8775 
0.8275 

0.785 
0.7125 
0.6725 
0.71 75 
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 
0.91 5 
0.835 

0.96 
0.9025 

0.87 



9511 1 120 
9511 1/21 
9511 1 I22 
9511 1 124 
9511  1/27 
9511  1/28 
9511 1 129 
9511 1 130 
9511  210 1 
9511  2/04 
9511  2/05 
9511  2/06 
9511  2/07 
9511  2/08 
9511 211 1 
9511  211 2 
9511 211 3 
9511 211 4 
9511 211 5 
9511 211 8 
9511 211 9 
9511  2/20 
9511 2/21 
9511  2/22 
9511  2/26 
951  12/27 
9511  2/28 
9511  2/29 
96/01  102 
9610 1 /O3 
96/01  104 

. 96/01/05 
96/01  108 
96/01  /O9 
9610 1 I1 O 
96/01/11 
9610 1 /I 2 
9610 111 5 
96/01 I1 6 
96/01/17 
96/01 I1 8 
96/01  /19 
9610 1 122 
9610 1 123 
9610 1 124 
96/01/25 
9610 1 126 
9610 1 129 
9610 1 130 

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 
5.41 75 
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 

5.1 75 
5.23 
5.29 

5.255 
5.365 
5.41 
5.37.. 

5.525 

4.3125 
4.27 
4.23 
4.25 
4.26 

4.275 
4.3 

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 

O 
0.01 75 

O 
-0.04 
-0.01 
0.075 

-0.0275 
0.03 

-0.0425 
0.0775 
0.0425 

0.07 
0.03 

O 
-0.0225 
-0.01 5 
-0.025 

-0.0275 
0.05 

0.0025 
-0.0625 
-0.005 
0.0125 

-0.01 
0.01 75 
0.055 
0.01 

-0.0375 
-0.0075 
-0.0675 

-0.085 
-0.1 125 

0.1 2 
-0.0075 
-0.0625 
0.0925 

-0.0025 
-0.14 

-0.005 
0.055 

0.06 
-0.035 

0.1 1 
0.045 
-0.04 
0.1 55 

0.0125 
-0.0425 

-0.04 
0.02 
0.01 

0.01 5 
0.025 
0.035 

-0.005 
-0.02 
0.01 5 
0.08 

0.005 
-0.005 
0.055 
0.035 
-0.07 

O 
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 

-0.1 05 
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 .O575 
1 .O375 

1.045 
1 .O3 

0.965 
0.92 

1 
0.9925 
1 .O075 
0.885 

0.9575 
1 .O05 
1  .o2 

1.015 
1 .O85 

1 .O625 
1 .O425 
1 .O475 

1 .O65 
1 . O 5  
1 .o2 

1 .O05 
0.975 

0.9375 
0.95 

0.925 
0.99 
0.95 

0.8825 
0.91  25 
0.8725 
0.8925 
0.745 
0.87 

0.91 25 
0.79 

0.9025 
1 

0.85 
0.805 
0.85 
0.94 

0.855 
0.97 
1 .O5 
0.95 

1 .O05 



9610 1 13 1 
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 
96/03/0 1 
96/03/04 
96/03/05 
96/03/06 
96/03/07 
96/03/08 
96/03/11 
96/03/12 
96/03/13 
9610311  4 
9610311 5 

. 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 
96/04/0 1 
96/04/02 
96/04/03 
96/04/04 
96/04/05 
96/04/09 
96/04/1 O 
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 

5.61 5 
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 

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 
4.72 
4.67 
4.7 

4.61 
4.68 

4.8 
4.82 

4.805 
4.8475 

4.87 
4.81 5 

4.7825 
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 
4.92 
4.95 

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 

O 
0.0225 
-0.01 5 

-0.07 
-0.0175 
0.1525 
0.015 
-0.1 1 

-0.005 
0.0225 
0.0475 

0.01 
0.0525 

0.01 
-0.07 

-0.055 
0.06 

-0.0025 
0.0075 

-0.0875 
-0.01  25 
-0.0425 

-0.095 
0.01 5 
-0.04 
0.055 

-0.0025 
-0.0025 
0.1 125 
0.1475 

-0.02 
-0.0425 
0.0975 
0.095 
0.005 

0.1025 
-0.01  25 

0.055 
0.03 

0.07 
-0.01 
0.045 
0.01 5 
-0.07 
0.095 
0.01 5 
-0.05 

O 
0.05 

0.025 
0.0525 
0.0025 

-0.04 
-0.05 
0.03 

-0.09 
0.07 
0.12 
0.02 

-0.01 5 
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 
0.1  5 

-0.005 
-0.01  5 

0.03 
0.0725 
0.0025 

0.12 
-0.005 
0.045 

0.0625 
0.25 

0.995 
1 .O45 
0.94 

0.965 
1.105 
0.94 

1 .O075 
0.995 

0.96 
0.91  25 
0.8875 
0.8575 

0.84 
0.81 

0.8425 
0.965 
1 .O7 
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 



961041 1 2 
9610411 5 
9610411 6 
9610411 8 
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 
96/05/1 O 
96/05/13 
96/05/14 
96/05/15 
96/05/16 
96/05/17 
96/05/20 
96/05/2 1 
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 
9610611 O 
96/06/11 
96/06/1 2 
9610611 3 
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 
6.41 5 
6.31 5 

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 
6.51 5 
6.265 
6.01 5 
5.925 

6.1 8 
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 

6.1 15 
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 
0.1  7 
0.22 

-0.29 
0.03 
0.2 

-0.025 
O 

0.845 
0.115 
-0.14 
-0.3 

-0.25 
0.25 

-0.225 
0.1 1 

-0.06 
0.1 1 
0.28 

0.1 15 
-0.1  6 
0.045 
-0.04 

-0.1075 
-0.05 
0.1 55 

0.0425 
-0.07 
-0.1 5 

-0.1 175 
-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 

0.1 375 
0.1  675 

-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 
0.1 15 
-0.25 
0.035 

-0.045 
-0.06 
-0.08 

0.1  625 
0.0075 

-0.05 
-0.065 
-0.025 
-0.195 
-0.155 
-0.21 

0.01 75 
0.0475 

-0.1  2 
-0.1  7 
-0.06 
0.12 

0.095 
0.22 

-0.1225 
-0.1  3 

0.1 537 
-0.1462 

0.01 
0.0425 

-0.07 
-0.06 
-0.04 

0.6 
0.6025 

0.88 
0.71 5 
0.495 

0.6125 
0.095 
0.03 

0.7275 
0.985 
1 .O95 
1 .O45 
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 
96/07/0 1 
96/07/02 
96/07/03 
96/07/05 
96/07/08 
96/07/09 
96/07/1 O 
9610711 1 
96/07/12 
96/07/15 
96/07/16 
96/07/17 
9610711  8 
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 
96108105 
96/08/06 
96/08/07 
96/08/08 
96/08/09 
96/08/12 
96/08/13 
9610811  4 
96/08/15 
96/08/16 
9610811  9 
96/08/20 
96/08/2 1 
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 

5.21 5 
5.205 

5.1 475 
5.02 
5.01 
4.99 
5.07 

5.0125 
5.005 
5.01 5 

4.97 
4.94 

4.935 
4.985 

5.08 
5.03 

5.1 75 
5.09 

5.045 
5.0425 
4.965 
5.055 
5.055 
5.01 
5.01 

5.01 5 
5.0325 

5 
4.93 

4.8725- 
4.87 

5.56 
5.475 
5.375 

5.28 
5.21 75 

5.1  3 
5.16 

5.065 
5.1 025 
5.185 

5.2 
5.34 

5.255 
5.255 

5.24 
5.235 
5.1  35 
4.92 
4.91 

4.8475 
4.755 
4.765 
4.74 

4.8075 
4.7475 

4.74 
4.77 

4.775 
4.695 

4.71 
4.755 

4.83 
4.815 
4.94 
4.85 
4.81 

4.8075 
4.73 
4.82 

4.54s 
4.795 
4.815 

4.83 
4.8575 

4.825 
4.755 

4.6875 
4.675 
4.665 

-0.04 
0.0225 
-0.055 

-0.1 
0.005 

-0.1  525 
-0.1  475 

0.03 
-0.1 

0.0425 
0.0825 
0.015 
0.14 

-0.085 
-0.031  25 
0.01  625 

-0.025 
-0.13 

-0.21 5 
-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 
O 

-0.045 
O 

0.005 
0.01 75 

-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 
0.01 5 
0.1  4 

-0.085 
O 

-0.01 5 
-0.005 

-0.1 
-0.21 5 

-0.01 
-0.0625 
-0.0925 

0.01 
-0.025 
0.0675 

-0.06 
-0.0075 

0.03 
0.005 
-0.08 
0.01 5 
0.045 
0.075 

-0.01 5 
0.125 
-0.09 
-0.04 

-0.0025 
-0.0775 

0.09 
-0.275 

0.25 
0.02 

0.01 5 
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 
0.1  825 
0.3225 
0.2725 
0.235 

0.24 
0.275 

0.23 
0.18 

0.1  55 
0.265 

0.09 
0.325 

0.28 
0.2375 
0.3125 

0.1 45 
0.51 
0.26 

0.1  95 
0.18 

0.1  575 
0.2075 
0.245 

0.2425 
0.1  975 
0.205 



96/09/05 
96/09/06 
96/09/09 
9610911 O 
9610911 1 
96/09/1 2 
96/09/1 3 
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 

-0.1  425 
-0.0125 
-0.035 

-0.0275 
0.0325 

0.04 

-0.085 
-0.04 

-0.035 
-0.01  5 

0.06 
-0.12 
-0.03 

-0.01  5 
-0.0525 
0.1 175 

0.04 
-0.07 

0.255 
0.21  25 
0.2575 

0.2 
0.1  55 
0.355 

0.2425 
0.245 

0.2625 
0.1 175 

0.1 1 
0.22 



CALCULO  DEL RATIO DE COBERTURA  PARA 
CONTRATO FUTURO A  SEPTIEMBRE DE 

1996 

COVARIANZA 0.00231646 RATIO DE 
ENTRE  CAMBIO  COBERTURA 
DEL  SPOT Y 
CAMBIO DEL 
FUTURO ' 

VARIANZA DE 0.00792105 
LOS  CAMBIOS 
DEL  PRECIO 
DEL FUTURO 

EL 

0.29244359 

:OMPROB.  DEL 

IESVIACION 
STANDAR DE 
OS CAMBIOS 
IEL SPOT 

;OEFICIENTE 
IE CORRELACION 
NTRE LOS  CAMBIOS 
IE LOS  PRECIOS 
IEL SPOT Y 
'RECIOS  DEL 
UTURO. 

IESVIACION 
STANDAR  DE 
OS CAMBIOS 
IEL FUTURO 

CALCULO  DEL RATIO DE  COBERT. 

0.10515227 MULTIPLICANDO 0.02613423 
LA DESVlAClON 
ESTANDAR DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL SPOT 
POR  EL COEFICIENTE 
DE CORRELACION 
ENTRE  LOS  CAMBIOS. 

FUTURO 
0.24853701 DEL SPOT Y CAMBIOS  DEL 

RATIO DE 0.29364212 
COBERTURA 

0.08900023 



COEFICIENTE  DE 0.903480 
CORRELACION 
ENTRE EL 
PRECIO 
DEL SPOT 
Y EL PRECIO 
DEL FUTURO 
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BASE  DEL CONTRATO DE TRIGO A SEPTIEMBRE DE 1996 

' I  

I 

I 

' I  



EVALUAC. 
CALCUL. 

FlSlCO 
FUTURO  A: 

FECHA 

9610 1 /O9 
96/03/22 
96/03/25 
96/03/26 
96/03/27 
96/03/28 
96/03/29 
96/04/0  1 
96/04/02 
96/04/03 
96/04/04 
96/04/05 
96/04/09 
96/04/1 O 
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 
96/05/0 1 
96/05/02 
96/05/03 
96/05/06 
96/05/07 
96/05/08 
96/05/09 
9610511 O 
96/05/13 
96/05/14 
96/05/15 
96/05/16 

DEL  MODELO  DE  REGRESION Y BASE  PARA 

EN FUTUROS  AGRICOLAS  DEL  TRIGO 
RATIO  DE  COBERT.  PARA  CUBRIR  EL  RIESGO 

Wheat 
Dic-96 Wheat 

FlSlCO 
SPOT 

5.2925 
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 
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 

FUTURO 
CIERRE 

4.47 
4.7325 
4.725 
4.845 

4.9625 
4.955 
4.925 

4.9425 
5.03 

5.015 
5.1225 
5.1375 
5.1 775 
5.2475 

5.47 
5.55 
5.75 
5.71 
5.59 
5.82 
5.88 
6.3 

6.36 
6.555 
6.38 
6.1  3 

5.935 
5.92 

6.1  65 
6.29 
6.24 

6.275 
6.51 5 

6.64 
6.4 

6.39 
6.39 

6.325 

No.2 hard KC, bu 
( KC ) 5,000 bu.; Cents  per 

CAMBIO DE  CAMBIO  DEL 
SPOT 

0.1475 
-0.0025 
-0.0025 
0.1 125 
0.1 475 

-0.02 
-0.0425 
0.0975 

0.095 
0.005 

0.1025 
-0.0125 

0.055 
0.03 
0.23 
0.1  7 
0.22 

-0.29 
0.03 
0.2 

-0.025 
O 

0.845 
0.115 
-0.14 
-0.3 

-0.25 
0.25 

-0.225 
0.1 1 

-0.06 
0.1 1 
0.28 

0.1 15 
-0.1  6 
0.045 
-0.04 

FUTURO 

0.2625 
-0.0075 

0.12 
0.1 175 

-0.0075 
-0.03 

0.01 75 
0.0875 
-0.01 5 
0.1075 
0.01 5 
0.04 
0.07 

0.2225 
0.08 
0.2 

-0.04 
-0.12 
0.23 
0.06 
O .42 
0.06 

0.195 
-0.175 

-0.25 
-0.195 
-0.01 5 
0.245 
0.125 
-0.05 
0.035 

0.24 
0.1  25 
-0.24 
-0.01 

O 
-0.065 

bu. 

BASE 

0.8225 
0.7075 
0.71  25 

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 
0.91 5 
0.745 
0.545 
0.685 

0.24 
0.1  8 
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 
96/06/1 O 
96/06/11 
96/06/12 
96/06/13 
96/06/14 
96/06/17 
96/06/1  8 
96/06/19 
96/06/20 
9610612 1 
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 
96/07/1 O 
96/07/11 
96/07/12 
96/07/15 
96/07/1 6 
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 
6.71 5 
6.475 
6.225 

6.29 
6.38 

6.2325 
6.03 
5.99 

6.0875 
6.205 
6.41 5 
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 

5.21 5 
5.205 

5.1475 
5.02- 
5.01 

6.285 
6.34 
6.36 
6.34 

6.285 
6.27 

6.195 
6 

6.2 
5.82 

5.8775 
5.71 5 
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 
5.4 

5.325 
5.31 

5.1475 
5.1  75 
5.075 
5.07 

5.175 
5.2 

5.32 
5.2375 

5.23 
5.24 

5.225 
5.14 
4.94 
4.92 

4.8825 
4.8025 

4.81 5 
4.75 

-0.1 075 
-0.05 
0.155 

0.0425 
-0.07 
-0.1 5 

-0.1 175 
-0.2225 

-0.24 
-0.25 
0.065 
0.09 

-0.1475 
-0.2025 

-0.04 
0.0975 
0.1 175 

0.21 
-0.1 

-0.1 075 
0.0975 
-0.285 

0.01 
0.0425 

-0.07 
-0.06 
-0.04 

0.0225 
-0.055 

-0.1 
0.005 

-0.1 525 
-0.1  475 

0.03 
-0.1 

0.0425 
0.0825 
0.01 5 
0.14 

-0.085 
-0.03125 
0.01  625 

-0.025 
-0.1  3 

-0.21 5 
-0.01 

-0.0575 
-0.1275 

-0.01 

-0.04 
0.055 
0.02 

-0.02 
-0.055 
-0.01 5 
-0.075 
-0.195 

0.2 
-0.38 

0.0575 
-0.1  625 

-0.14 
-0.045 

0.09 
0.07 
0.19 

-0.1  3 
-0.1 

-0.51 
0.49 

-0.01 
0.1 325 

-0.1 7 
-0.07 

-0.0225 
0.04 

-0.0775 
-0.0525 

-0.075 
-0.01 5 

-0.1 625 
0.0275 

-0.1 
-0.005 
0.1 05 
0.025 
0.1  2 

-0.0825 
-0.0075 

0.01 
-0.01 5 
-0.085 

-0.2 
-0.02 

-0.0375 
-0.08 

0.01 25 
-0.065 

0.8425 
0.7375 
0.8725 

0.935 
0.92 

0.785 
0.7425 

0.715 
0.275 
0.405 

0.41  25 
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 
0.43 

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 

F 



.. . 
96/07/30 
9610713 1 
96/08/0 1 
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 
9610812 1 
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 
96/09/1 O 
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 
9611  0101 
9611  0102 
9611  0103 
9611  0104 
9611 0107 

4.99 
5.07 

5.0125 
5.005 
5.015 
4.97 
4.94 

4.935 
4.985 

5.08 
5.03 

5.1 75 
5.09 

5.045 
5.0425 
4.965 
5.055 
5.055 
5.01 
5.01 

5.01  5 
5.0325 

5 
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 

4.825 
4.7475 

4.74 
4.785 
4.77 

4.7 
4.72 

4.755 
4.845 
4.835 
4.96 

4.845 
4.79 

4.7825 
4.7225 

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 
4.3725 
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 
O 

-0.045 
O 

0.005 
0.01  75 

-0.0325 
-0.07 

-0.0575 
-0.0025 

-0.035 
-0.0825 

0.01 
-0.0725 

0.01 5 
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 

O 

0.075 
-0.0775 
-0.0075 

0.045 
-0.015 

-0.07 
0.02 

0.035 
0.09 

-0.01 
0.125 

-0.1 15 
-0.055 

-0.0075 
-0.06 

0.0675 
-0.1925 
O. 1675 

0.01 5 
0.02 

0.055 
-0.015 
-0.105 
-0.025 
-0.025 
-0.035 

-0.0925 
-0.02 

-0.0825 
0.01  5 
0.05 

-0.1  525 
-0.1 125 

0.045 
-0.0475 
0.0325 

0.04 
-0.06 

0.0225 
0.06 

0.025 
o. 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 

o. 1 75 
0.4575 

0.29 
0.23 
0.21 
0.16 

0.1925 
0.265 
0.22 

0.1  875 
0.22 

0.2775 
0.21  5 

0.3075 
0.22 

0.1 85 
0.41  75 
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 



9611 0108 
9611  0109 
9611 0/1 O 
96/10/11 
96/1 011 4 
96/10/15 
96/10/16 
96/10/17 
96/10/18 . 
96/1 O12 1 
9611 0/22 
96/10/23 
9611  0124 
9611 0/25 
9611 0/28 
9611  0129 
9611 0/30 
96/10/3 1 
96/11 /O 1 
96/11 /O4 
96/11 / O 5  
96/11 /O6 
96/11/07 
96/11 /O8 
96/11 /I  1 
96/11 / I  2 
9611  111 3 
9611 111 4 
9611 I l l  5 
9611 Ill 8 
9611 1 / I  9 
9611 1 /20 
9611 1 /2  1 
9611 1 /22 
9611 1 I25 
9611 1 I26 
96/11 /27 
96/11 /29 
96/12/02 
9611 2/03 
96/12/04 
96/12/05 
96/12/06 
96/12/09 
96/12/1 O 
9611 2/11 
96/12/12 
9611 2/13 
96/12/16 

4.71 
4.71 75 

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 

4.3525 
4.41 5 
4.39 
4.38 

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 
4.1 525 
4.045 

4.01 
3.995 
3.94 

3.9875 
4.07 
4.1  6 

4.235 
4.325 
4.35 

4.325 
4.265 
4.205 
4.245 

4.4075 
4.4 

4.475 
4.535 

4.5 
4.44 

4.395 
4.38 

4.355 
4.36 
4.43 
4.54 

4.485 
4.52 

4.5025 
4.52 

4.425 

I 

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 
0.01 5 

-0.0525 
0.005 

-0.0475 
-0.1 075 
-0.035 
-0.065 
-0.085 
0.0475 
0.0825 

0.1  7 
0.075 
0.09 

0.025 
-0.075 

-0.1 
-0.09 
0.03 

0.1  625 
-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 
O 

-0.0625 
-0.025 
-0.22 
0.19 

0.0025 
-0.01 
0.01 5 

-0.065 
-0.01  25 
-0.0475 
-0.1075 

-0.035 
-0.01 5 
-0.055 
0.0475 
0.0825 

0.09 
0.075 
0.09 

0.025 
-0.025 
-0.06 
-0.06 
0.04 

0.1  625 
-0.0075 

0.075 
0.06 

-0.035 
-0.06 

-0.045 
-0.01 5 
-0.025 
0.005 

0.07 
0.1 1 

-0.055 
0.035 

-0.01  75 
0.01 75 
-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 
0.41  5 
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 



9611  211 7 4.7525 4.48 
9611  211 8 4.79 4.54 
9611 2/19 4.755 4.635 
9611 2/20 4.7975 4.67 

-0.0475 
0.0375 
-0.035 
0.0425 

0.055 0.2725 
0.06 0.25 

0.095 0.12 
0.035 0.1275 



I CALCULO DEL RATIO DE COBERTURA PARA EL 
CONTRATO FUTURO A  DICIEMBRE DE 

1996 

COVARIANZA 0.0041 8625 
ENTRE  CAMBIO 
DEL SPOT Y 
CAMBIO  DEL 

RATIO DE 
COBERTURA 

0.32498669 

FUTURO 

VARIANZA DE 
LOS  CAMBIOS 

0.01 288128 

I DEL  PRECIO 
DEL FUTURO 

;OMPROB. DEL 

)ESVIACION 
iSTANDAR DE 
.OS CAMBIOS 
)EL  SPOT 

:OEFICIENTE 
)E  CORRELACION 
iNTRE LOS  CAMBIOS 
)E LOS PRECIOS 
)EL  SPOT Y 
'RECIOS  DEL 
:UTURO. 

IESVIACION 
iSTANDAR DE 
.OS CAMBIOS 
)EL FUTURO 

CALCULO DEL RATIO DE  COBERT. 

0.1 1743242 MULTIPLICANDO 0.037081 8: 

0.3157718 

0.1 1349574 

LA DESVIACION 
ESTANDAR DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL SPOT 
POR  EL COEFICIENTE 
DE CORRELACION 
ENTRE  LOS  CAMBIOS 
DEL  SPOT Y CAMBIOS  DEL 
FUTURO 

RATIO DE 
COBERTURA 

0.326724 

I 

5 

159 

L 



COEFICIENTE DE 
CORRELACION 
ENTRE EL 
PRECIO 
DEL SPOT 
Y EL PRECIO 
DEL FUTURO 

- 

0.97134653 
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1 
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O 

BASE  DEL CONTRATO DE  TRIGO A DICIEMBRE DE 1996 

i 

I '  

I I 
1 

I 

1 .' 

I 



EVALUAC. 
CALCUL. 

FlSlCO 
FUTURO  A: 

FECHA 

96/04/05 
96/04/09 
96/04/1 O 
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 
96/05/1 O 
96/05/13 
96/05/14 
96/05/15 
96/05/16 
96/05/17 
96/05/20 
9610512 1 
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  MODELO  DE  REGRESION Y BASE  PARA 

EN  FUTUROS  AGRICOLAS  DEL  TRIGO 
RATIO DE  COBERT.  PARA  CUBRIR  EL  RIESGO 

Wheat 
Mar-97 Wheat 

FlSlCO 
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 

7.1  275 
7.0775 
7.2325 

7.275 
7.205 
7.055 

6.9375 
6.71 5 
6.475 
6.225 

6.29 

FUTURO 
CIERRE 

5.09 
5.1 I 

5.155 
5.35 
5.4 

5.54 
5.53 
5.46 
5.68 
5.74 

6.1 55 
6.2 

6.35 
6.25 

6 
5.82 
5.94 
6.05 
6.1  3 
6.09 
6.1  7 
6.37 
6.48 
6.27 

6.31 5 
6.29 
6.23 
6.1  6 

6.265 
6.245 

6.22 
6.1  8 
6.1  7 
6.1  4 
5.94 
5.69 

5.7725 
5.83 

No.2 hard  KC. bu 
( KC ) 5,000 bu.; Cents per 

CAMBIO  DE  CAMBIO  DEL 
SPOT 

-0.0125 
0.055 

0.03 
0.23 
0.1 7 
0.22 

-0.29 
0.03 
0.2 

-0.025 
O 

0.845 
0.1 15 
-0.14 

-0.3 
-0.25 
0.25 

-0.225 
0.1 1 

-0.06 
0.1 1 
0.28 

0.115 
-0.1  6 
0.045 
-0.04 

-0.1075 
-0.05 
0.1 55 

0.0425 
-0.07 
-0.1 5 

-0.1 175 
-0.2225 

-0.24 
-0.25 
0.065 

FUTURO 

0.02 
0.045 
0.195 
0.05 
0.14 

-0.01 
-0.07 
0.22 
0.06 

0.41 5 
0.045 
0.1 5 
-0.1 

-0.25 
-0.18 
0.1  2 
0.1 1 
0.08 

-0.04 
0.08 
0.2 

0.1 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 

bu. 

BASE 

0.8425 
0.81 
0.82 

0.655 
0.835 
0.865 
1 .O95 
0.875 
0.685 
0.825 
0.385 

O. 34 
1 .O35 
1.25 
1.36 
1.24 
0.87 
1 .o1 

0.705 
0.855 
0.71 5 
0.625 
0.795 

- 1 . I2 
0.91 5 
0.985 
1 .O05 

0.9675 
0.81  25 
0.9875 
1 .O55 
1 .O25 
0.885 

0.7975 
0.775 
0.785 

0.4525 
0.46 

F 



96/06/04 
96/06/05 
96/06/06 
96/06/07 
96/06/1 O 
96/06/11 
9610611 2 
9610611 3 
96/06/14 
96/06/17 ' 

96/06/1  8 
9610611 9 
96/06/20 
96/06/21 
96/06/24 
96/06/25 
96/06/27 
96/06/28 
96/07/0 1 
96/07/02 
96/07/03 
96/07/05 
96/07/08 
96/07/09 
96/07/1 O 
96/07/1  1 
9610711 2 
9610711 5 
9610711 6 
9610711 7 
9610711 8 
96/07/1  9 
96/07/22 
96/07/23 
92/07/24 
96/07/25 
96/07/26 
96/07/29 
96/07/30 
96/07/31 
96/08/0 1 
96/08/02 
96/08/05 
96/08/06 
96/08/07 
96/08/08 
96/08/09 
96/08/1  2 
9610811 3 

6.38 
6.2325 

6.03 
5.99 

6.0875 
6.205 
6.41 5 
6.31 5 

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 

5.56875 
5.6 

5.585 
5.56 
5.43 

5.21 5 
5.205 

5.1 475 
5.02 
5.01 
4.99 
5.07 

5.0125 
5.005 
5.01 5 
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 
5.1 5 
5.55 
5.55 
5.58 
5.49 
5.42 
5.35 
5.44 
5.38 
5.38 
5.28 

5.265 
5.1  4 
5.23 

5.045 
4.99 
5.1 I 

5.1475 
5.28 
5.1  9 
5.1 6 
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 
4.9 

0.09 
-0.1475 
-0.2025 

-0.04 
0.0975 
0.1 175 

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 

-0.1 525 
-0.1475 

0.03 
-0.1 

0.0425 
0.0825 
0.01 5 
0.1  4 

-0.085 
-0.031  25 
0.01  625 

-0.025 
-0.1  3 

-0.21 5 
-0.01 

-0.0575 
-0.1  275 

-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 
-0.1  6 
0.01 

0.065 
0.005 

0.22 
-0.1  3 
-0.14 
-0.41 

0.4 
O 

0.03 
-0.09 
-0.07 
-0.07 
0.09 

-0.06 
O 

-0.1 
-0.01 5 
-0.125 

0.09 
-0.1  85 
-0.055 

0.12 
0.0375 
0.1 325 

-0.09 
-0.03 
0.01 

-0.005 
-0.075 
-0.18 
-0.02 

-0.01 5 
-0.065 
0.005 

-0.065 
0.06 

-0.075 
-0.005 
0.01 5 
-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 
0.71  5 
0.755 

1 .O575 
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 

0.41 5 
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 
0.21  25 

0.2 
0.3 

0.13 



96/08/1 4 
96/08/1 5 
96/08/1 6 
96/08/1 9 
96/08/20 
9610812 1 
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 
9610911 O 
96/09/11 
96/09/1 2 
9610911 3 
96/09/1 6 
96/09/1 7 
96/09/1 8 
96/09/1 9 
96/09/20 
96/09/23 
96/09/24 
96/09/25 
96/09/26 
96/09/27 
96/09/30 
9611 010 1 
9611  0102 
9611  0103 
9611 0104 
9611  0107 
9611 0108 
9611 0109 
9611 O11 O 
9611 O11 1 
9611 011 4 
9611  011 5 
9611  011 6 
9611  011 7 
9611  011 a 
9611  012 1 
9611  0123 

5.1  75 
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 
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 

4.71  75 
4.78 
4.755 
4.745 
4.72 
4.81 

4.7825 
4.8325 
4.77.A 
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 
4.1 7 
4.245 
4.1 8 

4.1  675 
4.12 
4.115 
4.065 

0.1 45 
-0.085 
-0.045 
-0.0025 
-0.0775 

0.09 
O 

-0.045 
O 

0.005 
0.01  75 
-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 

O 
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 

O 
-0.07 
0.07 
-0.21 
0.19 
0.015 
0.01 5 
0.08 

-0.005 
-0.115 
-0.02 

-0.0125 
-0.0475 
-0.0975 
-0.0075 
-0.095 
0.01 

0.0325 
-0.1  525 
-0.01 

-0.0725 
-0.0525 
0.025 
0.0425 
0.02 

-0.0725 
0.0575 
0.01 

0.01  25 
-0.005 
0.01 5 

-0.01 25 
-0.01 

-0.0375 
-0.025 
0.005 

-0.0025 
0.0375 
-0.01 
-0.02 
-0.045 
0.075 
-0.065 
-0.01  25 
-0.0475 
-0.005 
-0.05 

0.375 
0.35 
0.305 
0.3725 
0.225 
0.525 
0.335 
0.275 
0.26 

O. 185 
0.2075 
0.29 
0.24 
0.1 95 
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 
0.61 5 
0.7125 
0.655 
0.615 



9611  0124 
9611  0125 
9611  0128 
9611  0129 
9611  0130 
9611  013 1 
9611  1101 
9611 1 I04 
9611  1/05 
9611 1 I06 
9611  1107 
96/11  /O8 
9611 111 1 
9611 111 2 
9611 111 3 
9611 111 4 
9611 111 5 
9611  111 8 
9611 111 9 
9611 1 120 
9611 1 /2 1 
9611  1122 
9611 1 125 
9611 1 I26 
9611 1 127 
96/1 I I29 
9611 2i02 
9611  2/03 
9611  2104 
9611  2/05 
9611  2106 
9611  2/09 
9611 211 O 
96/12/11 
9611 211 2 
9611 211 3 
9611 211 6 
9611  211 7 
9611  211 8 
9611 211 9 
9611  2/20 
9611  2/23 
9611  2/24 
9611  2/26 
9611  2/27 
9611  2/30 
9611  2/31 
97101  102 
97/01  103 

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 

4.79 
4.755 

4.7975 
4.8 

4.7525 
4.71 5 
4.675 

4.5475 
4.51 75 
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 

4.01 5 
3.9625 

3.985 
4.01 75 

4.055 
4.0475 
4.085 

4.1 1 
4.1  525 

4.1 55 
4.1 175 

4.08 
4.06 

4.0825 
4.0525 
3.9825 
3.9525 

4.05 

0.04 
0.05 

0.0575 
0.01 5 

-0.0525 
0.005 

-0.0475 
-0.1075 

-0.035 
-0.065 
-0.085 
0.0475 
0.0825 

0.1 7 
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 

-0.01 5 
0.0075 

-0.0775 
0.01 

0.0575 
0.0425 

0.065 
0.08 
0.05 

-0.03 
-0.02 
-0.08 

-0.01 75 
0.1 1 

-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 
0.81  75 

0.865 
0.845 

0.8575 
0.9075 

0.81 5 
0.7725 
0.785 

0.69 
0.68 
0.72 

0.825 
0.82 
0.86 

0.91 5 
0.86 
O .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 

F 



97/01 /O6 
97/01/07 
97/01  /O8 
97/01  /o9 
97/01/10 
97/01/13 
97/01/14 
97/01/15 
97/01 /I 6 
97/01/17 
9710 1 120 
9710 1 12 1 
97/01 122 
9710 1 123 
9710 1 124 
97/01  127 
9710 1 128 
9710 1 129 
9710 1 130 
9710 1 13 1 
97/02/03 
97/02/04 
97/02/05 
97/02/06 
97/02/07 
97/02/1 O 
97/02/11 
97/02/12 
97/02/13 
97/02/14 
97/02/1 8 
97/02/19 
97/02/20 
9710212 1 
97/02/24 

97/02/26 
97/02/27 
97/02/28 
97/03/03 
97/03/04 
97/03/05 
97/03/06 
97/03/07 
97/03/1 o 
97/03/11 
97/03/12 
97/03/1 3 
97/03/14 

97/02/25 

4.495 
4.54 

4.505 
4.59 
4.59 

4.5575 
4.56 

4.625 
4.6025 

4.63 
4.6125 
4.555 

4.51  75 
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 
4.1 4 

4.1 55 
4.1125 
4.115 
4.1  8 

4.1575 
4.1  85 

4.1  675 
4.1 I 

4.0725 
4.1275 
4.1 575 
4.1  775 

4.1 7 
4.1 625 
4.1 85 
4.1 6 
4.1 2 

4.0325 
4.05 

4.0625 
4.1 55 

4.1  4 
4.1  25 
4.14 

4.235 
4.2075 
4.1  95 
4.1 55 

4.2 
4.1  9 
4.22 

4.3275 
4.375 
4.31 

4.1 925 
4.1 875 

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 

O 
-0.0325 
0.0025 
0.065 

-0.0225 
0.0275 

-0.01  75 
-0.0575 
-0.0375 

0.055 
0.01 
0.01 

-0.0975 
0.0725 
0.0225 
-0.025 
-0.04 

-0.0875 
-0.0025 
0.01  25 
0.0925 
-0.01 5 
-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 
-0.01  25 

0.085 
-0.035 
0.0275 
0.0475 
-0.01 5 
0.0325 
0.0025 

-0.03 

-0.055 
0.065 
0.08 

0.01 5 
-0.0425 
0.0025 
0.065 

-0.0225 
0.0275 

-0.01  75 
-0.0575 
-0.0375 

0.055 
0.03 
0.02 

-0.0075 
-0.0075 
0.0225 
-0.025 

-0.04 
-0.0875 
0.01  75 
0.01 25 
0.0925 
-0.01 5 
-0.01 5 
0.01 5 
0.095 

-0.0275 
-0.01  25 

-0.04 
0.045 
-0.01 
0.03 

0.1075 
0.0475 
-0.065 

-0.1 175 
-0.005 
0.0425 
0.0625 

-0.0425 
0.085 
0.025 

-0.005 
0.0325 
0.0025 

O 
0.01 

0.5 
0.48 

0.365 
0.435 

0.4775 
0.4425 

0.38 
0.4675 
0.41  75 
0.4625 
0.5025 
0.4825 

0.39 
0.41 5 
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 

0.1  575 
0.21 
0.32 

0.335 
0.31 75 
0.2275 
0.1525 

0.28 
0.16 

0.1  625 
0.215 

0.1675 
0.1975 

0.2 
0.1 6 



97/03/17 4.5425 4.51 
97/03/18 4.605 4.455 
97/03/19 4.51 4.425 
97/03/20 4.5425 4.3 

-0.01 75 0.1 1 0.0325 
0.0625 -0.055 0.1 5 
-0.095 -0.03 0.085 
0.0325 -0.1 25 0.2425 

P 



:ALCULO DEL RATIO DE COBERTURA PARA EL 
CONTRATO FUTURO A MARZO DE 

1997 

:OVARIANZA 
NTRE  CAMBIO 
)EL SPOT Y 
:AMBIO DEL 
UTURO 

ARIANZA DE 
OS CAMBIOS 
IEL  PRECIO 
IEL FUTURO 

0.00225846 

0.0080961 5 

RATIO DE 
COBERTURA 

0.2789543: 

I COMPROB.  DEL  CALCULO  DEL RATIO 

DESVIACION 
ESTANDAR DE 
LOS CAMBIOS 
DEL  SPOT 

COEFICIENTE 
DE  CORRELACION 
ENTRE  LOS  CAMBIOS 
DE  LOS  PRECIOS 
DEL  SPOT Y 
PRECIOS  DEL 
FUTURO. 

DESVIACION 
ESTANDAR DE 
LOS CAMBIOS 
DEL FUTURO 

0.10581205 

0.08997861 

DE 

MULTIPLICANDO 
LA DESVIACION 
ESTANDAR DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL  SPOT 
POR EL COEFICIENTE 
DE  CORRELACION 
ENTRE LOS  CAMBIOS 
DEL  SPOT Y CAMBIOS  DEL 
FUTURO 

RATIO DE 
COBERTURA 

COBERT. 

0.02520628 

0.2801 3 6 3 ~  



COEFICIENTE  DE 
CORRELACION 
ENTRE EL 
PRECIO 
DEL SPOT 
Y EL PRECIO 
DEL FUTURO 

0.95568 



1.4 

1.2 

1 

0.8 

0.6 

0.4 

0.2 

O 

BASE DEL CONTRATO DE TRIGO A MARZO DE 1997 

I 

I 

I 

I 

I 

j 
* ,  

I 



EVALUAC. 
CALCUL. 

FlSlCO 
FUTURO A: 

FECHA 

96/06/04 
96/06/05 
96/06/06 
96/06/07 
96/06/1 O 
96/06/11 
96/06/12 
96/06/13 
96/06/17 
96/06/18 
96/06/19 
96/06/20 
96/06/2 1 
96/06/24 
96/06/25 
96/06/27 
96/06/28 
96/07/0  1 
96/07/02 
96/07/03 
96/07/05 
96/07/08 
96/07/09 
96/07/1 O 
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 MODELO DE REGRESION Y BASE PARA 
RATIO DE  COBERT.  PARA  CUBRIR EL RIESGO 

EN FUTUROS AGRICOLAS  DEL TRIGO 

Wheat 
May-97  Wheat 

FlSlCO 
SPOT 

6.38 
6.2325 

6.03 
5.99 

6.0875 
6.205 
6.41 5 
6.31 5 
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 

5.21 5 
5.205 

5.1475 
5.02 
5.07 
4.99 

FUTURO 
CIERRE 

5.24 
5.1 

5.13 
5.1  3 
5.1  7 
5.25 
5.2 

5.1 5 
5.1  3 
5.1 7 
5.1  3 

5.1 
5.08 
5.07 
5.07 

5.045 
4.92 
4.93 
4.95 
4.89 
4.87 
4.83 
4.8 

4.84 
4.81  75 

4.85 
4.8675 

4.85 
4.85 
4.85 
4.78 
4.62 
4.64 
4.62 
4.57 
4.49 
4.45 
4.45 

No.2 hard KC.  bu 
( KC ) 5,000 bu.; Cents  per 

CAMBIO  DE CAMBIO  DEL 
SPOT 

-0.1 475 
-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 
-0.1  475 

0.03 
-0.1 

0.0425 
0.0825 
0.01 5 
0.14 

-0.085 
-0.031  25 
0.01 625 

-0.025 
-0.13 

-0.21 5 
-0.01 

-0.0575 
-0.1275 

-0.01 
-0.02 

FUTURO 

-0.14 
0.03 

O 
0.04 
0.08 

-0.05 
-0.05 
-0.02 
0.04 

-0.04 
-0.03 
-0.02 
-0.01 

O 
-0.025 
-0.1  25 

0.01 
0.02 

-0.06 
-0.02 
-0.04 
-0.03 
0.04 

-0.0225 
0.0325 
0.01 75 

-0.01 75 
O 
O 

-0.07 
-0.1 6 
0.02 

-0.02 
-0.05 
-0.08 
-0.04 

O 

bu. 

