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INTRODUCCION

l as finanzas son el arte y la ciencia de administrar el dinero. El ser humano esta
rodeado por concepto financiero, el empresario, el bodeguero, el agricultor, el padre
de familia, todos piensan en términos de rentabilidad, precios, costos, negocios buenos,

malos y regulares. Cada persona tiene su politica de consumo, crédito, inversiones y ahorro.

P or lo cual, me es de gran satisfaccion el elaborar una investigacion dentro del area
productora de melon del municipio agricola de Tlahualilo de Zaragoza Durango
dentro del periodo de Mayo 2003 a 2010, en la cual se someterd a utilizar opciones

financieras para garantizar el precio de su producto al momento de la venta.

D ebido a que existe la gran necesidad de de la comercializacion de los productos

agricolas y el hecho de asegurar la venta de los mismos me complace implementar
una estrategia para el aseguramiento del precio asegurado mediante derivados financieros
llamados opciones , ya que el sector primario es el mas perjudicado en el momento de
comercializar debido a que dichos productos los comienzan a comercializar en el momento
que los tienen en bodega lo que implica que no se comercialice antes lo cual representa una
repercusion en los ingresos para el pais y para cada uno de los productores, ya que es uno
de los principales productores de melon representando un 12% de la produccion a nivel
nacional segiin informe del Gobierno Federal en el Portal de Sectores Agricolas, por lo
tanto al utilizar dicho mecanismo se asegura su venta antes de tener la mercancia, y asi los
productores tengan menos presion en la venta rapida de sus productos y asi agilizar el ciclo

financiero de los productores de la Tlahualilo, Durango.

a alta complejidad y competitividad de los mercados, producto ello de cambios
L continuos, profundos y acelerados en un entorno globalizado, requiere de un
maximo de eficacia y eficiencia en la gestion financiera de las empresas. Asegurar niveles
minimos de rentabilidad implica hoy dia la necesidad de un alto aporte de creatividad

destinada a encontrar nuevas formas de garantizar el éxito.



I ndiscutiblemente al analizar uno de los sectores primordiales en nuestra economia,
nos podemos preguntar ¢Por qué los Productos Perecederos?, ¢Cual es mi costo de
comercializacion?, ¢En qué Mercado de Derivados puedo comercializar productos
perecederos?, ¢Cudl es el producto financiero mas factible para la comercializacion de
productos perecederos?, y podemos concluir que en el mundo de las finanzas hoy no basta
que un ejecutivo de dicha area domine el presupuesto financiero de la empresa, la
elaboracion de los EE.FF y la adopcion de medidas preventivas y reactivas apropiadas, que

domine la valoracion de activos y el analisis de las decisiones financieras, etc.

E 1 hecho de optimizar los recursos mediante instrumentos financieros que ayuden a
la comercializacion y interaccion de los productos dentro de un mercado hacen a un
ejecutivo tener una vision mas alla de la simple comercializacion inmediata. La cultura del
uso de los derivados financieros como mecanismo valido para gestionar los balances se
vuelve cada dia mas un requisito para un gerente financiero. Fn la medida en que el PBI
(Producto Bruto Interno) de un pais siga creciendo, la capacidad de ahorro interno es
mayor, las operaciones con derivados financieros pasaran a ser parte de la rutina del

gerente financiero.

La Hipotesis de nuestra [nvestigacion es:

Las Opciones Financieras son Instrumentos de Cobertura de Riesgo conveniente para el

Precio del Melon Cantaloupe.




Capitulo I. El Mercado Financiero y

Mercado de Derivados

LL  ¢Qué es el Mercado Financiero?

Segun Carbaugh (2004) El Mercado financiero es un mecanismo que permite a los agentes
economicos el intercambio de activos financieros. En general, cualquier mercado de
materias primas podria ser considerado como un mercado financiero si el proposito del
comprador no es el consumo inmediato del producto, sino el retraso del consumo en el

tiempo

Los mercados financieros estan afectados por las fuerzas de oferta y demanda. Los
mercados colocan a todos los vendedores en el mismo lugar, haciendo asi mas facil

encontrar posibles compradores.

“A la economia que confia ante todo en la interaccion entre compradores y vendedores para
destinar los recursos se le llama economia de mercado, en contraste con la economia

planificada.
Los mercados financieros, en el sistema financiero, Segtin Obstfeld (2005) facilitan:

o Elaumento del capital (en los mercados de capitales).
 Latransferencia de riesgo (en los mercados de derivados).

o Elcomercio internacional (en los mercados de divisas).

Son usados para reunir a aquellos que necesitan recursos financieros con aquellos que los

tienen.



L.11. Funciones del Mercado Financiero

Segun Brealey (1998) las Funciones de los mercados financieros son:

v Establecer los mecanismos que posibiliten el contacto entre los participantes en la
negociacion.
v" Fijar los precios de los productos financieros en funcion de su oferta y su demanda.
v Reducir los costes de intermediacion, lo que permite una mayor circulacion de los

productos.

1.1.2. Caracteristicas del Mercado Financiero

Las Caracteristicas en un Mercado Financiero segun Rascon (2007) son las siguientes:

v Amplitud: Namero de titulos financieros que se negocian en un mercado financiero.
Cuantos mas titulos se negocien mas amplio seré el mercado financiero.

v’ Profundidad: Es la existencia de curvas de oferta y demanda por encima y por
debajo del precio de equilibrio que existe en un momento determinado (existe
gente que seria capaz de comprar a un precio superior al precio de equilibrio. Y si
existe alguien que esté dispuesta a vender a un precio inferior).

v Libertad: No existen barreras en la entrada o salida del mercado financiero,

v" Flexibilidad: Precios de los activos financieros, que se negocian en un mercado, a
cambiar ante un cambio que se produzca en la economia.

v" Transparencia: posibilidad de obtener la informacion facilmente. Un mercado

financiero sera mas transparente cuando mas facil sea obtener la informacion,



Lamothe (2006) describe que el mercado financiero perfecto seria aquel que

encontrasemos:

1.1.3.