BASE 

1 . I4  
1 .I 325 

0.9 
0.86 

0.91  75 
0.955 
1.215 
1.165 
1.175 
0.85 
0.9 

0.9725 
0.9225 
0.8725 
0.8325 

0.88 
0.95 
O .84 

0.825 
0.7325 

0.605 
0.675 
0.605 

0.6075 
0.7125 
0.695 

0.81  75 
0.75 

0.71  875 
0.735 
0.78 
0.81 

0.575 
0.585 

0.5775 
0.53 
0.56 
0.54 



96/07/31 
96/08/0 1 
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 
96/08/1  9 
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 
96/09/1 O 
9610911 1 
96/09/12 
96/09/1 3 
96/09/1  6 
96/09/1  7 
96/09/1 8 
96/09/1 9 
96/09/20 
96/09/23 
96/09/24 
96/09/25 
96/09/26 
96/09/27 
96/09/30 
9611 0/01 
9611 0102 
9611  0103 
9611  0104 
9611 0107 
9611  0108 

5.07 
5.0125 
5.005 
5.01 5 
4.97 
4.94 

4.935 
4.985 
5.08 
5.03 

5.1  75 
5.09 

5.045 
5.0425 
4.965 
5.055 
5.055 
5.01 
5.01 

5.01 5 
5.0325 

5 
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 

4.41 5 
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 
4.1 7 

4.1 325 
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 
O 

-0.045 
O 

0.005 
0.0175 

-0.0325 
-0.07 

-0.0575 
-0.0025 
-0.035 

-0.0825 
0.01 

-0.0725 
0.01 5 
0.08 

-0.1  425 
-0.01  25 
-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 

O 
o. 02 

-0.07 
0.02 

0.01 5 
-0.1 15 

O 
0.06 
0.05 

0.035 
-0.02 
0.125 

-0.065 
-0.055 

O 
-0.08 
0.05 
0.02 

-0.01 
O 

0.02 
0.1  2 

-0.01 
-0.0475 
0.0075 

-0.06 
O 

-0.1  375 
-0.0025 

-0.01 
O 

0.02 
-0.14 

-0.0375 
-0.0425 

-0.08 
0.01 
0:04 

-0.05 
0.035 
0.025 
-0.01 
0.01 

O 
-0.01 
-0.03 
-0.01 
-0.03 
0.01 5 

-0.065 
0.02 

0.69 
0.61  25 

0.59 
0.71 5 
0.67 
0.58 

0.525 
0.54 

0.655 
0.48 
0.69 
0.66 

0.61 5 
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 
0.61 5 
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 
9611  011 O 
96/10/11 
96/10/14 
96/10/15 
96/1 O11 6 
96/10/17 
96/10/18 
96/1012 1 
96/10/22 
9611  0123 
96/10/24 
9611  0125 
96/10/28 
9611  O129 
9611 0130 
9611 013 1 
9611  1101 
9611 1 IO4 
9611  1105 
96/11 /O6 
9611 1 /O7 
9611  1/08 
96/11/11 
9611 1 /12 
9611 1 11 3 
9611 1 11 4 
9611  111 5 
9611  1/18 
9611 1 I1 9 
9611 1 120 
9611 112 1 
9611 1/22 
96/11/25 
9611 1 I26 
9611 1 I27 
96/11/29 
9611  2/02 
9611  2/03 
9611  2/04 
9611 2/05 
96/12/06 
9611  2/09 
9611 2/1 O 
9611  211 1 
9611  211 2 
9611  211 3 
9611 211 6 
9611 211 7 

4.71 75 
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.& 
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 

3.595 
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 
0.01 5 

-0.0525 
0.005 

-0.0475 
-0.1075 
-0.035 
-0.065 
-0.085 
0.0475 
0.0825 

0.1  7 
0.075 
0.09 

0.025 
-0.075 

-0.1 
-0.09 
0.03 

0.1  625 
-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 
0.01 5 

-0.055 
O 

-0.005 
0.04 
0.04 
o. I 

0.03 
-0.05 
-0.01 

-0.045 
-0.025 

0.07 
-0.01 5 
-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 .O6 

1.1 025 
1 .O6 

1 .O55 
1 .O875 
1 .O05 
0.955 
0.945 
0.86 

0.9125 
0.955 
1 .O85 
1 .O6 
1 . I 2  

1.195 
1.13 

1 .O75 
1 .o1 
0.97 

1.1 475 
1.145 

1.1 775 
1.2375 

1.195 
1.18 
1.13 

1.1 225 
1 .O7 

1 .O45 
1.11 
1.2 

1.1 275 
1 .I 

1 .O1 5 
1 .O55 

0.9675 



9611  211 8 
9611  211 9 
9611 2/20 
9611 2/23 
9611 2/24 
9611 2/26 
9611 2/27 
9611 2/30 
961 1 213 1 
97/01 /O2 
97/01 lo3 
97/01 /O6 
97/01 
9710 1 
97/01 
9710 1 
9710 1 
9710 1 
9710 1 

107 
/O8 
/o9 
/I  o 
/ I  3 
/I  4 
/ I  5 

97/01/16 
97/01 / I  7 
9710  1120 
9710 1 /2 1 
97/01 122 
97/01 123 
97/01 124 
97/01 I27 
97/01 128 
97/01 129 
9710 1 130 
9710 1 13 1 
97/02/03 
97/02/04 
97/02/05 
97/02/06 
97/02/07 
97/02/1 o 
97/02/11 
97/02/12 
97/02/13 
97/02/14 
97/02/18 
97/02/19 
97/02/20 
9710212 1 
97/02/24 
97/02/25 
97/02/26 
97/02/27 

4.79 
4.755 

4.7975 
4.8 

4.7525 
4.71 5 
4.675 

4.5475 
4.51 75 
4.5475 
4.4975 
4.495 

4.54 
4.505 

4.59 
4.59 

4.5575 
4.56 

4.625 
4.6025 

4.63 
4.61  25 

4.555 
4.51 75 
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 

4.65 
4.5275 

3.83 
3.85 
3.83 

3.795 
3.7475 

3.74 
3.7525 
3.725 

3.67 
3.66 

3.71  75 
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 
3.71 

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 
-0.1  275 

-0.03 
0.03 

-0.05 
-0.0025 

0.045 
-0.035 
0.085 

O 
-0.0325 
0.0025 

0.065 
-0.0225 
0.0275 

-0.01 75 
-0.0575 
-0.0375 

0.055 
0.01 
0.01 

-0.0975 
0.0725 
0.0225 
-0.025 

-0.04 
-0.0875 
-0.0025 
0.01  25 
0.0925 
-0.01  5 
-0.02 
0.02 

0.065 
-0.0675 
-0.0325 
-0.035 

0.04 
-0.04 
0.03 

0.1 
0.045 

-0.1 025 

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 
-1 .O025 
-0.0625 
-0.0375 
0.0375 
0.005 

-0.01 5 
0.01  25 

-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 .O05 
1 .O05 
0.975 

0.9225 
0.8225 
0.8475 
0.8875 

0.78 
0.8075 
0.81 5 

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 

0.41  75 
0.51 

0.5975 
0.5675 



97/02/28 
97/03/03 
97/03/04 
97/03/05 
97/03/06 
97/03/07 
9710311 o 
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 
97/04/0 1 
97/04/02 
97/04/03 
97/04/07 
97/04/08 
97/04/09 
97/04/1 o 
97/04/11 
97/04/14 
97/04/15 
97/04/1 6 
97/04/17 
97/04/18 
9710412 1 
97/04/22 
97/04/23 
97/04/24 
97/04/25 
97/04/28 
97/04/29 
97/04/30 
9710510 1 
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 
4.5625 

4.56 
4.6325 

4.57 
4.5325 

4.395 
4.365 
4.465 

4.5875 
4.6075 

4.7 
4.86 
5.1 1 

5 
4.905 
5.075 
5.14 
5.02 

5.065 
4.955 
4.805 
4.825 

4.61 
4.8 

4.81 75 
4.775 
4.695 
4.585 

4.47” 
4.5 

4.0125 
4 

4.065 
4 

4.0275 
4.075 
4.095 

4.1225 
4.1 225 

4.105 
4.0875 

4.1  5 
4.055 

4.0875 
4.1 85 

4.2325 
4.1 325 

4.12 
4.1  625 

4.21 5 
4.2875 

4.1  25 
4.1 875 

4.14 
4.02 
4.12 

4.2425 
4.2625 
4.355 
4.51  5 
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 
-0.01 5 
0.0325 
0.0025 

-0.03 
-0.01 75 
0.0625 
-0.095 
0.0325 
0.0975 
0.0425 

-0.1 
-0.01  75 
-0.0025 
-0.0025 
0.0725 

-0.0625 
-0.0375 
-0.1  375 

-0.03 
0.1 

0.1225 
0.02 

0.0925 
0.16 
0.25 

-0.1 1 
-0.095 

0.1 7 
0.065 
-0.1  2 
0.045 
-0.1 1 
-0.1  5 
0.02 

-0.21 5 
0.19 

0.01  75 
-0.0425 

-0.08 
-0.1 1 

-0.1 15 
0.03 

0.0525 
-0.01  25 

0.065 
-0.065 
0.0275 
0.0475 

0.02 
0.0275 

O 
-0.0175 
-0.01  75 
0.0625 
-0.095 
0.0325 
0.0975 
0.0475 

-0.1 
-0.01  25 
0.0425 
0.0525 
0.0725 

-0.1  625 
0.0625 

-0.0475 
-0.12 

0.1 
0.1  225 

0.02 
0.0925 

0.1 6 
0.25 

-0.06 
-0.055 

0.1  7 
0.1 75 
-0.05 

-0.1 55 
0.045 

-0.1 55 
0.02 

-0.21 
0.035 
0.045 

O 
-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 
0.1 95 
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 
9710511 3 
9710511 4 
9710511 5 
97/05/16 
9710 51 1 9 
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 

4.68 
4.55 

4.7 
4.68 

4.61 5 

0.09 
0.005 

-0.1 05 
0.0425 
-0.025 
0.1 275 

0.05 
-0.045 

0.03 
-0.07 
0.08 

-0.03 
0.1 3 
0.02 

-0.02 
-0.065 

0.02 
0.095 
-0.09 

-0.01 75 
-0.1 725 

-0.065 
0.005 
0.025 



:ALC U LO  DEL RATIO DE COBERTURA PARA EL 
CONTRATO FUTURO A  MAY O DE 

1997 

ZOVARIANZA 0.00057184 RATIO DE 
iNTRE  CAMBIO COBERTURA 
)EL SPOT Y 
ZAMBIO DEL 
'UTURO 

[ARIANZA  DE 
.OS CAMBIOS 
)EL PRECIO 
)EL FUTURO 

0.01 191 726 

0.0479838s 

ZOMPROB. DEL 

IESVIACION 
iSTANDAR  DE 
.OS CAMBIOS 
)EL SPOT 

ZOEFICIENTE 
IE  CORRELACION 
iNTRE  LOS  CAMBIOS 
I E  LOS PRECIOS 
)EL SPOT Y 
'RECIOS DEL 
:UTURO. 

IESVIACION 
3TANDAR DE 
.OS CAMBIOS 
)EL FUTURO 

CALCULO  DEL  RAT I O DE COBERT. 

0.0755201 5 MULTIPLICANDO 0.0052600r 
LA DESVlAClON 
ESTANDAR DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL SPOT 
POR EL COEFICIENTE 
DE CORRELACION 
ENTRE LOS  CAMBIOS 

FUTURO 
0.06965087 DEL SPOT Y  CAMBIOS  DEL 

RATIO DE 0.0481838: 
COBERTURA 

0.10916619 

.-. 



COEFICIENTE  DE 
CORRELACION 
ENTRE EL 
PRECIO 
DEL SPOT 
Y EL PRECIO 
DEL FUTURO 

0.7629261 

C 



1.4 

1.2 

1 

0.8 

0.6 

0.4 

0.2 

O 

-0.2 

-0.4 

BASE  DEL  CONTRATO  DE  TRIGO  A  MAYO DE 1997 

1 

1 
1 



EVALUAC. 
CALCUL. 

FlSlCO 
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 
96/06/1 O 
96/06/11 
96/06/1 2 
96/06/13 
9610611 4 
9610611  7 
96/06/18 
96/06/19 
96/06/20 
9610612 1 

. 96/06/24 
96/06/25 
96/06/27 
96/06/28 
96/07/0  1 
96/07/02 
96/07/03 
96/07/05 
96/07/08 
96/07/09 
96/07/1 O 
96/07/1 1 
96/07/1 2 
96/07/1 5 
9610711  6 
96/07/17 
96/07/18 
96/07/19 

DEL MODELO  DE  REGRESION Y BASE PARA 
RATIO  DE  COBERT.  PARA  CUBRIR  EL RIESGO 

EN FUTUROS  AGRICOLAS  DEL  TRIGO 

Wheat 
Jul-97  Wheat 

FlSlCO 
SPOT 

7.055 
6.9375 

6.71  5 
6.475 
6.225 
6.29 
6.38 

6.2325 
6.03 
5.99 

6.0875 
6.205 
6.41  5 
6.31  5 

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 

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 
5.1  6 
4.51 
4.1  7 
4.52 
4.54 
4.54 
4.55 
4.56 
4.52 
4.55 

4.5 
4.53 
4.49 

4.5 
4.45 
4.4 

4.46 
4.5 

4.55 
4.53 
4.52 
4.55 

4.5 
4.5 

No.2 hard KC. bu 
( KC ) 5,000 bu.; Cents  per 

CAMBIO  DE  CAMBIO  DEL 
SPOT 

-0.1 175 
-0.2225 

-0.24 
-0.25 
0.065 

0.09 
-0.1475 
-0.2025 

-0.04 
0.0975 
0.1 175 

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 

-0.1  525 
-0.1475 

0.03 
-0.1 

0.0425 
0.0825 

0.015 
0.14 

-0.085 
4.03125 
0.01 625 

-0.025 

FUTURO 

-0.0675 
-0.1 725 

0.02 
O 

0.01 
-0.09 
-0.02 
-0.05 

O 
0.05 
0.06 

-0.01 
-0.05 
0.61 

-0.65 
-0.34 
0.35 
0.02 

O 
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 
O 

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 
1.81  5 
1.765 

1 .O475 
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 .O55 
1 .O05 

0.9875 
1 .O3 

0.995 
1 .I 55 

1 .O8 
1 .O1 875 

1 .O85 
1 .O6 



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 
96/08/1  2 
961oa113 
961oa1-14 

gt~oa116 
96/0811 5 

96/08/19 
96/08/20 
9610812 1 
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 
96/09/1 O 
96/09/11 
96/09/12 
9610911 3 
96/09/16 
96/09/17 
96/0911 8 
9610911 9 
96/09/20 
96/09/23 
96/09/24 
96/09/25 
96/09/26 
96/09/27 

5.43 
5.21  5 
5.205 

5.1475 
5.02 
5.01 
4.99 
5.07 

5.01  25 
5.005 
5.01 5 
4.97 
4.94 

4.935 
4.985 

5.08 
5.03 

5.1 75 
5.09 

5.045 
5.0425 
4.965 
5.055 
5.055 

5.01 
5.01 

5.01 5 
5.0325 

5 
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 

4.3 
4.35 
4.31 
4.25 
4.2 

4.1  2 
4.1 2 
4.1  5 
4.1 1 
4.1  5 

4.1 05 
4.1 

4.09 
4.1 8 
4.1  9 
4.22 
4.35 
4.26 
4.22 
4.22 

4.175 
4.23 
4.14 
4.1 4 

4.1 75 
4.2 

4.25 
4.265 
4.1  8 

4.205 
4.18 
4.1 5 
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 

-0.1  3 
-0.21  5 
-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 

O. 145 
-0.085 
-0.045 

-0.0025 
-0.0775 

0.09 
O 

-0.045 
O 

0.005 
0.01  75 

-0.0325 
-0.07 

-0.0575 
-0.0025 

-0.035 
-0.0825 

0.01 
-0.0725 

0.01  5 
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 

O 
0.03 

-0.04 
0.04 

-0.045 
-0.005 
-0.01 
0.09 
0.01 
0.03 
0.1  3 

-0.09 
-0.04 

O 
-0.045 
0.055 
-0.09 

O 
0.035 
0.025 

0.05 
0.01 5 

-0.085 
0.025 

-0.025 
-0.03 
-0.06 
-0.01 

-0.0025 
-0.0275 

0.04 
-0.1  5 
-0.01 
-0.06 
-0.05 
0.02 
0.06 

-0.03 
0.025 

-0.01 75 
0.01 75 

O 
-0.01 

1.13 
0.865 
0.895 

0.8975 
O.'. 
0.89 
0.87 
0.92 

0.9025 
0.855 

0.91 
0.87 
0.85 

0.755 
0.795 
0.86 
0.68 

0.91 5 
0.87 

0.825 
0.8675 

0.735 
0.91 5 
0.91 5 
0.835 
0.81 

0.765 
0.7675 

0.82 
0.725 

0.6925 
0.72 

0.745 
0.6725 
0.685 

O. 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 



96109130 
9611 O10 1 
9611  0102 
9611  0103 
9611  0104 
9611 0107 
9611 0108 
9611  0109 
9611 O11 O 
96110111 
9611 O11 4 
9611 O11 5 
9611 O11 6 
9611 O11 7 
9611 O11 8 
9611  012 1 
9611  0122 
9611  0123 
9611  0124 
9611  0125 
9611  0128 
9611  0129 
9611  0130 
9611  0131 
9611  110 1 
9611 1 I04 
9611 1 105 
9611 1 I06 
9611 1 I07 
9611 1 /O8 
9611 1 I1 1 
9611 111 2 
9611 111 3 
9611  1/14 
9611 111 5 
9611 1 I1 8 
9611  1/19 
9611  1/20 
9611 112 1 
9611 1 122 
9611 1/25 
9611 1 I26 
9611 1 127 
96/11 I29 
9611  2/02 
9611  2/03 
9611 2/04 
9611  2/05 
9611  2/06 

4.78 
4.82 
4.795 
4.73 
4.69 
4.69 
4.71 

4.71  75 
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 

4.695 
4.6W 

3.88 
3.835 
3.8375 
3.81 
3.83 
3.8 

3.785 
3.81 5 
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 
3.51 5 
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 

O 
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 
0.01 5 

-0.0525 
0.005 

-0.0475 
-0.1075 
-0.035 
-0.065 
-0.085 
0.0475 
0.0825 
0.1 7 
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 

O 
-0.01 

O 
-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 

O 
0.01 
0.02 
-0.04 
-0.045 
-0.025 
-0.04 
0.01 5 

0.9 
0.985 
0.9575 
0.92 
0.86 
0.89 
0.925 
0.9025 
0.96 
0.925 
0.96 
0.9 

1 .o2 
1 .O425 
1.1025 
1 .O75 
1 .a75 
1 .O4 
1 .O6 
1.145 
1.2325 
1.2425 
1.19 
1.205 

1 .I 575 
1 .O825 

1 .O5  
1 .O55 
0.965 

1 .O325 
1 .O85 
1.21 5 
1.255 
1.33 
1.38 
1.3 

1.255 
1 .I95 
1.19 

1.3625 
1.365 
I .45 
1.48 
1.395 
1.36 
1.345 
1.31 5 
1.31 
1.3 



9611  2/09 
9611 211 O 
9611 211 1 
9611  211  2 
9611  211 3 
9611  211 6 
9611  211  7 
9611 211 a 
9611 211 9 
9611  2/20 
9611 2/23 
9611  2/24 
9611  2/26 
9611  2/27 
9611  2/30 
9611 2/31 
97/01 /O2 
97/01 /O3  
9710 1 /O6 
97/01 /O7 
97/01 loa 
97/01  /O9 
97/01/1 o 
97/01 I1 3 
97/01 /I 4 
97/01/15 
97/01/16 
97/01/17 
9710 1 120 
9710 1 12 1 
97/01 I22 
97/01 I23 
9710 1 I24 
97/01 127 
97/01 128 
9710 1 I29 
97/01 I30 
9710 1 13 1 
97/02/03 
97/02/04 
97/02/05 
97/02/06 
97/02/07 
97/02/1 o 
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 
4.71 5 
4.675 

4.5475 
4.51  75 
4.5475 
4.4975 
4.495 
4.54 

4.505 
4.59 
4.59 

4.5575 
4.56 

4.625 
4.6025 

4.63 
4.61 25 
4.555 

4.51 75 
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 

3.4 
3.4325 
3.485 
3.51 

3.5575 
3.575 

3.61 75 
3.545 

3.51 
3.5 

3.52 
3.535 

3.51  25 
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 

O 
-0.0325 
0.0025 

0.065 
-0.0225 
0.0275 

-0.01  75 
-0.0575 
-0.0375 

0.055 
0.01 
0.01 

-0.0975 
0.0725 
0.0225 
-0.025 

-0.04 
-0.0875 
-0.0025 
0.01  25 
0.0925 
-0.01 5 

-0.02 
0.02 

0.065 
-0.0675 
-0.0325 

0.01 75 
-0.0425 

0.03 
0.0325 
0.0525 
0.025 

0.0475 
0.01 75 
0.0425 

-0.0725 
-0.035 

-0.01 
0.02 

0.01 5 
-0.0225 
-0.0325 

O 
0.05 

-0.0325 
0.0225 

0.03 
O 

-0.0325 
0.1025 

0.05 
-0.025 
-0.005 

-0.01 
-0.03 

-0.0375 
-0.0025 

O 
-0.01 5 
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 
-0.01 75 
0.0225 

-0.02 

1.3525 
1.45 

1.3675 
1.3575 
1.2775 

1.29 
1.195 
1.21 5 

1.1 375 
1.2525 

1.29 
I .2525 
1.195 

1.14 
1 .O35 

1 .O375 
1 .O675 
0.9675 
0.9975 

1  .o2 
0.955 

1 .O4 
1 .O725 
0.9375 

0.89 
O. 98 

0.9625 
1 

1 .O1 25 
0.9925 
0.9575 
1 .O1 25 
1 .O375 

1 .O4 
O. 9475 
0.9975 

1 .O3 
1 .o1 75 

1 .O25 
0.9575 
0.925 

0.9025 
1 .O3 

0.995 
0.965 

0.94 
1 .O225 
0.9325 

0.92 



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 
97/03/1 o 
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 
97103/26 
97/03/27 
9710312a 
9710410 1 
97/04/02 
97/04/03 
9 7/04/0 7 
97/04/08 
97/04/09 
97/04/1 o 
97/04/11 
97/04/14 
97/04/15 
97/04/16 
97/04/17 
97/04/18 
9710412 1 
97104122 
97/04/23 
97/04/24 
97/04/25 

97/04/29 
97/04/30 

9710412a 

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 
5.1 1 

5 
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 
4.4 

4.6275 
4.81 

4.795 
4.79 

4.61 5 
4.45 
4.53 
4.41 

4.4 

-0.035 
0.04 

-0.04 
0.03 
0.1 

0.045 
-0.1 025 
-0.0225 
-0.0475 
-0.0125 

0.085 
-0.035 
0.0275 
0.0475 
-0.01 5 
0.0325 
0.0025 

-0.03 
-0.01 75 
0.0625 
-0.095 
0.0325 
0.0975 
0.0425 

-0.1 
-0.01 75 
-0.0025 
-0.0025 
0.0725 

-0.0625 
-0.0375 
-0.1375 

-0.03 
0.1 

O. 1225 
0.02 

0.0925 
0.1  6 
0.25 

-0.1 1 
-0.095 

0.1 7 
0.065 
-0.1  2 
0.045 
-0.1 1 
-0.15 
0.02 

-0.21 5 

0.05 
0.0025 
0.0775 

0.08 
O 
O 

-0.05 
0.035 

0.0125 
0.0325 

-0.05 
-0.0525 

0.035 
-0.005 
0.035 

0.01  25 
-0.01 5 

-0.01 
0.08 

-0.0625 
0.01 25 
0.075 

0.0575 
-0.0875 

0.02 
0.0575 
0.0325 
0.075 
0.025 

-0.0775 
-0.065 

-0.1575 
0.1  35 
0.07 

0.0125 
0.0925 

0.195 
0.25 

-0.0225 
-0.0775 
0.2275 
0.1 825 
-0.01  5 
-0.005 
-0.1 75 
-0.1 65 

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 
0.71  75 
0.8475 
0.7275 
0.6525 
0.6175 

0.54 
0.5875 
0.6025 

0.63 
0.65 

0.485 
0.51 5 
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 
0.41  5 

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 
97/06/1 O 
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 
97/07/1 o 

4.8 
4.81  75 
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 
4.51 5 
4.45 
4.235 
4.3975 
4.53 
4.52 
4.885 
4.465 
4.41  25 
4.475 
4.43 

4.5075 
4.4825 
4.32 
4.21 
4.1  75 
4.07 

4 
3.9675 
3.925 
3.855 
3.465 
3.49 

3.4975 
3.5475 
3.4875 
3.4025 
3.405 
3.41  75 
3.3575 
3.267Y 
3.31 

4.5425 
4.5 

4.425 
4.31 5 
4.22 
4.25 
4.34 
4.345 
4.245 
4.2825 
4.1 625 
4.1 9 
4.24 
4.1 95 
4.1  125 
4.1  375 
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 
3.1  75 
3.625 
3.335 

0.19 
0.01  75 
-0.0425 
-0.08 
-0.1 1 
-0.1  15 
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 
-0.21 5 
0.1 625 
O. 1325 
-0.01 
0.365 
-0.42 

-0.0525 
0.0625 
-0.045 
0.0775 
-0.025 
-0.1625 
-0.1 1 
-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 
-0.1 1 
-0.095 
0.03 
0.09 
0.005 
-0.1 

0.0375 
-0.1 2 

0.0275 
0.05 

-0.045 
-0.0825 
0.025 

-0.0675 
-0.065 
-0.1  15 
0.0625 
-0.0675 
-0.01 
-0.035 
-0.01 5 
-0.0575 
0.0625 
0.005 
0.0775 
-0'.025 
-0.01  25 
-0.1 1 
-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 
0.01  25 
-0.0725 
-0.075 
0.45 
-0.29 

0.2575 
0.31  75 
0.35 
0.38 
0.365 
0.22 
0.16 
0.245 
0.35 

0.2075 
0.37 

0.31  75 
0.395 
0.49 

0.5275 
0.42 

0.51 25 
0.51 
0.56 

0.2825 
0.5125 
0.655 
0.68 
1 .O6 

0.6975 
0.5825 
0.64 

0.5175 
0.62 

0.6075 
0.555 
O .48 
0.535 
0.435 
0.3975 
0.4075 
0.435 
0.485 
0.07 

0.0875 
0.045 
0.1 55 
0.18 

0.0925 
0.0825 
0.1 675 
0.1  825 
-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 

3.41 
3.3525 

3.395 
3.475 

3.52 
3.455 

3.54 
3.575 

3.48 

3.3075 
3.31 
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 

O. 045 
0.0225 

0.02 
-0.01 5 



CALCULO  DEL RAT I O 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 

ZOMPROB. DEL 

IESVIACION 
ISTANDAR  DE 
.OS CAMBIOS 
)EL  SPOT 

;OEFICIENTE 
)E  CORRELACION 
iNTRE LOS  CAMBIOS 
)E LOS  PRECIOS 
)EL SPOT Y 
'RECIOS  DEL 
:UTURO. 

)ESVIACION 
fSTANDAR DE 
.OS CAMBIOS 
)EL FUTURO 

CALCULO  DEL RATIO DE  COBERT. 

0.08836224 MULTIPLICANDO 0.0074227: 
LA DESVlAClON 
ESTANDAR DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL SPOT 
POR EL COEFICIENTE 
DE  CORRELACION 
ENTRE LOS  CAMBIOS 

FUTURO 
0.08400337 DEL SPOT Y CAMBIOS  DEL 

RATIO DE 
COBERTURA 

0.08906085 

0.0833444; 



COEFICIENTE  DE 0.7480271 f 
CORRELACION 
ENTRE  EL 
PRECIO 
DEL  SPOT 
Y EL  PRECIO 
'DEL FUTURO 

c 



2.5 

2 

1.5 

1 

0.5 

O 

-0.5 

BASE DEL CONTRATO DE TRIGO A JULIO DE 1997 

..  ~ 

BASE 
~~ 



EVALUAC. 
CALCUL. 

FlSlCO 
FUTURO A: 

FECHA 

96/10/18 
9611 0/21 
96/10/22 
96/10/23 
96/1 0124 
96/1 0125 
96/10/28 
9611 0/29 
96/10/30 
96/10/3  1 
96/11 /O 1 
9611 1 /O4 
96/11/05 
96/11/06 
96/11/07 
96/11 /O8 
96/11/1 1 
96/11 / l 2  
96/1 1 /13 
96/11 /14 

* 9611 1/15 
96/11 /18 
9611  111 9 
96/11 120 
96/11 121 
9611  1122 
9611 1/25 
9611 1  /26 
96/11/27 
96/11 /29 
96/12/02 
96/12/03 
9611 2/04 
9611 2/05 
9611 2/06 
9611 2/09 
9611 2/1 O 
9611  211 1 

DEL MODELO DE REGRESION Y BASE PARA 
RATIO DE  COBERT.  PARA  CUBRIR EL RIESGO 

EN  FUTUROS AGRICOLAS  DEL TRIGO 

Wheat 
Sep-97 Wheat 

FlSlCO 
SPOT 

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 . 8 f  
4.7675 

FUTURO 
CIERRE 

3.735 
3.69 
3.68 
3.66 
3.67 

3.625 
3.6 

3.61 
3.61 
3.59 
3.59 

3.565 
3.58 

3.5 
3.51 

3.5 
3.51 

3.555 
3.59 
3.63 
3.57 

3.585 
3.52 

3.505 
3.53 
3.53 

3.5 
3.53 
3.51 

3.51 5 
3.49 
3.47 

3.445 
3.38 
3.39 

3.405 
3.3725 

3.405 

No.2 hard  KC. bu 
( KC ) 5,000  bu.; Cents per 

CAMBIO  DE CAMBIO  DEL 
SPOT 

-0.0625 
-0.025 
-0.065 

0.04 
0.05 

0.0575 
0.01 5 

-0.0525 
0.005 

-0.0475 
-0.1075 

-0.035 
-0.065 
-0.085 
0.0475 
0.0825 

0.1 7 
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 

FUTURO 

-0.045 
-0.01 
-0.02 
0.01 

-0.045 
-0.025 

0.01 
O 

-0.02 
O 

-0.025 
0.01 5 
-0.08 
0.01 

-0.01 
0.01 

0.045 
0.035 

0.04 
-0.06 
0.01 5 

-0.065 
-0.01 5 
0.025 

O 
-0.03 
0.03 

-0.02 
0.005 

-0.025 
-0.02 

-0.025 
-0.065 

0.01 
0.01 5 

-0.0325 
0.0325 

bu. 

BASE 

1 .O975 
1 .O8 

1 .O65 
1 .o2 
1 .O5 

1 .I45 
1.2275 
1.2325 

1 . I8 
1.205 

1 .I 575 
1 .O75 
1 .O25 

1 .O4 
0.945 

1 .O025 
1 .O75 

1.2 
1.24 
1.29 

I  .375 
1.285 

1.25 
1 .I 75 

1.18 
1.3425 

I  .365 
1.42 
1.48 
1.41 
1.36 
1.32 
1.29 
1.31 

1.305 
1.36 

1.4475 
1.3625 



9611 211 2 
96/12/1 3 
96/12/16 
9611 211 7 
9611 211 8 
9611 211 9 
9611  2/20 
9611 2/23 
96/12/24 . 
9611  2/26 
9611  2/27 
9611  2/30 
9611 2/31 
9710 1 102 
97/01/03 
97/01  106 
97101 /O7 
9710 1 108 
97/01  /O9 
97/01/10 
97/01/13 
97/01 I1 4 
97/01/15 
97/01 11 6 
97/01 I1 7 
97/01  120 
9710  112 1 
9710 1/22 
97/01 123 
97/01  124 
97/01 127 
97101 I28 
9710  1129 
97/01/30 
97/01 13 1 
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 
9710211 8 
97/02/19 
97/02/20 
9710212 1 

4.79 
4.7625 

4.8 
4.7525 

4.79 
4.755 

4.7975 
4.8 

4.7525 
4.71 5 
4.675 

4.5475 
4.51 75 
4.5475 
4.4975 

4.495 
4.54 

4.505 
4.59 
4.59 

4.5575 
4.56 

4.625 
4.6025 

4.63 
4.61 25 
4.555 

4.51 75 
4.5725 
4.5825 
4.5925 
4.495 

4.5675 
4.59 

4.565 
4.525 

4.4375 
4.43s 

4.4475 
4.54 

4.525 
4.505 
4.525 
4.59 

4.5225 
4.49 

4.455 
4.493 
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 
3.61 75 

3.675 

0.0225 
-0.0275 
0.0375 

-0.0475 
0.0375 
-0.035 
0.0425 
0.0025 

-0.0475 
-0.0375 

-0.04 
-0.1  275 

-0.03 
0.03 

-0.05 
-0.0025 

0.045 
-0.035 
0.085 

O 
-0.0325 
0.0025 
0.065 

-0.0225 
0.0275 

-0.01 75 
-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 
-0.01 5 
-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 

-0.01  25 
0.01 75 
0.01 5 

-0.01 5 
-0.035 
0.005 

0.05 
-0.025 

0.02 
0.025 

0.01 
-0.04 
0.09 

0.055 
-0.02 
-0.01 

-0.01 5 
-0.025 
-0.045 
0.005 
0.005 
-0.03 
-0.01 
0.02 

0.01 5 
-0.005 
-0.015 . 

-6.05 
-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 .I 925 
I .22 

1.135 
1.2525 
1.295 
1.26 

1.205 
1.15 

1 .O375 
1 .O425 
1.0675 
0.9675 

0.99 
1.015 
0.955 

1 .O3 
1 .O7 

0.9475 
0.895 
0.98 

0.9675 
1 .o1 

1 .o1 75 
1 .O05 

0.9625 
1 .O1  25 
1.0525 
1.0725 
0.955 

1 .O125 
1 .O4 
1 .O3 
1 .O4 

0.9625 
0.935 

0.9025 
1 .O3 

0.995 
0.965 
0.945 
1 .O3 

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 
97/03/04 
97/03/05 
97/03/06 , 

97/03/07 
97/03/1 o 
97/03/11 
97/03/12 
97/03/13 
97/03/14 
97/03/17 

97/03/19 
97/03/20 
9710312 1 
97/03/24 
97/03/25 
97/03/26 
97/03/27 
97/03/28 
97/04/0 1 
97/04/02 
97/04/03 
97/04/07 
97/04/08 
97/04/09 
97/04/1 o 
97/04/11 
97/04/14 
97/04/15 
97/04/16 
97/04/17 
97/04/18 
9710412 1 
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 

9710311 a 

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 
5.1 1 

5 
4.905 
5.075 

5.14 
5.02 

5.065 
4.955 
4.805 
4.825 
4.61 

4.8 
4.81  75- 
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 

3.91 5 
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 

4.51 25 
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 
-0.01 5 
0.0325 
0.0025 

-0.03 
-0.01 75 
0.0625 
-0.095 
0.0325 
0.0975 
0.0425 

-0.1 
-0.01  75 
-0.0025 
-0.0025 
0.0725 

-0.0625 
-0.0375 
-0.1375 

-0.03 
0.1 

0.1  225 
0.02 

0.0925 
0.1  6 
0.25 

-0.1 1 
-0.095 

0.1  7 
0.065 
-0.1 2 
0.045 
-0.1 1 
-0.15 
0.02 

-0.21 5 
0.1  9 

0.01 75 
-0.0425 

0.0875 
-0.0125 

0.01 5 
-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 
0.01 5 
0.075 
0.055 
-0.08 
0.025 
0.045 

0.05 
0.055 

0.01  25 
-0.0725 
-0.0475 

-0.1  3 
O. 1025 
0.0625 

0.025 
0.0875 

O.? 6 
0.25 

-0.0175 
-0.0675 

0.21 5 
0.2 

-0.01 75 
-0.01  25 
-0.1 625 
-0.1475 
0.0525 

-0.1025 
O 

0.1  4 
-0.04 

-0.065 

0.7225 
0.835 
0.865 

0.8075 
0.745 

0.6875 
O. 635 
0.75 

0.7875 
0.785 
0.84 
0.78 

0.8025 
0.81 

0.795 
0.6975 

0.825 
0.71 5 

0.6725 
0.71 5 

0.8375 
0.71  25 

0.65 
0.5975 

0.54 
0.6 

0.61 
0.62 

0.6125 
0.48 

0.51  75 
0.61 5 

0.5475 
0.48 
0.39 

0.6575 
0.61 5 
0.305 
0.275 

0.3575 
0.25 

0.4575 
0.495 

0.2925 
0.41 5 

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 
9710511 4 
97/05/15 
9710511 6 
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 
9710611 O 
97/06/11 
97/06/12 
9710611 3 
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 
97/07/1 o 
9710711 1 
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 

4.51 5 
4.45 

4.235 
4.3975 

4.53 
4.52 

4.885 
4.465 

4.41 25 
4.475 

4.43 
4.5075 
4.4825 

4.32 
4.21 

4.1 75 
4.07 

4 
3.9675 
3.925 
3.855 
3.465 
3.49 

3.4975 
3.5475 
3.4875 
3.4025 

3.405 
3.41 75 
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 
4.1  8 

4.1  75 
4.2075 

4.1 85 
4.0875 

4.1 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 
-0.1 1 

-0.1 15 
0.03 
0.09 

0.005 
-0.1 05 
0.0425 
-0.025 
0.1275 

0.05 
-0.045 

-0.0825 
0.025 

-0.0675 
-0.065 
-0.21  5 
0.1 625 
0.1 325 

-0.01 
0.365 
-0.42 

-0.0525 
0.0625 
-0.045 
0.0775 
-0.025 

-0.1625 
-0.1 1 

-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 
-0.1 1 
0.03 
0.09 

0.005 
-0.09 
0.025 
-0.1 1 

-0.005 
0.0325 

-0.0225 
-0.0975 
0.0225 
-0.075 

-0.0625 
-0.09 
0.07 

-0.0825 
O 

-0.01  75 
-0.0275 
-0.025 

0.05 
0.0125 
0.0675 

-0.01  25 
-0.01  75 

-0.105 
-0.04 

-0.075 
-0.005 
-0.045 

-0.0425 
-0.055 

-0.09 
0.03 

0.01 5 
0.0525 
-0.095 
-0.065 
0.0075 
0.01 75 

-0.0625 
-0.09 

0.2575 
-0.1 15 

-0.0525 
0.01  75 

0.08 

0.355 
0.355 
0.21 
0.1 5 

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 
I .O6 

0.665 
0.5625 
0.61  25 

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 
0.1 025 
0.1075 
0.015 

0 
0.075 
0.105 

-0.2425 
-0.085 
0.0675 

-0.0075 
-0.045 



97/07/16 
97/07/17 
97/07/18 
9710712 1 
97/07/22 
97/07/23 
97/07/24 
97/07/25 
97/07/28 
97/07/29 
97/07/30 
97/07/31 
97/08/0 1 
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 
9710a119 
97/08/20 
9710812 1 
97108122 
97/08/25 
97/oa126 
971oa127 
9710a12a 
woa129 
97/09/02 
97/09/03 
97/09/04 
97/09/05 
97/09/09 
97/09/1 o 
97/09/11 
97/09/12 
97/09/15 
97/09/16 
97/09/17 
97/09/1 8 
97/09/19 
97/09/22 

3.475 
3.52 

3.455 
3.48 
3.54 

3.575 
3.6725 
3.7275 
3.71  75 

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 
3.71  75 

3.71 
3.7375 

3.79 
3.8025 

3.865 
4.0725 
4.0275 

4 
4.075 

4.1 1 
4.1 2 

4.1 
3.9425 
3.8325 

3.805 
3.8725 

3.845 
3.81 5 
3.77 
3.73 

3.7775 
3.785 

3.7725 
-c 

3.475 
3.41 

3.435 
3.495 

3.53 
3.6275 
3.6775 
3.6725 
3.675 
3.65 
3.67 

3.645 
3.71 25 
3.685 

3.6425 
3.6325 

3.73 
3.76 
3.8 

3.76 
3.7425 
3.71 75 
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 

3.675 
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 
-0.01 75 
-0.025 
-0.045 

-0.0075 
0.0275 
0.0525 
0.01  25 
0.0625 
0.2075 
-0.045 

-0.0275 
0.075 
0.035 

0.01 
-0.02 

-0.1 575 
-0.1 1 

-0.0275 
0.0675 

-0.0275 
-0.03 

-0.045 
-0.04 

0.0475 
0.0075 

-0.01  25 

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 
-0.01  75 

-0.025 
-0.055 

-0.01  75 
0.0275 
0.0525 
0.01  25 
0.0525 

0.04 
-0.0625 

-0.035 
0.065 

0.0225 
0.0675 

-0.05 
-0.0275 

-0.01 
O 

-0.045 
-0.025 
-0.025 
-0.045 
-0.03 
0.03 
0.03 

-0.01 5 
-0.01 5 

0 
0.1 1 
0.02 

-0.01 5 
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 

0.01 5 
0.005 
0.085 

0.0625 
0.07 
0.1 

0.0725 
0.0375 
0.01  25 
0.0525 
0.01 25 
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 
0.1 1 

0.1125 



CALCULO  DEL RATIO DE  COBERTURA PARA EL 
CONTRATO FUTURO A SEPTIEMBRE DE 

1997 

COVARIANZA 0.00068171 RATIO DE 0.19517366 
ENTRE CAMBIO CGBERTURA 
DEL SPOT Y 
CAMBIO  DEL 
FUTURO 

VARIANZA DE 0.00349283 
LOS  CAMBIOS 
DEL PRECIO 
DEL  FUTURO 

COMPROB. DEL 

DESVIACION 
ESTANDAR DE 
LOS  CAMBIOS 
3EL SPOT 

ZOEFICIENTE 
3E CORRELACION 
ENTRE LOS  CAMBIOS 
3E LOS PRECIOS 
3EL SPOT Y 
'RECIOS DEL 
FUTURO. 

DESVIACION 

CALCULO  DEL RAT I O DE COBERT. 

0.08449366 MULTIPLICANDO 0.01 15849 
LA DESVIACION 
ESTANDAR DE 
LOS CAMBIOS 
DEL SPOT 
POR EL COEFICIENTE 
DE CORRELACION 
ENTRE LOS  CAMBIOS 

FUTURO 
0.1 371 1024 DEL SPOT Y CAMBIOS  DEL 

RATIO DE 0.1960222 
COBERTURA 

0.05910016 

I ESTANDAR DE 
LOS CAMBIOS 
DEL  FUTURO 

c 



0.34629359 I 
CORRELACION 
ENTRE EL 
PRECIO 
DEL  SPOT 
Y EL PRECIO 
DEL FUTURO I 





EVALUAC. 
CALCUL. 

FlSlCO 
FUTURO A: 

FECHA 

97/02/27 
97/02/28 
97/03/03 
97/03/04 
97/03/05 
97/03/06 
97/03/07 
97/03/1 o 
97/03/11 
97/03/12 
97/03/13 
97/03/14 
97/03/17 
97/03/18 
97/03/19 
97/03/20 
9710312 1 
97/03/24 
97/03/25 
97/03/26 
97/03/27 
97/03/28 
97/04/0 1 
97/04/02 
97/04/03 
97/04/07 
97/04/08 
97/04/09 
97/04/1 o 
97/04/11 
97/04/14 
97/04/15 
97/04/16 
97/04/17 

97/04/21 
97/04/22 
97/04/23 

9710411 a 

DEL MODELO DE REGRESION Y BASE  PARA 
RATIO DE  COBERT.  PARA  CUBRIR EL RIESGO 

EN FUTUROS AGRICOLAS DEL  TRIGO 

Wheat 
Dic-97 Wheat 

FlSlCO 
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 
5.1 1 

5 
4.905 
5.075 
5.14 
5.02 

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 

4.1 075 
4.2225 
4.4725 

4.46 
4.43 
4.63 
4.82 

4.8275 
4.8025 

No.2 hard KC. bu 
( KC ) 5,000 bu.; Cents  per 

CAMBIO DE CAMBIO  DEL 
SPOT 

-0.0225 
-0.0475 
-0.0125 

0.085 
-0.035 
0.0275 
0.0475 
-0.01 5 
0.0325 
0.0025 

-0.03 
-0.01  75 
0.0625 
-0.095 
0.0325 
0.0975 
0.0425 

-0.1 
-0.01  75 
-0.0025 
-0.0025 
0.0725 

-0.0625 
-0.0375 
-0.1 375 

-0.03 
0.1 

0.1225 
0.02 

0.0925 
0.1  6 
0.25 

-0.1 1 
-0.095 

0.17 
0.065 
-0.1  2 

FUTURO 

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 
0.01 75 
0.075 

0.0375 
-0.0375 

O 
0.04 

0.0575 
0.0675 

-0.05 
-0.01 
-0.05 
-0.1 3 
0.105 

0.05 
0.02 

0.0825 
0.115 

0.25 
-0.01  25 

-0.03 
0.2 

0.1 9 
0.0075 
-0.025 

bu. 