Gran cantidad de agentes que intervienen tanto por el lado de la oferta como por el
lado de la demanda. De forma que nadie puede influir en la formacion del precio del
activo financiero. (Alta amplitud y profundidad)

Que no existan costos de transaccion, ni impuestos, ni variacion del tipo de interés,
ni inflacion. (Alta libertad)

Los activos sean divisibles e indistinguibles. (Alta flexibilidad)

Que exista perfecta informacion, que todos sepan lo mismo. (Alta transparencia).

Tipos de Mercados Financieros

Los mercados financieros pueden ser divididos en diferentes subtipos:

a)

b)

Por los activos transmitidos

Mercado Monetario: Se negocia con dinero o con activos financieros con
vencimiento a corto plazo y con elevada liquidez, generalmente activos con plazo
inferior a un afio.

Mercados de Capitales: Se negocian activos financieros con vencimiento a medio y
largo plazo, basicos para la realizacion de ciertos procesos de inversion.

Mercados bursatiles, que proveen financiamiento por medio de la emision de
acciones y permiten el subsecuente intercambio de estas.

Mercados de bonos, que provee financiamiento por medio de la emision de bonos y

permiten el subsecuente intercambio de estos.

En funcion de su estructura

Mercados organizados.

Mercados no-organizados denominados en inglés (*Over The Counter®).



c) Segun la fase de negociacion de los activos financieros

* Mercados Primarios: Se crean activos financieros. En este mercado los activos se
transmiten directamente por su emisor

» Mercado secundario: Solo se intercambian activos financieros ya existentes, que
fueron emitidos en un momento anterior. Este mercado permite a los tenedores de
activos financieros vender los instrumentos que ya fueron emitidos en el mercado
primario (o bien que ya habian sido transmitidos en el mercado secundario) y que

estan en su poder, o bien comprar otros activos financieros.

1.2. iéQué es el Mercado de Derivados?

Es aquel a través del cual las partes celebran contratos con instrumentos cuyo valor
depende o es contingente del valor de otro(s) activo(s), denominado(s) activo(s)
subyacente(s). La funcion primordial del mercado de derivados consiste en proveer
instrumentos financieros de cobertura o inversion que fomenten una adecuada

administracion de riesgos.

El mercado de derivados se divide en:

* Mercado Bursatil: Es aquel en el que las transacciones se realizan en una bolsa
reconocida. En México la Bolsa de derivados se denomina: Mercado Mexicano de
Derivados (MexDer) . Actualmente MexDer opera contratos de futuro y de opcion
sobre los siguientes activos financieros: délar, euro, bonos, acciones, indices y tasas

de interés.

" Mercado Extrabursatil: Es aquel en el cual se pactan las operaciones directamente
entre compradores y vendedores, sin que exista una contraparte central que

disminuya el riesgo de crédito.



1.2.1. Finalidad del Mercado de Derivados

Si bien inicialmente este tipo de productos financieros fueron concebidos buscando
eliminar la incertidumbre que generaba la fluctuacion del precio de las cosas, tanto en el
vendedor como en el comprador, hoy en dia se utilizan tanto bajo dicha filosofia como

sistema de especulacion pura y dura (Rascon, 2007).

Esto se basa a que la contratacion de estos productos no precisa de grandes desembolsos,
mientras que los beneficios, o pérdidas, potenciales pueden ser muy cuantiosos

(Casanovas, 2003).
“Por ejemplo para especular con acciones podemos actuar de dos formas:

v" Comprando y vendiendo las propias acciones
v Comprando y vendiendo derechos a comprar o vender dichas acciones a un precio

determinado.

Evidentemente la segunda opcion es mas accesible que la primera, ya que la prima necesaria
para comprar o vender el derecho de compra o venta de una accion es mucho menor que el

valor de la accion, mientras que el potencial beneficio es el mismo.

“Otro aspecto a tener en cuenta es que se trata de un juego de beneficio cero. Cuando
invertimos en bolsa nos encontramos con que cuando la bolsa sube todos ganan y cuando la
bolsa baja todos pierden, en los derivados cuando yo gano alguien pierde y a la inversa; las

ganancias de un contratante son las pérdidas de otro”.

1.2.2. Mercado de Derivados Mexicano

La puesta en operaciones del Mercado Mexicano de Derivados constituye uno de los
avances mas significativos en el proceso de desarrollo e internacionalizacion del Sistema

Financiero Mexicano ( Lamothe, 2008).



El esfuerzo constante de equipos multidisciplinarios integrados por profesionales de la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV), la Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles
(AMIB) y la S.D. Indeval, permitio el desarrollo de la arquitectura operativa, legal y de
sistemas necesaria para el cumplimiento de los requisitos juridicos, operativos,
tecnologicos y prudenciales, establecidos de manera conjunta por la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico, la Comision Nacional Bancaria y de Valores y el Banco de México (las
Autoridades Financieras)( MexDer, 11/11/09).

La importancia de que paises como México cuenten con productos derivados, cotizados en
una bolsa, ha sido destacada por organismos financieros internacionales como el
International Monetary Fund6 (IMF) y la International Finance Corporation (IFC), quienes han
recomendado el establecimiento de mercados de productos derivados listados para
promover esquemas de estabilidad macroeconomica y facilitar el control de riesgos en

intermediarios financieros y entidades econémicas.

El reto que hemos enfrentado es el de crear este tipo de mercado en un pais que emerge de
una severa crisis financiera y que se ha visto afectado significativamente por las
fluctuaciones en los mercados internacionales. Esto ha requerido a las Autoridades
Financieras Mexicanas, fortalecer la infraestructura regulatoria y prudencial aplicable, asi

como los sistemas de pagos, intermediarios y participantes ( Obstfeld, 2005).