BASE 

0.7375 
0.6875 

0.62 
0.57 
0.71 

0.71 5 
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 

0.31  25 
0.21  75 



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 
9710511 4 
97/05/15 
97/05/1 6 
97/05/19 
97/05/20 
97/05/21 
97/05/22 
97/05/23 
97/05/27 
97/05/28 
97/05/29 
97105130 
97106102 
97106103 
97/06/04 
97/06/05 
97/06/06 
97/06/09 
97/06/1 O 
9710611 1 
97/06/12 
9710611 3 
97/06/16 
97/06/17 
9710611 a 
97/06/19 
97/06/20 
97/06/23 
97/06/24 
97/06/25 
97/06/26 
97/06/27 
97/06/30 
9 710  710 1 
97/07/02 

5.065 
4.955 

4.825 
4.61 
4.8 

4.81 75 
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 
4.51 5 

4.45 
4.235 

4.3975 
4.53 
4.52 

4.885 
4.465 

4.41  25 
4.475 

4.43 
4.5075 
4.4825 

4.32 
4.21 

4.1 75 
4.07 

4 
3.9675 
3.925 
3.855 
3.465 
3.49 

3.4975 
3.5475 
3.4875' 
3.4025 

4.805 

4.645 
4.51 
4.58 

4.475 
4.48 
4.61 

4.575 
4.525 

4.41 
4.3 

4.32 
4.42 
4.43 
4.33 
4.34 
4.22 

4.235 
4.26 

4.255 
4.1 5 
4.1  8 
4.12 

4.0625 
3.96 
4.01 

3.945 
3.925 

3.9175 
3.905 
3.865 

3.9 
3.93 

4 
4 

3.975 
3.875 
3.83 
3.76 
3.75 

3.71 75 
3.685 
3.64 

3.5575 
3.5875 

3.6 
3.635 

3.5675 
3.505 
3.51 

0.045 
-0.1 1 
-0.1 5 
0.02 

-0.21 5 
0.19 

0.0175 
-0.0425 

-0.08 
-0.1 1 

-0.115 
0.03 
0.09 

0.005 
-0.105 
0.0425 
-0.025 
0.1 275 

0.05 
-0.045 

-0.0825 
0.025 

-0.0675 
-0.065 
-0.21 5 

O. 1625 
0.1 325 

-0.01 
0.365 
-0.42 

-0.0525 
0.0625 
-0.045 
0.0775 
-0.025 

-0.1625 
-0.1 1 

-0.035 
-0.1 05 
-0.07 

-0.0325 
-0.0425 

-0.07 
-0.39 
0.025 

0.0075 
0.05 

-0.06 
-0.085 

-0.1 575 
-0.1 35 

0.07 
-0.105 
0.005 

0.1  3 
-0.035 
-0.05 

-0.1 15 
-0.1 1 
0.02 

0.1 
0.01 
-0.1 
0.01 

-0.12 
0.01 5 
0.025 

-0.005 
-0.105 

0.03 
-0.06 

-0.0575 
-0.1025 

0.05 
-0.065 

-0.02 
-0.0075 
-0.01  25 

-0.04 
0.035 
0.03 
0.07 

O 
-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 
0.1  9 

0.2425 
0.25 

0.285 
0.285 

0.1 5 
0.08 
0.16 

0.265 
0.1 5 

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 

0.51 25 
0.545 
0.43 

0.5075 
0.5075 
0.445 
0.38 

0.41 5 
0.32 

0.2825 
0.2825 
0.285 

0.2975 
-0.1225 

-0.1 1 
-0.1375 

-0.02 
-0.01  75 
-0.1 075 



97/07/03 
97/07/07 
9710710a 
97/07/09 
97/07/1 o 
97/07/11 
97/07/14 
97/07/15 
9710711 6 
97/07/17 
97/07/18 
97/07/2  1 
97/07/22 
97/07/23 
97/07/24 
97/07/25 
9710712a 
97/07/29 
97/07/30 
97/07/31 
97/oa/o1 
97/08/04 
97/08/05 
97/08/06 
97/08/07 
971oa/o8 

97/oa/12 
97/oa/~ 3 
97toa/14 
971oa115 

. 97/oa/1 a 

97/08/11 

97/08/19 
97/08/20 
971oa12.1 
9710a122 
97/oa/25 

97toam 
9710a12a 
9710a129 

97/08/26 

97/09/02 
97/09/03 
97/09/04 
97/09/05 
97/09/09 
97/09/1 O 
97/09/11 
97/09/12 

3.405 
3.41 75 
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 
3.71  75 

3.72 
3.695 
3.71 5 
3.69 

3.7575 
3.73 

3.6875 
3.6775 
3.775 
3.805 
3.845 
3.805 

3.7875 
3.7625 
3.71  75 

3.71 
3.7375 

3.79 
3.8025 

3.865 
4.0725 
4.0275 

4 
4.075 
4.1 1 
4.1  2 

4.1 
3.9425 
3.8325 
3.805 

3.8725 
3.845 

3.535 
3.4825 

3.4 
3.5625 
3.51 75 
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 
-0.01  75 
-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 

-0.1  575 
-0.1 1 

-0.0275 
0.0675 

-0.0275 

0.025 
-0.0525 
-0.0825 
0.1  625 
-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 

-0.01 5 
0.0725 

-0.0225 
-0.0525 
-0.0125 

0.09 
0.0325 
0.0375 

-0.0375 
-0.01  75 
-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 

-0.1 3 
-0.065 

-0.0425 
-0.295 

-0.2075 
-0.0575 
-0.1425 
-0.1  75 
-0.1  45 

-0.03 
-0.12 
-0.16 
-0.1  4 

-0.1  925 
-0.1475 

-0.09 
-0.095 
-0.065 
-0.1 1 

-0.075 
-0.1 725 
-0.0825 
-0.0575 
-0.0875 
-0.1  875 
-0.1225 

-0.1  3 
-0.0525 

-0.075 
-0.0675 
-0.0425 

-0.06 
-0.1 125 
-0.125 

-0.0825 
-0.12 

-0.0825 
0.17 

0.1  525 
0.05 
0.09 

0.115 
0.145 

0.1425 
0.005 

-0.0975 
-0.0925 
0.0025 

0.005 



97109115 
97/09/1 6 
97/09/17 
97109118 
97/09/19 
97/09/22 
97109123 
97/09/24 
97/09/25 
97/09/26 
97/09/29 
97/09/30 
9711  0101 
97/10/02 
9711  0103 
9711 0106 
97/10/07 
9711  0108 
97/10/09 
97/10/1 O 
97/10/13 
9711 O11 4 
9711  011 5 
9711  011 6 
9711 O11 7 
9711  0120 
97110121 
9711  0122 
9711  0123 
9711  0124 
9711  0/27 
9711  0128 
97/10/29 
97/10/30 
9711  0131 
97/11 /O3 
9711 1 /O4 
9711 1 / O 5  
9711  1/07 
9711 111 O 
9711 111 1 
9711 111 2 
9711 1 I1 3 
9711 1 I1 4 
9711 111 7 
9711 1 /I 8 
9711 111 9 
9711 1 I20 
9711 112 1 

3.81 5 
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 
3.91  25 
3.8225 

3.81 
3.805 

3.8075 
3.8275 
3.8525 

3.87 
3.87 

3.885 
3.8 

3.81 75 
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 
3.71 75 

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 

3.51 75 

-0.03 
-0.045 
-0.04 

0.0475 
0.0075 

-0.01  25 
0.0025 

-0.03 
0.0375 

-0.0375 
0.025 

-0.0825 
-0.01 

-0.0425 
-0.0275 
0.01 75 

0.04 
-0.01 5 
0.1075 
0.005 
0.115 
-0.04 

0.0475 
-0.055 
0.0675 
-0.01 5 

-0.01  75 
0.0775 
0.0375 

-0.02 
-0.075 
0.0275 

-0.09 
-0.0125 

-0.005 
0.0025 

0.02 
0.025 

0.01  75 
O 

0.01 5 
-0.085 
0.01 75 
-0.025 

-0.0525 
-0.01 5 
0.035 

0.0025 
0.01 75 

-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 
-0.01 5 
0.1075 
-0.01 5 
0.045 
-0.04 

0.0475 
-0.055 
0.0375 
-0.025 

-0.01 75 
0.0775 
0.0475 

-0.03 
-0.065 
0.01 75 

-0.08 
-0.01  25 
-0.005 
0.0025 

0.02 
0.01 5 
-0.03 

-0.0325 
0.01 5 

-0.085 
0.01 75 
-0.025 

-0.0325 
-0.01 5 
0.035 

0.0025 
-0.0525 
-0.01  75 

0.02 
0.01 5 

-0.0725 
-0.0325 
-0.01  25 
-0.0275 

0.005 
-0.0525 
0.0225 

-0.04 
0.0675 
-0.005 
0.0275 
0.01  25 

-0.0325 
-0.055 

0 
-0.1225 

0 
-0.04 
0.1 15 

0.0275 
0.1 3 

0.0375 
0.1  3 

0.1325 
0.0375 
0.0675 
0.1  35 

0.1  8 
0.0875 

0.1 95 
0.1 175 

0.1 1 
0.1025 
0.085 
0.09 

0.145 
0.195 
0.18 
0.28 

0.1  775 
0.22 

0.2275 
0.19 
0.1 4 

0.1 725 
0.2275 
0.2625 



9711 1 I24 
9711 1 I25 
9711 1 126 
9711  1/28 
9711  2/01 
9711  2/02 
9711 2/03 
9711 2104 
9711 2/05 
9711 2/08 
9711  2/09 
9711 2/1 O 
9711 211 1 
9711 211 2 
9711  211 5 
9711 211 6 
9711 211 7 
9711  211 a 
9711  211 9 
9711 2/22 

3.7625 
3.7775 
3.7625 
3.725 

3.8 
3.82 

3.825 
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 
3.51 75 

3.48 
3.555 
3.575 
3.59 

3.5575 
3.51 5 
3.51 5 
3.59 

3.625 
3.5875 

3.575 
3.52 

3.445 
3.42 
3.43 

3.445 
3.335 
3.325 

-0.01 75 
0.015 

-0.01 5 
-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 

0.01 5 
-0.015 

-0.0375 
0.075 

0.02 
0.015 

-0.0325 
-0.0425 

O 
0.075 
0.035 

-0.0375 
-0.01  25 
-0.055 
-0.075 
-0.025 

0.01 
0.01 5 
-0.1 1 
-0.01 

0.23 
0.26 

0.2825 
0.1 7 

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 
0.21 5 

0.35 
0.2525 



lCALCULO DEL RATIO DE  COBERTURA PARA EL 
CONTRATO FUTURO A  DICIEMBRE DE 

1997 

I COVARIANZA 0.0006251 I RATIO DE 
ENTRE CAMBIO COBERTURA 
DEL SPOT Y 
CAMBIO  DEL 
FUTURO 

VARIANZA DE 
LOS  CAMBIOS 

I DEL PRECIO 
DEL FUTURO 

0.00341  541 

0.18302597 

COMPROB. DEL  CALCULO  DEL  RATIO DE  COBERT. 

DESVIACION 0.08443819 MULTIPLICANDO 0.01074 
ESTANDAR DE LA DESVIACION 
LOS  CAMBIOS ESTANDAR  DE 
DEL SPOT LOS  CAMBIOS 

DEL SPOT 
POR EL COEFICIENTE 

0.12730022 

0.05844148 

DE CORRELACION 
ENTRE LOS  CAMBIOS 

COEFICIENTE DEL SPOT Y CAMBIOS  DEL 
DE CORRELACION FUTURO 
ENTRE LOS  CAMBIOS 
DE LOS PRECIOS 
DEL SPOT Y RATIO DE 0.1839275 
PRECIOS DEL COBERTURA 
FUTURO. 

DESVlAClON 
ESTANDAR DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL  FUTURO 

... 



I 

COEFICIENTE  DE 
CORRELACION 
ENTRE  EL 
PRECIO 
DEL  SPOT 
Y EL  PRECIO 
DEL FUTURO 

0.81 99083: 



1 

0.8 

0.6 

0.4 

0.2 

O 

-0.2 

-0.4 

BASE  DEL  CONTRATO  DE TRIGO A DICIEMBRE  DE 1997 

' .  , 
I ' j  

I 

c 



.. 
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Anexo.4. 
CALCULO DEL RATIO DE 

COBERTURA, BASE Y GRAFICAS, ASÍ 
COMO COMPROBACI~N Y 

COEFICENTES DE CORRELACI~N 

CONTRATOS DEL A L G O D ~ N .  
ENTRE PRECIOS PARA LOS 



EVALUAC. 
CALCUL. 

FlSlCO 
FUTURO A: 

FECHA 

95/02/02 
95/02/03 
95/02/06 
95/02/07 
95/02/08 
95/02/09 
95/02/10 
9510211 3 
9510211 4 
95/02/15 
9  5/02/ 1 6 
9510211 7 
9510212 1 
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 
95/03/1 O 
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 

DEL  MODELO  DE  REGRESION Y BASE PARA 

EN  FUTUROS  AGRICOLAS  DEL A L G O D ~ N  
RATIO  DE  COBERT.  PARA  CUBRIR EL RIESGO 

May-96 

FlSlCO 
SPOT 

0.8847 
0.871 
0.876 

0.8564 
0.8542 
0.8378 
0.8319 
0.8495 
0.8449 
0.8649 
0.889 

0.8929 
0.91 23 
0.9256 
0.9456 
0.9534 
0.9435 
0.9617 
0.981 7 
1 .o01  7 
1 .O21 7 
1 .O01 7 
1 .O21 7 
1 .O41 7 
1 .O525 
1 .O71 5 
1 .O67 
1 .O76 

1 .O751 
1 .O736 
1 .O709 

1 .O8 
1 .O6 
1 .O4 

1 .O46 
1 .O53 
1.02%- 
1 .O08 

Cotton 
Cotton 

FUTURO 
CIERRE 

0.757 
0.7598 

0.756 
0.7588 
0.7562 
0.7563 
0.7578 
0.7605 
0.7602 
O. 7638 
0.7638 
0.7703 

O. 774 
0.7765 
0.7825 
0.781 
0.782 

0.7873 
0.7905 
0.803 
0.783 
0.779 
0.787 

0.7875 
0.7871 

0.786 
0.792 

0.7958 
0.8035 
0.807 
0.81 
0.79 

0.788 
0.7999 
0.801  7 
0.794 
0.786 

0.7755 

1 1/16 str Iw-rnd Mphs 
( CTN ) 50,000 lbs.; Cents  per 

CAMBIO  DE CAMBIO  DEL 
SPOT 

-0.0137 
0.005 

-0.0196 
-0.0022 
-0.01 64 
-0.0059 
0.0176 

-0.0046 
0.02 

0.0241 
0.0039 
0.01 94 
0.01  33 

0.02 
0.0078 

-0.0099 
0.01  82 

0.02 
0.02 
0.02 

-0.02 
0.02 
0.02 

0.01  08 
0.01  9 

-0.0045 
0.009 

-0.0009 
-0.001 5 
-0.0027 
0.0091 

-0.02 
-0.02 
0.006 
0.007 

-0.025 
-0.02 

FUTURO 

0.0028 
-0.0038 
0.0028 

-0.0026 
1 E-04 

0.0015 
0.0027 

-0.0003 
0.0036 

O 
0.0065 
0.0037 
0.0025 

0.006 
-0.001 5 

0.001 
0.0053 
0.0032 
0.0125 

-0.02 
-0.004 
0.008 

0.0005 
-0.0004 
-0.001 1 

0.006 
0.0038 
0.0077 
0.0035 

0.003 
-0.02 

-0.002 
0.01 19 
0.0018 

-0.0077 
-0.008 

-0.01 05 

lb. 
lb. 

BASE 

0.1 277 
0.1 112 

0.12 
0.0976 
0.098 

0.081 5 
0.0741 

0.089 
0.0847 
0.101 1 
0.1252 
0.1226 
0.1383 
0.1  491 
0.1  631 
0.1724 
0.1  61 5 
o. 1  744 
0.1 91 2 
0.1987 
0.2387 
0.2227 
0.2347 
0.2542 
0.2654 
0.2855 
0.275 

0.2802 
0.271  6 
0.2666 
0.2609 

0.29 
0.272 

0.2401 
0.2443 

0.259 
0.242 

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 , 

95/04/1 1 
95/04/12 
9510411 3 
95/04/14 
95/04/18 
95/04/19 
95/04/20 
95/04/2 1 
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 
95105108 
95/05/09 
95/05/1 O 
9510511 1 
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 .o01 7 
1.0272 
1 .O472 
1 .O422 
1 .O622 
1 .O723 
1 .O415 
1 .O337 
1 .O537 
1 .O735 
1 .O78 

1 .O945 
1 .O805 
1 .O605 
1 .O646 
I .O756 
1 .O783 
1 .O583 
1 .O699 
1 .O551 
1 .O351 
1 .O1  51 
1.0029 
1 .O229 
1 .O429 
1 .O629 
1 .O51 3 
I .O31 3 
1 .O1 84 
1 .O384 
1 .O584 
1 .O784 
1 .O984 
1 .I 084 
1.1284 
1 .I 284 
1.1175 
1 .O875 
1 .O835 
1.0675- 
1 .O375 

0.7665 
0.771 5 
0.7703 
O. 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 
0.81  3 

0.81  35 
0.821 3 
0.8205 
0.834 

0.8302 
0.8125 
0.8165 
0.817 
0.828 
0.834 

0.8255 
0.819 
0.81 5 

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 
0.01 52 

-0.01 93 
0.02 
0.02 

0.01  45 
0.0255 

0.02 
-0.005 

0.02 
0.01 o1 

-0.0308 
-0.0078 

0.02 
0.0198 
0.0045 
0.01  65 
-0.014 

-0.02 
0.0041 
0.01 I 

0.0027 
-0.02 

0.01 16 
-0.01  48 

-0.02 
-0.02 

-0.0122 
0.02 
0.02 
0.02 

-0.01 16 
-0.02 

-0.01  29 
0.02 
0.02 
0.02 
0.02 
0.01 
0.02 

O 
-0.01  o9 

-0.03 
-0.004 
-0 .D 1 6 
-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 
-0.01  3 

O 
0.01  7 

0.0055 
-0.008 
0.009 

-0.002 
-0.01  25 

0.01  8 
0.0005 
0.0078 

-0.0008 
0.01  35 

-0.0038 
-0.01  77 

0.004 
0.0005 

0.01 1 
0.006 

-0.0085 
-0.0065 
-0.004 
0.0035 
0.01 51 

-0.0066 
0.003 

0.0065 
0.01 

-0.008 
0.0055 

-0.03 
-0.021 5 
0.01  65 
-0.003 

-0.0025 
0.01 05 

0.221 5 
0.1965 
0.2002 
O. 1668 
0.1 81 5 
0.1  572 
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 
0.251 1 
0.2543 
0.2578 
0.2243 
0.2397 
0.2426 
0.21 86 
0.1 981 
0.1749 
0.1889 
0.21  74 
0.2439 
0.2363 
0.2128 
0.1848 
0.21 14 
0.2284 
0.2419 
0.251  9 
0.2699 
0.2844 
0.3144 
0.325 

0.2785 
0.2775 

0.264 
0.2235 



95/06/0a 
95/06/09 
95/06/12 
95/06/13 
95/06/14 
9510611 5 
9510611  6 
95/06/19 
95/06/20 
9510612 1 
95/06/22 
95/06/23 
95/06/26 
95/06/27 
95/06/28 
95/06/29 
95/06/30 
95107io3 
95107107 
9510711 o 
95/07/12 
95/07/13 
9510711  4 
95/07/17 
9510711a 
95/07/19 
95/07/20 
95107124 
95/07/25 
95/07/26 
95/07/27 
9510712a 

951oa10 I 
95/0a102 
9510a103 
9510a104 
9510a107 
9510a1oa 
9510a109 

9510a111 
9510a114 
951oa11 5 
9510a116 
951oa117 
951oa11 a 
9510a121 
9510a122 

95/07/31 

95108/1 o 

1 .O465 
1 .O765 

1.122 
I .I 085 
1 .O905 

1.107 
1.1135 
1 .O835 
1 .O84 

1 .O767 
1 .O81 
I .O968 
1.0675 
1 .O709 
1 .O669 
1 .O573 
1 .O598 
1 .O549 

1.018 
1 .O075 
1 .O036 
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 
0.8825 

0.844 
0.844 

0.81  75 
0.7991 
0.81  6 

0.81 15 
0.81  65 
0.81  7 
0.83 
0.83 

0.842 
0.8385 
0.8345 
0.8255 

0.819 
0.8195 

0.81 6 
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 
O. 784 
0.804 
0.824 

0.009 
0.03 

0.0455 
-0.01  35 
-0.01  8 
0.01  65 
0.0065 

-0.03 
0.0005 

-0.0073 
0.0043 
0.01  58 

-0.0293 
0.0034 
-0.004 

-0.0096 
0.0025 

-0.0049 
-0.0369 
-0.0105 
-0.0039 
-0.021  4 

-0.02 
-0.01 37 
0.0092 
-0.008 
-0.053 

-0.0187 
0.0023 

-0.0023 
0.0083 
0.01  02 
-0.007 

-0.021  7 
-0.01  88 
-0.021 1 
-0.0071 
0.0062 
0.0067 

-0.001  2 
-0.005 

-0.0043 
-0.0025 
0.01  63 

0.02 
-0.01 29 
-0.001  6 

0.02 
0.0202 

0.03 
O 

-0.0265 
-0.01 84 
0.0169 

-0.0045 
0.005 

0.0005 
0.013 

O 
0.012 

-0.0035 
-0.004 
-0.009 

-0.0065 
0.0005 

-0.0035 
-0.008 

-0.01  25 
-0.01  3 
0.0082 

-0.02 
-0.0049 
0.0072 
-0.003 
0.005 

-0.01  55 
-0.001 

-0.0005 
0.0025 

-0.0005 
0.002 

0.0053 
-0.01  73 
-0.012 
-0.005 
0.008 
0.005 

-0.001 
-0.004 

-0.0053 
-0.001  9 

0.009 
0.02 

0.003 
-0.001  8 

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 

0.21 29 
0.21 15 
0.1 964 
0.1755 
0.1 877 
0.1  747 
0.1372 
0.1195 
0.1223 
0.1  175 
0.1  263 
0.1  345 
0.1  222 
0.1 178 
0.1 11 

0.0949 
0.0798 
0.081 

0.0887 
0.0915 
0.091  8 
0.0894 
0.0779 
0.0742 
0.091  2 
0.0801 
0.0585 
0.0585 
0.0587 



95/08/23 

95/08/25 
951oa124 

9510am 

9510a130 
951oam 

95/08/29 

9510910 1 
95/09/05 
95/09/06 
95/09/07 
9510910a 
95/09/ 
95/091 
95/09/ 
95lO91 
951091 
951091 
951091 
95109120 
9510912 1 
95109122 
95/09/25 
95/09/26 
95/09/27 
95/09/28 
95/09/29 
9511  0102 
9511  0103 
9511 0104 
9511 0105 
9511 0106 
9511  0109 
9511 O11 o 
95/10/11 
9511 O11 2 
9511 Oil 3 
9511 011 6 
9511 o11 7 
9511 O11 8 
9511 o11 9 
9511  0120 
9511  0123 
9511 0124 
9511  0125 
9511  0126 
9511  0127 
9511 0130 
9511 013 1 

0.9025 
0.9285 
0.9196 
0.8896 

0.89 
0.9033 
0.9003 
0.9309 
0.9245 
0.9383 
0.91 92 
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 
0.851 2 
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 
0.81  2 

0.8048 
0.8098 
0.8125 
0.8005 
0.8105 
0.81 38 
O.8l8ST' 

0.846 
0.8385 

0.81 
0.8125 
0.8325 
0.843 
0.863 

0.8505 
0.8705 
0.856 
0.836 
0.81  6 
0.818 

0.8165 
0.8365 
0.8565 
0.8765 
0.9052 
0.9352 
0.9052 
0.91  7 
0.947 
0.926 
0.926 
0.91 

0.899 
0.9 

0.91 1 
0.91 3 

0.9235 
0.936 
0.906 
0.877 

0.8938 
0.844 
0.864 

0.861 5 
0.8602 
0.8402 
0.8202 
0.845 

0.8335 
0.8405 
0.841 1 

0.83 
0.837 
0.838 
0.84 

0.8455 

0.01  98 
0.026 

-0.0089 
-0.03 

0.0004 
0.01 33 
-0.003 
0.0306 

-0.0064 
0.01 38 

-0.0191 
-0.02 

-0.035 
0.0028 
0.0025 

0.02 
O 

0.02 
0.01 

-0.0106 
-0.03 

0.0153 
0.01 52 
-0.0227 
-0.0355 
0.0063 

-0.01 15 
O 

0.0099 
0.0009 
0.0088 
-0.01 07 
-0.0002 
-0.0282 
0.0224 
-0.0146 
-0.0134 
0.01 13 
0.0278 
-0.0564 
-0.01 16 

0.02 
-0.0072 

0.005 
0.0027 
-0.01 2 

0.01 
0.0033 
0.0047 

0.022 
-0.0075 
-0.0285 
0.0025 

0.02 
0.0105 

0.02 
-0.0125 

0.02 
-0.01 45 

-0.02 
-0.02 
0.002 

-0.001 5 
0.02 
0.02 
0.02 

0.0287 
0.03 
-0.03 

0.01  18 
0.03 

-0.021 
O 

-0.01  6 
-0.01 1 
0.001 
0.01 1 
0.002 

0.0105 
0.0125 

-0.03 
-0.029 
0.01 68 

-0.0498 
0.02 

-0.0025 
-0.001  3 

-0.02 
-0.02 

0.0248 
-0.01 15 

0.007 
0.0006 
-0.01 11 

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 
-0.01  57 
0.0037 

-0.0381 
-0.0528 
-0.01 66 
-0.0393 
-0.0588 
-0.041 5 
-0.054 
-0.065 

-0 . '1 
-Li.i)dG. 

-0.0704 
-0.051 1 
-0.0223 
-0.0673 
0.0049 
-0.0297 
-0.04C6 
-0.028 
0.01 98 
-0.01 66 
-0.053 

-0.021 5 
-0.0357 
-0.031 3 
-0.01 75 
-0.0365 
-0.0275 
-0.0262 
-0.027 



95/11/01 
9511 1 102 
9511 1 IO3 
9511 1 /O6 
9511 1 107 
9511 1 I08 
9511  1109 
9511 111 O 
9511 1 11 3 
9511 1 I1 4 
9511 111 5 
9511 1 / I  6 
9511 1 I1 7 
9511 1 I20 
9511 1 /2 1 
9511 1 122 
9511 1 I24 
9511 1 I27 
9511 1 I29 
9511 1 I30 
9511 2/01 
9511 2/04 
9511 2/05 
9511 2/06 
9511 2/07 
9511  2108 
9511 211 1 
9511 211 2 
9511  211 3 
9511  211 4 
9511  211 5 
9511  211 8 
9511  211 9 
9511 2/20 
9511 2/21 
9511 2/22 
9511 2/26 
9511 2/27 
9511 2/28 
9511 2/29 
9610 1 I02 
96/01 103 
9610 1 /O4 
96101/05 
9610  1108 
96/0111 1 
96lOlll2 
96/01/15 
96/01/16 

0.8358 
0.8239 
0.8333 
0.81 83 
0.81  95 
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 

0.81 14 
0.81 59 
0.8274 
0.828 
0.823 
0.81 1 

0.8205 
0.826 

0.8271 
0.81 15 
0.81 95 
0.821 6 
0.81 34 
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 .7895  
0.791 5 

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 
0.841 7 
0.8495 
0.8525 
0.8432 
0.8232 
0.8047 
0.801 
0.81  6 
0.805 

0.7965 
0.8068 
0.8083 
0.8047 
0.8027 
0.81 65 
0.828 
0.83 

0.822 
0.81  68 
0.8185 
0.8258 

0.01 73 
-0.01 19 
0.0094 
-0.015 
0.0012 
0.01 15 
-0.005 

-0.0209 
-0.0073 
0.0053 
0.0034 

0.02 
0.01 75 
-0.0073 
-0.01 87 
0.0023 
0.0027 
0.01  08 
-0.01 58 
-0.01 1 
0.0044 
0.0045 
0.01 15 
0.0006 
-0.005 
-0.012 
0.0095 
0.0055 
0.001 1 

-0.01 56 
0.008 

0.0021 
-0.0082 
-0.01 89 
-0.01 91 
1 E-04 

0.01 24 
-0.01 19 
-0.0077 
0.0083 
0.0029 
-0.004 

-0.0038 
0.0148 
0.01  2 

0.0055 
-0.01 1 

-0.0033 
0.001  8 

-0.001 3 
0.0036 
-0.0028 
0.0053 
0.0097 
0.0045 

-0.0.1 95 
-0.007 

-0.0012 
0.0012 
0.01  72 
0.0143 
-0.01 35 
-0.0065 
0.0035 
0.0095 
0.0055 

-0.0142 
-0.01 15 
0.0052 
0.0031 
0.0042 
0.0038 

-0.0044 
-0.01 02 
0.001  8 
0.0083 
0.001 7 

-0.0141 
0.0078 
0.003 

-0.0093 
-0.02 

-0.0185 
-0.0037 

0.01 5 
-0.01 I 

-0.0085 
0.0103 
0.001 5 

-0.0036 
-0.002 
0.01 38 
0.01 15 
0.002 

-0.008 
-0.0052 
0.0017 
0.0073 

-0.0084 
-0.0239 
-0.01 17 
-0.032 

-0.0405 
-0.0335 
-0.01  9 

-0.0329 
-0.039 

-0.0349 
-0.0487 
-0.043 
-0.01 2 

-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 

-0.038 
-0.0146 

-0.033 
-0.021  6 
-0.0098 
-0.0102 
-0.0256 
-0.0405 
-0.01 71 
-0.0205 
-0.0385 
-0.031  7 
-0.0252 
-0.0272 
-0.0448 
-0.041 5 
-0.031 5 
-0.01  8 

-0.0238 
-0.0288 
-0.0343 



96/01 11 7 
9610 1 /I 8 
96/01 11 9 
96/01  122 
9610 1/23 
96/01  124 
9610 1 I2 5 
9610 1 126 
9610 1 129 
96/01  130 ’ 

96/0 113 1 
96/02/01 
96/02/02 
96/02/05 
96/02/07 
96/02/08 
96/02/09 
96102/1  2 
96/02/13 
96/02/14 
96/02/1 5 
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 
96/03/0 1 
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 
96/03/1  9 
96/03/20 
9610312 1 
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 

0.81  83 
0.8033 

0.805 
0.8023 
0.801  3 
0.81 83 
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 

0.81  29 
0.821  4 

0.814 
0.8565 
0.8425 
0.8469, 
0.8555 

0.81  4 
0.8208 
0.81 67 
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 
-0.01 21 
0.0071 

-0.0029 
0.0204 

-0.001  8 
0.0024 
0.0186 
0.01  32 

-0.0024 
0.0055 

-0.0097 
-0.01 39 
0.0031 

-0.0014 
-0.01 76 
-0.001  7 
0.01 17 
0.0023 
-0.015 
0.001  7 

-0.0027 
-0.001 
0.01  7 

0.0022 
-0.01 31 
-0.01 08 
0.0077 
0.0037 

-0.0125 
-0.0032 
-0.0003 
0.0005 

-0.0047 
-0.004 
0.0087 
0.01 61 

-0.001 5 
-0.0038 
-0.0039 
0.0046 
0.018 

-0.0091 
0.0085 

-0.0074 
0.0425 
-0.01 4 
0.0044 
0.0086 

-0.01 18 
0.0068 

-0.0041 
0.0183 

O 
0.0053 
0.022 

0.0109 
-0.0007 

0.01 
-0.0095 

-0.01 1 
0.001  3 

-0.0007 
-0.0148 
0.0048 
0.0095 

-0.001 1 
-0.0084 
0.001  9 

-0.0023 
0.001  3 
0.0048 
0.0022 

-0.01 31 
-0.01 19 
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 

0.01  8 
-0.0091 
0.0035 

-0.0074 
0.01 75 
-0.014 
0.0044 
0.0036 

-0.0046 

-0.01  65 
-0.0354 
-0.0242 
-0.0454 

-0.025 
-0.0321 
-0.051  7 
-0.044 

-0.0301 
-0.0425 
-0.0275 
-0.0262 
-0.041  4 
-0.0376 
-0.0242 
-0.0466 
-0.0578 
-0.045 

-0.0343 
-0.0512 
-0.0472 
-0.051  2 
-0.057 

-0.0422 
-0.0269 
-0.0281 
-0.0477 
-0.0437 
-0.0275 
-0.041  8 
-0.0397 
-0.0405 
-0.0353 
-0.036 

-0.0487 
-0.091 36 
-0.0285 
-0.0262 
-0.0261 
-0.0346 
-0.048 

-0.0209 
-0.0335 
-0.01 76 
-0.0425 

0.014 
-0.0044 
-0.0036 
0.0096 



w0312a 
96/03/29 
96104IO 1 
96/04/02 
96/04/03 
96/04/04 
96/04/05 
96/04/09 
96/04/1 O 
96/04/11 
96/04/12 
96/04/15 
9610411 6 
96/04/17 
96/04/18 
96/04/19 
96/04/22 
96/04/23 
96/04/24 
96104125 
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 
0.861 2 
0.871 5 
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 
-0.01 48 
-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 
-0.001 1 
-0.007 
0.0009 
0.01 03 

-0.0001 
-0.01 28 
0.01 66 
0.0133 

-0.0052 
0.01 31 
0.0083 
-0.001 

-0.0075 
0.0002 
-0.003 
0.01  22 
0.0008 
0.0094 
0.01 75 

-0.0033 
-0.0032 
0.0047 

-0.0062 
-0.0076 
-0.021 

-0.0072 
0.0028 
0.0087 
-0.0009 
-0.003 

-0.01 24 
-0.0009 
0.0075 
0.0085 
-0.01 5 
0.003 

0.0195 
0.0084 

-0.0094 
0.0025 
-0.001 
-0.006 

0.01 25 
0.0098 
-0.002 

-0.01 72 
-0.0058 
-0.0144 
-0.0025 
-0.021  7 
0.0282 
0.0203 
0.031  2 
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 

c 



CALCULO  DEL RATIO DE OBERTUR PARA  EL 
CONTRATO FUTURO A MAYO DE 

1996 

COVARIANZA 1 . I  369E-05 RATIO  DE 0.0790001~ 
ENTRE CAMBIO  OBERTURA 
DEL SPOT Y 
CAMBIO  DEL 
FUTURO 

VARIANZA DE 0.00014391 
LOS  CAMBIOS 
DEL PRECIO 
DEL FUTURO 

DEL  CALCULO  DEL  RATIO DE COBERT. 

0.061 8265 

DESVIACION 0.01 537773 MULTIPLICANDO 0.0009507 
ESTANDAR DE LA DESVIACION 
LOS  CAMBIOS ESTANDAR DE 
IDEL SPOT LOS CAMBIOS 

DEL SPOT 
POR EL COEFICIENTE 
DE CORRELACION 
ENTRE LOS  CAMBIOS 
DEL SPOT Y  CAMBIOS  DEL COEFICIENTE 

DE  CORRELACION FUTURO 
ENTRE LOS  CAMBIOS 
DE LOS PRECIOS ~ 

'DEL SPOT Y RATIO  DE 0.0792541 
,PRECIOS DEL  COBERTURA 
FUTURO. 

DESVIACION 
ESTANDAR DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL FUTURO rc 

0.01  199623 

. . "_ E 



COEFICIENTE DE -0.24891 60 
CORRELACION 
ENTRE EL 
PRECIO , 

DEL SPOT 
Y EL PRECIO 
DEL FUTURO 



0.5 

-0.5 

BASE DEL CONTRATO DE ALGODON A MAYO DE 1996 

BASE 



EVALUAC. 
CALCUL. 

FlSlCO 
FUTURO A: 

FECHA 

95/03/14 
95/03/15 
9510311 6 
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 
95104105 
95104106 
95104io7 
95/04/1 o 
95/04/11 
9510411 2 
9510411 3 
951041j 4 
95/04/18 
95/04/19 
95/04/20 
95/04/2 1 
95/04/24 
95/04/25 
95/04/26 
95104127 
95/04/28 
95/05/01 
95/05/02 
95102/03 
95/05/04 
95/05/05 
95/05/08 
95/05/09 
95/05/1 o 
95/05/11 

DEL MODELO  DE  REGRESION Y BASE  PARA 

EN  FUTUROS AGRICOLAS  DEL ALGODON 
RATIO  DE COBERT.  PARA  CUBRIR EL RIESGO 

JuI-96 

FlSlCO 
SPOT 

1 .O76 
1 .O751 
1 .O736 
1 .O709 

1 .O8 
1 .O6 
1 .O4 

1.046 
1 .O53 
1 .O28 
1 .O08 
0.988 
0.968 

0.9705 
0.951  3 
0.9665 
0.9472 
0.9672 
0.9872 
I .o01 7 
1 .O272 
1 .O472 
1 .O422 
1 .O622 
1 .O723 
1 .O41 5 
1 .O337 
1 .O537 
1 .O735 

1 .O78 
1 .O945 
1 .O805 
1.0605 
1 .O646 
1 .O756 
1 .O783 
1 .O585 
1 .O699 
1 .O551 
1 .O351 
1 .O151 
1 .O029 

Cotton 
Cotton 

FUTURO 
CIERRE 

0.796 
0.805 

0.81 12 
0.81 4 

0.8142 
0.7965 

0.803 
0.8022 
0.7966 

0.787 
0.776 
O. 769 
0.771 
0.775 

0.7892 
0.79 

0.7939 
0.8055 

0.81 
0.802 
O. 797 

0.8053 
0.8055 

0.8 
0.794 

0.7913 
0.8035 

0.809 
0.802 

0.81 1:2 
0.81 13 
0.8015 

0.81 3 
0.81 5 

0.8225 
0.824 

0.8365 
0.8332 
0.81 54 
0.8175 

0.825 
0.829 

1 1/16 str Iw-md Mphs 
( CTN ) 50,000 lbs.;  Cents per 

CAMBIO DE  CAMBIO  DEL 
SPOT 

-0.0009 
-0.001 5 
-0.0027 
0.0091 

-0.02 
-0.02 
0.006 
0.007 

-0.025 
-0.02 
-0.02 
-0.02 

0.0025 
-0.01 92 
0.0152 

-0.01 93 
0.02 
0.02 

0.0145 
0.0255 

0.02 
-0.005 

0.02 
0.01 o1 
-0.0308 
-0.0078 

0.02 
0.0198 
0.0045 
0.01 65 
-0.01 4 

-0.02 
0.0041 

0.01 1 
0.0027 

-0.02 
0.01 16 

-0.01 48 
-0.02 
-0.02 

-0.01 22 

FUTURO 

0.009 
0.0062 
0.0028 
0.0002 

-0.01 77 
0.0065 

-0.0008 
-0.0056 
-0.0096 

-0.01 1 
-0.007 
0.002 
0.004 

0.0142 
0.0008 
0.0039 
0.01 16 
O. O045 
-0.008 
-0.005 
0.0083 
0.0002 

-0.0055 
-0.006 

-0.0027 
0.0122 
0.0055 
-0.007 
0.0092 
0.0006 

-0.01 03 
0.01 15 

0.002 
0.0075 
0.0015 
0.01 25 

'-0.0033 
-0.01 78 
0.0021 
0.0075 

0.004 

r 

lb. 
lb. 

BASE 

0.28 
0.2701 
0.2624 
0.2569 
0.2658 
0.2635 

0.237 
0.2438 
0.2564 

0.241 
0.232 
0.21 9 
0.1  97 

0.1955 
0.1621 
O. 1 765 
0.1533 
0.1  61 7 
0.1 772 
0.1997 
0.2302 
0.241  9 
0.2367 
0.2622 
0.2783 
0.2502 
0.2302 
0.2447 
0.271 5 
0.2668 
0.2827 

0.279 
0.2475 
0.2496 
0.2531 
0.2543 
0.2218 
0.2367 
0.2397 
0.21 76 
o. 1901 
0.1 739 



95/05/12 
9510511 5 
9510511  6 
9510511  7 
95/05/18 
9510511 9 
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 
95106105 
95/06/06 
9 5/06/0  7 
95/06/08 
95/06/09 
9510611  2 
9510611 3 
9510611 4 
95/06/15 
9510611  6 
9510611 9 
95/06/20 
9510612 1 
95106122 
95/06/23 
95/06/26 
95/06/27 
95/06/28 
95/06/29 
95/06/30 
95/07/03 
95/07/07 
9510711 0 
9510711 2 
9510711 3 
95/07/14 
9510711  7 
~510711 a 
95/07/19 
95/07/20 
95/07/24 
9 510712 5 
95107126 
95/07/27 
95/07/28 
95/07/31 
95/08/0 1 
95108102 

1 .O229 
I .O429 
1 .O629 
1 .O51 3 
1 .O31 3 
1 .O184 
1.03P 
1 .c 
1 ' j  

- 4  
1. .:34 
1 .I 284 
1 .I 284 
1.1175 
1 .O875 
1 .O835 
1 .es75 
1.0275 
1 .O465 
1 .O765 
1 .I22 
1.1085 
1 .o905 
1.107 
1.1135 
1 .O835 
1 .O84 

1 .O767 
1 .O81 

1 .O968 
1 .O675 
1 .O709 
1 .O669 
1.0573 
? 

1 .;5;+3 
1 .O18 

1 .O075 
1 .O036 
0.9822 
0.9622 
O. 9485 
; is77 
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 
0.81 88 
0.821 5 
0.8343 
0.8285 
0.83 
0.837 
0.8445 
0.84 
0.84 
0.81 5 
0.7973 
0.81 1 
0.808 
0.8052 
0.81  55 
0.8455 
0.844 
0.8175 
0.805 
0.81  72 
0.81 

0.81  85 
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 
0.771 5 
0.7587 
0.747 

0.02 
0.02 
0.02 

-0.01  16 
-0.02 

-0.0129 
0.02 
0.02 
0.02 
0.02 
0.01 
0.02 

O 
-0.0109 
-0.03 
-0.004 
-0.01 6 
-0.03 
0.009 
0.03 

0.0455 
-0.01  35 
-0.01 8 
0.01 65 
0.0065 
-0.03 

0.0005 
-0.0073 
0.0043 
0.01  58 
-0.0293 
0.0034 
-0.004 
-0.0096 
0.0025 
-0.0049 
-0.0369 
-0.01 o5 
-0.0039 
-0.021 4 
-0.02 

-0.01  37 
0.0092 
-0.008 
-0.053 
-0.01  87 
0.0023 
-0.0023 
0.0083 
0.0102 
-0.007 
-0.021 7 
-0.01  88 

0.0105 
-0.01  15 
-0.0055 
-0.0037 
0.0027 
0.01  28 
-0.0058 
0.001 5 
0.007 
0.0075 
-0.0045 

O 
-0.025 
-0.01  77 
0.01 37 
-0.003 
-0.0028 
0.0103 
0.03 

-0.0015 
-0.0265 
-0.0125 
0.01  22 
-0.0072 
0.0085 
0.001 5 
0.01  39 
-0.0489 
0.058 
-0.003 
-0.0045 
-0.01 

-0.0055 
0.0003 
-0.0025 
-0.0088 
-0.0088 
-0.01  12 
0.0067 
-0.0185 
-0.0062 
0.008 

-0.0025 
0.0035 
-0.01  36 
0.0003 
-0.0077 
0.0065 
0.0005 
0.0015 
0.004 

-0.0128 
-0.01  17 

r 

O. 1834 
0.2149 
0.2404 
0.2325 
0.2098 
0.1841 
0.2099 
0.2284 
0.2414 
0.2539 
0.2684 
0.2884 
0.31  34 
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 
0.291 7 
0.238 
0.2568 
0.232 
0.2454 
0.2469 
0.237 
0.242 
0.2459 
0.21  78 
0.21  85 
0.2079 
0.205 
0.1  91 2 
0.1 695 
0.1812 
0.1697 
0.1303 
0.1113 
0.1213 
0.1  125 
0.1  203 
0.1  29 
0.118 
0.1091 
0.102 



95108103 
95/08/04 
9510a107 
9510a108 
95/08/09 
9510811 O 
951oa11 I 
95108114 
9510811 5 
95/08/16 
9510a117 
95/08/18 
951oa12 1 

951oa123 
951oa124 
95108~25 
9510812a 

95/08/22 

95108129 
95108130 
95108131 
95l09101 
95109105 
95/09/06 
95109107 
95l09108 
95/09/11 
9510911 2 
9510911 3 
9510911 4 
9510911 5 

9510911 9 
95109120 
95109121 
95109122 
95ÍQ9125 
95/09/26 
95109127 

9510911 a 

9510912a 
95/09/29 
9511  O102 
9511 0103 
9511 0/04 
95/1  0105 
9511 O106 
9511 0109 
9511  O11 O 
95/1 011 1 
9511 O1 
9511 O1 
9511 01 
9511 O/ 

12 
13 
16 
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 

0.751  5 
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 
0.841 5 
0.861 5 
0.881 

0.9058 
0.9358 
0.9058 
0.9178 
0.9473 
0.9273 
0.9273 
0.91  25 

0.9 
0.905 
0.91 3 

0.91  65 
0.9283 

O. 933 
0.903 

0.8767 

0.8865 
0.8945 

0.8665 
0.8625 
0.862 
0.842 

-0.021 1 
-0.0071 
0.0062 
0.0067 

-0.001  2 
-0.005 

-0.0043 
-0.0025 
0.01 63 

0.02 
-0.01 29 
-0.001  6 

0.02 
0.0202 
0.01  98 
0.026 

-0.0089 
-0.03 

0.0004 
0.0133 
-0.003 
0.0306 

-0.0064 
0.01  38 

-0.01 91 
-0.02 

-0.035 
0.0028 
0.0025 

0.02 
O 

0.02 
0.01 

-0.01 06 
-0.03 

0.01 53 
0.01  52 

-0.0227 
-0.0355 
0.0063 

-0.01 15 
O 

0.0099 
0.0009 
0.0088 

-0.01 07 
-0.0002 
-0.0282 
0.0224 
-0.0146 
-0.01 34 
0.01 13 
0.0278 

-0.005 
0.007 
0.004 

-0.001 5 
-0.0065 
-0.001 7 
-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 
0.01 15 

0.02 
-0.01 35 

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 

O 
-0.0148 
-0.01 25 

0.005 
0.008 

0.0035 
0.01  18 
0.0047 

-0.03 
-0.0263 
0.0178 
-0.008 
-0.02 

-0.004 
-0.0005 

-0.02 

r 

0.0859 
0.071  8 
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 
-0.061  3 
-0.0425 
-0.059 
-0.067 

-0.0606 
-0.071  5 
-0.0674 
-0.0481 
-0.022 
-0.068 

-0.0376 
-0.0322 
-0.041 6 
-0.0298 

0.018 



9511 O11 8 
9511  O11 9 
9511  0120 
9511  0123 
9511  0124 
9511  0125 
9511  O126 
951 
9 51 
951 
951 
951 
9 51 
9 51 

0127 
0130 
013 1 
1/01 
1 /o2 
1 I03 
1 /O6 

9511 1 I07 
9511 1 IO8 
9511 1/09 
9511 1 I1 O 
9511  111 3 
9511 1 114 
9511 1 11 5 
9511 1 /I 6 
9511 1/17 
9511  1120 
9511 1/21 
9511  1122 
9511 1/24 
9511 1 129 
9511 1 I30 
9511  210 1 
9511 2/04 
9511 2/05 
9511 2/06 
9511 2/07 
9511  2108 
9511  211 1 
9511  211 2 
9511  211 3 
9511  211 4 
9511  211 5 
9511  211 8 
9511  211 9 
9511 2/20 
9511 2/21 
9511 2/22 
9511 2/26 
9511 2/27 
9511 2/28 
9511 2/29 
9610 1 102 
96101  103 
9610 1 /O4 
96/01 105 

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 
0.81 83 
0.81 95 
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 

0.81 14 

0.8274 
0.8159 

0.828 
0.823 
0.81 1 

0.8205 
0.826 

0.8271 
0.81 15 
0.81 95 
0.821 6 
0.81 34 
0.7945 
0.7754 
0.7755 
0.7879 
0.776 

0.7683 
0.7766' 
0.7795 
0.7755 
0.771 7 
0.7865 

0.8251 
0.8435 
0.836 
0.839 

0.83 
0.841 1 

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 

O .  8643 
0.841 5 
0.8435 
0.848 

0.851  6 
0.855 

0.8507 
0.841 8 
0.8405 
0.8485 
0.8487 
0.836 

0.8431 
0.846 

0.8559 
0.81 6 

0.7995 
0.7958 
0.81 I 7 
0.7988 
0.792 
0.799 
0.803 

0.7998 
0.797 

0.8095 
0.821 I 

-0.0564 
-0.01 16 

0.02 
-0.0072 

0.005 
0.0027 
-0.012 

0.01 
0.0033 
0.0047 
0.01 73 
-0.01 19 
0.0094 
-0.01 5 
0.0012 
0.01 15 
-0.005 

-0.0209 
-0.0073 
0.0053 
0.0034 

0.02 
0.01 75 

-0.0073 
-0.01 87 
0.0023 
0.0027 
-0.005 
-0.01 1 
0.0044 
0.0045 
0.01 15 
0.0006 
-0.005 
-0.01  2 
0.0095 
0.0055 
0.001 1 

-0.01 56 
0.008 

0.0021 
-0.0082 
-0.01 89 
-0.0191 

1 E-04 
0.01  24 

-0.01 19 
-0.0077 
0.0083 
0.0029 
-0.004 

-0.0038 
0.01 48 

-0.01 69 
0.0184 

-0.0075 
0.003 

0.0021 
-0.01 11 
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 
0.01  75 
0.01  35 

-0.0155 
-0.0065 

0.004 
0.01 1 

0.0053 
-0.0228 

0.002 
0.0045 
0.0036 
0.0034 

-0.0043 
-0.0089 
-0.001  3 

0.008 
0.0002 
-0.0127 
0.0071 
0.0029 
0.0099 

-0.0399 
-0.0165 
-0.0037 
0.0159 

-0.01 29 
-0.0068 

0.007 
0.004 

-0.0032 
-0.0028 
0.0125 
0.01 16  

I 

-0.021 5 
-0.051 5 
-0.024 

-0.0342 
-0.0313 
-0.01 75 
-0.038 

-0.0255 
-0.021 2 
-0.0225 
-0.0027 
-0.0223 
-0.01 02 
-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 
-0.041  3 
-0.0235 
-0.0365 
-0.0366 
-0.0357 
-0.0276 
-0.0227 
-0.0188 
-0.0295 
-0.028 

-0.0089 
-0.0227 

-0.031  6 
-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 

I 



96/01 108 
96/01 11 1 
96/01 I1 2 
96/01 I1 5 
96/01/16 
96/01/17 
96/0'1 /I  8 
96/01 119 
96/01 122 
9610 1 123 
96/01 124 
96/01 I25 
96/01 126 
9610 1/29 
96/01 130 
9610  113 1 
96102lO 1 
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 
9610211 6 
96102.120 
9610212 1 
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 
9610311 2 
96/0311 3 
96/03/14 
9610311 5 
96/03/18 
9610311 9 
96/03/20 
96/0312 1 
96/03/22 
96/03/25 
96/03/26 

0.7985 
0.804 
0.793 

0.7897 
0.791 5 
0.7975 
0.7854 
0.7925 
0.7896 

0.81 
0.8082 
0.8106 
0.8292 
0.8424 

0.84 
0.8455 
0.8358 
0.821  9 
0.825 

0.8236 
0.806 

0.8043 
0.81 6 

0.8183 
0.8033 

0.805 
0.8023 
0.8013 
0.81 83 
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 

0.81 29/ 
0.8214 
0.814 

0.8565 
0.8425 
0.8469 

0.821 
0.81  3 

0.81 15 
0.812 

0.81 92 
0.8087 
0.81 54 
0.8107 
0.8277 

0.825 
0.831 

0.8528 
0.863 

0.8608 
0.8759 
0.8683 
0.8585 
0.8605 
0.861 5 
0.8508 
0.8534 
0.861 1 

0.859 
0.8547 
0.8545 
0.852 

0.8535 
0.8581 
0.8605 
0.8502 
0.841  3 
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 
-0.01 1 

-0.0033 
0.0018 

0.006 
-0.0121 
0.0071 

-0.0029 
0.0204 

-0.001 8 
0.0024 
0.0186 
0.0132 

-0.0024 
0.0055 

-0.0097 
-0.01  39 
0.0031 

-0.001 4 
-0.01 76 
-0.001  7 
0.01 17 
0.0023 
-0.01 5 
0.001  7 

-0.0027 
-0.001 
0.017 

0.0022 
-0.01  31 
-0.0108 
0.0077 
0.0037 

-0.01  25 
-0.0032 
-0.0003 
0.0005 

-0.0047 
-0.004 
0.0087 
0.01 61 

-0.0015 
-0.0038 
-0.0039 
0.0046 

0.01 8 
-0.0091 
0.0085 

-0.0074 
0.0425 
-0.014 
0.0044 

-0.0001 
-0.008 

-0.001 5 
0.0005 
0.0072 

-0.0105 
0.0067 

-0.0047 
0.017 

-0.0027 
0.006 

0.021  8 
0.0102 

-0.0022 
0.0151 

-0.0076 
-0.0098 

0.002 
0.001 

-0.01  07 
0.0026 
0.0077 

-0.0021 
-0.0043 
-0.0002 
-0.0025 
0.001 5 
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 
0.01 35 

-0.01 08 
0.0045 
0.0048 

-0.0225 
-0.009 

-0.0185 
-0.0223 
-0.0277 
-0.01 12 

-0.03 
-0.0182 
-0.0381 
-0.01 5 

-0.0228 
-0.0422 
-0.0338 
-0.01  84 
-0.0359 
-0.0228 
-0.0227 
-0.0386 
-0.0365 
-0.0272 
-0.0474 
-0.0568 

-0.043 
-0.0364 
-0.051  2 

-0.047 
-0.051  2 
-0.0568 
-0.0422 
-0.0297 
-0.0339 
-0.051  9 
-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 
-0.01  3 

-0.01  34 



96/03/27 
96/03/28 
96/03/29 
96/04/0 1 
96/04/02 
96/04/03 
96/04/04 
96/04/05 
96/04/09 
96/04/1 O 
96/04/11 
96/04/1 2 
96/04/1 5 
96/04/16 
96/04/1 7 
96/04/18 
9610417 9 
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 
9610511 3 
96/05/14 
9610511 5 
9610511 6 
96/05/1  7 
96/05/20 
9610512 1 
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 
96/06/1 O 
96/06/1 1 
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 
0.871  5 
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 
0.881  5 
0.8737 
0.8525 
0.8405 
0.8467 
0.8559 
0.8534 
0.8523 
0.8453 
0.8462 
0.8565 
0.8564 
0.8436 
0.851  2 
0.8635 
0.8583 
0.861  4 
0.8697 
0.8687 
0.865 

0.8544 
0.8275 
0.8293 
0.8287 
0.825 

0.8106 
0.812 

0.8088 
0.8092 
0.81 52 
0.81 59 
0.81  3 

0.7962 
0.784 

0.7928 
0.8032 
0.81 39 
0.8055 
0.8054 
0.81  95 
0.81 72 
0.8003 

0.0086 
-0.0046 
-0.0025 
-0.0148 
-0.003 
0.01  22 
0.0008 
0.0294 

-0.0225 
0.0467 

-0.0032 
0.0047 

-0.0062 
-0.0076 
-0.021 

-0.0072 
-0.0072 
0.021  4 

-0.0025 
-0.001 1 
-0.007 
0.0009 
0.01 03 

-0.0001 
-0.0128 
0.01  66 
0.01  33 

-0.0052 
0.01 31 
0.0083 
-0.001 

-0.0037 
-0.01 06 
-0.0269 
0.001  8 

-0.0006 
-0.0037 
-0.0044 
0.0014 

-0.0032 
0.0004 
0.006 

0.01  03 
-0.01  25 
-0.01  68 
-0.0122 
0.0088 
0.01 04 
0.01  07 

-0.0084 
-0.0051 
0.0421 

-0.0303 

-0.0045 
-0.0086 
0.001  8 

-0.0024 
0.01 12 
0.0008 
0.01 1 

0.01 87 
-0.001  8 
-0.0038 
0.0032 

-0.0044 
-0.0078 
-0.0212 
-0.01  2 
0.0062 
0.0092 

-0.0025 
-0.001 1 
-0.007 
0.0009 
0.01 03 
-1 E-04 

-0.01  28 
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 
-1 E-04 
0.0141 

-0.0023 
-0.01  69 

I 

-0.0003 
0.0037 

-0.0006 
-0.01  3 

-0.0272 
-0.01 58 
-0.026 

-0.01  53 
-0.036 
0.0145 
0.0081 
0.0172 
0.0188 
0.0324 
0.0234 

0.01 
-0.0064 
0.01  75 
0.01  61 

0.022 
0.0141 
0.0047 
0.01  51 
0.0278 
0.0074 
0.01 17 
0.0302 
0.0219 
0.0267 
0.036 

0.0387 
0.0456 
0.061  9 
0.0332 
0.0356 
0.0387 
0.0494 
0.0436 
0.0482 
0.0446 

0.039 
0.0443 
0.0575 
0.061  8 
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 
9610611 8 
96/06/19 
96/06/20 
9610612 1 
96106124 
96106125 , 

96/06/26 
96/06/27 
96/06/28 
96/07/01 
96/07/02 
96/07/03 
96/07/05 
96107/1 O 

0.8403 
0.8396 
0.8507 
0.8492 

0.853 
0.853 

0.8495 
0.8516 
0.8455 
0.847 

0.81 86 
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 
0.71  75 

0.71 9 
0.7128 
0.7065 
0.703 

0.7 
0.7005 
0.7198 

-0.0169 
-0.0007 
0.01 11 

-0.001 5 
0.0038 

O 
-0.0035 
0.0021 

-0.0061 
0.001 5 

-0.0284 
0.0006 
0.0008 

-0.0091 
0.01  3 

0.0098 
I E-O4 

-0.0007 
-0.0353 
0.0986 

-0.0836 
0.0025 

-0.01 68 
-0.01  87 
-0.01  68 

0.003 
-0.01 5 
0.001 5 

-0.0062 
-0.0063 
-0.0035 
-0.003 
0.0005 
0.0193 

0.0407 
0.0753 

-0.0122 
0.0699 
0.071  2 
0.088 

0.1032 
0.1221 
0.113 

0.1295 
0.0996 
0.1064 
0.1  135 
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 0.0001  9543 
LOS  CAMBIOS 
DEL PRECIO 
DEL FUTURO 

COMPROB. DEL 

DESVlAClON 
ESTANDAR DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL SPOT 

COEFICIENTE 
DE CORRELACION 
ENTRE LOS  CAMBIOS 
DE LOS PRECIOS 
DEL SPOT Y 
PRECIOS DEL 
FUTURO. 

DESVlAClON 
ESTANDAR DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL FUTURO 

CALCULO  DEL  RAT I O DE COBERT. 

0.01 502792 

0.1  231  833 

0.01  397964 

-c 

MULTIPLICANDO 0.001 851 1' 
LA DESVIACION 
ESTANDAR DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL SPOT 
POR EL COEFICIENTE 
,DE CORRELACION 
ENTRE LOS  CAMBIOS 
DEL SPOT Y CAMBIOS  DEL 
FUTURO 

RATIO DE 0.1 324204: 
COBERTURA 



COEFICIENTE DE -0.1200697 
CORRELACION 
ENTRE EL 
PRECIO . 
DEL  SPOT 
Y EL PRECIO 
DEL  FUTURO 



BASE  DEL CONTRATO DE ALGODON A JULIO DE 1996. 

BASE 



EVALUAC. 
CALCUL. 

FlSlCO 
FUTURO A: 

FECHA 

951041 1  8 
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 
9510511 o 
95/05/11 
9510511 2 
9510511 5 

. 95105116 
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 
9510513 1 
95/06/0 1 
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 

DEL  MODELO  DE  REGRESION Y BASE PARA 

EN  FUTUROS  AGRICOLAS DEL ALGODÓN 
RATIO  DE  COBERT.  PARA  CUBRIR EL RIESGO 

Oct-96 

FlSlCO 
SPOT 

1 .O723 
1 .O41 5 
1 .O337 
1 .O537 
1 .O735 

1 .O78 
1 .O945 
1 .O805 
I .O605 
1 .O646 
1 .O756 
1 .O783 
1 .O583 
1 .O699 
1 .O551 
1 .O351 
1 . O 1  51 
1 .O029 
1 .O229 
1 .O429 
1 .O629 
1 .O51 3 
1 .O31 3 
1 .O1 84 
1 .O384 
I .O584 
1 .O784 
1 .O984 
1.1084 
1.1284 
1.1284 
1.1175 
1 .O875 
1 .O835 
1 .O675 
1 .O375 
1.0465, 
1 .O765 

1.122 
1 .I  085 
1 .O905 

1.107 

Cotton 
Cotton 

FUTURO 
CIERRE 

0.777 
0.7783 
0.7865 
0.7825 
0.7785 
0.7815 
0.7785 

0.778 
O. 779 

0.7855 
0.7863 
0.7855 
0.7888 
0.7893 

0.787 
0.7872 

0.79 
0.789 

0.7883 
0.7865 
0.7835 
0.7783 
0.7798 
0.7818 

0 . 7 ~ 1  
0.781 

0.7862 
0.7955 
0.7887 
0.7863 
0.7785 
0.7705 

0.78,l 
0.7747 
0.7725 
0.7758 

0.79 
0.791 
0.784 

0.7785 
0.787 

0.78 

1 1/16 str Iw-md Mphs 
( CTN ) 50,000 lbs.; Cents per 

CAMBIO DE  CAMBIO  DEL 
SPOT 

-0.0308 
-0.0078 

0.02 
0.0198 
0.0045 
0.01 65 
-0.014 

-0.02 
0.0041 

0.01 1 
0.0027 

-0.02 
0.01 16 

-0.0148 
-0.02 
-0.02 

-0.01 22 
0.02 
0.02 
0.02 

-0.01 16 
-0.02 

-0.0129 
0.02 
0.02 
0.02 
0.02 
0.01 
0.02 

O 
-0.01 o9 

-0.03 
-0.004 
-0.01 6 

-0.03 
0.009 

0.03 
0.0455 

-0.01 35 
-0.018 
0.01 65 

FUTURO 

0.001 3 
0.0082 
-0.004 
-0.004 
0.003 

-0.003 
-0.0005 

0.001 
0.0065 
0.0008 

-0.0008 
0.0033 
0.0005 

-0.0023 
0.0002 
0.0028 
-0.001 

-0.0007 
-0.0018 

-0.003 
-0.0052 
0.001  5 

0.002 
-0.0018 

0.001 
0.0052 
0.0093 

-0.0068 
-0.0024 
-0.0078 

-0.008 
0.01 05 

-0.0063 
-0.0022 
0.0033 
0.0142 

0.001 
-0.007 

-0.0055 
0.0085 
-0.007 

F 

lb. 
lb. 

BASE 

0.2953 
0.2632 
0.2472 
0.271 2 

0.295 
0.2965 

0.31 6 
0.3025 
0.281 5 
0.2791 
0.2893 
0.2928 
0.2695 
0.2806 
0.2681 
0.2479 
0.2251 
0.2139 
0.2346 
0.2564 
0.2794 

0.273 
0.251 5 
0.2366 
0.2584 
0.2774 
0.2922 
0.3029 
0.31  97 
0.3421 
0.3499 

0.347 
0.3065 
0.3088 

0.295 
0.261 7 
0.2565 
0.2855 

0.338 
0.33 

0.3035 
0.327 



95/06/16 
95/06/1 9 
95/06/20 
9510612 1 
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 
9510711 0 
95/07/12 
95/07/1 3 
95l0711 4 
9510711 7 
9510711 a 
9510711 9 
95/07/20 
95/07/24 
95/07/25 
95/07/26 
95/07/27 
95/07/28 
95/07/31 
951oa101 
95108102 
95/08/03 
95/08/04 
95/08/07 
951oa1oa 

951oa11 O 
95/08/09 

9510811 1 
9510811 4 
95/08/15 
9510811 6 
951oa117 
951oa1-1 a 
9510am 
95/08/22 
95/08/23 
95/08/24 
95/08/25 
95/08/28 
95/08/29 
95/08/30 
9510813 1 
95/09/01 
95/09/05 
95/09/06 

1.1135 
1 .O835 
I .O84 

1 .O767 
1 .O81 

1 .O968 
1 .O675 
1 .O709 
1 .O669 
1 .O573 
1 .O598 
1 .O549 
1 .O18 

1 .O075 
1 .O036 
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 
0.91  96 
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 

O. 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 
0.01  58 

-0.0293 
0.0034 
-0.004 

-0.0096 
0.0025 

-0.0049 
-0.0369 
-0.01 05 
-0.0039 
-0.0214 

-0.02 
-0.01 37 
0.0092 
-0.008 
-0.053 

-0.0187 
0.0023 

-0.0023 
0.0083 
0.01 02 
-0.007 

-0.021  7 
-0.0188 
-0.021 1 
-0.0071 
0.0062 
0.0067 

-0.0012 
-0.005 

-0.0043 
-0.0025 
0.01 63 

0.02 
-0.0129 
-0.001 6 

0.02 
0.0202 
0.01  98 
0.026 

-0.0089 
-0.03 

0.0004 
0.01 33 
-0.003 
0.0306 

-0.0064 
0.01 38 

0.001 
O 

0.004 
-0.001 

-0.0015 
O 

0.001 3 
-0.001 3 
-0.003 
0.0003 

-0.0005 
-0.0023 
-0.0035 
-0.0045 
0.001 5 
-0.01  6 

O 
0.001 

-0.003 
0.0005 

-0.0055 
-0.0007 
-0.001 3 

O 
0.002 
0.001 
0.002 

-0.0035 
-0.007 
-0.01 
0.007 

-0.004 
0.0005 

-0.0005 
-0.002 

-0.001 5 
0.0054 
0.0086 
-0.0005 
-0.0032 

O 
0.0252 
0.0125 

-0.0075 
-0.005 
-0.014 
0.0033 
0.0047 
0.001 

0.0038 
-0.0038 
0.0375 
-0.031 

1 

0.3325 
0.3025 
0.299 

0.2927 
0.2985 
0.31  43 
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 
0.1  967 
0.1492 
0.1312 
O. 1 348 
O. 1 325 
0.1388 
0.1  48 
0.139 

O. 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 
0.1 027 
0.0975 
0.1 052 
0.1 325 
O. 1635 
0.1 686 
0.1 353 
0.131 

0.1433 
0.1  365 
O. 1 709 
0.1 27 

0.1 71 8 



95/09/07 
95/09/08 
95/09/11 
95/09/12 
95/09/13 
95109114 
95/09/15 
95/09/18 
95/09/19 
95/09/20 
9510912 1 
95/09/22 
95/09/25 
95/09/26 
95/09/27 

95/09/29 
9511  0102 
9511  O103 
9511  0104 
9511 O105 
9511 0106 
9511  0109 
9511  011 O 
9511  Oil 1 
9511 O11 2 
95/10/13 
9511 011 6 
9511  011 7 
9511 O11 8 
9511  011 9 
9511  0120 
9511  0123 
9511  0124 
9511 0125 
9511  0126 
9511  0127 
9511  0130 
9511  O13 1 
9511 1 IO 1 
9511 1 / O 2  
9511 1 IO3 
95/11 /O6 
9511 1 /O7 
9511 1 /O8 
9511 1 /O9 
9511 1 I1 O 
9511 1 I1 3 
9511  111 4 
9511  111 5 
9511  111 6 
9511  111 7 
9511 1 120 

95/09/28 

0.91 92 
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 
0.81  38 
0.81  85 
0.8358 
0.8239 
0.8333 
0.81  83 
0.8195 
0.831 
0.826 
0.8051 
0.797& 
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 
0.801 5 
0.7915 
O ,7945 
0.794 
0.783 
0.7795 
0.791 8 
0.7885 
0.791 5 
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 

O 
0.02 
0.01 

-0.01  06 
-0.03 

0.01  53 
0.0152 
-0.0227 
-0.0355 
0.0063 
-0.01  15 

O 
0,0099 
0.0009 
0.0088 
-0.0107 
-0.0002 
-0.0282 
0.0224 
-0.0146 
-0.0134 
0.01  13 
0.0278 
-0.0564 
-0.01  16 

0.02 
-0.0072 
0.005 
0.0027 
-0.012 
0.01 

0.0033 
0.0047 
0.01  73 
-0.01 19 
0.0094 
-0.01 5 
0.0012 
0.01  15 
-0.005 
-0.0209 
-0.0073 
0.0053 
0.0034 
0.02 

0.01  75 
-0.0073 

-0.0075 
-0.004 
0.007 
0.0028 
0.02 

0.0047 
0.0033 
0.001 2 
0.01 

-0.024 
0.01 5 
0.0236 
-0.0136 

O 
-0.0075 
-0.0025 
0.0033 
0.001 7 
-0.0025 
0.0065 
0.005 
-0.01 
-0.001 
0.003 
0.0005 
-0.01 
0.003 

-0.0005 
-0.01 1 
-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 
-0.001 5 
-0.001 7 
-0.0063 
0.0005 
0.0045 
0.0053 
0.0002 
-0.003 
0.0005 

0.1602 
0.1442 
0.1022 
0.1022 
0.0847 

o. 1 
0.0967 
0.1  155 
0.1  155 
0.1  289 
0.0839 
0.0756 
O. 1 044 
0.081 7 
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 
0.01  33 
0.01  95 
0.0275 
0.016 
0.025 
0.0228 
0.0277 
0.0403 
0.0244 
0.0343 
0.01  83 
0.01 8 
0.031 
0.0277 
0.01  31 
0.0053 
0.0061 
0.0042 
0.024 
0.0445 
0.0367 

F 



9511 1/21 
9511 1 122 
9511 1 I24 
9511 1/29 
9511 1 130 
9511 2/01 
9511 2/04 
9511 2/05 
9511 2/06 
9511 2/07 
9511 2/08 
9511  211 1 
9511  211 2 
9511  211 3 
9511  211 4 
9511  211 5 
9511  211 a 
9511  211 9 
9511 2/20 
9511 2/21 
9511 2/22 
9511 2/26 
9511 2/27 
9511 2/28 
9511 2/29 
9610  1102 
9610 1/03 
9610 1 104 
96/01 105 
96/01 loa 
96/01/11 
96/01/12 
96/01 /I 5 
96/01/16 
96/01/17 
96/01 I1 8 
96/01 /I 9 
9610 1 122 
96/01/23 
9610 I 124 
96/01/25 
96101 I26 
96/01 I29 
9610 1 130 
9610 1 I3 1 
96102101 
96102102 
96/02/05 
96/02/07 
96102108 
96/02/09 
96/02/1 2 
9610211 3 

0.818 
0.8203 
0.823 
0.81 8 
0.807 

0.81  14 
0.81 59 
0.8274 
0.828 
0.823 
0.81 1 

0.8205 
0.826 

0.8271 
0.81 15 
0.81 95 
0.821  6 
0.8134 
0.7945 
0.7754 
0.7755 
0.7879 
0.776 

0.7683 
0.7766 
0.7795 
0.7755 
0.771 7 
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 
0.821  9 
0.825 

0.8236” 
0.806 

0.8043 
0.81 6 

0.81 83 

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 

O. 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 

O. 7948 
0.8005 
0.797 
0.799 

0.8052 
0.806 

-0.0187 
0.0023 
0.0027 
-0.005 
-0.01 1 
0.0044 
0.0045 
0.01 15 
0.0006 
-0.005 
-0.012 
0.0095 
0.0055 
0.001 1 

-0.01 56 
0.008 

0.0021 
-0.0082 
-0.01 89 
-0.0191 
I E-04 

0.01  24 
-0.01 19 
-0.0077 
0.0083 
0.0029 
-0.004 

-0.0038 
0.01  48 
0.012 

0.0055 
-0.01 1 

-0.0033 
0.001  8 
0.006 

-0.01 21 
0.0071 

-0.0029 
0.0204 

-0.001  8 
0.0024 
0.01 86 
0.01  32 

-0.0024 
0.0055 
-0.0097 
-0.01 39 
0.0031 
-0.001  4 
-0.01 76 
-0.001  7 
0.01 17 
0.0023 

-0.0012 
0.0032 
0.001 

-0.0052 
0.0012 
0.001 

0.0029 
0.0031 
0.002 

-0.0031 
-0.001  9 
0.0025 
0.001  9 

-0.0034 
-0.001 5 
0.001 5 

-0.0012 
-0.0078 
-0.0085 

O 
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 

-0.001 I 
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 

I: 

0.0192 
0.01 83 

0.02 
0.0202 
0.008 

0.01 14 
0.01  3 

0.021  4 
0.02 

0.0181 
0.008 
0.015 

0.01  86 
0.0231 
0.009 

0.0155 
0.0188 
0.01  84 
0.008 

-0.01 11 
-0.01  a5 
0.0019 
-0.0065 
-0.018 

-0.0074 
-0.0075 
-0.0107 
-0.01 53 
-0.008 
0.0035 
0.01  95 
0.009 

0.0062 
0.0047 
0.01 52 
0.0029 
0.01 11 
-0.0024 
0.01  58 
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 
0.01 23 



96/02/14 
96/02/15 
96/02/16 
96/02/20 
9610212 1 
96/02/22 
96/02/23 
96/02/26 
96/02/27 
96/02/28 
96/02/29 
96103IO  1 
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 
96/03/1 5 
96/03/18 
96/03/1  9 
96/03/20 
96/03/2 1 
96/03/22 
96/03/25 
96/03/26 
96/03/27 
96/03/28 
96/03/29 
96/04/0 1 
96/04/02 
96/04/03 
96/04/04 
96/04/05 
96/04/09 
96/04/1 O 
96/04/1 1 
961041 1 2 
96/04/15 
96/04/16 
96/04/17 
96/04/18 
96/04/1  9 
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 
0.81 83 
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 

O. 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 
0.861  2 
0.8715 
0.8714 

0.807 
0.8088 
0.8082 
0.8095 
0.81 05 
0.806 

0.8065 
0.809 

0.81  43 
0.813 
0.812 

0.8095 
0.8125 
0.8123 
0.8125 
0.81 5 

0.81  78 
0.819 

0.81  75 
0.81 

0.8123 
0.823 

0.8145 
0.81  5 

0.8065 
0.818 

0.81  07 
0.821 5 
0.81  98 
0.81 58 

0.81  6 
0.8192 

0.81  8 
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 

-0.01  5 
0.001  7 

-0.0027 
-0.001 
0.01  7 

0.0022 
-0.01 31 
-0.01 O8 
0.0077 
0.0037 

-0.01  25 
-0.0032 
-0.0003 
0.0005 

-0.0047 
-0.004 
0.0087 
0.01  61 

-0.0015 
-0.0038 
-0.0039 
0.0046 

0.01  8 
-0.0091 
0.0085 

-0.0074 
0.0425 
-0.014 
0.0044 
0.0086 

-0.0046 
-0.0025 
-0.0148 
-0.003 
0.01 22 
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 
-0.001 1 
-0.007 
0.0009 
0.01 03 

-0.0001 

0.001 
0.001  8 

-0.0006 
0.001  3 

0.001 
-0.0045 
0.0005 
0.0025 
0.0053 

-0.001  3 
-0.001 

-0.0025 
0.003 

-0.0002 
0.0002 
0.0025 
0.0028 
0.0012 

-0.001 5 
-0.0075 
0.0023 
0.0107 

-0.0085 
0.0005 

-0.0085 
0.01 15 

-0.0073 
0.01  08 

-0.001  7 
-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 
-0.001  5 
0.01 15 
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 
-0.01  72 
-0.0205 
-0.0198 
-0.0247 
-0.0312 
-0.0253 
-0.0104 
-0.01  04 
-0.0067 
-0.0129 
-0.01  9 
0.0075 

-0.0021 
0.01  49 
-0.004 
0.0458 
0.021 

0.0271 
0.0397 
0.0349 
0.0292 
0.01  56 
0.0041 
0.0203 
0.01 91 
0.0423 

0.01  6 
0.0647 

0.064 
0.0627 
0.0625 
0.0644 
0.0414 
0.0357 

0.01  7 
0.0379 
0.0296 
0.0323 
0.0291 
0.0252 
0.0365 
0.0409 



96/05/0 1 
96/05/02 
96/05/03 
96/0.5/06 
96/05/07 
96/05/08 
96/05/09 
96/05/1 O 
96/05/13 
96/05/14 
96/05/1 5 
96/05/1 6 
96/05/17 
96/05/20 
96/05/2 1 
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 
96/06/1 O 
96/06/1 1 
96/06/1 2 
96/06/13 
9610611 4 
96/06/1 7 
96/06/1 8 
96/06/1 9 
96/06/20 
96/06/21 
96/06/24 
96/06/25 
96/06/26 
96/06/27 
96/06/28 
96/07/0 1 
96/07/02 
96/07/03 
96/07/05 
96/07/1 O 
96/07/1 1 
96/07/1 5 
96/07/1 6 
96/07/1 7 
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 
0.851  6 
0.8455 
0.847 

0.8186 
0.81  92 

0.82 
0.81 O9 
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 
0.821  3 
0.8243 
0.824 

0.8238 
0.8105 
0.814 

0.8088 
0.814 

0.81 94 
0.81 94 
0.81  69 
0.7975 
0.7805 
0.7878 
0.7918 
0.7955 
0.7915 
0.7855 
0.786 

0.79 
0.7845 
0.7782 
O. 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 
0.01 66 
0.01 33 

-0.0052 
0.01 31 
0.0083 
-0.001 

-0.0037 
-0.01 06 
-0.0269 
0.0018 

-0.0006 
-0.0037 
-0.0044 
0.0014 

-0.0032 
0.0004 
0.006 

0.01 03 
-0.0125 
-0.0168 
-0.01  22 
0.0088 
0.01 04 
0.01 07 

-0.0084 
-0.0051 
0.0421 

-0.0303 
-0.0169 
-0.0007 
0.01 I 1  

-0.0015 
0.0038 

O 
-0.0035 
0.0021 

-0.0061 
0.001  5 

-0.0284 
0.0006 
0.0008 

4.0091 
0.01 3 

0.0098 
1 E-04 

0.0045 
-0.01 75 

0.012 
-0.0098 

0.005 
-0.0035 

0.01  3 

0.009 
0.01 15 
-0.001 
0.006 

-0.0005 
0.0005 

-0.0015 
-0.01 18 
-0.021  4 

0.003 
-0.0003 
-0.0002 
-0.01  33 
0.0035 

-0.0052 
0.0052 
0.0054 

O 
-0.0025 
-0.0194 

-0.01  7 
0.0073 
0.004 

0.0037 
-0.004 
-0.006 
0.0005 

0.004 
-0.0055 
-0.0063 

-0.01  4 
0.0058 
0.003 
-0.01 

-0.0035 
0.0021 

-0.0061 
0.001  5 

-0.0287 
0.0009 
0.0008 

-0.0091 
0.0026 
0.0002 
-0.003 
0.0176 

-0.01 75 
0.012 

-0.0098 
0.005 

-0.0035 
0.003 

0.0077 

r 

0.01 91 
O. 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 
Q.0482 
0.0398 
0.0348 
0.0408 
0.0536 
0.0605 
0.0607 
0.041  2 
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 
0.1  002 
0.113 

0.0955 
0.1 175 
0.088 

0.1 098 
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 
96/08/0 1 
96/08/02 
96/08/05 
96/08/06 
96/08/07 
96/08/08 
96/08/09 
96/08/1 2 
96/08/1  3 
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 
96/09/1 O 
96/09/1 1 
96/09/1 2 
96/09/13 
96/09/16 
96/09/17 
96/09/18 
9610911  9 
96/09/20 
96/09/23 
96/09/24 
96/09/25 
96/09/26 
96/09/27 
96/09/30 
9611 010 1 
9611  0102 
9611  0/03 
9611  0104 
9611 0107 

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 
0.801 5 

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 
0.741  6 
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 

0.71 76 
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 

O. 7478 
0.752 
0.77 

0.762 
0.7605 

0.0077 
0.0073 
-0.01  6 
-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 

0.01 5 
-0.009 

-0.0038 
-0.0075 

-0.006 
0.0088 

-0.0007 
0.01  37 

-0.0051 
0.0206 

-0.01 54 
0.0101 

-0.0067 
0.0075 

-0.01  49 
-0.021  9 
0.0038 

-0.01 34 
0.001  4 

0.03 
0.0051 

-0.0061 
-0.0 132 
-0.01 93 
-0.001 

-0.0067 
0.001 1 
0.0071 
0.01 12 
-1 E 4 4  

-0.0237 
-0.0065 
-0.0051 
0.0048 
0.01  59 

-0.0096 

0.0073 
-0.01  6 

O 
-0.0068 

0.001 
-0.0037 
0.0103 
0.0047 

-0.0072 
-0.001  9 
0.0044 

-0.0065 
-0.0208 

0.003 
-0.0005 

0.03 
0.01 5 

-0.009 
-0.0038 
-0.0075 

-0.006 
0.0088 

-0.0048 
0.01  78 

-0.0051 
0.0206 

-0.0054 
0.0101 

-0.0067 
0.0075 

-0.0149 
-0.021  9 
0.0038 

-0.01 34 
0.0014 

Q.03 
-0.0009 
-1 E-O4 

-0.0032 
-0.01  6 
0.0057 

0.008 
-0.0022 
0.0079 
0.009 

0.0028 
-0.005 

O 
-0.0072 
0.0042 

0.01  8 
-0.008 

-0.0015 

0.1  027 
0.1 26 
0.1 1 

0.1  1675 
0.109 

0.1 137 
0.1097 
0.1003 
0.1 122 
0.1069 
0.1 O 1  6 
0.1  095 
0.0858 
0.062 

0.0655 
0.0251 

0.04 
0.064 

0.0588 
0.0625 

0.061 
0.0462 
0.0598 
0.041  3 
0.0601 
0.0344 
0.0604 
0.0349 
0.051  7 
0.0375 
0.0599 
0.0669 
0.041  2 
0.0584 
0.0436 
0.01  5 

0.0459 
0.051 1 
0.0482 
0.051 
0.026 
0.01  7 

0.0125 
0.0057 
0.0038 
0.0122 
0.01  71 

-0.0066 
-0.0059 
-0.01  52 
-0.0284 
-0.0045 
-0.01 26 



96/10/08 0.7473 0.7765 
96/10/09 0.7565 0.753 
96/1 011 O 0.7385 0.7503 

-0.0006 0.01 6 -0.0292 
0.0092  -0.0235  0.0035 
-0.01 8 -0.0027 -0.01 18 



0.05866697 

VARIANZA DE 
LOS CAMBIOS 
DEL PRECIO 
DEL  FUTURO 

CONTRATO FUTURO A OCTUBRE 
1996 

COVARIANZA 3.5921 E-O6 RATIO  DE 
ENTRE CAMBIO  OBERTURA 
DEL  SPOT Y 
CAMBIO DEL 
FUTURO 

DE CONTRATO FUTURO A OCTUBRE DE 
1996 

COVARIANZA 3.5921 E-O6 RATIO  DE 0.05866697 
ENTRE CAMBIO  OBERTURA 
DEL  SPOT Y 
CAMBIO DEL 
FUTURO 

VARIANZA DE 
LOS CAMBIOS 
DEL PRECIO 
DEL  FUTURO 

6.1  229E-05 

I 

C 

C 
E 
L 
t 

C 
c 
E 
c 
c 
F 
F 

C 
E 
L 
I: 

1 

:OMPROB. DEL 

)ESVIACION 
iSTANDAR DE 
.OS CAMBIOS 
)EL SPOT 

:OEFICIENTE 
)E CORRELACION 
iNTRE  LOS  CAMBIOS 
)E  LOS PRECIOS 
)EL SPOT Y 
'RECIOS DEL 
UTURO. 

)ESVIACION 
iSTANDAR  DE 
.OS CAMBIOS 
)EL  FUTURO 

CALCULO  DEL  RATIO  DE COBERT. 

0.01456494 

0.031 60557 

0.00782487 

MULTIPLICANDO 0.0004603. 
LA DESVIACION 
ESTANDAR DE 
LOS CAMBIOS 
DEL SPOT 
POR EL COEFICIENTE 
DE CORRELACION 
ENTRE LOS  CAMBIOS 
DEL SPOT Y CAMBIOS  DEL 
FUTURO 

RATIO  DE 
COBERTURA 



COEFICIENTE DE 
CORRELACION 
ENTRE EL 
PRECIO 
DEL  SPOT 
Y EL PRECIO 
DEL FUTURO 

0.1047046 



0.35 

0.3 

0.25 

0.2 

0.15 

o. 1 

0.05 

O 

-0.05 

' I '  

BASE  DEL CONTRATO DE ALGOD6N A OCTUBRE DE 1996. 

BASE 

' I  

I I 

I ¡ '  
1 4  , 

( 

F 



EVALUAC. 
CALCUL. 

FlSlCO 
FUTURO A: 

FECHA 

95/06/27 
95/06/28 
95/06/29 
95/06/30 
95/07/03 
95/07/07 
95/07/1 O 
95/07/12 
9510711 3 
95/07/14 
95/07/17 
95/07/18 
9510711  9 
95/07/20 
95/07/24 
95107125 
95107126 
95107127 
9510712a 
95/07/31 
95/08/01 
95/08/02 
95/08/03 
95/08/04 
95/08/07 
95/08/08 
95/08/09 
95/08/1 O 
95/08/11 
95/08/14 
95/08/1 5 
9510811 6 
95/08/17 
95/08/18 
95108121 
95108122 
95/08/23 
95/08/24 
95/08/25 
95/08/28 
95/08/29 
95/08/30 

DEL MODELO  DE  REGRESION Y BASE PARA 

EN  FUTUROS  AGRICOLAS  DEL ALGODÓN 
RATIO DE  COBERT.  PARA  CUBRIR EL RIESGO 

Dic-96 

FlSlCO 
SPOT 

1 .O709 
1 .O669 
1 .O573 
1 .O598 
1.0549 
1 .O18 

1 .O075 
1 .O036 
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' 
0.91 96 
0.8896 

0.89 
0.9033 

Cotton 
Cotton 

FUTURO 
CIERRE 

0.7538 
0.7525 
0.7525 
0.7538 
0.751 5 
0.749 

0.7477 
0.7495 
0.735 

0.7355 
0.737 
0.736 

0.7363 
0.734 

0.7335 
0.732 
0.735 

0.7355 
0.7345 
0.7363 
0.734 
0.725 
0.718 
0.723 
0.72 

0.721 
0.722 

0.7225 
0.7205 
0.725 

0.7295 
0.732 

0.7273 
0.749 

0.7473 
0.7625 
0.7503 
0.745 
0.737 
0.74 
0.74 

0.741 1 

1 1/16 str Iw-md Mphs 
( CTN ) 50,000 lbs.; Cents  per 

CAMBIO  DE CAMBIO  DEL 
SPOT 

-0.004 
-0.0096 
0.0025 

-0.0049 
-0.0369 
-0.01 05 
-0.0039 
-0.021  4 

-0.02 
-0.01 37 
0.0092 
-0.008 
-0.053 

-0.01 87 
0.0023 

-0.0023 
0.0083 
0.01 02 
-0.007 

-0.021  7 
-0.0188 
-0.021 1 
-0.0071 
0.0062 
0.0067 

-0.001  2 
-0.005 

-0.0043 
-0.0025 
0.01 63 

0.02 
-0.0129 
-0.001  6 

0.02 
0.0202 
0.01 98 
0.026 

-0.0089 
-0.03 

0.0004 
0.01 33 

FUTURO 

-0.001 3 
O 

0.001 3 
-0.0023 
-0.0025 
-0.001 3 
0.001  8 
-0.0145 
0.0005 
0.001 5 
-0.001 
0.0003 

-0.0023 
-0.0005 
-0.001 5 

0.003 
0.0005 
-0.001 
0.001  8 

-0.0023 
-0.009 
-0.007 
0.005 

-0,003 
0.001 
0.001 

0.0005 
-0.002 
0.0045 
0.0045 
0.0025 
-0.0047 
0.0217 
-0.001  7 
0.01  52 

-0.01 22 
-0.0053 
-0.008 
0.003 

O 
0.001 1 

r 

lb. 
lb. 

BASE 

0.31  71 
0.3144 
0.3048 
0.306 

0.3034 
0.269 

0.2598 
0.2541 
0.2472 
0.2267 
0.21 15 
0.221  7 
0.21  34 
0.1 627 
0.1445 
0.1483 
0.143 

0.1 508 
0.1 62 

0.1 532 
0.1  338 
0.1 24 

0.1099 
0.0978 
0.1  07 

0.1  127 
0.1  105 
0.105 

0.1027 
0.0957 
0.1075 
0.125 

0.1 168 
0.0935 
0.1  152 
0.1202 
O. 1522 
0.1835 
0.1826 
0.1496 

0.15 
0.1 622 



9510813 1 
9510910 1 
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 
9510911 8 
95/09/19 
95/09/20 
9510912 1 
95/09/22 
95/09/25 
95/09/26 
95/09/27 
95/09/28 
95/09/29 
9511  0102 
9.511  0103 
9511  0104 
9511 0/05 
9511 0106 
9511  0109 
9511  011 O 
9511  011 1 
9511 0/12 
9511 O11 3 
9511 O11 6 
9511 011 7 
9511  Oil 8 
9511 Oil 9 
9511  0120 
9511  0123 
9511  0124 
9511  0125 
9511  0126 
9511 0127 
9511  0130 
9511 0131 
9511 1/01 
9511 1 /O2 
9511 1 IO3 
9511 1 /O6 
9511 1 /O7 
9511 1 /O8 
9511 1 /O9 
9511 111 O 
9511 111 3 
95/1 111 4 

0.9003 
0.9309 
0.9245 
0.9383 
0.9192 
0.8992 
0.8642 

0.867 
0.8695 
0.8895 
0.8895 
0.9095 
0.91 95 
0.9089 
0.8789 
0.8942 
0.9094 
0.8867 
0.851 2 
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 
0.81 38 
0.8185 
0.8358 
0.8239 
0.8333 
0.8183 
0.81 9 5  
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 
0.761  7 
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 
0.01  38 

-0.01 91 
-0.02 

-0.035 
0.0028 
0.0025 

0.02 
O 

0.02 
0.01 

-0.0106 
-0.03 

0.01  53 
0.01  52 

-0.0227 
-0.0355 
0.0063 

-0.01 15 
O 

0.0099 
0.0009 
0.0088 

-0.01 07 
-0.0002 
-0.0282 
0.0224 

-0.0146 
-0.01 34 
0.01 13 
0.0278 

-0.0564 
-0.01 16 

0.02 
-0.0072 

0.005 
0.0027 
-0.012 

0.01 
0.0033 
0.0047 
0.01  73 

-0.01 I 9  
0.0094 
-0.01 5 
0.0012 
0.01 15 
-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 
-0.001  8 
0.0032 
0.0013 
0.0088 

-0.01  99 
0.0051 

0.01 5 
-0.0135 

O 
O 

-0.0028 
0.0013 

0.002 
-0.0025 
0.0063 
0.0062 

-0.01 
-0.0028 
0.0023 

-0.001  2 
-0.0038 
-0.0022 
0.0109 

-0.01  79 
-0.0003 

0.01 1 
-0.001 5 

0.001 
0.0005 

-0.0045 
0.003 

-0.0005 
0.0065 
-0.004 
0.0031 
0.0049 
-0.001 
0.001  3 
0.0002 
0.001 

0.0002 
-0.0032 
0.001  2 
0.0013 

0.1  533 
0.1909 
0.1  285 
0.1 929 

0.179 
0.1  61  7 
0.121  7 
0.1  21  2 
0.1037 
0.1  255 
O. 1223 

0.1 41 
O. 1 422 
0.1  51 5 
0.1164 
0.1 167 
0.1454 
0.1227 
0.0872 
0.0963 
0.0835 
0.081 5 
0.0939 
0.0885 
0.091 1 
0.0904 
0.093 

0.0625 
0.0861 
0.0753 
0.0641 
0.0645 
0.1102 
0.0541 
0.031 5 
0.053 

0.0448 
0.0493 
0.0565 
0.041 5 
0.052 

0.0488 
0.0575 
0.071  7 
0.0549 
0.0653 

0.049 
0.05 

0.0605 
0.0553 
0.0376 
0.0291 
0.0331 



9511 1 I1 5 
9511  1/16 
9511 1 I1 7 
9511 1 120 
9511  112 1 
9511  1122 
9511 1 J24 
9511  1129 
95/1 1 I30 
95/12/01 
9511 2/04 
9511  2/05 
9511  2/06 
9511  2/07 
9511  2/08 
9511  211 1 
9511 211 2 
95/12/13 
9511  211 4 
9511 211 5 
9511  211 8 
9511  211 9 
9511  2/20 
9511  2/21 
9511  2122 
9511  2/26 
9511  2/27 
9511  2/28 
9511  2/29 
96/01  /O2 
96/0 1 /O3 
9610 1/04 
9610 1 I05 
96/01 I08 
96/01/11 
96/01/12 
96lO1115 
96/01/16 
9610 1 11 7 
9610 1 I1 8 
96/01/19 
9610 1 I22 
96/01 I23 
9610 1 I24 
96/01 125 
9610 1 I26 
96/01 I29 
9610 1 130 
9610 113 1 
96/02/01 
96/02/02 
96/02/05 
96/02/07 

0.8065 
0.8265 
0.844 

0.8367 
0.81  8 

0.8203 
0.823 
0.81  8 
0.807 

0.81  14 
0.81 59 
0.8274 
0.828 
0.823 
0.81 1 

0.8205 
0.826 

0.8271 
0.81 15 
0.8195 
0.821 6 
0.81  34 
0.7945 
0.7754 
0.7755 
0.7879 
0.776 

0.7683 
0.7766 
0.7795 
0.7755 
0.771  7 
0.7865 
0.7985 
0.804 
O. 793 

0.7897 
0.791 5 
0.7975 
0.7854 
0.7925 
0.7896 

0.81 
0.8082 
0.8106 
0.8292 
0.8424 

0.84, 
0.8455 
0.8358 
0.821 9 
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 
0.781 5 
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 
O. 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 

0.01 75 
-0.0073 
-0.01 87 
0.0023 
0.0027 
-0.005 
-0.01 I 
0.0044 
0.0045 
0.01 15 
0.0006 
-0.005 
-0.012 
0.0095 
0.0055 
0.001 I 

-0.01 56 
0.008 

0.0021 
-0.0082 
-0.01 89 
-0.01 91 
1 E-04 

0.0124 
-0.01 19 
-0.0077 
0.0083 
0.0029 
-0.004 

-0.0038 
0.0148 
0.01  2 

0.0055 
-0.01 1 

-0.0033 
0.0018 
0.006 

-0.01 21 
0.0071 

-0.0029 
0.0204 
-0.001  8 
0.0024 
0.01 86 
0.01  32 
-0.0024 
0.0055 

-0.0097 
-0.0139 
0.0031 

-0.001  4 

0.0025 
-0.001 5 
-0.001 5 
0.0007 
1 E-O4 

0.0027 
0.001 

-0.0035 
0.003 

0.0003 
0.001 5 
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 

O 
0.0031 
0.0077 
0.0035 
-0.013 
-0.002 

O 
0.0043 
-0.0056 
0.0041 
-0.0021 
0.0085 

-0.0009 
0.001 7 
0.0065 
0.001 

0.0007 
0.0006 
-0.0068 
-0.0035 

0.002 
-0.0022 
0.0027 

r 

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 
0.01  29 
0.0055 
0.0226 
0.0155 
0.0048 
0.0141 
0.01  38 
0.0098 
0.0029 