Esta situacion de cambio estructural en México ha exigido la imposicion de requerimientos
especiales que se adicionan a los recomendados internacionalmente (recomendaciones del
Grupo de los 30 (G-30), la International Organization of Securities Commissions (I0SCO), la
International Federation of Stock Exchanges (conocida como FIBV por sus siglas en francés), la

Futures Industry Association (FIA), entre otras.

La creacion del Mercado de Derivados listados, inici6 en 1994 cuando la BMV y la S.D.
Indeval asumieron el compromiso de crear este mercado. La BMV financi6 el proyecto de
crear la bolsa de opciones y futuros que se denomina MexDer, Mercado Mexicano de
Derivados, S.A. de C.V. Por su parte Indeval tomo la responsabilidad de promover la

‘creacion de la camara de compensacion de derivados que se denomina Asigna,



Compensacion y Liquidacion, realizando las erogaciones correspondientes desde 1994

hasta las fechas de constitucion de las empresas (MexDer).

1.2.3. Estructura del Mercado de Derivados

La estructura y funciones de la Bolsa de Derivados (MexDer), su Camara de Compensacion
(Asigna), los Socios Liquidadores y Operadores que participan en la negociacién de
contratos de futurosestan definidas en las Reglas y en las Disposiciones de caracter
prudencial emitidas por las Autoridades Financieras para regular la organizacion y

actividades de los participantes en el Mercado de Derivados.

La Bolsa de Derivados, constituida por MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de
CV. y su Camara de Compensacion, establecida como Asigna, Compensacién y

Liquidacion, que es un fideicomiso de administracion y pago.

MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V. y Asigna, Compensacion y
Liquidacion, son instituciones que cuentan con facultades autorregulatorias para
establecer normas supervisables y sancionables por si mismas, brindando transparencia y

desarrollo ordenado del mercado y seguridad a sus participantes.

Los Socios Liquidadores, Operadores y el personal acreditado deben cumplir la
normatividad autorregulatoria y los principios fundamentales de actuacién propuestos por

el Codigo de Etica Profesional de la Comunidad Bursatil Mexicana.

1.2.4. Mercado de Derivados Internacional

Todos los paises que disponen de mercados financieros desarrollados, han creado mercados
de productos derivados donde se negocian contratos de futuros sobre tipos de interés,
divisas e indices bursatiles y contratos de opciones sobre divisas, tipos de interés, indices

bursatiles, acciones y contratos de futuros.



El origen de los mercados de futuros y opciones financieros se encuentra en la ciudad de
Chicago, que puede considerarse el centro financiero mas importante en lo que a productos

derivados se refiere (Mont, 2008).

El subsector de productos derivados da empleo directo a 150.000 personas de la ciudad de
Chicago, ya que es en dicha ciudad donde se ubican los tres mercados mas importantes en

cuanto a volumen de contratacion, dichos mercados son:

V" Chicago Board of Trade (CBOE)
v" Chicago Mercantile Exchange (CME)
V" Chicago Board Options Exchange (CBOE)

En la década de los ochenta, aproximadamente diez anos después de su creacion en Estados
Unidos, los contratos de futuros y opciones financieros llegan a Europa, constituyéndose

mercados de forma gradual en los siguientes paises:

Holanda EOE (European Options Exchange) 1978

Reino Unido LIFFE (London International Financial Futures Exchange) 1978
Francia MATIF (Marché a Terme International de France) 1985

Suiza SOFFEX (Swiss Financial Futures Exchange) 1988

Alemania DTB (Deutsche Terminbourse) 1990

Italia MIF (Mercato Italiano Futures) 1993

D N N NN

Suecia, Bélgica, Noruega, Irlanda, Dinamarca, Finlandia, Austria y Portugal también

disponen de mercados organizados de productos derivados.

Otros paises que disponen de mercados de futuros y opciones son Japon, Canada, Brasil,

Singapur, Hong Kong y Australia.

Una caracteristica consustancial a todos los paises que han implantado mercados de
productos derivados ha sido el éxito en cuanto a los volamenes de contratacion, que han
crecido espectacularmente, superando en muchas ocasiones a los volumenes de

contratacion de los respectivos productos subyacentes que se negocian al contado,

-10-



considerando que éstos también han experimentado considerables incrementos en sus

volimenes de negociacion (Mont, 2008)

1.3. Tipos de Derivados

Los derivados financieros como su nombre indica son productos que derivan de otros

productos. Se trata de contratos financieros destinados a cubrir los posibles riesgos que

aparecen en cualquier operacion financiera, estabilizando y por lo tanto concretando el

costo financiero real de la operacion.

Estos contratos generan obligacion de una de las partes, de entregar o exigir, en una fecha

futura un bien. Como contraprestacion la parte beneficiaria debera pagar el precio, en la

forma y modo determinado. El bien puede ser un activo o el fruto de este.

Los activos pueden ser acciones, commodities, indices de acciones, moneda extranjera, o

también variaciones de precios, cotizaciones, tasa de interés, tipos de cambios, etc.

(Menéndez, 2008).

“Existen diversos tipos de derivados financieros, comor:

v

v

Forwards

Contratos futuros

Opciones

Swaps.

Warrants

.

A partir de 1972 comenzaron a desarrollarse los instrumentos derivados financieros, cuyos

activos de referencia son titulos representativos de capital o de deuda, indices, tasas y otros

instrumentos financieros” (Mont, 2008).

-11-



1.3.1.  Expansion de los Derivados

A mediados de la década de los afios 80, el mercado de futuros, opciones, warrants y otros
productos derivados tuvo un desarrollo considerable y, en la actualidad, los principales

centros financieros del mundo negocian este tipo de instrumentos.