0.01 
0.01  85 
0.037 
0.028 

0.0247 
0.0222 
0.0338 
0.01 76 
0.0268 
0.01  54 
0.0367 
0.0332 
0.0291 
0.0467 
0.0592 
0.0562 
0.0685 
0.0623 
0.0464 
0.051  7 
0.0476 



96/02/08 
96/02/09 
96/02/12 
96/02/13 
9610211  4 
96/02/15 
96/02/16 
96/02/20 
9610212  1 
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 
9610311  4 
9610311 5 
worn a 
9610311  9 
96103120 
96/0312 1 
96/03/22 
96/03/25 
96/03/26 
96/03/27 
96/03/28 
96/03/29 
96/04/0 1 
96/04/02 
96/04/03 
96/04/04 
96/04/05 
96/04/09 
96/04/1 O 
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 
0.81 6 
0.81 83 
0.8033 
0.805 
0.8023 
0.801 3 
0.81  83 
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 
0.81 2 
0.8054 
0.8053 
0.8068 
0.81  53 
0.8133 
0.81 92 
0.81  88 

-0.0176 
-0.001 7 
0.01  17 
0.0023 
-0.01 5 
0.001 7 
-0.0027 
-0.001 
0.017 
0.0022 
-0.01  31 
-0.01  08 
0.0077 
0.0037 
-0.01  25 
-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 
-0.01  48 
-0.003 
0.01  22 
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 
-0.001 1 

0.001 
0.005 
0.0028 
0.001 3 
0.0014 
0.001 3 
-0.0014 
0.0006 
-0.001 2 
-0.0021 
-0.0002 
0.003 
0.0068 
0.0035 
0.0021 
-0.0034 
0.004 

O 
-0.001 
0.0008 
0.0017 
-0.0008 
-0.001 2 
-0.0046 
-0.0009 
0.0092 
-0.007 
0.0006 
-0.0018 
0.0044 
-0.0039 
0.004 
1 E-04 

-0.001 4 
0.0002 
0.0008 
-0.0054 
0.0039 
-0.001 6 
0.0029 
0.0048 
0.0037 
-0.0014 
0.0023 
0.0036 
-0.0005 
-0.0066 
-0.0001 
0.001 5 
0.0085 
-0.002 
0.0059 
-0.0004 

0.029 
0.0223 
0.0312 
0.0322 
0.01  58 
0.0162 
0.0149 
0.01  33 
0.031 5 
0.0358 
0.0229 
0.0091 
0.01 

0.01  02 
-0.0044 
-0.0042 
-0.0085 
-0.008 
-0.01  17 
-0.0165 
-0.0095 
0.0074 
0.0071 
0.0079 
0.0049 
0.0003 
0.0253 
0.01  56 
0.0259 
0.01  41 
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 

f 



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 
96/05/1 O 
9610511 3 
96/05/14 
96/05115 
9610511 6 
96/05/17 
96/05/20 
96/05/2 1 
96/05/22 
96/05/23 
96/05/24 
96/05/29 
96/05/30 
9610513 1 
96/06/03 
96106104 
96/06/05 
96/06/06 
96/06/07 
96/06/1 O 
9610611 1 
96/06/12 
96/06/ 1  3 
96/06/14 
96/06/17 
96/06/18 
96/06/19 
96/06/20 
9610612 1 
96/06/24 
96/06/25 
96/06/26 
96/06/27 
96/06/28 
96/07/0 1 
96/07/02 
96/07/03 
96/07/05 
9610711 O 
96/07/11 
96/07/15 
9610711 6 

0.8603 
0.861  2 
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 
0.841  2 
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 
0.851  6 
0.8455 

.: ;! 47 

0.81 86 
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 
0.841  2 
0.8392 
0.8322 
0.8135 
0.81  58 
0.818 

0.81  93 
0.8067 
0.8123 

0.807 
0.8127 
0.81 85 
0.8175 
0.81  35 
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 

0.731 3 
0.7328 
0.7312 
0.7284 
0.7436 
0.7275 
0.7414 
0.7327 

-0.007 
0.0009 
0.01 03 

-0.0001 
-0.0128 
0.01 66 
0.01  33 

-0.0052 
0.0131 
0.0083 
-0.001 

-0.0037 
-0.01 06 
-0.0269 
0.001  8 

-0.0006 
-0.0037 
-0.0044 
0.0014 

-0.0032 
0.0004 
0.006 

0.01 03 
-0.01  25 
-0.01  68 
-0.01  22 
0.0088 
0.01 04 
0.0107 

-0.0084 
-0.0051 
0.0421 

-0.0303 
-0.01 69 
-0.0007 
0.01 11 

-0.001 5 
0.0038 

O 
-0.0035 
0.0021 

-0.0061 
0.001 5 

-0.0284 
0.0006 
0.0008 

-0.0091 
0.01  3 

0.0098 
1 E-04 

0.0045 
-0.01 75 

0.012 

-1 E-04 
0.0063 
0.0007 

-0.0034 
0.0052 

0.009 
-0.001 
0.004 

0.0018 
-1 E-04 
-0.002 
-0.007 

-0.01 87 
0.0023 
0.0022 
0.001 3 

-0.0126 
0.0056 

-0.0053 
0.0057 
0.0058 
-0.001 
-0.004 

-0.01 76 
-0.01  77 
0.0099 

-0.0004 
-0.0026 
0.0009 

-0.0038 
0.0036 

-0.0038 
-0.0044 
-0.0091 
0.0066 

-0.1 061 
0.0997 

-0.0096 
-0.0004 
0.0038 

-0.0037 
0.003 

-0.0275 
0.001 6 
0.0021 
-0.0067 
0.0015 

-0.001 6 
-0.0028 
0.01  52 

-0.0161 
0.01  39 

-0.0087 

r 

0.041  6 
0.0362 
0.0458 
0.0491 
0.031 1 
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 
0.041 1 
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 
0.1 81 7 
0.0805 
0.0939 
0.0943 
0.087 

0.0928 
0.0837 
0.1 127 
0.0827 
0.081  2 
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 
96108106 
96/08/07 
96/08/08 
96/08/09 
9610811  2 
96/08/13 
96/08/14 
96/08/15 
96/08/16 
96/08/19 
96/08/20 
9610812 1 
96/08/22 
96/08/26 
96/08/27 
96108128 
96/08/29 
96/08/30 
96/09/03 
96/09/04 
96/09/05 
96/09/06 
96/09/09 
96/09/1 O 
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 
96109124 
96/09/25 
96/09/26 
96/09/27 
96/09/30 
9611  0101 

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 
0.81 35 
0.7981 
0.8082 
0.801  5 

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 
0.731  7 
0.7333 
0.7402 

0.744 
0.731  5 
0.731  3 
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 
0.751  6 

O. 744 
0.7395 
0.7304 
0.7251 
0.734 

0.7302 
0.7495 
O. 7445 
0.7676 
0.761 1 
0.7706 
0.7634 
0.7725 
0.71  62 
0.7364 
0.7418 
0.7285 
0.7307 
0.7607 
0.7596 
0.7585 
0.7548 
0.7405 
O. 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 
-0.01  6 
-5E-05 

-0.00675 
0.001 

0.0063 
-0.0047 
0.0047 

-0.0072 
-0.0009 
0.0014 

-0.0445 
-0.0208 

0.003 
-0.01 04 
0.0299 

0.01  5 
-0.009 

-0.0038 
-0.0075 
-0.006 
0.0088 

-0.0007 
0.01  37 

-0.0051 
0.0206 

-0.01 54 
0.0101 

-0.0067 
0.0075 

-0.0149 
-0.021  9 
0.0038 

-0.01 34 
0.0014 

0.03 
0.0051 

-0.0061 
-0.01  32 
-0.01  93 

-0.001 
-0.0067 
0.001 1 
0.0071 
0.01 12 
-1 E-04 

-0.0237 
-0.0065 

0.0038 
-0.0048 
0.0016 
0.0069 
0.0038 

-0.01  25 
-0.0002 
-0.0056 
0.0038 

-0.0041 
0.0076 
0.0029 

-0.0026 
-0.0038 
0.0026 

-0.0044 
-0.0209 
0.001  2 
0.0008 

0.03 
0.0128 

-0.0076 
-0.0045 
-0.0091 
-0.0053 
0.0089 

-0.0038 
0.01 93 
-0.005 
0.0231 

-0.0065 
0.0095 

-0.0072 
0.0091 

-0.0563 
0.0202 
0.0054 

-0.01  33 
0.0022 

0.03 
-0.001 1 
-0.001 1 
-0.0037 
-0.0143 

0.004 
0.0083 
0.001 1 
0.0271 

-0.0088 
-0.0001 
-0.0037 
-0.0065 
-0.0051 

0.0865 
0.0963 
0.0912 
0.0973 
0.1012 
0.1  21 

0.1052 
0.1 1075 
0.1002 
0.1  053 
0.1 04 

0.0964 
0.1037 
0.1003 
0.0968 
0.1  026 
0.079 
0.057 

0.0592 
0.01  88 
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 
0.031  9 
0.0033 
0.0344 
0.0406 
0.0382 
0.0393 
0.01 6 

0.0067 
-0.001 1 
-0.0271 
-0.01 12 
0.0001 
0.0037 

-0.01  35 
-0.0149 



9611  0102 
96/10/03 
96/1 0104 
9611  0107 
9611  O108 
9611 0/09 
9611 O11 O 
9611 0/11 
9611 011 4 
96110115 . 
9611  O11 6 
96/10/17 
9611 0/18 
9611  012 1 
9611  0122 
9611  0123 
9611  0124 
961 1 O12 5 
9611  O128 
9611 O129 
9611 0/30 
9611  0131 
96/11 /O 1 
9611 1 /O4 
9611 1 I05 
9611 1 /O6 
96/11/07 
9611 1 /O8 
9611  111 1 
96/11/12 
9611 1 11 3 
9611 1 /14 
9611 111 5 
9611 111 8 
96/11 I1 9 
96/11/20 
96/11 /2 1 
9611 1/22 
96/11/25 
9611 1 126 
9611 1 I27 
9611 1/29 
9611  2104 
9611  2105 
96/12/06 
9611 2/09 

0.7368 
0.7416 
0.7575 
0.7479 
0.7473 
0.7565 
0.7385 
0.7423 

0.734 
0.71  2 

0.7143 
0.7212 
0.71 12 
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 
0.691  2 
0.6929 
0.6906 
O. 6847 
0.6805 
0.6872 
0.6963 
0.6992 
0.7057 
0.706 

0.7073 
0.71  48 
0.7085 
0.7065 

0.709 
0.7224 
0.71 53 

0.705 
0.71 35 

0.7616 
0.7775 
0.7679 
0.7673 
0.7765 
0.7585 
0.7623 
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 
0.71  37 
0.71  54 
0.7131 
0.7072 
0.703 

0.7097 
0.7208 
0.71 5 

0.7229 
0.7242 
0.7235 
0.7433 
0.7364 
0.7333 
0.7377 

0.748 
0.744 

0.7375 
0.741  7 
0.7481 

-0.0051 
0.0048 
0.01 59 

-0.0096 
-0.0006 
0.0092 
-0.018 
0.0038 

-0.0083 
-0.022 
0.0023 
0.0069 

-0.01 
-0.0034 
-0.01 13 
0.0027 
0.0096 

0.002 
-0.0088 
0.0034 
0.0021 

-0.0002 
0.0022 

-0.01 15 
0.0042 
0.0005 

-0.0025 
-0.009 
0.001  7 

-0.0023 
-0.0059 
-0.0042 
0.0067 
0.0091 
0.0029 
0.0065 
0.0003 
0.001  3 
0.0075 

-0.0063 
-0.002 
0.0025 
0.01 34 

-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 
-0.01 13 
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 
0.01 11 

-0.0058 
0.0079 
0.001  3 

-0.0007 
0.0198 

-0.0069 
-0.0031 
0.0044 
0.0103 
-0.004 

-0.0065 
0.0042 
0.0064 

-0.0248 
-0.0359 
-0.01 04 
-0.0194 
-0.0292 
-0.002 

-0.0238 
-0.01 17 

0.002 
-0.0223 
-0.0269 

-0.01 
-0.0166 
-0.0087 
-0.0227 
-0.0296 
-0.022 

-0.01 12 
-0.0234 
-0.0221 
-0.0198 
-0.0222 
-0.01 1 

-0.0267 
-0.023 
-0.02 

-0.01  35 
-0.0242 
-0.0202 
-0.01  66 
-0.01 83 
-0.0292 
-0.0336 
-0.01 87 
-0.0237 
-0.0185 
-0.01  75 
-0.036 

-0.0216 
-0.0248 
-0.0312 

-0.039 
-0.021  6 
-0.0222 
-0.0367 
-0.0346 



DEL RATIO DE COBERTURA PARA 
CONTRATO FUTURO A  DICIEMBRE  DE 

1996 

EL 

COVARIANZA -7.6013E-06 RATIO DE -0.0554294 
EldTRE CAMBIO  COBERTURA 
DEL  SPOT Y 
CAMBIO  DEL 
FUTURO 

VARIANZA DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL  PRECIO 
DEL FUTURO 

0.00013713 

COMPROB.  DEL 

DESVIACION 
ESTANDAR  DE 
LOS  CAMBIOS 
E L  SPOT 

2OEFICIENTE 
)E CORRELACION 
ENTRE LOS  CAMBIOS 
)E LOS  PRECIOS 
)EL SPOT Y 
'RECIOS DEL 
FUTURO. 

DESVIACION 
ESTANDAR DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL FUTURO 

CALCULO  DEL  RATIO  DE  COBERT. 

0.01  327845 

-0.04902328 

MULTIPLICANDO -0.0006509 
LA  DESVlAClON 
ESTANDAR DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL  SPOT 
POR EL COEFICIENTE 
DE  CORRELACION 
ENTRE  LOS  CAMBIOS 
DEL  SPOT Y CAMBIOS  DEL 
FUTURO 

RATIO DE -0.05558738 
COBERTURA 

0.01171045 



COEFICIENTE DE 
CORRELACION 
ENTRE  EL 
PRECIO 
DEL  SPOT 
Y EL  PRECIO 
DEL FUTURO 

0.29044145 



0.35 

0.3 

0.25 

0.2 

0.15 

o. 1 

0.05 

O 

-0.05 

BASE DEL CONTRATO DE ALGODON A DICIEMBRE DE 1996 

BASE 

I 

f 



EVALUAC. 
CALCUL. 

FlSlCO 
FUTURO  A: 

FECHA 

95/08/18 
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 
9510911 5 
9510911 8 
95/09/19 
95/09/20 
95/09/2 1 
95/09/22 
95/09/25 
95/09/26 
95/09/27 
95/09/28 
95/09/29 
9511  0102 
9511 0103 
9511  0104 
95/10/05 
9511  0109 
9511 011 O 
9511 0/11 
9511 0/12 
9511  o11 3 
9511 0/16 
9511  011 7 
9511  o11 8 
9511 O11 9 

DEL MODELO DE REGRESION Y BASE PARA 

EN  FUTUROS AGRICOLAS DEL A L G O D ~ N  
RATIO DE  COBERT.  PARA  CUBRIR EL RIESGO 

Mar-97 

FlSlCO 
SPOT 

0.8425 
0.8827 
0.9025 
0.9285 
0.91 96 
0.8896 

0.89 
0.9033 
0.9003 
0.9309 
0.9245 
0.9383 
0.91 92 
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 
0.8547 
0.8265 
0.8489 
0.8343, 
0.8209 
0.8322 

0.86 
0.8036 

O. 792 

Cotton 
Cotton 

FUTURO 
CIERRE 

0.752 
0.81 55 
0.8378 
0.7535 

O. 745 
0.7475 
0.7475 
0.751  3 
0.756 

0.75 
0.81  55 
O. 7545 

0.749 
O. 749 
0.751 

0.7545 
0.7745 
0.7728 
0.7765 
0.7777 
0.7863 
0.7665 
0.771 5 
0.786 

0.7725 
0.77 

O. 7725 
0.77 

0.771  8 
0.773 

0.7701 
0.7763 
0.7815 
0.7682 
0.7725 
0.7705 
0.7675 
0.765 

0.7655 
0.7575 
0.7578 

0.77 

I 1/16 str Iw-md Mphs 
( CTN ) 50,000 lbs., Cents per 

CAMBIO DE  CAMBIO  DEL 
SPOT 

0.0402 
0.01 98 
0.026 

-0.0089 
-0.03 

0.0004 
0.01 33 
-0.003 
0.0306 

-0.0064 
0.0138 

-0.0191 
-0.02 

-0.035 
0.0028 
0.0025 

0.02 
O 

0.02 
0.01 

-0.01 06 
-0.03 

0.01  53 
0.01  52 

-0.0227 
-0.0355 
0.0063 

-0.01 15 
O 

0.0099 
0.0009 
0.0088 

-0.0109 
-0.0282 
0.0224 

-0.0146 
-0.01 34 
0.01 13 
0.0278 

-0.0564 
-0.01 16 

FUTURO 

0.0635 
0.0223 

-0.0843 
-0.0085 
0.0025 

O 
0.0038 
0.0047 
-0.006 
0.0655 
-0.061 

-0.0055 
O 

0.002 
0.0035 

0.02 
-0.0017 
0.0037 
0.0012 
0.0086 

-0.01  98 
0.005 

0.0145 
-0.01.35 
-0.0025 
0.0025 

-0.0025 
0.0018 
0.0012 

-0.0029 
0.0062 
0.0052 

-0.01  33 
0.0043 
-0.002 
-0.003 

-0.0025 
0.0005 
-0.008 
0.0003 
0.0122 

r 

lb. 
lb. 

BASE 

0.0905 
0.0672 
0.0647 
0.1  75 

0.1  746 
O. 1421 
0.1425 
0.1 52 

O. 1443 
0.1  809 
0.109 

0.1  838 
0.1  702 
0.1  502 
0.1132 
0.1  125 
0.095 

0.1 167 
0.1 13 

0.1  31  8 
O. 1332 
0.1424 
0.1 074 

-0.1082 
0.1369 
0.1 167 
0.0787 
0.0875 
0.0742 
0.073 

0.0858 
0.0805 
0.0841 
0.0865 
0.054 

0.0784 
0.0668 
0.0559 
0.0667 
0.1  025 
0.0458 

0.022 



9511  0120 
9511  0123 
9511  0124 
9511 O125 
9511  0126 
9511  0127 
9511  0130 
9511  0131 
9511 1 I01 
9511 1 IO2 
9511  1/03 
9511 1 I06 
9511 1 I07 
9511  1/08 
9511  1/09 
9511 111 O 
9511 111 3 
9511  111 4 
9511 111 5 
9511 1 11 6 
9511  111 7 
9511  1120 
9511  112 1 
9511 1/22 
9511  1/24 
9511  1/29 
9511 1 130 
9511  2/01 
9511  2104 
9511  2105 
9511  2/06 
9511  2107 
9511  2108 
9511  211 1 
9511  211 2 
9511  211 3 
9511  211 4 
9511 211 5 
9511 211 8 
9511 211 9 
9511  2/20 
9511  2/21 
9511 2/22 
9511  2/26 
9511  2/27 
9511  2128 
9511  2129 
96/01  102 
9610 1 103 
9610 1 IO4 
96101 105 
9610 1 I08 
96/01/11 

0.812 
0.8048 
0.8098 
0.8125 
0.8005 
0.8105 
0.81 38 
0.81 85 
0.8358 
0.8239 
0.8333 
0.81 83 
0.81  95 
0.831 
0.826 

0.8051 
0.7978 
0.8031 
0.8065 
0.8265 
0.844 

0.8367 
0.81 8 

0.8203 
0.823 
0.818 
0.807 

0.81  14 
0.81  59 
0.8274 
0.828 
0.823 
0.81 1 

0.8205 
0.826 

0.8271 
0.81 15 
0.81 95 
0.821  6 
0.81 34 
0.7945 
0.7754 
0.7755 
0.7879 
0.776 

0.7683 
0.7766 
0.7795# 
0.7755 
0.771  7 
0.7865 
0.7985 
0.804 

0.767 
0.7683 
0.7685 
0.764 

0.7665 
0.766 

0.7125 
0.7685 
0.771 5 

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 
-0.01 2 

0.01 
0.0033 
0.0047 
0.01 73 
-0.01 19 
0.0094 
-0.01 5 
0.0012 
0.01 15 
-0.005 

-0.0209 
-0.0073 
0.0053 
0.0034 

0.02 
0.01 75 

-0.0073 
-0.0187 
0.0023 
0.0027 
-0.005 
-0.01 1 
0.0044 
0.0045 
0.01 15 
0.0006 
-0.005 
-0.01 2 
0.0095 
0.0055 
0.001 1 

-0.01 56 
0.008 

0.0021 
-0.0082 
-0.01 89 
-0.01 91 

1 E-04 
0.01 24 

-0.01 19 
-0.0077 
0.0083 
0.0029 
-0.004 

-0.0038 
0.0148 
0.012 

0.0055 

-0.003 
0.001 3 
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 
0.001 5 
0.001 5 
-0.002 

-0.001  5 
0.0008 
0.0022 
0.001 5 
0.0003 
-0.001 3 

0.002 
O 
O 

0.0045 
-0.0005 
0.0003 

-0.0018 
0.0045 

-0.0002 
-0.002 

-0.001  3 
0.0035 

-0.0035 
-0.0053 
-0.0045 
-0.001  2 
0.0063 
-0.004 

-0.0056 
0.0031 

-0.0005 
0.0027 
0.001 

0.0028 
0.0077 

O 
-0.01 15 

0.045 
0.0365 
0.041 3 
0.0485 
0.034 

0.0445 
0.041 3 

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 
0.041  9 
0.043 

0.0377 
0.0275 
0.0325 
0.0382 
0.041 3 
0.027 

0.031  5 
0.0371 
0.0342 
0.0198 
0.001  9 

-0.0043 
0.0121 
0.0058 
-0.005 
0.0038 
0.004 

-0.001 
-0.0076 
-0.0005 
0.01 15 
0.0285 



96/01/12 
9610  1 11 5 
96/01 /I 6 
96/01 f 17 
9610 1 /I 8 
9610  1  11  9 
96/01/22 
9610  1  123 
9610 1 124 
96/01  125 
96/01  126 
9610 1 129 
9610 1 130 
9610 1 13 1 
96/02/01 
96/02/02 
96/02/05 
96/02/07 
96/02/08 
96/02/09 
9610211  2 
96/02/13 
96/0211 4 
96/02/1 5 
96/02/16 
96/02/20 
9610212 1 
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 
96/0311.1 
96/03/1 2 
96/03/1 3 
96/03/14 
96/03/1 5 
96/03/18 
96/03/19 
96/03/20 
9610312 1 
96/03/22 
96/03/25 
96/03/26 
96/03/27 
96/03/28 
96/03/29 
96/04/0 1 

0.793 
0.7897 
0.7915 
0.7975 
0.7854 
0.7925 
0.7896 
0.81 

0.8082 
0.81 06 
0.8292 
0.8424 
0.84 

0.8455 
0.8358 
0.821 9 
0.825 
0.8236 
0.806 
0.8043 
0.81 6 
0.8183 
0.8033 
0.805 
0.8023 
0.8013 
0.81 83 
0.8205 
0.8074 
0.7966 
0.8043 
0.808 
0.7955 
O. 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 
O. 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 

-0.01 1 
-0.0033 
0.001 8 
0.006 

-0.01  21 
0.0071 
-0.0029 
0.0204 
-0.0018 
0.0024 
0.0186 
0.01  32 
-0.0024 
0.0055 
-0.0097 
-0.0139 
0.0031 
-0.0014 
-0.01  76 
-0.001 7 
0.01 17 
0.0023 
-0.01 5 
0.001 7 
-0.0027 
-0.001 
0.01 7 
0.0022 
-0.0131 
-0.0108 
0.0077 
0.0037 
-0.01  25 
-0.0035 
0.0005 
-0.0047 
-0.004 
0.0248 
-0.001 5 
-0.0038 
-0.0039 
0.0046 
0.01 8 

-0.0091 
0.0085 
-0.0074 
0.0425 
-0.014 
0.0044 
0.0086 
-0.0046 
-0.0025 
-0.0148 

-0.0005 
O 

0.004 
-0.0062 
0.0045 
-0.0043 
0.0085 
-0.001 5 
0.001 8 
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 
-0.001 5 
0.0033 
-0.0038 
0.004 
1 E-04 
0.0004 
-0.001 
0.001 
-0.005 

r 

0.018 
0.0147 
0.01  25 
0.0247 
0.0081 
0.0195 
0.0081 
0.03 

0.0264 
0.021 8 
0.0397 
0.0524 
0.0495 
0.061 
0.0548 
0.0394 
0.0455 
0.0396 
0.021 5 
0.01  56 
0.024 

0.0258 
0.0098 
0.01  08 
0.0083 
0.0042 
0.0233 
0.0263 
0.0144 
0.001 1 
0.001 3 
0.001 

-0.0145 
-0.017 
-0.01  63 
-0.0205 
-0.01  65 
-0.0001 
-0.0004 
-0.0004 
-0.0018 
0.003 
0.01  72 
0.0079 
0.01  79 
0.0072 
0.0535 
0.0355 
0.0398 
0.048 
0.0444 
0.0409 
0.031 1 



96/04/02 
96/04/03 
96/04/04 
96/04/05 
96/04/09 
96/04/1 O 
9610411 1 
9610411 2 
96/04/1 5 
9610411 6 
96/04/1  7 
96/04/1  8 
96/04/19 
96/04/22 
96/04/23 
96/04/24 
96/04/25 
96/04/26 
96/04/29 
96/04/30 
96/05/0 1 
96/05/02 
96/05/03 
96/05/06 
96/05/07 
96105108 
96105109 
9610511 O 
9610511 3 
96105/1 4 
96/05/15 
96/05/1  6 
96/05/17 
96/05/20 
9610512 1 
96/05/22 
96/05/23 
96/05/24 
96/05/29 
96/05/30 
96/05/3 1 
96/06/03 
96/06/04 
96/06/05 
96/06/06 
96/06/07 
9610611 O 
96/06/1 1 
9610611 2 
96/06/1  3 
96/06/1 4 
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 
0.861  2 
0.871  5 
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 

0.841  2 
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 

0.81 25 
0.8153 

0.814 
0.81  75 
0.8195 
0.8185 
0.8125 
0.8128 
0.8128 
0.821  5 
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 

0.81 53 
0.8205 
0.81  53 
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 
-0.001 1 

-0.007 
0.0009 
0.0103 

-0.0001 
-0.0128 
0.01 66 
0.01  33 

-0.0052 
0.0131 
0.0083 
-0.001 

-0.0037 
-0.0106 
-0.0269 
0.001  8 

-0.0006 
-0.0037 
-0.0044 
0.001  4 

-0.0032 
0.0004 
0.006 

0.01 03 
-0.01  25 
-0.0168 
-0.01  22 
0.0088 
0.0104 
0.0107 

-0.0084 
-0.0051 
0.0421 

-0.0303 
-0.01 69 
-0.0007 
0.01 11 

-0.001  5 

0.004 
-0.0025 

0.003 
0.0055 
0.0028 

-0.001  3 
0.0035 
0.002 

-0.001 
-0.006 
0.0003 

O 
0.0087 
-0.003 
0.0055 
-0.001 
0.001 

0.0065 
0.0025 

-0.0005 
0.0025 
0.0077 

-0.0002 
0.0035 
0.001 5 

-0.0005 
-0.0025 
-0.0065 
-0.01 77 
0.0037 
0.001 1 
0.0019 

-0.01 17 
0.0052 

-0.0052 
0.0057 
0.007 

-0.002 
-0.004 

-0.01 68 
-0.01 76 
0.01 04 
-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 
0.051 1 
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 
0.041  7 
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 
0.071  7 
0.0697 



96/06/1  9 
96/06/20 
9610612 1 
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 
96/07/1 O 
96/07/11 
96/07/15 
96/07/1 6 
96/07/1  7 
96/07/1  8 
9610711 9 
96/07/22 
96/07/23 
92/07/24 
96/07/25 
96/07/26 
96/07/29 
96/07/30 
9610713 1 
96/08/01 
96108102 
96108105 
96/08/06 

, 96/08/07 
96/08/08 
96/08/09 
96/08/12 
96/08/1  3 
96/08/1 4 
96/08/15 
9610811 6 
96/08/19 
96/08/20 
9610812 1 
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 
0.851  6 
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 
0.81 35 
0.7982 
0.8082 
0.801 5 

0.809 
0.7941 
0.7722 

0.7708 
0.7705 

0.774 
0.771 
O. 773 
0.745 
0.75 

0.754 
0.7455 

O. 746 
0.7443 
0.741 5 
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 

0.741  3 
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 
O 

-0.0035 
0.0021 

-0.0061 
0.001 5 

-0.0284 
0.0006 
0.0008 

-0.0091 
0.01  3 

0.0098 
1 E -04 

0.0045 
-0.01 75 

0.01  2 
-0.0098 

0.005 
-0.0035 

0.01  3 
0.0077 
0.0073 
-0.01  6 
-5E-05 

-0.00675 
0.001 

0.0063 
-0.0047 
0.0047 

-0.0072 
-0.0009 
0..00?4 

-0.13445 
-0.0208 

0.003 
-0.0104 
0.0299 

0.01  5 
-0.009 

-0.0038 
-0.0075 
-0.006 
0.0088 

-0.0007 
0.0137 

-0.0051 
0.0206 

-0.01 54 
0.01 o1 

-0.0067 
0.0075 

-0.0149 
-0.021  9 

-0.0087 
-0.0003 
0.0035 
-0.003 
0.002 

-0.028 
0.005 
0.004 

-0.0085 
0.0005 

-0.001 7 
-0.0028 
0.01  55 

-0.0132 
0.0107 

-0.0085 
0.004 

-0.005 
0.001  3 
0.0072 

0.007 
-0.01  45 
-0.0014 
-0.0045 
0.0031 

-0.0047 
0.0075 
0.0052 

-0.0029 
-0.0048 
0.0025 

-0.0047 
-0.01  88 
0.001  3 

-0.0003 
0.03 

0.01 12 
-0.007 

-0.0054 
-0.009 

-0.0043 
0.0093 

-0.0063 
0.01  88 

-0.0035 
0.021  7 

-0.0059 
0.0102 

-0.0078 
0.009 

-0.01  62 
-0.0195 
0.0055 

T 

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 
0.081 1 
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 
0.01  7 

0.0407 
0.0453 
0.01  79 



9610911 O 
9610911 1 
9610911 2 
9610911 3 
9610911 6 
9610911 7 
9610911 8 
9610911 9 
96109120 
96/09/23 
96109124 
96109125 
96109126 
96109127 
96109130 
9611 O10 1 
9611  0102 
9611  0103 
9611  0104 
9611 0107 
9611  0108 
9611  0109 
9611 O11 O 
9611 O11 1 
9611 O11 4 
9611  O11 5 
96110116 
96110117 
9611 O11 8 
9611  012 1 
9611  0122 
9611  0123 
9611  O124 
9611  0125 
9611  0128 
9611  0129 
9611  0130 
9611  013 1 
9611  1101 
9611 1 104 
9611 1 105 
9611 1 I06 
9611  1/07 
9611 1 108 
9611 111 1 
9611 1 I1 2 
9611 1 f 13 
9611 111 4 
9611 111 5 
9611 1 I1 8 
9611 1 I1 9 
9611  1120 
9611 1/21 

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 
0.741 9 
0.7368 
0.741 6 
0.7575 
0.7479 
0.7473 
0.7565 
0.7385 
0.7423 
0.734 
0.712 
0.7143 
0.721 2 
0.71  12 
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, 

0.6963 
0.6992 
0.7057 
0.706 

0.6872 

0.7413 
0.7425 
0.7725 
0.77 

0.7695 
0.766 
0.7526 
0.7563 
0.764 
0.7644 
0.771 5 
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 
0.741 1 
0.743 

O. 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 
-0.01  34 
0.0014 
0.03 

0.0051 
-0.0061 
-0.01  32 
-0.0193 
-0.001 
-0.0067 
0.001 1 
0.0071 
0.01  12 
-1 E-04 
-0.0237 
-0.0065 
-0.0051 
0.0048 
0.01  59 
-0.0096 
-0.0006 
0.0092 
-0.01 8 
0.0038 
-0.0083 
-0.022 
0.0023 
0.0069 
-0.01 

-0.0034 
-0.01 13 
0.0027 
0.0096 
0.002 

-0.0088 
0.0034 
0.0021 
-0.0002 
0.0022 
-0.01 15 
0.0042 
0.0005 
-0.0025 
-0.009 
0.001 7 
-0.0023 
-0.0059 
-0.0042 
0.0067 
0.0091 
0.0029 
0.0065 
0.0003 

-0.01 3 
0.0012 
0.03 

-0.0025 
-0.0005 
-0.0035 
-0.01  34 
0.0037 
0.0077 
0.0004 
0.0071 
0.01  08 
0.001 7 
-0.0045 
-0.0053 
-0.0052 
0.0045 
0.0154 
-0.0091 
-0.0009 
0.0083 
-0.01  73 
0.0044 
-0.0078 
-0.022 
0.001 
0.0062 
-0.0077 
-0.0036 
-0.01  19 
0.0043 
0.0105 
0.002 

-0.01  23 
0.0081 
0.001 9 
0.001 5 
0.0031 
-0.0092 
0.0049 
0.001 2 
-0.0022 
-0.0078 
0.0014 
-0.001 8 
-0.0063 
-0.001 3 
0.0043 
0.0066 
-0.0032 
0.0063 
0.0005 
0.0013 

0.0347 
0.0201 
-0.0085 
0.024 
0.0296 
0.027 
0.0232 
0.0042 
-0.0045 
-0.01  16 
-0.01  76 
-0.021 3 
-0.01  18 
-0.0074 
-0.0258 
-0.0271 
-0.0367 
-0.0473 
-0.0223 
-0.031 
-0.0399 
-0.01  34 
-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 
-0.041 2 
-0.0372 
-0.041 8 
-0.0503 
-0.0502 
-0.0379 
-0.041 3 
-0.0353 
-0.0363 



9611 1/22 
9611 1 I25 
9611  1/26 
9611  1/27 
9611  1/29 
9611  2104 
9611  2/05 
9611  2/06 
9611  2/09 
9611 211 O 
96/12/11 
9611 211 2 
9611 211 3 
9611  211 6 
9611 211 7 
9611  211 8 
9611 211 9 
9611  2/20 
9611  2/23 
9611  2/24 
9611  2/30 
961 1 213 1 
97/01  102 
9710 1 /O3 
9710 1 /O6 
9710 1 /O7 
9710 1 /O8 
97101  /O9 
97/01/10 
97/01/13 
97101/15 
97/01/16 
97/01/17 
97/01/21 
97/01/22 
9710 1 123 
9710 1 124 
97/01 127 
97/01 128 
97/01 I29 
9710  1/30 
97/01/31 
97/02/03 
97/02/04 
97/02/05 
97/02/06 
97/02/07 
97/02/1 O 
9710211 1 
9710211 2 
97/02/13 
9710211 8 
9710211 9 

0.7073 
0.71  48 
0.7085 
0.7065 
0.709 
0.7224 
0.71 53 
0.705 
0.71 35 
0.7186 
0.7205 
0.7228 
0.71 92 
0.722 
0.71  85 
0.71 6 
0.7129 
0.7128 
0.71 55 
0.71  75 
0.7128 
0.7082 
0.7006 
0.709 
0.71 13 
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 
0.704% 
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 
0.761 I 
0.763 
0.7653 
0.7617 
0.7645 
0.761 
0.7585 
0.7554 
O. 7553 
0.758 
0.76 

0.7571 
0.7507 
0.7431 
0.7515 
0.7538 
0.7408 
0.741 4 
0.7363 
0.7396 
0.7356 
0.7377 
0.739 
0.7455 
0.7421 
0.7384 
0.73 
0.741 

O. 7465 
0.746 
0.7526 
0.751 1 
0.7535 
0.7465 
0.7495 
0.75 

0.7451 
0.7485 
0.7445 
0.7458 
0.7426 
0.7385 
0.7342 
0.731 
0.71 65 

0.0013 
0.0075 
-0.0063 
-0.002 
0.0025 
0.01  34 
-0.0071 
-0.0103 
0.0085 
0.0051 
0.0019 
0.0023 
-0.0036 
0.0028 
-0.0035 
-0.0025 
-0.0031 
-1 E-04 
0.0027 
0.002 

-0.0047 
-0.0046 
-0.0076 
0.0084 
0.0023 
-0.01 3 
0.0006 
-0.0051 
0.0033 
-0.004 
0.0062 
-0.0028 
0.0065 
-0.0047 
-0.0024 
-0.0084 
0.01 1 
0.008 

-0.0005 
0.0141 
-0.001 5 
0.0024 
-0.01 45 
0.003 
0.0005 
-0.0049 
0.0034 
-0.004 
0.001 3 
-0.0032 
-0.0041 
-0.0064 
0.01  14 

0.01 5 
-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 
-0.01 3 
0.0006 
-0.0051 
0.0033 
-0.004 
0.0021 
0.0013 
0.0065 
-0.0034 
-0.0037 
-0.0084 
0.01 1 
0.0055 
-0.0005 
0.0066 
-0.001 5 
0.0024 
-0.007 
0.003 
0.0005 
-0.0049 
0.0034 
-0.004 
0.001 3 
-0.0032 
-0.0041 
-0.0043 
-0.0032 
-0.0145 

r 

-0.05 
-0.0362 
-0.0405 
-0.045 
-0.051 7 
-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 
-0.0466 
-0.031 
-0.0349 
-0.0255 
-0.043 
-0.0405 
-0.0351 
-0.0434 
-0.036 
-0.041 3 
-0.0368 
-0.0359 
-0.0357 
-0.0389 
-0.01 3 



97/02/20 
9710212 1 
97/02/24 
97/02/25 
97/02/26 
97/02/27 
9710212a 
97103103 
97/03/04 
97/03/05 ' 

97/03/06 
97/03/07 

0.6859 
0.6935 
0.7068 

0.686 
0.7072 
0.71 46 
0.71 81 
0.7137 
0.71 13 
0.71 13 
0.7028 
0.7126 

0.7223 
0.7333 
0.731 
0.732 

O. 7437 
0.7446 

O. 742 
0.7387 
0.7398 
0.7305 
0.735 

0.7353 

-0.01 76 
0.0076 
0.01  33 

-0.0208 
0.021  2 
0.0074 
0.0035 

-0.0044 
-0.0024 

O 
-0.0085 
0.0098 

0.0058 
0.01 1 

-0.0023 
0.001 

0.01 17 
0.0009 

-0.0026 
-0.0033 
0.001 1 

-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 -1.5569E-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 

0.01  252348 

-0.01  254264 

0.00993824 

MULTIPLICANDO 
LA  DESVIACION 
ESTANDAR  DE 
LOS CAMBIOS 
DEL  SPOT 
POR EL COEFICIENTE 
DE  CORRELACION 
ENTRE  LOS  CAMBIOS. 
DEL  SPOT Y CAMBIOS  DEL 
FUTURO 

RATIO DE 
COBERTURA 



COEFICIENTE DE 
CORRELACION 
ENTRE  EL 
PRECIO 
DEL  SPOT 
Y EL  PRECIO 
DEL FUTURO 

~~ 

0.6279999; 

c 



9511 0127 
9511 0130 
9511 013 1 
9511 1 IO 1 
9511  1102 
9511  1103 
9511  1106 
9511 1 107 
9511  1108 
9511  1/09 
9511 1 I1 O 
95/11 I1 3 
9511 1 I1 4 
9511 111 5 
9511 111 6 
9511 111 7 
9511 1 120 
9511 1 121 
9511 1 122 
9511  1124 
9511  1129 
9511  1130 
9511  2/01 
9511  2104 
9511  2105 
9511  2/06 
9511  2107 
9511  2108 
9511 211 1 
9511  211 2 
9511  211 3 
9511 211 4 
9511 211 5 
9511 211 8 
9511 211 9 
9511  2120 
9511 212 1 
9511 2/22 
9511  2/26 
9511  2127 
9511  2128 
95/12/29 
9610 1 102 
9610 1 103 
9610 1104 
9610 1 I05 

awn1 11 I 
96/01 loa 

0.8105 
0.81 38 
0.81 85 
0.8358 
0.8239 
0.8333 
0.81  83 
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 

0.81  14 
0.81  59 
0.8274 
0.828 
0.823 
0.81 1 

0.8205 
0.826 

0.8271 
0.81 15 
0.81  95 
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 

O. 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 
0.01 73 

-0.01 19 
0.0094 
-0.01 5 
0.0012 
0.01 15 
-0.005 

-0.0209 
-0.0073 
0.0053 
0.0034 

0.02 
0.01  75 
-0.0073 
-0.01 87 
0.0023 
0.0027 
-0.005 
-0.01 1 
0.0044 
0.0045 
0.01 15 
0.0006 
-0.005 
-0.012 
0.0095 
0.0055 
0.001 1 

-0.01 56 
0.008 

0.0021 
-0.0082 
-0.01 89 
-0.0191 
1 E -04 

0.0124 
-0.01 19 
-0.0077 
0.0083 
0.0029 
-0.004 

-0.0038 
0.01  48 
0.01 2 

0.0055 

-0.002 
0.0075 

-0.0037 
0.0077 

-0.0067 
0.0042 

-0.0005 
0.0065 

-0.0025 
0.0005 
-0.003 
0.001 5 
0.001 5 
0.001 

-0.0018 
-0.0022 

0.002 
0.0035 

-0.0005 
-0.0004 
0.0002 
0.001 2 

O 
O 

0.0045 
-0.001 
0.0003 
0.0002 
0.003 

0.001 5 
-0.002 

-0.0007 
0.0027 

-0.0055 
-0.0025 
-0.0065 
0.0003 
0.0062 

-0.0047 
-0.0048 
0.0032 

-0.001 2 
0.0028 
0.002 

0.0032 
0.0068 
0.0007 

-0.0135 

0.042 
0.0378 
0.0462 
0.0558 
0.0506 
0.0558 
0.041 3 
0.036 
0.05 

0.0445 
0.0266 
0.01  78 
0.021  6 
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 
0.021 2 
0.0265 
0.0341 
0.0284 
0.01  6 

-0.0034 
-0.0095 
0.0076 
0.0005 
-0.0104 
-0.0009 
-0.0008 
-0.0068 
-0.01 38 
-0.0058 
0.0055 
0.0245 

~~ 



96/01/19 
9610 1 122 
96/01/23 
9610 1 124 
96/01 125 
9610 1 126 
96/01 129 
9610 1 130 
9610 1 13 1 
96/02/0 1 
96/02/02 
96/02/05 
96/02/07 
96/02/08 
96/02/09 
96/02/12 
96/02/1 3 
96/02/1  4 
96/02/15 
96/02/1  6 
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 
9610311 1 
96/03/12 
96/03/13 
96/03/14 
96/03/1 5 
9610311  8 
96/03/1  9 
96/03/20 
9610312 1 
96/03/22 
96/03/25 
96/03/26 
96/03/27 
96/03/28 
96/03/29 
96/04/0 1 
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 
0.821 9 
0.825 

0.8236 
0.806 

0.8043 
0.81  6 

0.81 83 
0.8033 
0.805 

0.8023 
0.8013 
0.81  83 
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 
O. 7994 
0.804 
0.822 

0.8129 
0.8214 
0.81  4 

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 

O. 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 

0.81  63 
0.81  5 

0.8148 
0.81 35 
0.81 33 
0.813 

0.8125 
0.8098 
0.8075 
0.806 

0.8105 
0.81 1 

0.81 05 
0.8135 
0.809 

0.8128 
0.8125 
0.81 3 
0.812 
0.81 3 

0.8082 
0.81 3 
0.81 

0.81 19 
0.8175 
0.81 98 

0.0071 
-0.0029 
0.0204 
-0.001 8 
0.0024 
0.01 86 
0.01 32 
-0.0024 
0.0055 
-0.0097 
-0.01 39 
0.0031 

-0.001 4 
-0.01 76 
-0.001 7 
0.01 17 
0.0023 
-0.015 
0.0017 

-0.0027 
-0.001 
0.01  7 
0.0022 

-0.01 31 
-0.01 08 
0.0077 
0.0037 

-0.0125 
-0.0035 
0.0005 

-0.0047 
-0.004 
0.0248 

-0.001 5 
-0.0038 
-0.0039 
0.0046 
0.018 

-0.0091 
0.0085 
-0.0074 
0.0425 
-0.01 4 
0.0044 
0.0086 

-0.0046 
-0.0025 
-0.01 48 
-0.003 
0.01 22 
0.0008 
0.0294 
-0.0225 

-0.0047 
0.0092 

-0.0027 
0.004 

0.0057 
0.0005 

-0.0005 
0.001 1 
-0.0066 
-0.0027 

0.001 
-0.0028 

0.004 
0.002 

0.0045 
0.0023 
0.0032 
0.0005 

O 
O 

0.0035 
-0.002 

-0.0015 
-0.001 
0.0025 
0.0085 
0.0035 
0.0023 

-0.001 3 
-0.0002 
-0.0013 
-0.0002 
-0.0003 
-0.0005 
-0.0027 
-0.0023 
-0.001 5 
0.0045 
0.0005 

-0.0005 
0.003 

4.0045 
0.0038 
-0.0003 
0.0005 
-0.001 
0.001 

-0.0048 
0.0048 
-0.003 
0.001  9 
0.0056 
0.0023 

0.0147 
0.0026 
0.0257 
0.0199 
0.01  66 
0.0347 
0.0484 
0.0449 
0.057 
0.05 

0.0351 
0.041 

0.0356 
0.016 

0.0098 
0.01 92 
0.01 83 
0.0028 
0.0045 
0.0018 
-0.0027 
0.01  63 

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 
0.01 15 
0.0019 
0.0109 
0.0005 
0.0475 
0.0297 
0.0344 
0.0425 
0.0389 
0.0354 
0.0254 
0.01 76 
0.0328 
0.031  7 
0.0555 
0.0307 



96/04/1 O 
96/04/11 
96/04/12 
9610411 5 
96/04/16 
96/04/1 7 
96/04/18 
96/04/1 9 
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 
96/05/1 O 
96/05/1 3 
96/05/14 
96/05/15 

. 96/05/16 
96/05/17 
96/05/20 
96/05/21 
96105122 

. 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 
961061 1 O 
96/06/1  1 
96/06/1 2 
96/06/13 
96/06/14 
96/06/17 
96/06/1 8 
96/06/19 
96/06/20 
96/06/2 1 
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 
O. 9047 
0.9037 

0.9 
0.8894 
0.8625 
0.8643 
0,8637 

0.86 
0.8556 

0.8538 
0.8542 
0.8602 
0.8705 

0.858 
0.841  2 
0.829 

0.8482 
0.8589 

0.8454 
0.8875 
0.8572 
0.8403 

0.857 

0.8378 

0.8505 

0.8396 
0.8507 
0.8492- 
0.853 
0.853 

0.8495 
0.851  6 
0.8455 

0.8195 
0.8233 
0.825 
0.824 
0.82 

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 

0.821 
0.826 

0.8215 
0.8275 
0.833 

0.8305 
0.828 

0.8144 

0.8035 
0.801 3 
0.8003 
0.801 3 

0.7985 

0.9195 

0.9335 

0.7955 

0.7992 

0.796 
0.793 

0.7875 
0.7873 
0.784 

0.7863 
0.778 

0.781 
0.7785 
0.7808 

0.777 

0.0467 
-0.0032 
0.0047 

-0.0062 
-0.0076 
-0.021 

-0.0072 
-0.0072 
0.0214 
-0.0025 
-0.001 1 
-0.007 
0.0009 
0.0103 
-0.0001 
-0.01 28 
0.01  66 
0.01  33 
-0.0052 
0.01  31 
0.0083 
-0.001 

-0.0037 
-0.01 06 
-0.0269 
o.oo1a 
-0.0006 
-0.0037 
-0.0044 
0.0014 
-0.0032 
0.0004 
0.006 

0.01 03 
-0.01 25 
-0.01  68 

0.0088 
-0.0122 

0.0104 
0.01 07 

-0.0084 
-0.0051 
0.0421 

-0.0303 
-0.0169 
-0.0007 
0.01 11 

-0.001 5 
0.0038 

O 
-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 

O 
0.002 
0.007 
0.001 
0.003 

0.0005 
0.0005 

-0.0035 
-0.0067 
-0.0173 
0.0035 
0.001 

0.1025 
-0.1 125 

0.005 
-0.0045 

0.006 
0.0055 

-0.0025 
-0.0025 
-0.0136 
-0.01 89 

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 
0.021 5 
0.0479 
0.0394 
0.0393 
0.031  3 
0.0262 
o.c:15 
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 
0.021  2 
0.0297 
0.0425 
0.0436 
0.0457 
0.0255 
0.0365 
0.0479 
0.0576 
0.051  3 
0.0469 
0.091 5 
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 
96/07/0 1 
96/07/02 
96/07/03 
96/07/05 
96/07/1 O 
96/07/1 1 
96/07/15 
96/07/16 
96/07/1  7 
96/07/18 
96/07/1  9 
96/07/22 
96/07/23 
92/07/24 
96/07/25 
96/07/26 
96/07/29 
96/07/30 
96/07/31 
9610810 1 
96/08/02 
96/08/05 
96108106 
96/08/07 
96/08/08 
96/08/09 
96/08/1 2 
96/08/1 3 
96/08/1  4 
96/08/1 5 
96/08/1 6 
9610811  9 
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 
96/09/1 O 
9610911 1 
96/09/1 2 
96/09/13 
96/09/16 

0.847 
0.8186 
0.81 92 

0.82 
0.81 O9 
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 

O. 7843 
0.798 

0.7929 
0.81 35 
0.7981 
0.8082 
0.801 5 
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 

0.751  9 
0.747 
0.75 

0.7465 
0.752 

0.7585 
0.7555 
0.751 
0.754 

0.7495 
0.733 

O. 7344 
0.7335 
0.7635 
0.7725 
0.765 

0.761 5 
0.7541 
0.749 
0.756 

0.751  8 
0.7684 
0.7665 
0.7865 
0.778 
0.79 

0.7827 
0.7905 
0.7755 
0.7573 
0.762 
0.749 

0.751  2 
0.7812 
0.779 
0.776 

0.001 5 
-0.0284 
0.0006 
0.0008 
-0.0091 

0.01 3 
0.0098 
1 E-O4 

0.0045 
-0.01 75 

0.01 2 
-0.0098 

0.005 
-0.0035 

0.01 3 
0.0077 
0.0073 
-0.01  6 
-5E-05 

-0.00675 
0.001 

0.0063 
-0.0047 
0.0047 

-0.0072 
-0.0009 
0.001  4 

-0.0445 
-0.0208 

0.003 
-0.01 04 
0.0299 
0.01 5 

-0.009 
-0.0038 
-0.0075 
-0.006 
0.0088 

-0.0007 
0.0137 

-0.0051 
0.0206 

-0.01 54 
0.01 o1 
-0.0067 
0.0075 

-0.0149 
-0.021 9 
0.0038 

-0.01 34 
0.0014 

0.03 
0.0051 

-0.0258 
0.0025 
0.003 
-0.006 
0.001 5 
-0.004 
-0.002 
0.01 6 

-0.01 25 
0.01 

-0.01 
0.0025 

-0.0045 
0.0034 
0.0076 
0.0025 
-0.01 2 

-0.001 1 
-0.0049 

0.003 
-0.0035 
0.0055 
0.0065 
-0.003 

-0.0045 
0.003 

-0.0045 
-0.01 65 
0.0014 

-0.0009 
0.03 

0.009 
-0.0075 
-0.0035 
-0.0074 
-0.0051 

0.007 
-0.0042 
0.0166 
-0.001 9 

0.02 
-0.0085 

0.01 2 
-0.0073 
0.0078 
-0.015 

-0.0182 
0.0047 
-0.01 3 
0.0022 

0.03 
-0.0022 
-0.003 

0.092 
0.061 1 
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 
0.081 5 
0.0788 
0.0749 
0.0808 
0.0528 
0.0306 
0.0345 
-0.0059 

0.01 5 
0.0375 
0.032 

0.0356 
0.0332 
0.0202 
0.0332 
0.0159 
0.031 5 
0.0064 
0.0355 
0.0081 
0.0255 
0.01 1 
0.0335 
0.0368 
0.01 02 
0.027 

0.01 14 
-0.01 72 

0.01 5 
0.0231 



9610911 7 
96/09/18 
9610911 9 
96/09/20 
96/09/23 
96109124 
96/09/25 
96/09/26 
96/09/27 
96/09/30 
9611  0101 
9611  0102 
9611 0103 
9611  0104 
9611 O107 
9611 0108 
9611  O109 
9611  011 O 
9611 O11 1 
9611 O11 4 
9611 O11 5 
9611 O11 6 
9611  011 7 
9611 011 8 
961 1 012 1 
9611  0122 
9611  0123 
96!10124 
9611  0125 
9611  0128 
9611  0129 
9611 0130 
9611  0131 
9611 1 /O 1 
9611 1 /O4 
9611 1 I05 
9611 1 106 
96/11/07 
9611 1 108 
9611 111 1 
9611 1 I1 2 
9611 1 I1 3 
9611 1 I14 
96il1115 
9611 1 /I 8 
9611 1 I1 9 
9611  1/20 
9611  112 1 
9611 1 I22 
9611 1/25 
9611  1/26 
9611 1 I27 
9611 1 I29 

0.793 
0.7798 
0.7605 
0.7595 
0.7528 
0.7539 
0.761 

0.7722 
0.7721 
0.7484 
0.7419 
0.7368 
0.741  6 
0.7575 
0.7479 
0.7473 
0.7565 
0.7385 
0.7423 

O. 734 
0.712 

0.7143 
0.7212 
0.7112 
0.7078 
0.6965 
0.6992 
0.7088 
0.71  08 
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 

0.781  6 
0.7755 

0.78 
0.7945 
0.7854 
0.786 
O. 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 

O. 7429 
0.7505 
0.748 

0,7543 
0.7556 
0.7557 
0.7675 
0.7623 
0.7595 
0.763 

0.7725 

-0.0061 
-0.01 32 
-0.01 93 
-0.001 

-0.0067 
0.001 1 
0.0071 
0.0112 
-1 E-O4 

-0.0237 
-0.0065 
-0.0051 
0.0048 
0.01 59 

-0.0096 
-0.0006 
0.0092 
-0.01 8 
0.0038 

-0.0083 
-0.022 
0.0023 
0.0069 

-0.01 
-0.0034 
-0.01 13 
0.0027 
0.0096 
0.002 

-0.0088 
0.0034 
0.0021 
-0.0002 
0.0022 

-0.01 15 
0.0042 
0.0005 

-0.0025 
-0.009 
0.001  7 

-0.0023 
-0.0059 
-0.0042 
0.0067 
0.0091 
0.0029 
0.0065 
0.0003 
0.001 3 
0.0075 
-0.0063 
-0.002 
0.0025 

-0.003 
-0.01 33 
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 
-0.01 6 
0.003 

-0.008 
-0.01 95 
-0.0005 
0.0075 
-0.007 

-0.0033 
-0.0122 
0.0045 
0.0105 
0.001 5 

-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 
0.001 3 
1 E-O4 

0.01 18 
-0.0052 
-0.0028 
0.0035 
0.0095 

F 

0.02 
0.0201 

-0.0019 
-0.01 19 
-0.01 9 

-0.0266 
-0.02;9 
-0.01 93 
-0.0149 
-0.0332 
-0.0336 
-0.0432 
-0.0529 
-0.0279 
-0.0381 
-0.0467 
-0.021 5 
-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 

-0.051 7 
-0.04 

-0.0563 
-0.0533 
-0.0503 
-0.0463 
-0.0563 
-0.0536 
-0.0502 
-0.0533 
-0.0624 
-0.0633 
-0.051 7 
-0.0551 
-0.0499 
-0.0497 
-0.0602 
-0.0475 
-0.051 

-0.0565 
-0.0635 



9611  2/04 
9611  2/05 
9611  2/06 
9611  2/09 
9611  211 O 
9611 211 1 
9611 211 2 
9611  211  3 
9611  211  6 
9611211  7 
9611 211 8 
9611 211 9 
9611  2/20 
9611  2/23 
9611  2/24 
9611  2/30 
9611  213 1 
97/01  /O2 
97/01 /O3 
97/01  /O6 
9710 1 lo7 
9710 1 108 
97/01 109 
97/0 1 I1 o 
9710 1 11 3 
9710 1 /I 5 
97/01/16 
97/01/17 
9710  1 12 1 
97/01 122 
9710 1 I23 
9710 1 124 
97/01 127 
9710 1 I28 
9710 1 129 
97/01  130 
9710 1 13 1 
97/02/03 
97/02/04 
97/02/05 
97/02/06 
97/02/07 
97/02/1 O 
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 
0.71 53 
0.705 

0.71 35 
0.71 86 
0.7205 
0.7228 
0.71 92 
0.722 

0.71  85 
0.71 6 

0.71 29 
0.7128 
0.71 55 
0.7175 
0.7128 
0.7082 
0.7006 
0.709 

0.71 13 
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 
O. 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 
0.771 3 
0.7738 
0.7708 
0.7682 
0.7655 
0.7675 
0.7694 
0.771  8 
0.7695 
0.7638 
0.756 

0.7643 
0.7655 
0.7543 
0.756 

0.751 3 
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 
O. 7608 
0.7586 
0.7537 
0.7492 
O. 7485 
0.7309 
0.7385 
0.7518 
0.751 5 
0.7522 
0.7596 

0.01  34 
-0.0071 
-0.01 03 
0.0085 
0.0051 
0.001  9 
0.0023 
-0.0036 
0.0028 

-0.0035 
-0.0025 
-0.0031 
-1 E-O4 
0.0027 
0.002 

-0.0047 
-0.0046 
-0.0076 
0.0084 
0.0023 
-0.01 3 
0.0006 

-0.0051 
0.0033 
-0.004 
0.0062 
-0.0028 
0.0065 

-0.0047 
-0.0024 
-0.0084 

0.01 1 
0.008 

-0.0005 
0.01 41 

-0.001 5 
0.0024 

-0.0145 
0.003 

0.0005 
-0.0049 
0.0034 
-0.004 
0.001 3 

-0.0032 
-0.0041 
-0.0064 
0.01 14 

-0.01 76 
0.0076 
0.01 33 

-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 
0.001 9 
0.0024 
-0.0023 
-0.0057 
-0.0078 
0.0083 
0.0012 

-0.01 12 
0.001  7 

-0.0047 
0.0022 

-0.0033 
0.001  8 
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 

-0.001  2 
-0.0038 
0.0036 

-0.0044 
0.0024 
-0.0022 
-0.0049 
-0.0045 
-0.0007 
-0.01 76 
0.0076 
0.01 33 

-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 
-0.051 I 
-0.0507 
-0.0564 
-0.0274 
-0.0526 
-0.0583 
-0.0447 
-0.0662 
-0.0524 



9 710 212 7 
97/02/28 
97/03/03 
97/03/04 
97103105 
97/03/06 
97/03/07 
97/03/1 O 
97/03/11 
97/03/12 
97/03/13 
9710311  7 
97/03/1 a 
97/03/19 
97/03/20 
9710312  1 
97/03/24 
97/03/25 
97/03/26 
97/03/27 
97103128 
97/04/01 
97/04/02 
97/04/03 
97/04/07 
97/04/08 
97/04/09 
97/04/1 O 
9710411 1 
9710411 4 
97/04/1 5 
9710411  6 
97/04/17 
97/04/18 
97104121 
97/04/22 
97104123 
97/04/24 
97/04/25 
97/04/28 
97/04/29 
97104130 
97/05/01 
97/05/02 
97/05/05 
97/05/06 
97/05/07 
97/05/0a 

0.7146 
0.71 81 
0.71  37 
0.71  13 
0.71 13 
0.7028 
0.7126 
0.723 

0.731  7 
0.742 
0.739 

0.7185 
0.71 86 
0.71 16 
0.7045 
0.7014 

0.705 
0.696 

0.7023 
0.6884 
0.691  5 
0.6933 
0.6785 

O. 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 
O. 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 
0.761  5 
0.7561 
0.7491 

0.742 
0.7392 
0.7425 
0.7335 
0.7398 
0.7259 
0.7265 
0.7283 
0.71  35 
0.71  7 

0.7206 
0.73 

0.7289 
0.7225 

0.721 
0.71  36 
0.71  6 

0.7236 
0.7176 
0.7088 
0.7075 
0.7086 

0.708 
0.7108 
0.71  37 
0.7065 
0.71 86 
0.71  4 
0.715 
0.719 
0.705 
0.706 

0.7028 
0.702 

0.701  7 

0.0074 
0.0035 

-0.0044 
-0.0024 

O 
-0.0085 
0.0098 
0.01 04 
0.0087 
0.01 03 
-0.003 

-0.0205 
1 E-04 
-0.007 

-0.0071 
-0.0031 
0.0036 
-0.009 
0.0063 

-0.01 39 
0.0031 
0.0018 

-0.0148 
0.0035 
0.006 
0.007 

-0.001 1 
-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 
0.001  7 

-0.01 34 
0.0009 
-0.005 
0.0012 

0.0035 
-0.0044 
-0.0024 

O 
-0.0085 
0.0048 
0.0079 
0.0087 
0.01  03 
-0.003 
-0.01  5 

-0.0054 
-0.007 

-0.0071 
-0.0028 
0.0033 
-0.009 
0.0063 

-0.01  39 
0.0006 
0.0018 

-0.0148 
0.0035 
0.0036 
0.0094 

-0.001 1 
-0.0064 
-0.001 5 
-0.0074 
0.0024 
0.0076 
-0.006 

-0.0088 
-0.001  3 
0.001 1 

-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 
-0.041 1 
-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 
-0.041  7 
-0.029 

-0.0262 
-0.0337 
-0.0291 
-0.0278 
-0.0309 
-0.0297 
-0.01  7 

-0.0242 
-0.0091 
-0.0097 
-0.0142 
0.0015 

-0.01  29 
-0.0088 

-0.01  3 
-0.01 15 



'CALCULO  DEL 
I CONTRATO 

,COVARlANZA 
ENTRE  CAMBIO 
DEL SPOT Y 
CAMBIO DEL 
FUTURO 

VARIANZA DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL  PRECIO 
DEL FUTURO 

RATIO 
FUTURO 

-2.9809E-06 

0.00016434 

DE 
A 

1997 

COBERTURA 
MAY O 

RATIO DE 
COBERTURA 

PARA 
DE 

EL 

-0.0181 390: 

COMPROB.  DEL 

DESVlAClON 
ESTANDAR  DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL SPOT 

COEFICIENTE 
DE  CORRELACION 
ENTRE LOS  CAMBIOS 
DE  LOS  PRECIOS 
DEL SPOT Y 
PRECIOS  DEL 
FUTURO. 

DESVlAClON 
ESTANDAR  DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL FUTURO 

CALCULO DEL RATIO DE  COBERT. 

0.01 179583 MULTIPLICANDO -0.0002331 

-0.01976166 

0.01281941 

LA DESVlAClON 
ESTANDAR DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL  SPOT 
POR EL COEFICIENTE 
DE  CORRELACION 
ENTRE LOS  CAMBIOS 
DEL SPOT Y CAMBIOS  DEL 
FUTURO 

RATIO DE -3.0 
COBERTURA 

18 1837 



COEFICIENTE DE 0.6510688 
CORRELACION 
ENTRE  EL 
PRECIO 
DEL  SPOT 
Y EL  PRECIO 
DEL  FUTURO 

c 



BASE  DELCONTRATO DE ALGODON A MAYO DE 1997. 

0.2 

0.15 

o. 1 

0.05 

O 

-0.05 

-0.1 

, 
I 

BASE 



EVALUAC. 
CALCUL. 

FlSlCO 
FUTURO A: 

FECHA 

95/07/19 
95/07/20 
95/07/24 
95/08/29 
95/08/30 
95/08/31 
95/09/01 
95/09/05 
95/09/06 
95/09/07 

95/09/11 
95/09/1  2 
9510911 3 
9510911 4 
9510911 5 
9510911 8 
9510911 9 
95/09/20 
95/09/21 
95/09/22 
95/09/25 
95/09/26 
95/09/27 
95/09/28 
95/09/29 
9511 0102 
9511 0103 
9511 0104 
9511 0105 
9511  0109 
95/1 O11 O 
9511  O11 1 
9511  011 2 
9511  011 3 
9511  011 6 
95/10/17 
9511  O11 8 
9511 011 9 
9511  0120 
9511  0123 
9511  0124 

9510910a 

DEL MODELO DE REGRESION Y BASE PARA 

EN FUTUROS  AGRICOLAS  DEL  ALGODÓN 
RATIO DE  COBERT.  PARA  CUBRIR EL RIESGO 

Cotton 
JuI-97 Cotton 

FlSlCO FUTURO 
SPOT 

O. 9497 
0.8967 

0.878 
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 
0.8547 
0.8265 
0.8489 
0.8343 
0.8209 
0.8322 

0.8& 
0.8036 

0.792 
0.812 

0.8048 
0.8098 

CIERRE 

0.7585 
0.7565 
0.7565 
0.7535 

0.76 
0.7653 

0.757 
0.7475 
0.7623 
0.758 

0.7605 
0.761  3 
0.7655 
0.7855 
0.861  5 
0.7825 
0.784 
O. 792 

0.7725 
0.7773 
0.791 
0.782 
0.778 

0.781 5 
0.778 
0.779 

0.7793 
0.777 

0.7835 
0.7885 

0.774 
0.7785 
0.7788 
0.7755 
0.7715 
0.7738 
0.7637 
0.764 

0.7775 
0.7755 
0.7765 

0.774 

1 1/16 str Iw-md Mphs 
( CTN ) 50,000 lbs.; Cents per 

CAMBIO DE CAMBIO DEL 
SPOT 

-0.053 
-0.01 87 

0.01 2 
0.01  33 
-0.803 
0.0306 

-0.0064 
0.01 38 

-0.0191 
-0.02 

-0.035 
0.0028 
0.0025 

0.02 
O 

0.02 
0.01 

-0.01 06 
-0.03 

0.01  53 
0.0152 

-0.0227 
-0.0355 
0.0063 

-0.01 15 
O 

0.0099 
0.0009 
0.0088 

-0.0109 
-0.0282 
0.0224 

-0.0146 
-0.01  34 
0.01 13 
0.0278 

-0.0564 
-0.01 16 

0.02 
-0.0072 

0.005 

FUTURO 

-0.002 
O 

-0.003 
0.0065 
0.0053 

-0.0083 
-0.0095 
0.0148 

-0.0043 
0.0025 
0.0008 
0.0042 

0.02 
0.076 

-0.079 
0.001  5 
0.008 

-0.0195 
0.0048 
0.01 37 
-0.009 
-0.004 
0.0035 

-0.0035 
0.001 

0.0003 
-0.0023 
0.0065 
0.005 

-0.0145 
0.0045 
0.0003 

-0.0033 
-0.004 
0.0023 

-0.0101 
0.0003 
0.01 35 
-0.002 
0.001 

-0.0025 

I' 

lb. 
lb. 

BASE 

0.1  912 
0.1402 
0.1  21 5 
0.1  365 
0.1433 
0.1  35 

0.1  739 
0.177 
0.176 

0.1612 
0.1387 
0.1029 
0.101 5 
0.084 
0.028 
0.107 

0.1255 
0.1 275 
O. 1 364 
0.1 O 1  6 
0.1032 
O. 1274 
0.1087 
0.0697 
0.0795 

0.067 
0.0667 
0.0789 
0.0733 
0.0771 
0.0807 

0.048 
0.0701 
0.0588 
0.0494 
0.0584 
0.0963 
0.0396 
0.0145 
0.0365 
0.0283 
0.0358 



9511  0125 
9511  0126 
9511 0127 
9511  0130 
95/10/3 1 
9511  1/01 
9511 1 102 
9511  1103 
9511 1 I06 
9511 1 I07 
9511  1108 
9511 1 I09 
9511 1 11 O 
9511  1/13 
9511  111 4 
9511  111 5 
9511 1 I1 6 
9511 111 7 
9511  1/20 
9511 1/21 
9511 1 122 
9511 1 I24 
9511 1 129 
9511 1 I30 
9511  2/01 
9511  2104 
9511  2105 
9511  2/06 
9511 2i07 
9511  2108 
9511  211 1 
9511 211 2 
9511  211 3 
9511  2114 
9511 211 5 
9511  211 8 
9511 211 9 
9511  2/20 
9511 2/21 
9511 2/22 
9511  2126 
9511  2/27 
9511  2/28 
9511  2/29 
9610 1 102 
9610  1103 
9610  1104 
96101 105 
9610 1 108 
96101111 
96101112 
96101115 
96/01/16 

0.8125 
0.8005 
0.8105 
0.81 38 
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 

0.81 8 
0.8203 

0.823 
0.818 
0.807 

0.81 14 
0.81  59 
0.8274 

0.823 
0.81 1 

0.8205 
0.826 

0.8271 

0.828 

0.81 15 
0.81 95 
0.821 6 
0.81  34 
0.7945 
0.7754 
0.7755 
0.7879 
0.776 

0.7683 
0.7766 
0.7795 
0.7755 
0.771  7 
0.7865, 
0.7985 

0.804 
0.793 

0.7897 
0.791 5 

0.7695 
0.774 

0.7705 
0.778 

0.7735 
0.7725 
0.7'/55 
0.7783 
0.778 

0.7845 
0.782 
0.782 

0.7805 
0.7825 

0.785 
0.784 

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 

0.7875 
0.786 

0.7945 
0.7955 
0.7825 
0.782 

0.7825 
0.7865 

0.0027 
-0.012 

0.01 
0.0033 
0.0047 
0.01  73 

-0.01 19 
0.0094 
-0.01 5 
0.001 2 
0.01 15 
-0.005 

-0.0209 
-0.0073 
0.0053 
0.0034 

0.02 
0.01  75 

-0.0073 
-0.01  87 
0.0023 
0.0027 
-0.005 
-0.01 1 
0.0044 
0.0045 
0.01 15 
0.0006 
-0.005 
-0.012 
0.0095 
0.0055 
0.001 I 

-0.01  56 
0.008 

0.0021 
-0.0082 
-0.01 89 
-0.0191 

1 E-04 
0.0124 

-0.01 19 
-0.0077 
0.0083 
0.0029 
-0.004 

-0.0038 
0.0148 

0.01 2 
0.0055 
-0.01 1 

-0.0033 
0.001 8 

-0.0045 
0.0045 

-0.0035 
0.0075 

-0.0045 
-0.001 
0.003 

0.0028 
-0.0003 
0.0065 

-0.0025 
O 

-0.001 5 
0.002 

0.001 5 
0.001 

-0.002 
-0.002 
0.0025 
0.004 

-0.0005 
-0.002 
0.001 

O 
O 
O 

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 

-0.001 a 
0.0025 
0.0025 
0.001 5 

0.007 
0.001 

-0.01  3 
-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 
0.01  53 
0.01 91 
0.021 5 
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 
0.031 5 
0.0341 
0.019 
0.025 

0.031 3 
0.0266 
0.01  52 

-0.0034 
-0.01 15 
0.0069 

-0.0005 
-0.0145 
-0.0044 

-0.004 
-0.0105 
-0.01  58 
-0.008 
0.003 

0.021 5 
0.01 1 

0.0072 
0.005 



9610 1 117 
96/01/18 
96/01/19 
96/01 122 
96/01/23 
96/01 124 
96/01 125 
96/01 126 
96/01 129 
9610 1 130 
96/01 13 1 
96/02/0  1 
96/02/02 
96/02/05 
96/02/07 
96/02/08 
96/02/09 
9610211 2 
9610211 3 
96/02/14 
9610211 5 
9610211 6 
96/02/20 
9610212 1 
96/02/22 
96/02/23 
96/02/26 
96102127 
96/0ma 
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 
9610311 8 
9610311 9 
96/03/20 
9610312 1 
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 

0.7896 
0.81 

0.8082 
0.8106 
0.8292 
0.8424 

0.8455 

0.7925 

0.84 

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 

0.8033 
0.8071 

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 

0.7888 
0.7865 

0.7873 

0.7913 
0.793 

0.7945 
0.7998 
0.8013 

0.801 
0.8005 
0.8005 

0.804 
0.802 

0.801 5 
0.7995 

0.802 
0.81 1 
0.814 

0.81 68 
0.81 55 
0.81 55 
0.81 58 
0.8138 
0.81 35 
0.8133 
0.81 I 5 

0.809 
0.8083 
0.81 18 
0.81 25 
0.81 25 
0.8145 
0.8003 

0.8145 
0.8138 

0.81 5 
0.8145 
0.8155 

0.81 2 

0.8138 
0.81 6 

0.8149 

0.006 
-0.0121 
0.0071 

-0.0029 
0.0204 

-0.001 8 
0.0024 
0.01 86 
0.01 32 

-0.0024 
0.0055 

-0.0097 
-0.0139 
0.0031 

-0.0014 
-0.01 76 
-0.001  7 
0.01  17 
0.0023 
-0.015 
0.001 7 

-0.0027 
-0.001 
0.01 7 

0.0022 
-0.0131 
-0.0108 
0.0077 
0.0037 

-0.0125 
-0.0035 
0.0005 

-0.0047 
-0.004 
0.0248 
4.0015 
-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 

-0.001  3 
0.002 

0.0045 
-0.0002 
0.0002 
0.0018 
-0.007 

-0.0025 
0.001 5 

-0.0023 
0.0048 
0.001 7 
0.001 5 
0.0053 
0.001 5 

-0.0003 
-0.0005 

O 
0.0035 
-0.002 

-0.0005 
-0.002 
0.0025 

0.009 
0.003 

0.0028 
-0.001  3 

O 
0.0003 
-0.002 

4.0003 
-0.0002 
-0.0018 
-0.0025 
-0.0007 
0.0035 
0.0007 

O 
0.002 

-0.01 42 
0.01 35 
0.0007 
0.0005 

-0.0005 
0.001 

-0.0035 
0.004 

-0.0022 
0.001 1 

r 

0.01 7 
-1  E-04 
0.01 35 

-0.0002 
0.0215 
0.01  77 
0.01 56 
0.0344 
0.0474 
0.0432 
0.0557 
0.0485 
0.0331 
0.0385 
0.0323 

0.01 3 
0.0098 
0.01  62 

0.01 7 
0.0023 
0.0045 
0.001 8 

-0.0027 
0.01 63 

0.019 
0.0079 

-0.0054 
-0.0067 

-0.006 
-0.021 3 
-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 

- .. 
1 .. . . 



96/04/05 
96/04/09 
96/04/1 O 
96/04/11 
96/04/12 
96/04/15 
96/04/16 
96/04/17 
96/04/18 
96/04/1 9 
96/04/22 
96/04/23 
96/04/24 
96/04/25 
96/04/26 
96/04/29 
96/04/30 
96/05/0 1 
96/05/02 
96/05/03 
96/05/06 
96/05/07 
96/05/08 
96/05/09 
96/05/1 O 
9610511 3 
96/05/14 
96/05/15 
9610511 6 
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 
96/06/1 O 
96/06/71 
96/06/12 
96/06/13 
96/06/14 
96/06/1 7 
96/06/18 
96/06/19 
96/06/20 
9610612 1 

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 
0.861 2 
0.871 5 
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 

0.81 53 
0.8205 
0.821  9 
0.8245 
0.8265 
0.8255 
0.821 

0.8225 
0.821  5 
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 
O. 799 

0.8067 
0.8055 
0.8057 
0.806 

0.8045 
0.7985 
0.801  5 
0.7995 
0.792 

0.7825 
0.7895 
0.791 

0.7825 
0.781 5 
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 
-0.001 1 
-0.007 
0.0009 
0.01 03 

-0.0001 
-0.01 28 
0.01 66 
0.01 33 
-0.0052 
0.01 31 
0.0083 
-0.001 

-0.0037 
-0.01 06 
-0.0269 
0.001  8 
-0.0006 
-0.0037 
-0.0044 
0.0014 

-0.0032 
0.0004 
0.006 

0.01 03 
-0.01 25 
-0.01 68 
-0.0122 
0.0088 
0.01 04 
0.0107 

-0.0084 
-0.0051 
0.0421 
-0.0303 
-0.01 69 
-0.0007 
0.01 11 

-0.001 5 
0.0038 

O 
-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 
-0.01  48 
0.0035 
0.0005 
0.0045 
-0.01  32 
0.0042 
-0.004 
0.0063 
0.0047 
-0.003 
-0.002 

-0.01 05 
-0.021 
0.0077 
-0.001 2 
0.0002 
0.0003 

-0.001 5 
-0.006 
0.003 
-0.002 

-0.0075 
-0.0095 

0.007 
0.001 5 
-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 
0.031 3 
0.0262 
0.031 

0.0314 
0.01  66 
0.0252 
0.0375 
0.0293 
0.041  6 
0.0507 
0.0527 
0.0562 
0.0604 

0.03 
0.031 3 
0.0262 
0.0357 
0.0271 
0.0325 
0.023 

0.01  87 
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 
0.071 5 
0.0635 



96/06/24 
96/06/25 
96/06/26 
96/06/27 
96/06/28 
96107IO 1 
96/07/02 
96/07/03 
96/07/05 
96/07/1 O 
96/07/11 
9610711 5 
96/07/16 
96/07/17 
96/07/1 8 
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 
96/08/0 1 
woa/02 
96/08/05 
96108106 
96i08107 
96/08/08 
96/08/09 
96/08/12 
9610811 3 
96/0811 4 
96/08/1 5 
96/08/1 6 
96/08/19 
96/08/20 
9610812 1 
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 
96/09/1 O 
96/09/11 
96/09/1 2 

0.851 6 
0.8455. 
0.847 

0.81 86 
0.81 92 

0.82 
0.81 O9 
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 
0.81 35 
0.7981 
0.8082 
0.801 5 
0.8094 

0.7941 
0.7722 
0.776 

0.7626 
0.764 

0.786 
0.785 

0.761  8 
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 
O. 753 

0.7578 
0.7627 
0.761 
0.757 

0.7595 
0.7575 
0.741 5 
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 
0.001 5 
-0.0284 
0.0006 
0.0008 

-0.0091 
0.013 

0.0098 
1 E-04 

0.0045 
-0.01 75 

0.01 2 
-0.0098 

0.005 
-0.0035 

0.013 
0.0077 
0.0073 
-0.01  6 
-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 
0.01 5 

-0.009 
-0.0038 
-0.0075 
-0.006 
0.0088 

-0.0007 
0.0137 

-0.0051 
0.0206 

-0.01 54 
0.0101 
-0.0067 
0.0075 
-0.0149 
-0.021  9 
0.0038 
-0.01 34 
0.0014 

O 
-0.001 

-0.0232 
0.0027 
0.0045 

-0.0085 
0.002 

-0.0038 
0.01 18 
0.003 

-0.01 3 
0.0095 

-0.01 15 
0.003 

-0.0045 
0.003 

0.0075 
0.0055 
-0.01  2 
-0.006 
-0.002 
0.002 

-0.002 
0.0048 
0.0049 

-0.001 7 
-0.004 
0.0025 
-0.002 
-0.01  6 
0.0003 

-0.0028 
0.03 

0.007 
-0.005 

-0.0025 
-0.0084 
-0.0029 
0.0048 
-0.0035 
0.01 18 
0.0027 
0.0195 

-0.0072 
0.0087 
-0.0048 
0.0073 
-0.015 
-0.017 
0.0025 

-0.01 17 
0.001  7 

0.03 

r 

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 
0.081 5 

0.08345 
0.0747 
0.0777 
0.0792 
0.0696 
0.076 

0.0728 
0.0694 
0.0728 
0.0443 
0.0232 
0.029 

-0.01 14 
0.01 15 
0.031 5 
0.025 

0.0296 
0.025 

0.0142 
0.0265 
0.014 
0.025 

0.0004 
0.0282 
0.0041 
0.01  9 
0.005 

0.0275 
0.0296 
0.0052 
0.0207 
0.0056 
-0.023 



96/09/13 
96/09/16 
96109117 
96/09/18 
96/0911 9 
96/09/20 
96/09/23 
96109124 
96/09/25 
96109126 
96/09/27 
96/09/30 
9611  O/Ol 
9611 O102 
9611  0103 
9611  O104 
9611 0107 
9611 0108 
9611  0109 
9611  Oil O 
96/10/11 
96/10/14 
9611 O11 5 
9611  O11 6 
9611 0/17 
9611 0/18 
96/ 1 012 1 
9611  O122 
96/10123 
9611  0124 
9611  0125 
9611 O128 
9611  0129 
9611 0/30 
9611  013 1 
9611 1/01 
96/11 /O4 
9611 1 / O 5  
96/11 /O6 
9611 1 / O 7  
9611 1108 
9611 1/11 
9611 1  /12 
9611 1 /13 
9611 1 /14 
96/11 /I  5 
9611  111 8 
96/11 / l 9  
96/11/20 
9611 1/21 
96/11 /22 
96/11/25 
9611 1  /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 
0.741 9 
0.7368 
0.741 6 
0.7575 
0.7479 
0.7473 
0.7565 
0.7385 
0.7423 
0.734 
0.712 

0.7143 
0.721 2 
0.71  12 
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 
O. 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 
0.761 5 
0.764 

0.7647 
0.773 

0.7708 
0.7685 

0.03 
0.0051 

-0.0061 
-0.01 32 
-0.01 93 
-0.001 

-0.0067 
0.001 I 
0.0071 
0.01 12 
-1 E-O4 

-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 
-0.01 13 
0.0027 
0.0096 
0.002 

-0.0088 
0.0034 
0.0021 
-0.0002 
0.0022 
-0.01 15 
0.0042 
0.0005 

-0.0025 
-0.009 
0.001  7 

-0.0023 
-0.0059 
-0.0042 
0.0067 
0.0091 
0.0029 
0.0065 
0.0003 
0.001 3 
0.0075 

-0.0063 

-0.0035 
-0.0045 
-0.0002 
-0.01 25 
0.0022 
0.0075 
0.0005 
0.0095 
0.009 

0.001 5 
-0.0045 
-0.0055 
-0.006 
0.0045 
0.01 3 

-0.008 
-0.001 
0.008 

-0.01 55 
0.0025 
-0.006 

-0.0207 
0.003 

0.0052 
-0.005 

-0.0012 
0.01 84 

-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 
0.001 5 
-0.0008 
-0.0062 
-0.003 
0.0055 
0.009 

-0.0053 
0.0068 
0.0025 
0.0007 
0.0083 

-0.0022 
-0.0023 

0.01 05 
0.0201 
0.0142 
0.01 35 
-0.008 

-0.0165 
-0.0237 
-0.0321 
-0.034 

-0.0243 
-0.0199 
-0.0381 
-0.0386 
-0.0482 
-0.0564 
-0.0325 
-0.041 1 
-0.0497 
-0.025 

-0.0455 
-0.0357 
-0.0233 
-0.0483 
-0.051 2 
-0.0393 
-0.0481 
-0.0699 
-0.0523 
-0.061 8 
-0.051  7 
-0.0427 

-0.055 
-0.0549 
-0.0523 
-0.057 
-0.045 

-0.0625 
-0.0603 
-0.0573 
-0.0538 
-0.0643 
-0.061 8 
-0.0579 
-0.0608 
-0.0705 
-0.0728 
-0.0584 
-0.0623 
-0.0583 
-0.0587 
-0.0657 
-0.056 
-0.06 

f 



9611 1 127 
9611  1/29 
9611  2/04 
9611 2/05 
9611  2/06 
9611  2/09 
9611  211 O 
9611 211 1 
9611 211 2 
9611 211 3 
9611 211 6 
9611 211 7 
9611 211 8 
9611 211 9 
9611  2/20 
9611  2/23 
9611  2/24 
9611  2/30 
9611  213 1 
9710  1  102 
97/01  /O3 
9710  1 /O6 
97/01 lo7 
97/01 loa 
97/01  /O9 
97/01 11 O 
97/01 113 
97/01/15 
97/01/16 
97/01/17 
97/01/21 
97/01 122 
97/01 123 
9710 1 124 
97/01/27 
9710  1/28 
9710 1 129 
9710 1 130 
9710  113 1 
97/02/03 
97/02/04 
97/02/05 
97/02/06 
97/02/07 
97/02/1 O 
9710211 1 
97/02/12 
97/02/13 
97/02/1 a 
97/02/19 
97/02/20 
9710212 1 
97/02/24 

0.7065 
0.709 

0.7224 
0.7153 
0.705 

0.7135 
0.7186 
0.7205 
0.7228 
0.71 92 
0.722 

0.7185 
0.71 6 

0.71 29 
0.7128 
0.71 55 
0.71 75 
0.7128 
0.7082 
0.7006 
0.709 

0.71  13 
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 
0.71 86 
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 
0.781  7 
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 
0.01  34 

-0.0071 
-0.0103 
0.0085 
0.0051 
0.001  9 
0.0023 

-0.0036 
0.0028 

-0.0035 
-0.0025 
-0.0031 
-1 E-04 
0.0027 
0.002 

-0.0047 
-0.0046 
-0.0076 
0.0084 
0.0023 
-0.01 3 
0.0006 

-0.0051 
0.0033 
-0.004 
0.0062 
-0.0028 
0.0065 

-0.0047 
-0.0024 
-0.0084 

0.01 1 
0.008 

-0.0005 
0.0141 

-0.001 5 
0.0024 

-0.01 45 
0.003 

0.0005 
-0.0049 
0.0034 
-0.004 
0.001 3 

-0.0032 
-0.0041 
-0.0064 
0.01 14 

-0.01 76 
0.0076 
0.01 33 

0.002 
0.009 

-0.001 5 
-0.0104 
0.01  06 
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 
0.001 7 

-0.01 13 
0.002 

-0.0037 
0.002 

-0.0036 
0.001  8 
0.001 5 
0.005 

-0.001 5 
-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 
0.001 5 

-0.001  8 
-0.0052 
-0.003 
-0.002 

-0.0093 
0.0032 
0.0081 
0.0027 

i 

-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 
-0.061 6 
-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 
97103106 
97/03/07 
9710311 O 
97/03/11 
97/03/12 
97/03/13 
97/03/17 
97/03/18 
9710311  9 
97/03/20 
97/03/2 1 
97/03/24 
97103125 
97/03/26 
97/03/27 
97103/2a 
97104101 
97/04/02 
97104103 
97104107 
97/04/08 
97104109 
9710411 o 
97/04/11 
97/04/14 
971041 1 5 
9710411 6 
97/04/17 
971041  18 
9710412 1 
97/04/22 
97/04/23 
97/04/24 
97/04/25 
97104~a 
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 
0.71  81 
0.7137 
0.71 13 
0.71 13 
0.7028 
0.7126 
0.723 

0.7317 
0.742 
0.739 

0.71  85 
0.7186 
0.71 16 
0.7045 
0.701 4 
0.705 
0.696 

0.7023 
0.6884 
0.691 5 
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 
0.691 2 
O. 6898 

0.7642 
0.7712 
0.7742 
0.7696 
0.7675 
0.768 

0.7606 
0.765 

0.771 7 
0.7788 
0.7881 
0.7841 
0.771 3 
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 
0.71 92 
0.721:2 
0.71  98 
0.7265 

-0.0208 
0.0212 
0.0074 
0.0035 

-0.0044 
-0.0024 

O 
-0.0085 
0.0098 
0.01  04 
0.0087 
0.01 03 
-0.003 

-0.0205 
1 E-O4 
-0.007 

-0.0071 
-0.0031 
0.0036 
-0,009 
0.0063 
-0.01 39 
0.0031 
0.0018 
-0.01 48 
0.0035 
0.006 
0.007 

-0.001 1 
-0.0064 
-0.001  5 
-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 
0.001  7 

-0.0134 
0.0009 
-0.005 
0.001 2 
-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 

-0.01  28 
-0.0039 
-0.0059 
-0.0062 
-0.0026 
0.0038 
-0.0079 
0.0061 

-0.01  27 
0.0004 
0.001 7 

-0.01 44 
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 
-0.01 o1 
0.0096 
0.001 3 

-0.0008 
0.002 

-0.01 34 
0.0009 
-0.005 
0.0012 
-0.001 
0.002 

-0.0014 
0.0067 

-0.0782 
-0.064 

-0.0596 
-0.051 5 
-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 
-0.031  7 
-0.01 66 
-0.0309 
-0.025 

-0.031 2 
-0.029 
-0.032 

-0.0286 
-0.0367 



97/05/14 
9710511 5 
97/05/16 
97/05/19 
97/05/20 
9710512 1 
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 
97/06/1 O 
9710611  1 
9710611 2 
9710611 3 
97/06/16 
97/06/17 
97/06/18 
9710611  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 
97/07/1 O 

0.6965 
0.6983 
0.698 
0.7066 
0.7054 
0.6988 
0.6985 
0.6962 
0.701 1 
0.6981 
0.7047 
0.7071 
0.7106 
0.6995 
0.7086 
0.7092 
0.7062 
0.706 
0.6987 
0.6962 
0.7002 
0.71  14 
0.7238 
0.7215 
0.7124 
0.728 
0.7277 
0.7302 
0.731 
0.729 
0.7426 
0.747 

O. 7443 
0.7456 
0.7442 
0.741 
0.739 
0.731 
0.71 24 
0.71 7 

0.7233 
0.723 
0.731 6 
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 
0.731 5 
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 

0.71  15 
0.71 14 

0.0067 
0.001 8 
-0.0003 
0.0086 
-0.0012 
-0.0066 
-0.0003 
-0.0023 
0.0049 
-0.003 
0.0066 
0.0024 
0.0035 
-0.01 1 I 
0.0091 
0.0006 
-0.003 
-0.0002 
-0.0073 
-0.0025 
0.004 
0.01  12 
0.0124 
-0.0023 
-0.0091 
0.0156 
-0.0003 
0.0025 
0.0008 
-0.002 
0.01  36 
0.0044 
-0.0027 
0.001 3 
-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 
-0.01 I 1  
0.0091 
0.0006 
-0.003 
-0.0002 
-0.0073 
-0.0025 
0.004 
0.01  12 
-0.0026 
-0.0023 
-0.0091 
0.0042 
-0.001 3 
0.0009 
0.0008 
-0.0061 
0.013 
0.0081 
-0.0041 
-0.0004 
-0.0005 
-0.0015 
-0.096 
-0.001 5 
-0.018 
0.001 5 
-1 E-04 

-0.0268 
-0.0247 
-0.0336 
-0.0238 
-0.0184 
-0.0247 
-0.0227 
-0.0299 
-0.022 
-0.031 6 
-0.0274 
-0.0285 
-0.01  39 
-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 
0.001 5 
0.0032 
0.0101 
-0.0049 
0.0006 
0.0091 
0.0068 
0.0086 
0.0087 
0.01  15 
0.01 1 
0.021 
0.0009 
0.0056 



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

1997 

COVARIANZA 3.3714E-06 RATIO DE 
ENTRE  CAMBIO  COBERTURA 
DEL SPOT Y 
CAMBIO DEL 

0.0484745 

6.9549E-05 

COMPROB. DEL 

DESVIACION 
ESTANDAR DE 
LOS CAMBIOS 
DEL SPOT 

COEFICIENTE 
DE CORRELACION 
ENTRE LOS  CAMBIOS 
DE LOS  PRECIOS 
DEL SPOT Y 
?RECIOS  DEL 
'UTURO. 