A finales de esa década, el volumen de acciones de referencia en los contratos de opciones
vendidos cada dia, superaba al volumen de acciones negociadas en el New York Stock

Exchange (NYSE).

En 1997 se operaban en el mundo 27 trillones de délares en productos derivados, en tanto el

valor de capitalizacion de las bolsas de valores alcanzaba los 17 trillones de délares.

Es decir, la negociacion de derivados equivale a 1.6 veces el valor de los subyacentes listados
en las bolsas del mundo. Las bolsas de derivados de Chicago manejaban, en 1997, un

volumen de casi 480 millones de contratos (Carbaugh, 2004).

1.3.2.  Ventajas de los Derivados Financieros

“La principal funcion de los derivados es servir de cobertura ante fluctuaciones de precio de

los subyacentes, por lo que se aplican preferentemente a:

Portafolios accionarios.
Obligaciones contraidas a tasa variable.

Pagos o cobranzas en moneda extranjera a un determinado plazo.

Planeacion de flujos de efectivo L

NI NEE NEENEEN

Entre otros.

Los productos derivados son instrumentos que contribuyen a la liquidez, estabilidad y
profundidad de los mercados financieros; generando condiciones para diversificar las

inversiones y administrar riesgos.
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Los beneficios de los productos derivados, como los Futuros, son especialmente aplicables

en los casos de:

* Importadores que requieran dar cobertura a sus compromisos de pago en divisas.

 Tesoreros de empresas que busquen protegerse de fluctuaciones adversas en las
tasas de interés.

* Inversionistas que requieran proteger sus portafolios de acciones contra los efectos
de la volatilidad.

+ Inversionistas experimentados que pretendan obtener rendimientos por la baja o
alza de los activos subyacentes.

 Empresas no financieras que quieran apalancar utilidades.

* Deudores a tasa flotante que busquen protegerse de variaciones adversas en la tasa

de interés, entre otros (Lamothe, 20006).
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Capitulo II. Estrategia Financiera en Ia
Comercializacion de los Productos Financieros

Mediante Opciones Financieras

Para profundizar en la estrategia que manejaremos en este documento es importante
primeramente definir cada uno de los puntos integrantes de nuestra estrategia, como en
este caso es conocer los tipos de opciones, sus integrantes, como es el mercado de la misma

y su interaccion con el tipo de producto que estudiaremos

2.1. Opciones Financieras

Una opcion es un contrato entre dos partes por el cual una de ellas adquiere sobre la otra el
derecho, pero no la obligacion, de comprarle o de venderle una cantidad determinada de un

activo a un cierto precio y en un momento futuro.

Existen dos tipos basicos de opciones:

e Contrato de opcion de compra (call).

¢ Contrato de opcion de venta (put).

“Ast como en futuros se observa la existencia de dos estrategias elementales, que son la
compra y la venta de contratos, en opciones existen cuatro estrategias elementales, que son

las siguientes:” (Mont, 2008)

¢ Compra de opcion de compra (long call).

¢ Ventade opcion de compra (short call).
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* Compra de opcion de venta (long put).

* Ventade opcion de venta (short pur).

2.2.  Antecedentes de las Opciones Financieras

El mercado de opciones tuvo inicio a principios de este siglo y tomoé forma en la Put and Call
Brokers and Dedlers Association, aunque no logré desarrollar un mercado secundario ni contar

con mecanismos que aseguraran el cumplimiento de las contrapartes (MexDer, 15/11/09).

El mercado formal de opciones se origino en abril de 1973, cuando el CBOT cre6 una bolsa
especializada en este tipo de operaciones, el The Chicago Board Options Exchange (CBOE). Dos
anos mas tarde, se comenzaron a negociar opciones en The American Stock Exchange (AMEX)

y en The Philadelphia Stock Exchange (PHLX). En 1976 se incorpor6 The Pacific Stock Exchange
(PSE) (MexDer).

2.3.  Generalidades de las Opciones Financieras

La simetria de derechos y obligaciones que existe en los contratos de futuros, donde las dos
partes se obligan a efectuar la compraventa al llegar la fecha de vencimiento, se rompe en
las opciones puesto que una de las partes (la compradora de la opcion) tiene el derecho,
pero no la obligacion de comprar (call) o vender (put), mientras que el vendedor de la
opcion solamente va a tener la obligacion de vender (call) o de comprar (put). Dicha
diferencia de derechos y obligaciones genera la existencia de la prima, que es el importe que

abonara el comprador de la opcion al vendedor de la misma (Rascon, 2007).

“Dicha prima, que refleja el valor de la opcion, cotiza en el mercado y su valor depende de

diversos factores que seguidamente enumeramos:

* Cotizacion del activo subyacente.

* Precio de ejercicio de la opcion.

e Volatilidad.
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e Tipo de interés de mercado monetario.
e Tiempo restante hasta el vencimiento.

* Dividendos (s6lo para opciones sobre acciones).

El precio de ejercicio es aquél al que se podra comprar o vender el activo subyacente de la

opcion si se ejerce el derecho otorgado por el contrato al comprador del mismo”.

2.4. Caracteristicas de las Opciones Financieras
“Una opcion tiene cinco caracteristicas fundamentales que la definen:

El tipo de opcion (compra -call- o venta --put-)
El activo subyacente o de referencia
La cantidad de subyacente que permite comprar o vender el contrato de opcion

La fecha de vencimiento

SR NEE IR NN

El precio de ejercicio de la opcion.

Las opciones pueden ser ejercidas en cualquier momento hasta su vencimiento (opciones

americanas) o solamente en el vencimiento (opciones europeas). *

La comparacion entre el precio de ejercicio y la cotizacion del activo subyacente sirve para
determinar la situacion de la opcion (in, at o out of the money) y su conveniencia de ejercerla o

dejarla expirar sin ejercer el derecho otorgado por la compra de la opcion.