IESVIACION 
ESTANDAR DE 
-OS CAMBIOS 
]EL FUTURO 

CALCULO  DEL RATIO DE COBERT 

0.01  16888 

0.0346618 

0.0083396 

MULTIPI-ICANDO 0.000405 
LA DESVIACION 
ESTANDARDE 
LOS  CAMBIOS 
DEL SPOT 
POR EL COEFICIENTE 
DE  CORRELACION 
ENTRE  LOS  CAMBIOS 
DEL  SPOT Y CAMBIOS  DEL 
FUTURO 

RATIO DE 0.0485821 
COBERTURA 

15 

05 



COEFICIENTE  DE 0.6540877 
CORRELACION 
ENTRE EL 
PRECIO 
DEL SPOT 
Y EL PRECIO 
DEL FUTURO 



0.2 

0.1 5 

o. 1 

0.05 

O 

-0.05 

-0.1 

BASE  DEL CONTRATO DE ALGOD6N A JULIO DE 1997. 

1 

I 

I '  

BASE 

f 



EVALUAC. 
CALCUL. 

FlSlCO 
FUTURO  A: 

FECHA 

9511 211 2 
9511 211 3 
9511 211 4 
9511 211 5 
9511  211 8 
9511 211 9 
9511  2/20 
9511  2/21 
9511  2/22 
9511  2/26 
9511  2/27 
9511  2/28 
95/12/29 
96/01  102 
96/01 /O3 
96101 /O4 
96/01 / O 5  
96/01  /O8 
96/01/1 1 
96/01/12 
96/01/15 
96/01/16 
96/01/17 
96/01 118 
96/01/19 
9610  1/22 
9610 1 123 
9610 1 I24 
96/01/25 
96/01  126 
96/01 I29 
96/01  130 
96/0 1 I3 1 
96/02/01 
96/02/02 
96/02/05 
96/02/07 
96/02/08 
96/02/09 
9610211 2 
96/02/13 
96/02/1  4 

DEL MODELO DE REGRESION Y BASE PARA 

EN FUTUROS AGRICOLAS  DEL A L G O D ~ N  
RATIO  DE COBERT.  PARA  CUBRIR EL RIESGO 

Oct-97 

FlSlCO 
SPOT 

0.826 
0.8271 
0.81 15 
0.8195 
0.821  6 
0.8134 
0.7945 
0.7754 
0.7755 
O. 7879 
0.776 

0.7683 
0.7766 
0.7795 
0.7755 
0.771  7 
0.7865 
0.7985 
0.804 
0.793 

0.7897 
0.791 5 
0.7975 
0.7854 
0.7925 
0.7896 

0.81 
0.8082 
0.8106 
0.8292 
0.8424 

0.84 
0.8455 
0.8358 
0.821 9 
0.825 

0.8236, 
0.806 

0.8043 
0.816 

0.8183 
0.8033 

Cotton 
Cotton 

FUTURO 
CIERRE 

0.78 
0.78 

0.7803 
0.7803 
0.7803 
0.7795 
0.774 

0.7785 
0.7788 
0.7803 
0.7805 
0.7805 
0.7808 
0.7805 
0.7815 
0.7825 
0.782 

0.7813 
0.7805 
0.7745 
0.7745 
0.7758 
0.775 
0.775 

0.7755 
0.777 

0.7785 
0.776 

0.7773 
0.777 
0.778 

0.7805 
0.776 

O. 7745 
0.775 

0.7755 
0.776 

0.7733 
0.7757 
0.7755 
0.7745 
0.775 

1 1/16 str Iw-md Mphs 
( CTN ) 50,000 lbs.; Cents per 

CAMBIO DE  CAMBIO  DEL 
SPOT 

0.001 1 
-0.01 56 

0.008 
0.0021 
-0.0082 
-0.0189 
-0.0191 

1 E -04 
0.0124 

-0.01 19 
-0.0077 
0.0083 
0.0029 
-0.004 

-0.0038 
0.01  48 
0.012 

0.0055 
-0.01 1 

-0.0033 
0.0018 
0.006 

-0.01 21 
0.0071 

-0.0029 
0.0204 
-0.0018 
0.0024 
0.01  86 
0.0132 

-0.0024 
0.0055 

-0.0097 
-0.01 39 
0.0031 
-0.001  4 
-0.01 76 
-0.001  7 
0.01  17 
0.0023 
-0.015 

FUTURO 

O 
0.0003 

O 
O 

-0.0008 
-0.0055 
0.0045 
0.0003 
0.001 5 
0.0002 

O 
0.0003 

-0.0003 
0.001 
0.001 

-0.0005 
-0.0007 
-0.0008 
-0.006 

O 
0.0013 

-0.0008 
O 

0.0005 
0.001 5 
0.0015 

-0.0025 
0.001 3 

-0.0003 
0.001 

0.0025 
-0.0045 
-0.0015 
0.0005 
0.0005 
0.0005 
-0.0027 
0.0024 

-0.0002 
-0.001 
0.0005 

I' 

lb. 
lb. 

BASE 

0.046 
0.0471 
0.0312 
0.0392 
0.041  3 
0.0339 
0.0205 
-0.0031 
-0.0033 
0.0076 

-0.0045 
-0.0122 
-0.0042 
-0.001 
-0.006 

-0.01 O8 
0.0045 
0.01 72 
0.0235 
0.01 85 
0.01  52 
0.01  57 
0.0225 
0.01  04 
0.01  7 

0.0126 
0.031 5 
0.0322 
0.0333 
0.0522 
0.0644 
0.0595 
0.0695 
0.061 3 
0.0469 
0.0495 
0.0476 
0.0327 
0.0286 
0.0405 
0.0438 
0.0283 



96/02/1 5 
9610211  6 
96/02/20 
96/02/21 
96/02/22 
96/02/23 
96102126 
96/02/27 
96102128 
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 
9610311  9 
96/03/20 
9610312 1 
96/03/22 
96103125 
96/03/26 
96/03/27 
96103128 
96/03/29 
96/04/0 1 
96/04/02 
96/04/03 
96104104 
96/04/05 
96/04/09 
96/04/1 O 
96/04/1 1 
96/04/12 
96/04/16 
96/04/17 
9610411  8 
96/04/19 
96104122 
96/04/23 
96/04/24 
96/04/25 
96/04/26 
96/04/29 
96/04/30 
96/05/0 1 
96/05/02 
96/05/03 
96/05/06 

0.805 
0.8023 
0.801 3 
0.81 83 
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 
0.821  4 
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 
0.871 5.- 
0.871 4 
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 
0.781 3 
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 
0.791 
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 
0.796 
0.796 

0.7995 
0.805 

0.8063 
0.8095 
0.8095 
0.8125 

0.001 7 
-0.0027 
-0.001 
0.017 

0.0022 
-0.01 31 
-0.0108 
0.0077 
0.0037 
-0.01 25 
-0.0035 
0.0005 
-0.0047 
-0.004 
0.0248 

-0.001 5 
-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 
-0.01 38 
-0.021 

-0.0072 
-0.0072 
0.021  4 

-0.0025 
-0.001 1 
-0.007 
0.0009 
0.0103 
-0.0001 
-0.0128 
0.01 66 
0.01 33 

-0.0052 

0.01 
-0.0075 
0.0005 
0.0005 
0.001 

O 
-0.004 
0.001 

0.0013 
0.001 

0.0025 
0.0025 

-0.0005 
-0.001 3 

0.002 
0.0057 
-0.0002 

O 
0.0005 

-0.0005 
O 

-0.0005 
-0.0045 

0.005 
0.0008 

O 
0.0002 

-0.0103 
0.01 

0.0008 
-0.001 

O 
O 
O 

0.0005 
0.0002 
1 E-O4 

-0.0003 
-0.0005 
0.0005 
0.205 
-0.1 9 

-0.01 3 
-0.001 5 
0.0045 
0.0005 

O 
0.0035 
0.0055 
0.001 3 
0.0032 

O 
0.003 

0.02 
0.0248 
0.0233 
0.0398 
0.041 

0.0279 
0.021 1 
0.0278 
0.0302 
0.0167 
0.01 07 
0.0087 
0.0045 
0.0018 
0.0246 
0.01  74 
0.01 38 
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 
0.1 065 
0.1032 
0.1082 
0.0949 
0.0734 

-0.1 388 
0.044 

0.0784 
0.0774 
0.071 8 
0.0643 
0.0652 
0.072 

0.0664 
0.0523 
0.0657 
0.079 

0.0708 

c 



96/05/07 
96/05/08 
96/05/09 
96/05/1 O 
96/05/13 
96/05/14 
96/05/15 
96/05/16 
96/05/17 
96/05/20 
96/05/2 1 
96/05/22 
96/05/23 
96/05/24 
96105129 
96105130 
96/05/3  1 
96/06/03 
96/06/04 
96/06/05 
96/06/06 
96/06/07 
96/06/1 O 
96/06/11 
96/06/12 
96/06/13 
96/06/14 
96/06/17 
9610611  8 
9610611  9 
96/06/20 
96/06/2 1 
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 
96/07/1 O 
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 
96107126 

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 
0.841  2 
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 
0.851  6 
0.8455 
0.847 

0.8186 
0.8192 

0.82 
0.81 O9 
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 

0.81  33 
0.8135 
0.81  35 
0.81 13 
0.807 

0.8055 
0.805 

0.8035 
0.802 

0.8035 
0.8045 
0.806 
0.806 

0.8055 
0.81 18 

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 

0.771 5 
0.7755 
0.7755 
0.7755 

0.755 
0.7565 
0.761  5 
0.763 
0.764 
0.766 
0.767 

0.7765 
0.7695 
0.769 

0.7645 
0.7623 
0.7623 
0.7625 
0.7695 
0.771  5 
0.7662 
0.7575 

0.761 

0.0131 
0.0083 
-0.001 

-0.0037 
-0.0106 
-0.0269 
0.001  8 

-0.0006 
-0.0037 
-0.0044 
0.0014 

-0.0032 
0.0004 

0.006 
0.01 03 

-0.01 25 
-0.01 68 
-0.01 22 
0.0088 
0.0104 
0.01 07 

-0.0084 
-0.0051 
0.0421 

-0.0303 
-0.01  69 
-0.0007 
0.01 11 

-0.001 5 
0.0038 

O 
-0.0035 
0.0021 

-0.0061 
0.001  5 

-0.0284 
0.0006 
0.0008 

-0.0091 
0.01  3 

0.0098 
1 E-04 

0.0045 
-0.01 75 

0.012 
-0.0098 

0.005 
-0.0035 

0.01  3 
0.0077 
0.0073 
-0.01  6 
-5E-05 

0.0008 
0.0002 

O 
-0.0022 
-0.0043 
-0.001  5 
-0.0005 
-0.001  5 
-0.001 5 
0.001 5 

0.001 
0.0015 

O 
-0.0005 
0.0063 

-0.0088 
-0.0055 

0.005 
-0.0055 

O 
O 

-0.001 
-0.006 

-0.0002 
O 

-0.0025 
-0.01  6 
0.0107 

O 
-0.007 

-0.0035 
0.004 

O 
O 

-0.0205 
0.001  5 

0.005 
0.001  5 

0.001 
0.002 
0.001 

0.0095 
-0.007 

-0.0005 
-0.0045 
-0.0022 

O 
0.0002 

0.007 
0.002 

-0.0053 
-0.0087 
0.0035 

r 

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 
0.051  2 
0.061  9 
0.0545 
0.0554 
0.0977 
0.0674 

0.053 
0.0683 
0.0687 
0.0672 
0.078 

0.081 5 
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 
9610713 1 
96/08/0 1 
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 
96/08/1  9 
96/08/20 
9610812 1 
96108122 
96/08/26 
96/08/27 
96/08/28 
96/08/29 
96/08/30 
96/09/03 
96/09/04 
96/09/05 
96109106 
96/09/09 
96/0911 O 
9610911 1 
96/09/12 
96/09/13 
96/09/16 
96/09/17 
96/09/18 
9610911  9 
96/09/20 
96/09/23 
96/09/24 
96/09/25 
96/09/26 
96/09/27 
96/09/30 
9611 0/01 
96/10/02 
9611  0103 
96/10/04 
9611  O107 
9611  0108 
9611  O109 
96/1 O11 O 
9611  O11 1 

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 
0.81 35 
0.7981 
0.8082 
0.801 5 
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 
0.741 9 
0.7368 
0.7416 
0.7575 
O. 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 

0.781 5 
0.7875 
0.781 

0.7765 
0.775 

0.7735 
0.779 

O. 78 
0.7855 
0.7875 
0.7892 
0.786 
0.784 
0.782 
0.784 

0.7935 
0.7873 
0.786 

0.791 5 
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 
0.01 37 

-0.0051 
0.0206 

-0.01 54 
0.0101 

-0.0067 
0.0075 

-0.0149 
-0.021  9 
0.0038 
-0.01 34 
0.0014 

0.03 
0.0051 

-0.0061 
-0.01 32 
-0.01 93 
-0.001 

-0.0067 
0.001 1 
0.0071 
0.01 12 
-1 E-04 

-0.0237 
-0.0065 
-0.0051 
0.0048 
0.01 59 

-0.0096 
-0.0006 
0.0092 
-0.01  8 
0.0038 

0.0035 
-0.0035 

0.006 
-0.001 
-0.005 
-0.001 

O 
-0.0065 

-0.005 
-0.002 
0.001 

0.01  85 
-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 
0.01 55 
0.006 

-0.0065 
-0.0045 
-0.001 5 
-0.001 5 
0.0055 
0.001 

0.0055 
0.002 

0.001 7 
-0.0032 
-0.002 
-0.002 
0.002 

0.0095 
-0.0062 
-0.0013 
0.0055 
-0.009 

-0.001 5 
-0.004 

0.0652 
0.0697 

0.07 
0.0663 
0.076 

0.0698 
0.0689 
0.0768 
0.0373 
0.01 85 
0.0205 

-0.0084 
0.0225 
0.042 
0.035 

0.0352 
0.0297 
0.021 2 
0.029 

0.0143 
0.0295 
0.01 89 
0.0385 
0.01  61 
0.0292 
0.01 7 
0.037 

0.0303 
0.0072 
0.01 55 

-0.0034 
-0.0175 
0.0065 
0.0181 
0.01 65 
0.0048 
-0.01  3 

-0.0195 
-0.0272 
-0.031 6 
-0.0265 
-0.01 7 

-0.01 39 
-0.0356 
-0.0401 
-0.0472 
-0.051 9 
-0.0298 
-0.0381 
-0.0442 
-0.026 

-0.0425 
-0.0347 



9611 O11 4 
9611 O11 5 
9611 O11 6 
9611 O11 7 
96110118 
9611  012 1 
9611  0122 
9611  0123 
9611  0124 
96110125 
9611  0128 
9611  0129 
9611  0130 
9611  0131 
9611 1 I01 
9611 1 I04 
9611 1 I05 
9611 1 I06 
9611 1 I07 
9611  1108 
9611  111 1 
9611 1 11 2 
9611  1/13 
9611 1 11 4 
9611  111 5 
9611 1 I1 8 
9611 1 I19 
9611  1120 
9611 112 1 
9611 1 122 
9611 1 125 
9611 1 126 
9611 1 I27 
9611 1 I29 
9611  2/04 
9611  2/05 
9611  2/06 
9611  2/09 
9611  211 O 
9611  211 1 
9611  211 2 
9611  211 3 
9611 211 6 
9611 211 7 
9611 211 8 
9611 211 9 
9611  2/20 
9611  2/23 
9611  2/24 
9611  2/30 
9611 2/31 
9710 1 102 
9710 1 103 

0.734 
0.712 

0.7143 
0.721  2 
0.71 12 
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 
0.71 53 

0.705 
0.7135 
0.71 86 
0.7205 
0.7228 
0.71 92 

0.722 
0.71  85 

0.71  6 
0.71  29 
0.7128 
0.71 55, 
0.71 75 
0.71  28 
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 
0.761  3 
0.7615 

O. 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 
0.771  3 

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 
-0.01 I 3  
0.0027 
0.0096 
0.002 

-0.0088 
0.0034 
0.0021 

-0.0002 
0.0022 

-0.01 15 
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 
0.001  3 
0.0075 

-0.0063 
-0.002 
0.0025 
0.01 34 

-0.0071 
-0.01 03 
0.0085 
0.0051 
0.001  9 
0.0023 

-0.0036 
0.0028 

-0.0035 
-0.0025 
-0.0031 
-1 E-04 
0.0027 

0.002 
-0.0047 
-0.0046 
-0.0076 
0.0084 

-0.01 1 
0.003 

-0.001 
-0.004 

-0.0005 
-0.0078 
0.001 3 

0.005 
0.003 

-0.0061 
0.0041 
0.001 

-0.001  2 
0.0027 

-0.0042 
0.0002 
0.0005 
-0.001 

-0.0035 
-0.001 

O 
-0.0025 
-0.0008 
0.0038 
0.0085 

-0.0025 
0.0025 
0.0005 

0.001 
0.0035 

-0.0002 
0.001  7 
0.0005 
0.0055 

-0.0025 
-0.009 
0.0085 

0.002 
0.001  8 

-0.0003 
-0.004 
0.001 

-0.003 
-0.001  3 
-0.0012 
0.001 3 
0.0027 
0.001 7 

-0.0007 
-0.004 

-0.0025 
0.0047 
0.0003 

I 

-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 
-0.051  8 
-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 
-0.051  2 

-0.07 
-0.0635 
-0.0602 
-0.058 

-0.051  7 
-0.0563 
-0.0505 
-0.0527 

-0.054 
-0.0584 
-0.0612 
-0.0602 
-0.0575 
-0.0582 
-0.0603 
-0.0726 
-0.0645 ’ 



9710 1 /O6 
9710 1 107 
97/01 /O8 
9710 1 /O9 
97/01/1 o 
97/01/13 
97/01/15 
97/01/16 
97/01/17 
9710 1 12 1 
9710 1 I22 
97101 123 
9710 1 I24 
97/01  127 
97/01/28 
97/01 129 
9710 1 130 
9710 1 13 1 
97/02/03 
97/02/04 
97/02/05 
97/02/06 
97/02/07 
971021 1 O 
97/02/11 
97/02/12 
97/02/13 
9710211 8 
97/02/19 
97/02/20 
97/02/21 
97/02/24 
97/02/25 
97/02/26 
97/02/2 
97/02/28 
97/03/03 
97/03/04 
97/03/05 
97/03/06 
97/03/07 
97/03/1 o 
97/03/11 
97/03/12 
97/03/13 
9710311  7 
97/03/18 
9710311  9 
97/03/20 
9710312 1 
97/03/24 
97/03/25 
97/03/26 

0.71 13 
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 
0.71 37 
0.71 13 
0.71 13 
0.7028 
0.71  26 
0.723 

0.731 7 
0.742 
0.739 

0.7185 
0.7186 
0.71 16, 
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 

0.761  5 
0.7636 
0.7655 
0.7675 
0.7725 
0.775 

0.7735 
0.771  8 
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 
-0.01 3 
0.0006 

-0.0051 
0.0033 
-0.004 
0.0062 

-0.0028 
0.0065 

-0.0047 
-0.0024 
-0.0084 

0.01 1 
0.008 

-0.0005 
0.01  41 

-0.001  5 
0.0024 

-0.01  45 
0.003 

0.0005 
-0.0049 
0.0034 
-0.004 
0.0013 

-0.0032 
-0.0041 
-0.0064 
0.01 14 

-0.01 76 
0.0076 
0.01  33 

-0.0208 
0.021  2 
0.0074 
0.0035 

-0.0044 
-0.0024 

O 
-0.0085 
0.0098 
0.0104 
0.0087 
0.0103 
-0.003 

-0.0205 
1 E-O4 
-0.007 

-0.0071 
-0.0031 
0.0036 
-0.009 
0.0063 

-0.0075 
0.0033 

-0.0028 
0.0007 

-0.0042 
1 E-O4 

0.0014 
0.0055 

-0.0005 
-0.004 
-0.005 
0.0075 
0.0035 
-0.001 
0.0045 
0.001  5 
0.0003 

-0.0048 
0.0025 
0.0005 
-0.005 
0.0025 
-0.003 
0.001  5 

-0.0025 
-0.0045 
-0.0012 
-0.0003 
-0.0045 
0.0035 
0.0021 
0.001  9 
0.002 
0.005 

0.0025 
-0.001  5 
-0.001  7 
-0.0005 
-0.0008 
-0.001 
0.0035 
0.005 
0.003 
0.001 

-0.0075 
-0.0025 

-0.006 
-0.004 

-0.001 5 
0.0055 
-0.006 
0.005 

-0.0077 

-0.0547 
-0.071 

-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 
97/04/0 1 
97/04/02 
97/04/03 
97/04/07 
97104108 
97/04/09 
97/04/1 o 
97/04/11 
97/04/14 
97/04/15 
97/04/16 
97/04/17 
97/04/18 
9710412 1 
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 
97/05108 
97/05/09 
97/05/12 
97/05/13 
9710511 4 
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 
97/06/1 O 
97/06/11 
97/06/12 

0.6884 
0.691 5 
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 
0.6965 
0.6983 

0.698 
0.7066 
0.7054 
0.6988 
0.6985 
0.6962 
0.701 1 
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 

O. 749 
0.7394 
0.7393 
0.7375 
O. 7348 
0.7333 
0.7345 
0.7343 
O. 7395 
0.7369 
0.7371 
O. 7445 
0.7438 
0.7395 

0.739 
0.7367 
0.741 5 
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 

-0.01 39 
0.0031 
0.001  8 

-0.01 48 
0.0035 

0.006 
0.007 

-0.001 1 
-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 
0.01 05 
0.0004 
-0.0005 
0.001 7 

-0.01 34 
0.0009 
-0.005 
0.001  2 
-0.001 
0.002 

-0.0014 
0.0067 
0.001  8 

-0.0003 
0.0086 

-0.0012 
-0.0066 
-0.0003 
-0.0023 
0.0049 
-0.003 
0.0066 
0.0024 
0.0035 

-0.01 1 1  
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 

-0.001 5 
-0.0084 
0.0054 

0.003 
-0.0045 
-0.005 

-0.001 5 
0.0007 
-0.002 
0.0023 
0.0067 

-0.0057 
0.0045 
0.0031 

-0.0021 
0.0015 

-0.0096 
-1 E-O4 

-0.0018 
-0.0027 
-0.001 5 
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 
-0.001 3 
0.0006 

-0.0063 
-0.001 6 
0.0036 

0.01 1 

r 

-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 
-0.061 2 
-0.0585 
-0.061 1 
-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 
-0.041 8 
-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 
97107103 
97/07/07 
97/07/08 
97/07/09 
97/07/1 o 
9710711  4 
97/07/15 
97/07/16 
97/07/17 
97/07/18 
9710712 1 
97/07/22 
97/07/23 
97/07/24 
97107125 
9710712a 
97107129 
97107130 
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 
97/08/1  8 
97/08/19 
97/08/20 
97/08/21 
9710am 
97/08/25 
97/08/26 
97/08/27 
97/08/28 
97108129 

0.71 14 
0.7238 
0.7215 
0.71 24 
0.728 

0.7277 
0.7302 

0.731 
O. 729 

0.7426 
0.747 

0.7443 
O. 7456 
0.7442 

0.741 
0.739 
0.731 

0.71 24 
0.71  7 
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 
0.731  8 
0.7306 
0.7293 
0.7343 
0.7231 
0.7225 
0.71 71 
0.7279 
0.7248 
0.7266 

0.718 
0.7258 
0.71 65, 
0.71 79 
0.7219 

0.71  6 
0.7077 

0.71 5 

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 
0.751  8 
0.7506 
0.7483 
0.7543 
0.7431 
0.7425 
0.7371 
0.7479 
O. 7484 
0.7466 
0.738 

0.7358 
0.7365 
0.7379 
0.7369 
0.731 

0.7227 
0.73 

0.7323 

0.01 12 
0.01 24 

-0.0023 
-0.0091 
0.01 56 

-0.0003 
0.0025 
0.0008 
-0.002 
0.01 36 
0.0044 

-0.0027 
0.001  3 

-0.0014 
-0.0032 
-0.002 
-0.008 

-0.01 86 
0.0046 
0.001 

-0.0041 
0.0009 
0.0076 

-0.0006 
0.006 

0.001 5 
-0.0035 

0.01  5 
-0.0002 
0.0092 

-0.01  53 
-0.0048 
0.0046 
0.0003 

-0.0049 
0.0021 

-0.0012 
-0.001  3 

0.005 
-0.01 12 
-0.0006 
-0.0054 
0.0108 

-0.0031 
0.001  8 

-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 
0.01 36 
0.0044 

-0.0027 
0.001  3 

-0.0014 
-0.0032 

-0.002 
-0.008 

-0.01 86 
0.0046 
0.0044 

-0.0075 
0.0009 
0.0076 

-0.0006 
0.006 

0.0015 
-0.0035 

O 
-0.0002 
0.0092 

-0.0003 
-0.0048 
0.0046 
0.0003 

-0.0049 
0.0021 

-0.0012 
-0.0023 

0.006 
-0.01 12 
-0.0006 
-0.0054 
0.01 08 
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 

-0.021 5 
-0.0356 
-0.01 97 
-0.0225 
-0.0208 

-0.01  8 
-0.0336 
-0.0244 
-0.0173 
-0.021  3 
-0.01  86 
-0.01  68 

-0.01  8 
-0.012 

-0.0014 
-0.0246 
-0.0244 
-0.01  59 
-0.0209 
-0.0276 
-0.01 94 
-0.026 

-0.021 5 
-0.01  65 

-0.02 
-0.0048 
-0.0142 
-0.0047 
-0.01  52 
-0.0246 
-0.0203 
-0.0151 
-0.0221 
-0.0188 
-0.01  77 
-0.025 

-0.0088 
-0.01 94 
-0.01 46 
-0.0308 
-0.0205 
-0.0218 
-0.01 14 
-0.01 78 
-0.0107 
-0.0214 
-0.01  9 

-0.0091 
-0.0067 
-0.0223 
-0.0173 

f 



97/09/02 
97/09/03 
97/09/04 
97/09/05 
97/09/09 
97/09/1 o 
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 
97109129 
97/09/30 
9711 OIOl 
9711  0102 
9711  O103 
9711 0106 
9711  0107 
9711  0108 
9711  0109 
9711  011 o 

0.71 73 
0.71 2 
0.71  7 
0.709 

0.7143 
0.7147 
0.7129 
0.71 33 
0.7105 
0.7241 
0.71  68 
0.71  8 

0.7209 
0.71  93 
0.7081 
0.7242 
0.721 

0.71  78 
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 
0.731  8 
0.733 

0.7343 
0.7327 
0.71 96 
0.7289 
0.71  6 
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 
0.001 2 
0.0029 

-0.001  6 
-0.01 12 
0.01 61 

-0.0032 
-0.0032 
-0.0104 
-0.001 5 
-0.01 54 
0.0009 

-0.0004 
0.0024 
-0.0082 
0.001 7 
0.001 9 

-0.0053 
0.005 

-0.008 
0.0053 

-0.0039 
0.0025 
0.0004 

-0.0028 
0.01 36 

-0.0073 
0.001 2 
0.001 3 
-0.001  6 
-0.01 31 
0.0093 

-0.0129 
0.003 

-0.0136 
O 

-0.01 14 
-0.0055 
0.0041 
0.001  2 

-0.0078 
-0.0005 

0.002 
0.0027 

-0.0097 
-0.02 

-0.007 
-0.0203 
-0.01 I I 
-0.0132 
-0.0154 
-0.0122 
-0.0286 
-0.0077 
-0.01 62 
-0.01 63 
-0.01 18 
-0.0003 
-0.0208 
0.0082 
0.002 

0.0124 
0.002 

0.01 19 
0.002 

-0.0012 
-0.0028 
0.0074 
-0.0003 
-0.0006 
-0.001 4 



CALCULO  DEL RATIO DE COBERTURA PARA EL 
CONTRATO FUTURO A  OCTUBRE DE 

1997 

COVARIANZA 2.0855E-07 RATIO  DE 0.0010 
ENTRE  CAMBIO  COBERTURA 
DEL SPOT Y 
CAMBIO  DEL 
FUTURO 

VARIANZA DE 0.00020064 
LOS  CAMBIOS 
DEL  PRECIO 
DEL  FUTURO 

: 

:OMPROB. DEL 

IESVIACION 
iSTANDAR  DE 
.OS CAMBIOS 
)EL  SPOT 

:OEFICIENTE 
>E  CORRELACION 
iNTRE  LOS  CAMBIOS 
)E LOS  PRECIOS 
)EL  SPOT Y 
'RECIOS DEL 
:UTURO. 

IESVIACION 
ESTANDAR DE 
-OS CAMBIOS 
)EL  FUTURO 

CALCULO  DEL  RATIO  DE  COBERT. 

0.00995071 

0.00148302 

0.01416467 

MULTIPLICANDO 1.4757E-0! 
LA  DESVIACION 
ESTANDAR DE 
LOS CAMBIOS 
DEL SPOT 
POR EL COEFICIENTE 
DE CORRELACION 
ENTRE LOS  CAMBIOS 
DEL SPOT Y CAMBIOS  DEL 
FUTURO 

RATIO DE 0.0010418. 
COBERTURA 



COEFICIENTE  DE 
CORRELACION 
ENTRE  EL 
PRECIO 
DEL SPOT 
Y EL PRECIO 
DEL  FUTURO 

0.6401 5169 
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-0.05 

-0.1 

-0.1 5 

BASE DEL CONTRATO DE ALGODON A OCTUBRE DE1997. 

I 

! 
1 1  

1 1  

I 
I 

I 

, , I '  ' 

BASE 



EVALUAC. 
CALCUL. 

FlSlCO 
FUTURO  A: 

FECHA 

9511  2/21 
9511  2/22 
9511  2/26 
9511  2/27 
9511  2/28 
9511  2/29 
9610 1 /O2 
9610 1 /O3 
9610 1 /O4 
96/01 /O5  
9610 1 /O8 
96/01/11 
96/01/12 
9610 1 I1 5 
96/01 /I 6 
96/0 1 /I 7 
96/01 /I 8 
96/01 /I 9 
96/0 
9610 
9610 
9610 
9610 
9610 
9610 

122 
123 
I24 
12 5 
126 
I2 9 

9610 1 /3 1 
96/02/01 
96/02/02 
96/02/05 
96/02/07 
96/02/08 
96/02/09 
96/02/12 
96/02/13 
96/02/74 
96/02/15 
96/02/16 
96/02/20 
9610212 1 
96/02/22 
96/02/23 
96/02/26 

DEL  MODELO  DE  REGRESION Y BASE  PARA 

EN  FUTUROS  AGRICOLAS  DEL ALGODON 
RATIO  DE COBERT.  PARA  CUBRIR  EL  RIESGO 

Dic-97 

FlSlCO 
SPOT 

O. 7754 
0.7755 
0.7879 
0.776 

0.7683 
0.7766 
0.7795 
0.7755 
0.771  7 
0.7865 
0.7985 
0.804 
0.793 

0.7897 
0.791 5 
0.7975 
0.7854 
0.7925 
0.7896 

0.81 
0.8082 
0.8106 
0.8292 
0.8424 

0.84 
0.8455 
0.8358 
0.821  9 
0.825 

0.8236 
0.806 

0.8043 
0.81 6 

0.81 83 
0.8033 
0.805 

0.8025 
0.801 3 
0.8183 
0.8205 
0.8074 
0.7966 

Cotton 
Cotton 

FUTURO 
CIERRE 

O. 7642 
0.768 

0.7678 
0.7687 
0.7695 
0.7703 
0.771 5 
0.7715 
0.771 3 
0.771 3 
0.7715 
0.7603 
0.761 

0.7635 
O,  7648 
0.7638 
0.7638 
0.763 

0.7633 
0.7628 
0.7633 
0.7638 
0.763 

0.7643 
0.767 

0.7628 
0.7625 
0.7638 
0.7633 

0.76407 
0.7628 
0.7627 
0.7625 
0.7628 
0.763 

0.7635 
0.7763 
0.7663 
0.768 
0.767 

0.7665 
0.7655 

1 1/16 str Iw-md Mphs 
( CTN ) 50,000 lbs.; Cents  per 

CAMBIO  DE  CAMBIO  DEL 
SPOT 

1 E-04 
0.01  24 

-0.01 19 
-0.0077 
0.0083 
0.0029 
-0.004 

-0.0038 
0.01  48 
0.012 

0.0055 
-0.01 I 

-0.0033 
0.0018 
0.006 

-0.0121 
0.0071 

-0.0029 
0.0204 

-0.001 8 
0.0024 
0.01 86 
0.01 32 

-0.0024 
0.0055 
-0.0097 
-0.0139 
0.0031 

-0.0014 
-0.01 76 
-0.001  7 
0.01 17 
0.0023 
-0.01 5 
0.0017 
-0.0027 
-0.001 
0.01  7 

0.0022 
-0.0131 
-0.0108 

FUTURO 

0.0038 
-0.0002 
0.0009 
0.0008 
0.0008 
0.0012 

O 
-0.0002 

O 
0.0002 

-0.01 12 
0.0007 
0.0025 
0.001 3 
-0.001 

O 
-0.0008 
0.0003 

-0.0005 
0.0005 
0.0005 

-0.0008 
0.001 3 
0.0027 

-0.0042 
-0.0003 
0.001 3 
-0.0005 
0.00077 

-0.00127 
-0.0001 
-0.0002 
0.0003 
0.0002 
0.0005 
0.0128 

-0.01 
0.001  7 
-0.001 

-0.0005 
-0.001 

r 

lb. 
lb. 

BASE 

0.01 12 
0.0075 
0.0201 
0.0073 
-0.0012 
0.0063 
0.008 
0.004 

0.0004 
0.01 52 
0.027 

0.0437 
0.032 

0.0262 
0.0267 
0.0337 
0.0216 
0.0295 
0.0263 
0.0472 
0.0449 
0.0468 
0.0662 
0.0781 
0.073 

0.0827 
0.0733 
0.0581 
0.061  7 

0.05953 
0.0432 
0.041 6 
0.0535 
0.0555 
0.0403 
0.041 5 
0.026 
0.035 

0.0503 
0.0535 
0.0409 
0.031 1 



96/02/27 
96/02/28 
96/02/29 
96/03/04 
96/03/05 
96/03/06 
96/03/07 
96/03/11 
9610311 2 
96/03/13 
96/03/1  4 
9610311 5 
96/03/18 
9610311  9 
96/03/20 
9610312 1 
96/03/22 
96/03/25 
96/03/26 
96/03/27 
96/03/28 
96/03/29 
96/04/0 1 
96/04/02 
96/04/03 
96/04/04 
96/04/05 
96/04/09 
9610411 O 
9610411  1 
96/04/12 
96/0411 6 
9610411 7 
9610411  8 
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 
96/05/1 O 
96/05/13 
96/05/14 
96/05/1 5 

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 
0.871 5 
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 

0.771  3 
0.771  3 

0.771 
0.771  4 
0.7722 
0.771  3 
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 
O. 7943 
0.7935 

0.793 

0.0077 
0.0037 

-0.01  25 
-0.0035 
0.0005 

-0.0047 
-0.004 
0.0248 

-0.0015 
-0.0038 
-0.0039 
0.0046 
0.01  8 

-0.0091 
0.0085 

-0.0074 
0.0425 
-0.014 
0.0044 
0.0086 

-0.0046 
-0.0025 
-0.0148 
-0.003 
0.01 22 
0.0008 
0.0294 

-0.0225 
0.0467 

-0.0032 
0.0047 

-0.01  38 
-0.021 

-0.0072 
-0.0072 
0.0214 

-0.0025 
-0.001 1 
-0.007 
0.0009 
0.01  03 

-0.0001 
-0.01  28 
0.0166 
0.0133 

-0.0052 
0.01 31 
0.0083 
-0.001 

-0.0037 
-0.01 06 
-0.0269 
0.0018 

0.001  3 
0.001  2 
0.0007 
0.001  3 
0.001 3 

O 
-0.0003 
0.0004 
0.0008 

-0.0009 
-0.0003 
0.001 5 
0.001  3 

-0.0018 
0.001 
0.003 

-0.003 
-0.0005 
0.0005 

O 
-0.0005 

0.003 
0.0005 
0.0058 

-0.0043 
0.001  3 

-0.001  3 
0.001 

O 
0.0005 

-0.001 5 
0.0007 

-0.0007 
0.0015 
0.0055 
-0.001 

O 
0.0015 
-0.001 
0.0038 
0.1832 
-0.173 

-0.0002 
0.001 2 
0.001  2 

-0.001  2 
0.001 

-0.0015 
0.001  3 

-0.0033 
-0.0022 
-0.0008 
-0.0005 

0.0375 
0.04 

0.0268 
0.022 

0.021  2 
0.01  65 
0.01  28 
0.0372 
0.0349 

0.032 
0.0284 
0.031 5 
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 

0.1 187 
0.115 

0.1 21  2 
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 
0.1 039 
0.1035 
0.0951 

0.069 
0.071  3 



96/05/16 
96/05/17 
96/05/20 
9610512 1 
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 
96/06/1 O 
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 
96/07/1 O 
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 
0.841  2 

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 
0.851  6 
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 

0.791 5 
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 

O. 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 
0.761 5 
0.759 
0.756 
0.756 
0.756 

-0.0006 
-0.0037 
-0.0044 
0.001  4 

-0.0032 
0.0004 
0.006 

0.01 03 
-0.01  25 
-0.01 68 
-0.01 22 
0.0088 
0.01 04 
0.0107 

-0.0084 
-0.0051 
0,0421 

-0.0303 
-0.01  69 
-0.0007 
0.01 11 

-0.001 5 
0.0038 

O 
-0.0035 
0.0021 

-0.0061 
0.001 5 

-0.0284 
0.0006 
0.0008 

-0.0091 
0.01  3 

0.0098 
1 E-04 

0.0045 
-0.01  75 

0.01  2 
-0.0098 

0.005 
-0.0035 

0.01 3 
0.0077 
0.0073 
-0.01  6 
-5E-05 

-0.00675 
0.001 

0.0063 
-0.0047 
0.0047 

-0.0072 
-0.0009 

-0.001 5 
0.0008 
0.001 

-0.001 
-0.0003 
0.0005 

-0.0005 
0.001  5 

-0.001 5 
-0.0045 
0.0057 

-0.0047 
0.0005 
0.0005 

-0.001 1 
-0.0059 
0.0008 

-0.0023 
-0.0037 
-0.0066 
0.0023 

O 
-0.004 

-0.0025 
0.001 

-0.001 
0.001 

-0.0195 
0.007 

0.0002 
-0.0027 
0.0035 
0.001 5 

o 
0.01 1 

-0.0075 
0.001 5 
-0.006 
0.0008 

-0.001  3 
0.0045 

0.002 
0.0005 

-0.0045 
-0.001 7 
-0.0008 

0.004 
-0.001 5 

0.003 
-0.0025 

-0.003 
O 
O 

0.0722 
0.0677 
0.0623 
0.0647 
0.0618 
0.061  7 
0.0682 
0.077 
0.066 

0.0537 
0.0358 
0.0493 
0.0592 
0.0694 
0.0621 
0.0629 
0.1  042 
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 
96108/1 2 
96/08/13 
96/08/14 
9610811 5 
9610811 6 
96/08/19 
96/08/20 
96108121 
96/08/22 
96108126 
96/08/27 
96108128 
96/08/29 
96/08/30 
96/09/03 
96/09/04 
96/09/05 
96/09/06 
96/09/09 
96109/1 O 
96/09/11 
9610911 2 
96109113 
9610911 6 
9610911 7 
96109/1 a 
96/09/19 
96109120 
96/09/23 
96/09/24 
96/09/25 
96/09/26 
96/09/27 
96/09/30 
9611 010 1 
9611  0102 
9611  0103 
9611 0104 
9611 0107 
96/10/08 
9611  0109 
9611  O11 O 
9611  011 1 
9611  011 4 
9611 Of 15 
9611  011 6 
9611 Of 17 
9611  O11 8 
9611  0121 
9611  0122 

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 
0.81 35 
0.7981 
0.8082 
0.801 5 
0.809 

0.7941 
0.7722 
0.776 

0.7626 
0.764 
O. 794 

0.7991 
0.793 

0.7798 
0.7605 
0.7595 
0.7528 
0.7539 
0.761 

O. 7722 
0.7721 
0.7484 
0.741 9 
0.7368 
0.741 6 
0.7575 
0.7479 
0.7473 
0.7565 
0.7385 
0.7423 
0.734 
0.712, 

0.7143 
0.7212 
0.71 12 
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 
0.771 5 
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 
0.772 

0.7725 
0.7765 
0.7802 
0.7815 
0.778 

0.7785 
0.774 

0.7759 
0.785 

0.7771 
0.779 

0.7825 
O .774 

0.7755 
0.771 5 
0.759 
0.764 
0.764 
0.76 

0.759 
0.756 

0.7568 

0.0014 
-0.0445 
-0.0208 

0.003 
-0.01 04 
0.0299 
0.015 
-0.009 

-0.0038 
-0.0075 
-0.006 
0.0088 

-0.0007 
0.01 37 
-0.0051 
0.0206 

-0.01 54 
0.0101 

-0.0067 
0.0075 

-0.0149 
-0.021 9 
0.0038 

-0.0134 
0.001  4 

0.03 
0.0051 

-0.0061 
-0.01 32 
-0.01 93 
-0.001 

-0.0067 
0.001 1 
0.0071 
0.01 12 
-1 E-04 

-0.0237 
-0.0065 
-0.0051 
0.0048 
0.0159 
-0.0096 
-0.0006 
0.0092 
-0.01 8 
0.0038 

-0.0083 
-0.022 
0.0023 
0.0069 

-0.01 
-0.0034 
-0.01 13 

-0.007 
-0.003 
-0.002 
-0.001 
0.01 3 

-0.0005 
-0.0024 
-0.001 1 
-0.002 

-0.0033 
0.0018 
-0.0005 

0.01  2 
O 

0.0078 
-0.0025 
0.0062 
-0.0025 
0.0035 
-0.01 05 
-0.008 
0.006 
-0.005 
0.0075 
0.01 15 
0.0034 
-0.0064 
-0.0045 
-0.001 5 

0.001 
0.006 

0.0005 
0.004 

0.0037 
0.001 3 

-0.0035 
0.0005 

-0.0045 
0.001  9 
0.0091 

-0.0079 
0.0019 
0.0035 
-0.0085 
0.001 5 
-0.004 

-0.0125 
0.005 

O 
-0.004 
-0.001 
-0.003 
0.0008 

0.081 3 
0.0398 
0.021 
0.025 

0.001  6 
0.032 

0.0494 
0.041 5 
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 

0.01 12 
-0.01 

0.0166 
0.0281 
0.0265 
0.0148 
-0.0055 
-0.01 25 
-0.01  97 
-0.0226 
-0.01 92 
-0.0093 
-0.0059 
-0.0301 
-0.0321 
-0.0391 
-0.0434 
-0.0196 
-0.031 1 
-0.0352 
-0.0175 
-0.037 

-0.0292 
-0.025 
-0.052 

-0.0497 
-0.0388 
-0.0478 
-0.0482 
-0.0603 

f 



9611  0123 
9611  0124 
9611  0125 
9611  0128 
9611  0129 
9611  0130 
9611  013.1 
9611 1 IO 1 
9611 1 104 
9611 1 I05 
9611 1 /O6 
9611 1 I07 
9611  1/08 
9611 1 /I 1 
9611  1/12 
9611 1 /I 3 
9611 1 /I 4 
9611 1 I1 5 
9611 111 8 
9611 1 /I 9 
9611 1 120 
9611 112 1 
9611 1 122 
9611 1/25 
9611 1 126 
9611  1/27 
9611  1/29 
9611  2/04 
9611 2/05 
9611  2/06 
9611  2/09 
9611 211 O 
9611 211 1 
9611 211 2 
9611 211 3 
9611 211 6 
9611 211 7 
9611 211 8 
9611 211 9 
9611  2/20 
9611 2/23 
9611  2/24 
9611  2/30 
9611  2/31 
97/01 /O2 
97/01 /O3 
97/01  106 
97/01  107 
97/01  108 
9710 1 I09 
97/01/10 
97/01/13 
97101115 

0.6992 
O .  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 
0.71  48 
0.7085 
0.7065 
0.709 

0.7224 
0.71 53 
0.705 

0.71 35 
0.7186 
0.7205 
0.7228 
0.7192 

O.  722 
0.71 85 

0.71 6 
0.7129 
0.71  28 
0.71 55 
0.71 75 
0.71  28 
0.7082 
0.7006 

0.709 
0.71 13 
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 

0.771 5 
0.7697 
0.7665 
0.7693 
0.7695 
0.7628 
0.766 
0.764 

0.7647 
0.76 

0.761 1 
0.7681 

0.0027 
0.0096 
0.002 

-0.0088 
0.0034 
0.0021 

-0.0002 
0.0022 

-0.01 15 
0.0042 
0.0005 

-0.0025 
-0.009 
0.001  7 

-0.0023 
-0.0059 
-0.0042 
0.0067 
0.0091 
0.0029 
0.0065 
0.0003 
0.001  3 
0.0075 

-0.0063 
-0.002 
0.0025 
0.0134 

-0.0071 
-0.01  03 
0.0085 
0.0051 
0.001  9 
0.0023 

-0.0036 
0.0028 

-0.0035 
-0.0025 
-0.0031 
-1 E-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 

O 
-1 E-04 

-0.0019 
-0.0005 
-0.0012 

-0.003 
-0.0008 
-0.0002 
-0.0027 
0.001  7 
0.0035 
0.0065 

-0.001  3 
0.003 
0.001 

0.0004 
0.0033 

-0.001  2 
0.001  3 

-0.0003 
0.0025 

-0.001 5 
-0.0065 
0.0073 
0.0003 
0.0019 

O 
-0.0062 
0.001  2 

-0.OQlI 
-0.0004 

-0.002 
O 

0.004 
0.002 

-0.0005 
-0.001  8 
-0.0032 
0.0028 
0.0002 

-0.0067 
0.0032 
-0.002 
0.0007 

-0.0047 
0.001 1 

0.007 

-0.061  3 
-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 
-0.061  3 
-0.061  4 
-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 
-0.051 5 
-0.0677 
-0.0651 
-0.0709 
-0.0629 
-0.068 

-0.0688 

f 



97/01 /I 6 
97/01/17 
97/01 /2 1 
97/01  122 
97/01/23 
97/01  124 
97/01/27 
9710  1/28 
9710 1 129 
9710  1/30 
97/01/31 
97/02/03 
97/02/04 
97/02/05 
97/02/06 
97/02/07 
97/02/1 O 
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 
9710311 O 
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 
97/04/0 1 
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 
0.71 86 

0.721 
0.7065 
0.7095 

0.71 
0.7051 
0.7085 
O. 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 
0.71  37 
0.71 13 
0.71 13 
0.7028 
0.7126 

O. 723 
0.7317 

O. 742 
0.739 

0.71 85 
0.7186 
0.71 16 
0.7045 
0.7014 
0.705 
0.696 

0.7023 
0.6884 
0.691 5.. 
0.6933 
0.6785 

0.682 
0.688 
0.695 

0.7794 
0.7696 

0.766 
0.761  2 

0.768 
0.7712 
0.7698 
0.7744 
0.7755 

0.775 
0.7705 
0.7735 
0.7745 
0.7705 
0.7731 
0.7697 
0.771 1 

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 
0.7643 
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 
0.0065 

-0.0047 
-0.0024 
-0.0084 

0.01 1 
0.008 

-0.0005 
0.0141 

-0.001 5 
0.0024 

-0.0145 
0.003 

0.0005 
-0.0049 
0.0034 
-0.004 
0.0013 

-0.0032 
-0.0041 
-0.0064 
0.01 14 

-0.01 76 
0.0076 
0.01 33 

-0.0208 
0.0212 
0.0074 
0.0035 

-0.0044 
-0.0024 

O 
-0.0085 
0.0098 
0.01 04 
0.0087 
0.0103 
-0.003 

-0.0205 
1 E -04 
-0.007 

-0.0071 
-0.0031 
0.0036 
-0.009 
0.0063 

-0.01  39 
0.0031 
0.0018 

-0.01 48 
0.0035 
0.006 
0.007 

0.01 13 
-0.0098 
-0.0036 
-0.0048 
0.0068 
0.0032 

-0.0014 
0.0046 
0.001 1 

-0.0005 
-0.0045 

0.003 
0.001 

-0.004 
0.0026 

-0.0034 
0.0014 

-0.001 I 
-0.0045 
-0.0025 
-0.0005 
-0.0023 
0.0005 
0.0242 

-0.01 89 
0.001  8 
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 
-0.007 1 
0.0033 

-0.0045 
0.005 

-0.0054 
0.0008 

0.002 
-0.01 o9 
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 

-0.061  2 
-0.0666 
-0.0642 
-0.0629 
-0.0645 
-0.0704 
-0.0567 
-0.0748 
-0.0914 
-0.0592 
-0.081  8 
-0.0656 
-0.0607 
-0.0549 
-0.0591 
-0.061  7 
-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 
97/04/1 o 
97/04/11 
97/04/14 
97/04/15 
97/04/1 6 
97/04/17 
97/04/1 8 
9710412 1 
97/04/22 
97/04/23 
97/04/24 
97/04/25 

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 
97/05/1  6 
97/05/19 
97/05/20 
97/05/21 
97/05/22 
97/05/23 
97/05/27 

9710412a 

9710512a 
97/05/29 
97/05/30 
97/06/02 
97/06/03 
97/06/04 
97/06/05 
97/06/06 
97/06/09 
97/06/1 O 
97/06/1  1 
97/06/12 
97/06/1 3 
97/06/1 6 
97/06/1 7 
9710611 8 
9710611 9 
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 
0.691  2 
0.6898 
0.6965 
0.6983 
0.698 

0.7066 
0.7054 
0.6988 
0.6985 
0.6962 
0.701 1 
0.6981 
0.7047 
0.7071 
0.71 06 
0.6995 
0.7086 
0.7092 
0.7062 
0.706 

O. 6987 
0.6962 
0.7002 
0.71 14 
0.7238, 
0.721 5 
0.71 24 

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 
O. 7432 
0.7467 
O. 7448 
0.7461 
0.751  6 
0.7523 
0.748 

0.7477 
0.7452 
0.7485 
0.7464 
0.751  3 
0.7532 
0.7561 
0.7503 
0.7573 
0.7576 
0.7565 
0.7562 
0.7505 
0.7474 
0.7496 
0.761  5 
0.761  9 
0.7602 
0.7493 
0.7554 
0.754 

0.7563 
0.7568 

-0.001 1 
-0.0064 
-0.001 5 
-0.0074 
0.0033 
0.0067 
-0.006 

-0.0088 
0.0057 
0.0007 

-0.0003 
0.0041 
0.0055 
0.0049 
0.01 05 
0.0004 

-0.0005 
0.001 7 

-0.01 34 
0.0009 
-0.005 
0.001  2 
-0.001 
0.002 

-0.0014 
0.0067 
0.001 8 

-0.0003 
0.0086 

-0.0012 
-0.0066 
-0.0003 
-0.0023 
0.0049 
-0.003 
0.0066 
0.0024 
0.0035 

-0.01 11 
0.0091 
0.0006 
-0.003 

-0.0002 
-0.0073 
-0.0025 

0.004 
0.01 12 
0.01 24 

-0.0023 
-0.0091 
0.01 56 

-0.0003 
0.0025 

-0.001 5 
-0.0027 
-0.0062 
0.001  7 
0.0041 

-0.0036 
-0.0053 
-0.001  4 
0.001 7 
-0.002 
0.001 7 
0.0058 

-0.0045 
0.0055 
0.0021 

-0.0009 
0.0007 

-0.0089 
-0.001  2 
-0.001 I 
-0.001  9 
-0.001  7 
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 
0.001 9 
0.0029 

-0.0058 
0.007 

0.0003 
-0.001 1 
-0.0003 
-0.0057 
-0.0031 
0.0022 
0.01 19 
0.0004 

-0.001 7 
-0.0109 
0.0061 

-0.0014 
0.0023 
0.0005 

I' 

-0.0688 
-0.0725 
-0.0678 
-0.0769 
-0.0777 
-0.0674 
-0.0681 
-0.0755 
-0.071  5 
-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 
-0.061  3 
-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 
97/07/32 
97/07/03 
97/07/07 
97/07/08 
97/07/09 
97/07/1 o 
97/07/14 
97/07/15 
97/07/16 
97/07/17 
97/07/18 
9710712 1 
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 
9710812 1 
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 
97/09/1 o 
97/09/11 

0.731 
0.729 

0.7426 
O. 747 

O. 7443 
0.7456 
0.7442 
0.741 
0.739 
0.731 

0.7124 
0.71  7 
0.71  8 

0.71 39 
0.71  48 
0.7224 
0.721  8 
0.7278 
0.7293 
0.7258 
O. 7408 
0.7406 
0.7498 
0.7345 
0.7297 
0.7343 
0.7346 
0.7297 
0.731  8 
0.7306 
0.7293 
0.7343 
0.7231 
0.7225 
0.71 71 
0.7279 
0.7248 
0.7266 

0.718 
0.7258 
0.71 65 
0.7179 
0.7219 

0.71  6 
0.7077 

0.715 
0.71  73 
0.71  2& 
0.71  7 
0.709 

0.7143 
0.7147 
0.7129 

0.7528 
0.7693 
0.7744 
0.771  6 
0.774 

0.7712 
0.7683 
0.7669 
0.758 

0.7375 
0.741  6 
0.7435 
0.7335 
0.7347 
0.7424 
0.742 

0.7478 
0.7486 
0.7458 
0.7458 
O. 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 
O. 7341 
0.7258 

0.731 
0.7261 
0.729 
0.729 

0.0008 
-0.002 
0.01 36 
0.0044 

-0.0027 
0.001  3 

-0.0014 
-0.0032 
-0.002 
-0.008 

-0.01 86 
0.0046 

0.001 
-0.0041 
0.0009 
0.0076 

-0.0006 
0.006 

0.001 5 
-0.0035 

0.01 5 
-0.0002 
0.0092 

-0.01 53 
-0.0048 
0.0046 
0.0003 

-0.0049 
0.0021 

-0.001  2 
-0.001  3 

0.005 
-0.01 12 
-0.0006 
-0.0054 
0.0108 

-0.0031 
0.001  8 

-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 

-0.001  8 

-0.004 
0.01 65 
0.0051 

-0.0028 
0.0024 

-0.0028 
-0.0029 
-0.0014 
-0.0089 
-0.0205 
0.0041 
0.001  9 

-0.01 
0.001  2 
0.0077 

-0.0004 
0.0058 
0.0008 

-0.0028 
O 

0.0003 
0.01 02 

-0.0003 
-0.0058 
0.0039 

-0.0005 
-0.0031 
0.0007 

-0.0028 
-0.0014 

0.007 
-0.01 

-0.0009 
-0.0055 
0.01 02 
0.001 1 

-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 

O 

-0.021  8 
-0.0403 
-0.031  8 
-0.0246 
-0.0297 
-0.0256 
-0.0241 
-0.0259 
-0.01  9 

-0.0065 
-0.0292 
-0.0265 
-0.01  55 
-0.0208 
-0.0276 
-0.01  96 
-0.026 

-0.0208 
-0.01  65 

-0.02 
-0.0053 
-0.01  57 
-0.0062 
-0.0157 
-0.0244 
-0.0193 
-0.01  59 
-0.021  5 
-0.01  66 
-0.01 64 
-0.0247 
-0.0097 

-0.02 
-0.01  51 
-0.0307 
-0.021 
-0.021 

-0.01 12 
-0.0205 
-0.01 17 
-0.0224 
-0.0203 
-0.01 16 
-0.0105 
-0.0256 
-0.0199 
-0.01 2 

-0.0221 
-0.0088 
-0.022 

-0.01 18 
-0.0143 
-0.01 61 



97/09/12 
97/09/15 
97/09/16 
97/09/17 
97/09/1 8 
97/09/22 
97/09/23 
97/09/24 
97/09/25 
97/09/26 
97/09/29 
97/09/30 
9711  0101 
9711  0102 
9711  0103 
9711 0106 
9711  0107 
9711 0108 
9711  0109 
9711 O11 O 
9711 011 3 
9711  011 4 
9711 011 5 
9711  011 6 
9711  011 7 
9711  0120 
97/10/21 
9711  0122 
9711  0123 
9711  0124 
9711  0127 
9711  0128 
9711  0129 
9711  0130 
9711  0131 
9711 1 /O3 
9711 1 /O4 
9711 1 /O5 
9711 1 I06 
9711 1 /O7 
9711 111 O 
9711 111 1 
9711 1 /I 2 
9711 1 /I 3 
9711 1 /I 7 
9711 111 8 
9711 1 /I 9 
9711 1 120 
97/11/21 
9711 1 I24 
9711 1/25 
9711  1/26 
9711 1 I28 

0.71  33 
0.7105 
0.7241 
0.7168 
0.71 8 
0.7209 
0.71 93 
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 
0.691 5 
0.6872 
0.6888 
0.6913 
0.6862 
0.6968 
0.6985 
0.6936 
0.6963 
0.6902 
0.6941 
0.691 8 
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 
0.71  55 
0.71 64 
0.716 
0.7184 
0.7102 
0.71  19 
0.71  38 
0.7132 
0.7164 
0.7139 
0.71 65 
0.71  22 
0.71  38 
0.7163 
0.71  12 
0.7218 
0.7235 
0.71  86 
0.721 3 
0.71  52 
0.71  91 
0.71 68 
0.7205 
0.7232 
0.7277 
0.7238 
0.721 1 
0.7209 
0.7207 
0.6993 
0.7033 
0.7047 
O. 7089 
0.7082 
0.7109 
0.71 17 
0.7032 
0.704 
0.7062 
0.7095 
0.7038 

0.0004 
-0.0028 
0.01  36 
-0.0073 
0.0012 
0.0029 
-0.001 6 
-0.01  12 
0.01  61 
-0.0032 
-0.0032 
-0.0104 
-0.001 5 
-0.01 54 
0.0009 
-0.0004 
0.0024 
-0.0082 
0.001 7 
0.001 9 
-0.0006 
0.0032 
-0.0025 
0.0026 
-0.0043 
0.001 6 
0.0025 
-0.0051 
0.0106 
0.001 7 
-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 
-1 E-04 

-0.002 
0.01  21 
-0.0048 
0.0014 
-0.0003 
-0.001 1 
-0.0062 
0.01  61 
-0.0032 
-0.0032 
-0.0054 
-0.001 5 
-0.01  54 
0.0009 
-0.0004 
0.0024 
-0.0082 
0.001 7 
0.0019 
-0.0006 
0.0032 
-0.0025 
0.0026 
-0.0043 
0.001 6 
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 
0.0014 
0.0042 
-0.0007 
0.0027 
0.0008 
-0.0085 
0.0008 
0.0022 
0.0033 
-0.0057 

r 

-0.01  37 
-0.0286 
-0.01  02 
-0.01  89 
-0.01  74 
-0.0134 
-0.0088 
-0.0361 
-0.0168 
-0.01  68 
-0.0146 
-0.0235 
-0.0096 
-0.0259 
-0.0246 
-0.0274 
-0.01  68 
-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 
-0.01  89 
-0.0289 
-0.0227 
-0.0287 
-0.0277 
-0.0295 
-0.021 1 
-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 



9711 2/03 0.6663 0.682 
9711 2/04 0.6629 0.6797 
9711 2/05 0.661 3 0.6638 
9711 2108 0.6506 0.6686 
9711 2/09 0.6533 0.6707 

-0.01  27 -0.021 8 -0.01  57 
-0.0034 -0.0023 -0.0168 
-0.001 6 -0.01  59 -0.0025 
-0.0107 0.0048 -0.01 8 
0.0027 0.0021 -0.0174 



CALCULO  DEL RATIO DE COBERTURA PARA EL 
CONTRATO FUTURO A DICIEMBRE DE 

1997 

COVARIANZA 
ENTRE CAMBIO 
DEL SPOT Y 
CAMBIO  DEL 

9.8146E-07 RATIO DE  0.0061944( 
COBERTUR.l 

I FUTURO 

VARIANZA DE 0.00015844 
LOS  CAMBIOS 
DEL PRECIO 
DEL  FUTURO 

COMPROB. DEL  CALCULO  DEL  RATIO  DE  COBERT. 

DESVIACION 7.8138E-0! 
ESTANDAR DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL SPOT 

COEFICIENTE 
DE CORRELACION 
ENTRE LOS  CAMBIOS 
DE LOS PRECIOS 
DEL  SPOT Y 
PRECIOS DEL 
FUTURO. 

DESVIACION 
ESTANDAR DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL  FUTURO 

0.009631  24 

0.0081 1297 

0.01 258733 

MULTIPLICANDO 
LA DESVIACION 
ESTANDAR DE 
LOS  CAMBIOS 
DEL SPOT 
POR EL COEFICIENTE 
DE CORRELACION 
ENTRE LOS  CAMBIOS 
DEL  SPOT Y CAMBIOS  DEL 
FUTURO 

RATIO DE 
COBERTURA 

0.0062076 



COEFICIENTE DE 
CORRELACION 
ENTRE EL 
PRECIO 
DEL  SPOT 
Y EL PRECIO 
DEL FUTURO 

0.571 5237 



0.15 

0.1 

0.05 

O 

-0.05 

-0.1 

BASE  DEL CONTRATO DE ALGODON  A DICIEMBRE DE 1997. 

' ', 

I 

' I  

"I I ' ' BASE 

t 



Anexo. 5. 

RATIO DE COBERTURA OBTENIDO 

PARA EL MAÍZ. 

CUADRO DE COMPARACI~N DEL 

CON EL MODELO DE REGRESI~N 



MAlZ 

ZOMPARAC. DEL  RATIO DE COBERTURA OBTENIDO  CON EL 
MODELO DEL REGRESION DE  DIEZ DE CASTRO 

ZONTRATO CONTRATO COEF. DE SIGNIFICADO 
NUMERO A: CORREL DEL COEFICIENTE 

DE DE CORRELACION 
PRECIOS 

1 May-96 0.99073433 CORREL. POS. MUY  F. 
2 Sep-96 0.9433193 CORREL. POS.  MUY  F. 
3 Mar-97 0.92944362 CORREL. POS.  MUY F. 
4 May-97 0.93782425 CORREL. POS.  MUY  F. 
5 JuI-97 0.93035881 CORREL. POS. MUY F. 
6 Sep-97 0.8458049 CORREL. POS.  CONS. 
7 Dic-97 0.696391 CORREL. POS. MEDIA 

NUMERO CONTRATO  RATIO  DE  COMPROBACION 
DE A: COBERTURA DEL RATIO DE 

2ONTRATO CASTRO  COBERTURA 
DE CASTRO 

1 May-96 0.05025029 0.0503994 
2 Sep-96 0.02820985 0.02829692 
3 Mar-97 -0.04861509 -0.04874939 
4 -  May-97 0.04109162 0.041  2241 7 
5 JuI-97 0.00770688 0.00772493 
6 Sep-97 -0.02915712 -0.02924656 
7 Dic-97 -0.02579929 -0.02584408 



ENTONCES  TENEMOS  QUE  HACIENDO  UNA  COMPARAC. 
CON  EL  MODELO  L INEAL - Y=a+bx - 

t VARlAClON 
EN   LOS  

- - 

BIOS  DEL  FlSlCO 
ROPECUARIO 

PARA 
PARA 
DEL 
DAR 

UTILIZANDO 
CONTRATO 

DEL  
EL  

EN  EL  

CONTRATO 
A: 

May-96 
Sep-96 
Mar-97 
May-97 

Sep-97 
JuI-97 

Dic-97 

APLICAR 
OBTENER 

FISICO 
LA 
EL  
Y 

RATIO 
PUNTO 

MODELO 

ALFA + RATIO DE X VARlAClON 
COBERTURA  EN  EL  FUT. 

AGRICOLA 

EL  MODELO  LINEAL  ANTERIOR  EL  CUAL 
LA  VARlAClON DE. LOS  

AGRICOLA SOLO  SE DEBE 
VARlAClON EN EL  FUTURO 

RATIO DE  COBERTURA PARA 
EL  ALFA O TANGENTE 
DE  COBERTURA EL CUAL  VIENE 
DE  LA  ORDENADA  AL 

LINEAL. 

RATIO  DE  COBERTURA  ALFA=TANGENTE 
INVERSO  DEL  RATIO  DE 

COBERTURA 

0.05025029 
0.02820985 

0.04109162 
0.00770688 

-0.04861509 

-0.0291571 2 
-0.02579929 

2.87670985 
1.61  58768 

-2.78324819 
2.3530526 

0.441  56296 
-1.6701  0675 
-1.4778626 

SIRVE 
CAMBIOS 

DE 
AGRICOLA: 

CADA 
INVERSO 

A   SER  
ORIGEN 



Anexo. 60 
CUADRO DE COMPARACIóN DEL 

RATIO DE COBERTURA OBTENIDO 
CON EL MODELO DE REGRESI~N 

PARA LA SOYA. 



~ 

SOYA 

:OMPARAC. DEL RATIO DE COBERTURA  OBTENIDO  CON EL 
MODELO DE REGRESIGN DE 

NUMERO  CONTRATO  COEF. DE 
DE A: CORREL 

PRECIOS 
>ONTRATO DE 

1 Mar-96 0.97736062 
2 May-96 0.98325944 
3  Ago-96 0.95123942 
4 Sep-96 0.95556875 
5 Ene-97 0.94360896 
6 Mar-97 0.92574175 
7 May-97 0.95646651 
8  JuI-97 0.94646519 
9 Ago-97 0.91443203 
10 Sep-97 0.62926551 
11 NOV-97 0.50174407 

NUMERO  CONTRATO  RATIO  DE 

2ONTRATO  CASTRO 
DE  A:   COBERTURA 

1 Mar-96 -0.03303246 
2 May-96 -0.08745871 
3 Ago-96 -0.004301  42 
4 Sep-96 0.03957471 
5 Ene-97 0.10277605 
6 Mar-97 0.02912477 
7 May-97 -0.00864264 

9  Ago-97 0.0337565 
10  Sep-97 -0.02853229 
11 NOV-97 0.04780421 

8 JuI-97 0.06873365 

DIEZ DE CASTRO 

SIGNIFICADO 
DEL COEFICIENTE 
DE CORRELACION 

CORREL. POS. MUY  F. 
CORREL. POS. MUY  F. 
CORREL. POS. MUY  F. 
CORREL. POS. MUY  F. 
CORREL. POS. MUY F. 
CORREL. POS. MUY  F. 
CORREL. POS. MUY F. 
CORREL. POS. MUY F. 
CORREL. POS. MUY F. 
CORREL. POS. MEDIA 
CORREL. POS. MEDIA 

COMPROBACION 
DEL RATIO DE 
COBERTURA 
DE CASTRO 

-0.0331 571 1 
-0.08776133 
-0.00432181 
0.03974603 
0.1 031 11 92 
0.02921902 

0.06889847 
0.0339261  3 

0.04789632 

-0.008671 84 

-0.02866257 

P 



ENTONCES  TENEMOS  QUE  HACIENDO  UNA  COMPARAC. 
:ON EL MODELO  L INEAL - Y=a+bx - 

~ARIACION' - - ALFA + RATIO DE X VARlAClON 
EN LOS COBERTURA EN EL FUT. 

110s DEL FlSlCO AGRICOLA 
ROPECUARIO 

PARA APLICAR EL MODELO  L INEAL ANTERIOR EL CUAL S IRVE 
PARA OBTENER LA  VARlAClON DE LOS CAMBIOS 
DEL FlSlCO AGRICOLA SOLO SE DEBE DE 
DAR LA  VARlAClON  EN EL FUTURO AGRICOLA: 

ITILIZANDO EL RATIO DE COBERTURA  PARA  CADA 
2ONTRATO Y EL ALFA O TANGENTE INVERSO 

DEL RAT I O DE COBERTURA EL CUAL  VIENE A SER 
EL PUNTO DE LA   ORDENADA  AL  ORIGEN 

EN EL MODELO  L INEAL. 

ZONTRATO  RATIO DE COBERTURA  ALFA=TANGENTE 
A: INVERSO DEL RATIO DE 

COBERTURA 

Mar-96 -0.03303206 -1.891 93262 
May-96  -0.0874587 1 -4.99829682 

Sep-96 0.0395747 1 2.266281  23 
Ene-97  0.10277605 5.86803061 
Mar-97 0.02912477 1.66825481 
May-97  -0.00864264 -0.4951 7447 

Ago-96 -0.00430142  -0.246451 69 

JuI-97 0.06873365 3.93196389 
Ago-97 0.0337565 1.93337085 
Sep-97  -0.02853229 -1.63433639 
NOV-97 0.0478042 1 2.73689592 



Anexo. 7. 

RATIO DE COBERTURA OBTENIDO 

PARA EL TRIGO. 

CUADRO DE COMPARACI~N DEL 

CON EL MODELO DE REGRESI~N 



TRIGO 

ZOMPARAC. DEL RATIO DE  COBERTURA OBTENIDO CON EL 
MODELO , DE REGRESION DE 

NUMERO CONTRATO COEF.  DE 
DE A: CORREL. 

PRECIOS 
ZONTRATO DE 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 
10 
11 

Dic-95 
Mar-96 
May-96 

Sep-96 

Mar-97 
May-97 

Sep-97 

JuI-96 

Dic-96 

JuI-97 

Dic-97 

0.95132699 
0.95560594 
0.97414856 
0.95950234 
0.9034809 
0.97134653 
0.95568809 
0.7629261 
0.74802715 
0.34629359 
0.81990839 

NUMERO CONTRATO  RATIO DE 

CONTRATO CASTRO 
DE  A: COBERTURA 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
.8 
9 
10 
11 

Dic-95 
Mar-96 
May-96 

Sep-96 

Mar-97 
May-97 

Sep-97 

JuI-96 

Dic-96 

JuI-97 

Dic-97 

0.31691985 
0.0479451 8' 
0.32587745 
0.33839319 
0.29244359 
0.32498669 
0.27895433 
0.04798389 
0.08305802 
0.19517366 

0.18302597 

DIEZ  DE  CASTRO 
-~ 

SIGNIFICADO 
DEL  COEFICIENTE 
DE CORRELACION 

CORREL. POS. MUY F. 
CORREL. POS. MUY  F. 
CORREL. POS. MUY F. 
CORREL. POS. MUY F. 
CORREL. POS. MUY  F. 
CORREL. POS. MUY  F. 
CORREL. POS.  MUY F. 
CORREL. POS. CONSID. 
CORREL. POS. MEDIA 
CORREL. POS. DEBIL 
CORREL. POS. CONSID. 

COMPROBACION 
DEL  RATIO DE 
COBERTURA 
DE CASTRO 

0.31830378 
0.04815923 
0.32748275 
0.33975768 
O .29364213 
0.32672459 
0.28013634 
0.0481 8382 
0.08334442 
0.19602224 
0.18392757 



PARA 
PARA  
DEL 
DAR  

UTILIZANDO 
CONTRATO 

DEL 
EL 

EN EL 

APLICAR 
OBTENER 

FlSlCO 
L A  
EL 
Y 

RATIO 
PUNTO 

MODELO 

EL MODELO  LINEAL  ANTERIOR EL CUAL 

AGRICOLA SOLO SE DEBE 
VARlAClON EN EL FUTURO 

RATIO DE COBERTURA PARA 

LA  VARlAClON DE LOS 

EL ALFA O TANGENTE 
DE COBERTURA EL CUAL  VIENE 
DE LA   ORDENADA  AL  

LINEAL. 

S IRVE 
CAMBIOS 

DE 
AGRICOLA 

CADA 
INVERSO 

A SER 
ORIGEN 

ENTONCES  TENEMOS  QUE  HACIENDO  UNA  COMPARAC. 
CON EL MODELO  L INEAL - Y=a+bx - 

VARlAClON - ALFA + RATIO DE X VARlAClON 
EN LOS COBERTURA EN EL FUT. 

BIOS DEL FlSlCO  AGRICOLA 
SROPECUARIO 

- 

a 

CONTRATO 
A: 

Dic-95 
Mar-96 
May-96 

Sep-96 
Dic-96 
Mar-97 
May-97 

Sep-97 

JuI-96 

J U 1-97 

Dic-97 

RATIO DE COBERTURA  ALFA=TANGENTE 
INVERSO DEL RATIO DE 

COBERTURA 

0.31691985 
0.0479451  8 
0.32587745 
0.33839319 
0.29244359 
0.32498669 
0.27895433 
0.04798389 
0.08305802 
0.19517366 

0.1 8302597 

17.5844421 
2.74495444 
18.0496212 
18.6954692 
16.301  2206 
18.003471  9 
15.5866746 
2.74716727 
4.74797583 
11 .O437942 
10.3718189 



Anexo. 80 

RATIO DE COBERTURA OBTENIDO 

PARA EL ALGODóN. 

CUADRO DE COMPARACI~N DEL 

CON EL MODELO DE REGRESI~N 



ALGODÓN 

ZOMPARAC. DEL RATIO DE COBERTURA OBTENIDO CON EL 
MODELO DE  REGRESION  DE DIEZ DE  CASTRO 

CONTRATO CONTRATO 
NUMERO A: 

May-96 
JuI-96 
Oct-96 
Dic-96 
Mar-97 
May-97 
Dic-97 
Oct-97 
Dic-97 

2ONTRATO CONTRATO 
NUMERO A: 

1 May-96 
2 Jul-96 
3 Oct-96 
4  Dic-96 
5 Mar-97 
6 May-97 
7  Dic-97 
8  Oct-97 
9  Dic-97 

ENTONCES TENEMOS 
:ON EL MODELO  LINEAL 

rlARlAClON 
EN  LOS 

110s DEL FlSlCO 
ROPECUARIO 

- - 

COEF. DE SIGNIFICADO 
CORREL.  DEL COEFICIENTE 
ENTRE  DE CORRELAClON 

PRECIOS 

-0.24891604 CORREL. NEG.  DEBlL 
-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 
0.001 03945 0.00104182 
0.00619446 0.00620767 

QUE HACIENDO UNA COMPARAC. - Y=a+bx 

ALFA + RATIO DE X VARlAClOIv 
COBERTURA  EN  EL FUT. 

AGRICOLA 

F 



PARA APLICAR EL MODELO  L INEAL ANTERIOR EL CUAL S IRVE 
PARA OBTENER LA  VARlAClON DE LOS CAMBIOS 
DEL FlSlCO AGRICOLA SOLO SE DEBE DE 
DAR  L A  VARlAClON  EN EL FUTURO AGRICOLA: 

ITILIZANDO EL RAT I O DE COBERTURA  PARA 
ZONTRATO Y EL ALFA O TANGENTE 

DEL RATIO DE COBERTURA EL CUAL  VIENE 
EL PUNTO DE LA   ORDENADA  AL  

EN EL MODELO  L INEAL. 

2ONTRATO  RATIO DE COBERTURA  ALFA=  TANGENTE 
A:  INVERSO DEL RATIO DE 

COBERTURA 

May-96 
JuI-96 
Oct-96 
Dic-96 

. Mar-97 
May-97 
JuI-97 
OCt-97 . 
Dic-97 

0.0790001  2 
0.13201045 
0.05866697 

-0.05542946 
-0.01576276 
-0.0181  3909 
0.04847457 
0.00103945 
0.00619446 

4.51 69921  7 
7.52015881 
3.35752132 
-3.17262756 
-0.90306483 
-1 .O391 7934 
2.77521592 
0.05955608 
0.35491  187 

CADA 
INVERSO 

A SER 
ORIGEN 



Anexo. 9. 
RELACIóN DE AUMENTO O 

DISMINUCIóN DEL RATIO DE 
COBERTURA DEL MAÍZ. 



RELACION DE AUMENTO O DISMINUC. DEL 
RATIO DE  COBERT. DEL M A E  CON 

LOS  DATOS DE COMPROB. 

DESVIAC.  DESVIACION  COEF.  DE RATIO DE 
ESTANDAR ESTANDAR CORRELAC. COBERTUR. 

DE LOS DE LOS ENTRE LOS SE  CUMPLE 
CAMBIOS CAMBIOS CAMBIOS O NO EL 

DEL DEL DE  PRECIOS POSTUL. 
CONTRATO SPOT FUTURO 

May-96 0.05626578 0.04691963 0.0420277 0.0503994 SI AUMEN. 
Sep-96 0.07843222 0.10050079 0.03625885 0.02829692 SI AUMEN. 
Mar-97 0.07501498 0.07083344 -0.04603196 -0.04874939 NO  SE CUM 
May-97 0.07870328 0.04666693 0.02444378 0.04122417 SI AUMEN. 
Jut-97 0.07841782 0.04091891 0.00403092 0.00772493 SI AUMEN. 
Sep-97 0.07303737 0.03773815 -0.01511159 -0.02924656 NO SE CUM 
Dic-97 0.07049959 0.08588224 -0.03148313 -0.02584408 SI DISM. 

I 



Anexo. 10. 
RELACIóN DE AUMENTO O 

DISMINUCIóN DEL RATIO DE 
COBERTURA DE LA SOYA. 



RATIO DE COBERT. DE LA   SOYA   CON  
LOS DATOS  DE COMPROB. 

DESVIAC  DESVlAClON  COEF. DE RATIO DE 
ESTANDA?  ESTANDAR  CORRELAC.  COBERTUR. 

DE LOS DE LOS ENTRE  LOS SE CUMPLE 
CAMBIOS CAMBIOS  CAMBIOS  O NO  EL 

DEL DEL DE PRECIOS POSTUL. 
CONTRATO  SPOT  FUTURO 

Mar-96 
May-96 

Sep-96 
Ene-97 
Mar-97 
May-97 

Ago-96 

JuI-97 
Ago-97 
Sep-97 
NOV-97 

0.07044275 
0.08140358 
0.09549853 
0.09532058 
0.09482298 
0.099451 29 
0.10744037 
0.1067180; 
0.1  136787 
O. 1 177940.3 
0.10767395 

0.1  1296297 
0.11971227 
0.1  1435372 
0.08919455 
0.08356045 
0.10291274 
0.09946298 
0.14525517 
0.13215854 
0.10285311 
0.1  371 2292 

-0.0531712 
-0.12906199 
-0.0051751 
0.0371  91  65 
0.09086487 
0.030236 

-0.00802796 
0.09377855 
0.039441  2 

-0.02502702 
0.06099603 

-0.0331571 1 SI DISM. 
-0.08776133 SI DISM. 
-0.00432181 SI DISM. 
0.03974603 SI AUMEN. 
0.1031  1192 SI AUMEN. 
0.02921902 SI DISM. 

0.06889847 SI AUMEN. 
0.03392613 SI AUMEN. 

-0.00867184 NO SE CUM 

-0.02866257 NO SE CUM 
0.04789632 SI AUMEN. 



Anexo. 1 l. 
RELACIóN DE AUMENTO O 

DISMINUCI~N DEL RATIO DE 
COBERTURA DEL TRIGO. 

i , 



RELACION 

I 

DE AUMENTO O DISMINUC. DEL 
RAT I O DE COBERT. DEL TRIGO CON 

LOS DATOS  DE COMPROB. 

DESVIAC.  DESVIACION  COEF. DE RATIO DE 
ESTANDAR  ESTANDAR  CORRELAC.  COBERTUR. 

DE LOS DE L O S  ENTRE LOS SE CUMPLE 
CAMBIOS  CAMBIOS  CAMBIOS  O NO EL 

DEL DEL DE PRECIOS POSTUL. 
ZONTRATO  SPOT  FUTURO 

Dic-95 
Mar-96 
May-96 

Sep-96 

Mar-97 
May-97 

Sep-97 

JuI-96 

Dic-96 

JuI-97 

Dic-97 

0.1956244 
0.06941  41 
0.10102477 
0.10573506 
0.10515227 
0.11743242 
0.10581205 
0.07552015 
0.08836224 
0.08449366 
0.08443819 

0.05236044 
0.09729284 
0.09731538 
0.09063085 
0.08900028 
0.1  1349574 
0.08997861 
0.10916619 
0.08906085 
0.0591 O01 6 
0.05844148 

0.08519655 
0.067501  38 
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 

SI AUMEN. 
SI DISM. 

SI AUMEN. 
SI AUMEN. 
SI AUMEN. 
SI AUMEN. 
SI AUMEN. 
SI DISM. 
SI DISM. 
SI DISM. 

SI AUMEN. 



Anexo. 12. 
R E L A C I ~ N  DE AUMENTO o 

DISMINUCIóN DEL RATIO DE 
COBERTURA DEL ALGODóN. 



RELACION 
RATIO 

CONTRATO. 

May-96 
JuI-96 
Oct-96 
Dic-96 
Mar-97 
May-97 
JuI-97 
Oct-97 
Dic-97 

DE 
DE 

LOS 

DESVIAC. 
ESTANDAR 

DE LOS 
CAMBIOS 

DEL 
SPOT 

0.01  537773 
0.01  502792 
0.01456494 
0.01327845 
0.01 252348 
0.01 179583 
0.01  16888 
0.00995071 
0.00963124 

AUMENTO O DISMINUC. DEL 
COBERT. DEL ALGOD~N CON 
DATOS DEL COMPROB. 

DESVIAC. COEF. DE RATIO  DE 
ESTANDAR  CORRELAC.  COBERTUR. 

DE LOS ENTRE  LOS SE CUMPLE 
CAMBIOS  CAMBIOS O NO EL 

DEL DE  PRECIOS  POSTUL. 
FUTURO 

0.01  199623 
0.01  397964 
0.00782487 
0.01 171045 
0.00993824 
0.01281941 
0.0083396 
0.01 41 S467 
0.01258733 

0.0618265 
0.1  231  833 
0.031  60557 
-0.04902328 
-0.01 254264 
-0.01 9761  66 
0.034661 8 
0.00148302 
0.0081  1297 

0.07900012 SI AUMEN. 
0.13201045 SI AUMEN. 
0.05866697 SI AUMEN. 
-0.05542946 NO SE  CUM 
-0.01576276  NO  SE  CUM 
-0.01813909 SI DISM. 
0.04847457 SI AUMEN. 
8.00103945 SI AUMEN. 
0.00619446 SI AUMEN. 



Anexo. 13. 
CONCENTRADO GENERAL DE LOS 

RATIOS OBTENIDOS PARA LOS 

TRIGO Y ALGODóN. 
CONTRATOS DEL MAÍZ, SOYA, 



CONTRATO 
DEL MAlZ . 

May-96 
Sep-96 
Mar-97 
May-97 

Sep-97 

DE SOYA  
M a r-96 
May-96 

Sep-96 
Ene-97 
Mar-97 
May-97 

JuI-97 

Dic-97 

Ago-96 

Jul-97 
Ago-97 
Sep-97 

TRIGO 

Mar-96 
May-96 

Sep-96 

Mar-9.7 
May-97 

Sep-97 

NOV-97 

Dic-95 

J U 1-96 

Dic-96 

JuI-97 

Dic-97 
ALGODÓN 

May-96 
JuI-96 
Oct-96 
Dic-96 
Mar-97 
May-97 

Oct-97 
Dic-97 

CONCENT. DEL RATIO DE COBERT. 

DESVIAC.  DESVIACION COEF. DE RATIO DE 
ESTANDAR  ESTANDAR CORRELAC. COBERTUR. 

DE LOS DE LOS ENTRE LOS SE CUMPLE 
CAMBIOS CAMBIOS  CAMBIOS O NO EL 

DEL DEL DE PRECIOS POSTUL. 
SPOT  FUTURO 

0.05626578 0.04691963 0.0420277 0.0503994 SI AUMEN. 
0.07843222 0.10050079 0.03625885 0.02829692 SI AUMEN. 
0.07501498 0.07083344 -0.04603196 -0.04874939 NO SE CUM 
0.07870328 0.04666693 0.02444378 0.04122417 SI AUMEN. 
0.07841782 0.04091891 0.00403092 0.00772493 SI AUMEN. 
0.07303737 0.0377381 5 -0.0151 1159 -0.02924656 NO SE CUM 
0.07049959 0.08588224 -0.03148313 -0.02584408 SI DISM. 

0.07044276 0.1  1296297 -0.0531712 -0.0331571 1 SI DISM. 
0.08140358 0.11971227 -0.12906199 -0.08776133 SI DISM. 
0.09549853 0.1 1435372 -0.0051751 -0.00432181 SI DISM. 
0.09532058 0.08919455 0.03719165 0.03974603 SI AUMEN. 
0.09482298 0.08356045 0.09086487 0.10311192 SI AUMEN. 
0.09945129 0.10291274 0.030236 0.02921902 SI DISM. 
0.10744037  0.09946298  -0.00802796  -0.00867184 N O  SE CUM 
0.10671801 0.14525517 O 09377855 0.06889847 SI AUMEN. 
0.1  1367877 0.13215854 0.0394412 0.03392613 SI AUMEN. 

0.10767395 0.13712292 0.06099603 0.04789632 SI AUMEN. 
0.11779409  0.10285311  -0.02502702  -0.02866257 NO SE CUM 

0.1956244 0.05236044 0.08519655 0.31830378 SI AUMEN. 
0.0694141 0.09729284 0.06750138 0.04815923 SI DISM. 
0.10102477 0.09731538 0.31545838 0.32748275 SI AUMEN. 
0.10573506 0.09063085 0.29122344 0.33975768 SI AUMEN. 
0.10515227 0.08900028 0.24853701 0.29364213 SI AUMEN. 
0.11743242 0.11349574 0.3157718 0.32672459 SI AUMEN. 
0.10581205 0.08997861 0.23821748 0.28013634 SI AUMEN. 
0.07552015 0.10916619 0.06965087 0.04818382 SI DISM. 
0.08836224 0.08906085 0.08400337 0.08334442 SI DISM. 
0.08449366 0.05910016 0.13711024 0.19602224 SI DISM. 
0.08443819 0.05844148 0.12730022 0.18392757 SI AUMEN. 

0.01537773 0.01199623 0.0618265 0.07925414 SI AUMEN. 
0.01502792 0.01397964 0.1231833 0.13242042 SI AUMEN. 
0.01456494 0.00782487 0.03160557 0.05882949 SI AUMEN. 
0.01327845 0.01171045 -0.04902328 -0.05558738 NO SE CUM 
0.01252348 0.00993824 -0.01254264 -0.01580537 N O  SE CUM 
0.01179583 0.01281941 -0.01976166 -0.01818377 SI DISMIN. 
0.0116888 0.0083396 0.0346618 0.04858205 SI AUMEN. 
0.00995071 0.01416467 0.00148302 0.00104182 SI AUMEN. 
0.00963124 0.01258733 0.00811297 0.00620767 SI AUMEN. 



Anexo. 14. 
CONCENTRADO GENERAL DE LOS 
COEFICIENTES DE CORRELACI~N 
PARA LOS CONTRATOS DEL MAÍZ, 

SOYA, TRIGO Y A L G O D ~ N .  

P 



S 

T 

ZONTRATO 
A: 

1AIZ 
May-96 
Sep-96 . 
Mar-97 
May-97 

Sep-97 
JuI-97 

Dic-97 
LOYA 

Mar-96 
May-96 

Sep-96 
Ene-97 
Mar-97 
May-97 

Ago-96 

JuI-97 
Ago-97 
Sep-97 
NOV-97 

'RIG0 
Dic-95 
Mar-96 
May-96 

Sep-96 

Mar-97 
May-97 

Sep-97 

JuI-96 

Dic-96 

JuI-97 

Dic-97 
LLGODÓN 

May-96 
JuI-96 
Oct-96 
Dic-96 
Mar-97 
May-97 
Dic-97 
Oct-97 
Dic-97 

GVNLtN I KAUU 

COEF. DE 
CORREL. 

DE 
PRECIOS 

0.99073433 
0.94331  93 

0.92944362 
0.93782425 
0.93035881 
0.8458049 
0.696391 

0.97736062 
0.98325944 
0.951  23942 
0.95556875 
0.94360896 
0.925741  75 
0.95646651 
0.9464651 9 
0.91443203 
0.62926551 
0.50174407 

0.95132699 
0.95560594 
0.97414856 
0.95950234 
0.9034809 

0.971  34653 
0.95568809 
0.7629261 
0.7480271 5 
0.34629359 
0.81990839 

-0.24891604 
-0.12006972 
0.10470467 
0.29044145 
0.62799992 
0.65106881 
0.65408772 
0.6401 51 69 
0.571  52373 

SIGNIFICADO 
DEL COEFICIENTE 
DE CORRELACION 

CORREL. POS. MUY FUERTE 
CORREL.  POS. MUY FUERTE 
CORREL.  POS. MUY FUERTE 
CORREL.  POS. MUY FUERTE 
CORREL.  POS. MUY FUERTE 
CORREL.  POS.  CONSIDER. 
CORREL. POS. MEDIA 

CORREL. POS. MUY FUERTE 
CORREL.  POS. MUY FUERTE 
CORREL. POS. MUY FUERTE 
CORREL. POS. MUY FUERTE 
CORREL. POS. MUY FUERTE 
CORREL. POS. MUY FUERTE 
CORREL. POS. MUY FUERTE 
CORREL. POS. MUY FUERTE 
CORREL. POS. MUY FUERTE 
CORREL. POS. MEDIA 
CORREL. POS. MEDIA 

CORREL. POS. MUY FUERTE 
CORREL. POS. MUY FUERTE 
CORREL. POS. MUY FUERTE 
CORREL. POS. MUY FUERTE 

. CORREL. POS. MUY FUERTE 
CORREL.  POS. MUY FUERTE 
CORREL. POS. MUY FUERTE 
CORREL.  POS.  CONSIDER. 
CORREL. POS. MEDIA 
CORREL. POS. DEBII- 
CORREL. POS. CON~IDER. 

CORREL. NEG. DEBlL 
CORREL. NEG. DEBIL 
CORREL. POS. DEBlL 
CORREL. POS. DEBlL 
CORREL. POS. MEDPA 
CORREL. POS. MEDiA 
CORREL. POS. MEDIA 
CORREL. POS. MEDIA 
CORREL. POS. MEDIA 