Se dice que una opcion call esta "in the money" si el precio de ejercicio es inferior a la
cotizacion del subyacente, mientras que una opcion put esta ‘in the money" cuando el precio
de ejercicio es superior a la cotizacion del subyacente; por supuesto, una opcion esta ‘out of
the money* cuando se da la situacion contraria a la descrita anteriormente para las opciones
'in the money", con la excepcién de las opciones que estan ‘at the money" que so6lo sucede

cuando precio de ejercicio y precio del subyacente coinciden ( Mont, 200 8).
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Al igual que los contratos de futuros, las opciones se negocian sobre tipos de interés,
divisas e indices bursatiles, pero adicionalmente se negocian opciones sobre acciones y

opciones sobre contratos de futuros.

2.5. La Comercializacién del Melon en el Mercado Extranjero

La actividad exportadora es una importante fuente de divisas, tanto en productos frescos
como en la parte agroindustrial. México se ha mantenido en el mundo como décimo
exportador de productos agroalimentarios, segin la Organizacion Mundial de Comercio
(OMC), siendo primer lugar en la exportacion de aguacates, mangos, papayas, sandias y

melones.

Buena parte de este impulso exportador se debe a la organizacién mas productiva en el
campo, asi como a la integracion y fortalecimiento de las cadenas agroalimentarias que se
han venido desarrollando en los ultimos seis afios. Durante todo el 2006, el El PIB del
Sector Agropecuario, Silvicultura y Pesca alcanzo 318,158 millones de pesos corrientes,

monto que represento el 3.9% del PIB Nominal (INEGI, 25/02/10).

2.6. Camara de Compensacion

Una de las claves fundamentales del éxito de los mercados de futuros implantados en

diferentes paises es la existencia de la camara de compensacion (clearing house).

Hay organizaciones donde mercado de futuros y opciones y camara de compensacion estan
separadas juridicamente y son sociedades no vinculadas, de tal manera que el proceso de
negociacion lo realiza una sociedad diferente a la que efectna el proceso de liquidacion y

compensacion.

La existencia de una camara de compensacion permite que las partes negociadoras de un
contrato no se obliguen entre si, sino que lo hacen con respecto a la cimara de

compensacion, lo que supone eliminar el riesgo de contrapartida y permitir el anonimato de
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las partes en el proceso de negociacion. “La camara de compensacion realiza las siguientes

funciones:

* Actuar como contrapartida de las partes contratantes, siendo comprador para la
parte vendedora y vendedor para la parte compradora.

* Determinacion diaria de los depésitos de garantia por posiciones abiertas.

* Liquidacion diaria de las pérdidas y ganancias.

* Liquidacién al vencimiento de los contratos.” (Alfonso, 2006)

En definitiva, la camara de compensacion ejerce el control y supervision de los sistemas de
compensacion y liquidacion, garantizando el buen fin de las operaciones a través de la

subrogacion en las mismas.

Como la camara de compensacion elimina el riesgo de contrapartida para quienes operan
en el mercado de futuros y opciones, debe establecer un mecanismo de garantias que le
permita no incurrir en pérdidas ante una posible insolvencia de algin miembro del

mercado.

Por ello exigira un deposito de garantia en funcion del ntamero y tipo de contratos
comprados o vendidos. Para que dicha garantia permanezca inalterable, la camara de
compensacion ira ajustandola diariamente por medio de la actualizacion de depositos o

liquidacion de pérdidas y ganancias.

2.7. Estandarizacion de los Contratos

“La estandarizacion de los contratos y de los diferentes procesos de negociacion,
liquidacion y compensacion es un aspecto muy ventajoso, pues permite racionalizar todos

los procesos y establecer una reduccion considerable de costes.

La estandarizacion va en contra de la especializacion y por ello, cuando son necesarias

operaciones especiales con fechas diferentes a las de los contratos o con clausulas

especificas aparecen los productos denominados OTC (over the counter) que son Contratos
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disenados por acuerdo expreso entre las partes que negocian, sin necesidad de cruzar la
operacion en mercado organizado ni compensar y liquidar a través de cdmara de

compensacion.” (A.,1998)

Utilizando una comparacion relativa al sector de la confeccion, podriamos afirmar que los
productos derivados a través de mercados organizados (futuros y opciones) son "pret a
porter’, mientras que los productos OTC son “trajes a medida’, y en consecuencia su coste va
a ser mas elevado porque sus prestaciones van a estar mas ajustadas a las necesidades

especificas de cada usuario.

Los contratos de futuros y opciones son instrumentos que presentan un alto grado de
estandarizacion. Ello incorpora notables ventajas, pues simplifica los procesos e integra a

los usuarios, incrementando los volumenes de contratacion y la liquidez de los mercados.

“La estandarizacion de los contratos se pone de manifiesto en los siguientes aspectos:

1. Numero escaso de vencimientos con fechas especificas.

Como regla general en tipos de interés se suelen producir cuatro vencimientos anuales, que
coinciden con una determinada fecha de los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre.
En renta variable los vencimientos suelen establecerse por periodos mensuales, cotizandose
simultdneamente los tres meses mas proximos y un cuarto mes relativamente alejado en el

tiempo.
2. Importes normalizados por contrato.

Cuando un operador cotiza undeterminado ntimero de contratos, quienes reciben la oferta
o la observan en pantalla ya saben cual es el importe individual de los mismos, y en
consecuencia conocen también el valor total de la posible operacion a efectuar. También se
conoce el valor minimo de fluctuacion de las cotizaciones, que en el argot operativo de los
mercados derivados se denomina ‘tick’. Las operaciones se deberan cruzar por numeros

enteros, no pudiendo negociarse fracciones de contratos.
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3. Horario de mercado y reglas de negociacion.

Los mercados de futuros y opciones tienen un horario especifico de negociacion y unas
clausulas especificas de los contratos que intentan cumplir unas condiciones de maximo

interés para el conjunto de los miembros que puedan operar en el mercado.
4. Posibilidad de cierre de la posicion antes de vencimiento.

Todo usuario del mercado de futuros y opciones que desee cerrar su posicion
anticipadamente, sin necesidad de esperar al vencimiento de los contratos, puede acudir al
mercado y realizar una operacion de signo contrario a la posicion que posee, de tal manera
que si tiene una posicion vendedora debera comprar contratos vy si la tiene compradora
deberé vender contratos. La posibilidad de no tener que mantener las operaciones hasta la
fecha de vencimiento permite realizar operaciones de cobertura que se inicien o concluyan
en ‘fechas rotas’, que es la denominacion que reciben aquellos dias diferentes a los de

vencimiento.
5. Existencia de depésitos de garantia y liquidaciones de pérdidas y ganancias.

La camara de compensacion se encarga de fijar unos importes que los usuarios del mercado
deberdn entregar en concepto de garantia por las operaciones que efecttien y al mismo

tiempo fija unas reglas para la liquidacion de las pérdidas y ganancias.” (J.,2004)

2.8. Tipos de Mercados de Derivados

Las opciones pueden ser negociadas en dos tipos diferentes de mercados: los mercados
organizados son aquellos que estan regulados, por ejemplo en EEUU tenemos al Chicago
Board Optiones; y los mercados Over the Counter (OTC), donde se realizan operaciones entre

instituciones financieras o entre instituciones financieras y alguno de sus clientes

corporativos.

Es decir, mientras que en los mercados OTC, los contratos son a medida, en los mercados
organizados, los contratos estdn plenamente estandarizados en términos de: vencimiento,

precio de ejercicio y tipo de opcion: CALL o PUT.
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2.9. Mercados Organizados

Lugar de encuentro entre compradores y vendedores caracterizado por: la estandarizacion
de los contratos negociados -en cuanto a Activo Subyacente, tamano del contraro,
vencimiento y forma de liquidacion-, la existencia de un 6rgano regulador y de un sistema
de garantias y liquidacion de posiciones -diarias. La principal ventaja de un Mercado
Organizado es la eliminacion del riesgo de contrapartida y minoracién del riesgo de

liquidez.

2.10. Mercados OTC

“Los mercados OTC son mercados de instrumentos financieros (acciones, bonos, derivados,
etc.) cuyas negociaciones se realizan fuera del ambito de las bolsas de valores formales,

como NYSE, AMEX, etc.

Las negociaciones se realizan mediante ‘market makers’, es decir, empresas que poseen los
activos financieros que se intercambian en el mercado otc y establecen el precio de ‘bid" y
‘ask’. Algunos markets makers que operan en el mercado OTC de Estados Unidos son
Automated Trading Desk, Knight Equity Markets, UBS Securities, etc. Los markets makers utilizan

servicios de cotizaciones que agrupan a muchos markets makers.

Los principales proveedores de cotizaciones son Pink OTC Markets y OTC Bulletin Board. En
un mercado OTC el intercambio se realiza entre dos partes, el contrato OTC es un contrato
bilateral, aunque aun estin subordinados a regulaciones para el intercambio de

instrumentos financieros.

El mercado OTC puede ser una oportunidad para inversores muy informados, pero tiene un
alto grado de riesgo. Las empresas que cotizan en los mercados OTC suelen ser empresas
que no cumplen con los requisitos para cotizar en las bolsas de comercio; en general son
empresas pequefias y hay menor transparencia, por lo que el acceso a inversores

particulares es restringido.” (MexDer, 26/02/10)
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Capitulo III. Metodologia Aplicada en Ia
Estrategia de las Opciones para la
Comercializacion de Productos Perecederos

Caso practico
p

En este capitulo procederemos a combinar el hecho de trabajar con productos perecederos
y aplicar cada uno de los calculos financieros para determinar la variante que tenemos que
analizar, que es que tan factible es invertir en una opcion para garantizar nuestro producto,
ya que para esta ocasion abarcaremos la actividad productiva de la Asociacion de
Productores de Tlahualilo Durango, conformada por cada uno de los integrantes de las

familias de esta comunidad de aproximadamente 35 familias dedicada a dicha actividad.

3.1. ¢Qué son los productos perecederos?

Los productos perecederos son alimentos de rapida descomposicion, ya que conserva sus
propiedades durante un lapso de tiempo, Cualquier alimento, dada sus caracteristicas de
frescura y sus propiedades fisicoquimicas, sigue un deterioro natural que lo convierte en un

medio excelente para el ataque de micro organismos.
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3.2. Importancia de la Comercializacion de los Productos Perecederos del

Sector Primario

Hay numerosos mercados que operan con productos perecederos, como es el caso de
productos vegetales, frutas, pescados, carnicos, lacteos, conservas, bebidas, medicinas, etc.
En general todo tipo de alimentos y medicinas sensibles a la temperatura, humedad, luz, al

paso del tiempo, etc.

El manejo de estos productos implica un elevado control por parte de las empresas
oferentes con el objetivo de darles salida antes de su caducidad evitando con ello pérdidas
de rentabilidad importantes. Lo mismo ocurre con productos afectados por obsolescencia y

demandas de los mercados estacionales o puntuales.

El poder llevar a cabo el comercio internacional de productos perecederos de manera
eficiente y competitiva, puede generar que el paradigma de una baja calidad en la

comercializacion de los productos mexicanos se elimine.

Para conocer la factibilidad de la comercializacion de determinado producto, tanto a nivel
nacional como internacional, es recomendable realizar un analisis de mercado donde se
puedan determinar el comercio actual, sus tendencias, caracteristicas del mercado —
presentacion comercial, aplicaciones, usos y costumbres-, tendencias de comercio,
consumidores potenciales, regulaciones, normativas; ademas del conocimiento de cambio
en costos para la comercializacion del producto, como aranceles, impuestos, costos de

transportacion, seguros, y demas costos derivados de la nueva comercializacion.

Debido a que la comercializacion de productos perecederos debe ser cautelosa por los
costos requeridos en su transportacion, el cultivo y cosecha del producto, asi como el
tiempo de vida del mismo, es de suma importancia la realizacién de investigaciones a través
de sistemas de informacion que puedan proporcionar informacion factible en futuras

negociaciones.
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3.3. El Melon Cantaloupe como Producto Perecedero

El melon dadas sus caracteristicas de ser fresco, se convierte en un alimento tendiente a una
rapida descomposicion después de su cosecha, como cualquier otro alimento agricola, por
lo cual una de sus estratégicas para la optimizacion de la produccién en México es la rapida

comercializacién de los productos.

3.3.1. Generalidades

“El melon es una planta anual, pilosa, habitualmente de tallos rastreros (también los hay
trepadores), hojas lobuladas y dentadas, y flores amarillas solitarias dioicas dentro de la

misma planta (con flores masculinas y femeninas en un mismo ejemplar).

Las flores femeninas se distinguen facilmente de las masculinas porque presentan un ovario
muy voluminoso en su parte inferior. El fruto es una peponide de tamafio variable (hasta 40
cm. de diametro), y segtn las variedades con forma alargada o esferoidal, corteza lisa o
quebrada, y colores blanco, verde o amarillo. En la cavidad central del fruto presenta

numerosas semillas denominadas pepitas. La carne es muy dulce y jugosa.” (Luis, 1993)

Se distinguen los llamados Cantalupo, en referencia a este pueblo italiano, con forma
esferoidal, profundos surcos y carne anaranjada muy dulce; los escrito, de piel reticulada,
carne anaranjada y un caracteristica fragancia; los amarillos y verdes, de piel gruesa y
acanalada en forma longitudinal, con la pulpa de color blanco verduzco; o los piel de sapo,
de piel verde clara con manchas verde oscuro y carne blanco-amarillenta muy dulce y
jugosa.

La variedad Haogen, de origen israeli, son de corteza anaranjada con rayas verdes y pulpa

anaranjado-claro.

Los melones de invierno tienen como caracteristica su corteza mas dura, un aroma mas
suave, y un periodo de maduracion mas largo; segin la variedad los hay de corteza lisa y
pulpa blanca o blanco-verdosa; corteza rugosa de color oscuro y pulpa rosada; corteza

rugosa de color amarillo y pulpa blanca o verdosa; corteza oscura y pulpa anaranjada, etc.
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3.3.2. Proceso de Produccion

Los melones se reproducen por semilla (las pepitas). Se siembran en el terreno definitivo,
enterrando levemente 5 o 6 semillas en hoyos separados al menos un metro entre si, pues
los tallos rastreros desarrollan mucho. Un método para acelerar la germinacion y
crecimiento de las plantulas en climas poco calidos, es cubrir cada hoyo de semillas con un
plastico opaco, practicando un corte en €l justo encima del hoyo con objeto de que pueda
asomar la planta a través del agujero del plastico. Cuando nazcan las plantitas de cada hoyo

se eligen las dos que sean mas fuertes y se arrancan las demas.(Valencia, 1991)

El suelo més adecuado para la produccion de melones son los formados por tierras francas y
mantillo a partes iguales, y con abundante materia organica. La exposicion debe ser muy
soleada para obtener frutos dulces y sabrosos, si la temperatura es inferior a 152 C. es inutil
intentar su cultivo, ya que no creceran y terminaré en fracaso. Si el clima de la zona no es
propicio habra que cultivar en invernadero, e incluso aplicando calefaccion. Necesita

abundantes riegos durante la época estival.

Para obtener un buena produccion de melones hay que proceder al denominado *pinzado’,
consistente en realizar la siguiente operacién: Cuando la planta tiene 5 hojas ademas de los
cotiledones, se cortan éstos y el tallo por encima de la segunda hoja. Posteriormente,
cuando nazcan dos ramas laterales se cortan después de la tercera hoja (si nace alguna otra
ramilla se corta también). Seguidamente apareceran seis ramas mds, las cuales se cortaran
por encima de la tercera hoja; sobre estas ramas naceran los frutos. El exceso de frutos
reduce el rendimiento de la planta; lo habitual es dejar solo cinco frutos por cada ejemplar,
asi que todos los sobrantes se eliminan cuando alcancen el tamano de una ciruela. Cuando
los frutos nacen, cortar los apices de los tallos sobre los crecen unas dos hojas por encima
de los frutos, eso hara que toda la energia de la planta se concentre en ellos. Las ramas que
no tengan frutos hay que eliminarlas para no restar energia a los tallos fructiferos. Los
melones hay que aislarlos del suelo colocando debajo por ejemplo un plato, con objeto de

que no le ataque la podredumbre del suelo.

Aunque los melones pueden terminar de madurar ya extraidos de la planta, para que estén

sabrosos y aromaticos hay que recolectarlos maduros, ya que aislados no consiguen
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alcanzar todo su aroma. Se recolectan entre los meses de Mayo Junio y Julio en el area de

norte del pais y en la zona sur de la reptiblica Mexicana en el mes de agosto y septiembre.

3.4. Mercado Competitivo en el Mundo

El melén mexicano es una hortaliza que ha mantenido su participacién en el mercado
internacional por su calidad. Este producto representa una fuerte derrama economica para
su manejo, cosecha y empaque. Es uno de los principales productos agropecuarios en el

renglon de captacion de divisas.

El mercado actualmente no se encuentra regulado, y con una estructura comercial en
manos de pequenas empresas, corredores e intermediarios que operan en representacion de
empresas de distribucion, cobrando porcentajes en funcion de los kilos comercializados

entre el distribuidor y el productor.

El sector cooperativo controla aproximadamente un 10 % de la produccion, con un 20% de
los efectivos productivos totales de Castilla-La Mancha, esta formado por empresas
cooperativas de produccion y comercializacion, y por dos Organizaciones de Productores,

ademas de una IGP.

El Comercio internacional de melon se ha venido incrementando en forma importante
durante los ultimos afios, con una tasa media anual de crecimiento del 5,1%, motivado por

el crecimiento de la produccion mundial de melones.

El mercado internacional se caracteriza por la demanda de melones dulces principalmente,
aunque en algunos paises se pueden comercializar melones con menor cantidad de azaca
tal es el caso del mercado britanico y escandinavo, los cuales no exigen fruta demas’
madura, ya que su consumo por lo general se hace como guarnicion, y cuando se cor

como postre la combinan con licores u otros productos.

Respecto a la demanda por tipo de melon, las preferencias en la mayori-
europeos no estan sobre el melon de color verde, dado que consideran qu

maduro, a la vez que prefieren los productos de entre 800 gramos y 1.27
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3.5. Metodologia Aplicada

Primeramente en cualquier proyecto se debe recolectar la informacién que nos ayudara a

completar el célculo de nuestras variables como se ve en el Anexo 1, y para mayor

ejemplificacion debemos proceder a la grafica que nos muestre las variaciones del precio del
mel6n Cantaloupe como se muestra a continuacion.

Figura 1. Variaciones en el Precio del Mélon Cantaloupe durante el Periodo de Enero 2004 a
Diciembre 2009
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Fuente: Mercado de Abastos Francisco Villa, Durango

La anterior grafica nos muestra las variaciones mensuales en el precio que se presentaron
durante el periodo de Enero 2004 a Diciembre 2009, de los cuales al considerar los puntos

criticos del precio del Melon Cantaloupe para de ahi partir a la proteccion del mismo.
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Para la implementacion de dicha estrategia se necesita elaborar una serie de calculos que
nos ayudaran a primeramente evaluar la factibilidad de la estrategia para lo cual

primeramente se debe:

A. Proceder al calculo de las primas de cobertura para la cual utilizaremos el siguiente

procedimiento.

Para la solucion de nuestra problematica, tenemos que proceder a la ejemplificacion de

nuestro proyecto (Véase Anexo 2).

[Tustracion 1. Volatilidad del Mes de Enero 2004 del Precio del Melén Cantaloupe

MES | PRECIOKG |  Xi=Ln (PiPi-1) (XXi)2
un03 |§ 400 0 0.004783
ju-03 |s  293] 021129194 0.144741
ago03 | $  376| 024041653 0.032493
sep03 |5 513 0.3106867 0.058337
oct03 |5  489|  -0.04791336 0.013705
nov-03 | $  653] 028321464 0.048425
dic03 |5  BO7| 006520828 0.000015
Exi= | 0.55532085 |Ex-Xi2= | 0.302500

X= ﬂSﬁS_ZO_E}_ = 0.092553

Fuente: Elaboracion Propia

Primeramente debemos determinar la volatilidad del precio del subyacente, en cuestion de

valores se deben considerar seis periodos anteriores y el actual.
Para el calculo de la Volatilidad nos basaremos en la siguiente formula:
V=v3(X-Xi)’/n-1 (1)

Donde:
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V= Volatilidad
Xi- Indice de Precio al periodo “i”

(X-Xi) - Indice de diferencia entre precio del periodo “i” y el precio promedio

n= Numero de datos

Si sustituimos en la formula los datos, quedaria de la siguiente manera.

V=+v(.302500)*/6-1 *100
V= 246927 * v12-

V=85.2055% Anual

Posteriormente a haber efectuado el cilculo de nuestra volatilidad anual se debe calcular el

monto de la prima de cobertura que se debe de pagar para establecer el trato con opciones,

mediante las siguientes ecuaciones:

U-eV @03 (2) q-lp (5)
D-1/U (3) R-e["™mi)]  (6)
p-1-d/U-d (4)

Donde:

U = Aumento en el Precio del activo.

d = Disminucion en el Precio del activo.

n = Numero de periodos de cobertura.

t = Namero de periodos del afo.

p = Probabilidad de aciertos.

q = Probabilidad de fallas.

R = Factor de actualizacion.

1 = Tasa de rendimiento lider anual (cetes en México).

e = Base de los logaritmos naturales
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Si Sustituimos en la formula:

d- 1/1.073586 - 0.931458

p-1-0.931458 / 1.073586-0.931458 - 0.482255
q= 1-0.482255 - 0.517745

R=- e [("*0%47D(1/12)] - 0.087267

Después de sustituir las ecuaciones con nuestros datos debemos de hacer el calculo de la
proteccion a la alza o a la baja, como en nuestra investigacion lo que debemos proteger es la
baja de precio de nuestro producto, para lo cual realizaremos nuestro procedimiento de

proteccion a la baja.

| > U 8 7482894
Precio= $ 697
TS 4§ 6.492262

La p corresponde a 0 ya que lo que estamos protegiendo es la caida del precio, por lo cual su

aumento no lo protegernos.

Opcion ala Venta

OPCION DE VENTA

p 8 -
PrimaKg=$ 28344 R |
q $ 0477738

=((p*0.0) + (q*0.477738)) / 0.087267
- ((0.482255 * 0) +( 0517745 * 0.477738)) / 0.087267
- (0+0.247346 ) / 0.087267
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Prima de Cobertura = $ 2.8344

Debido a que en nuestro caso practico es la opcion a la venta porque protegemos el precio a
la baja, ya que si nuestro precio sufre una baja se ejerce la opcion cobrando en dinero la baja
con respecto al Precio actual y con la cantidad que es ejercida se obtiene el Rendimiento
(%) para determinar el Porcentaje que se gano con respecto a la prima, como se muestra en

el siguiente cuadro (Véase Anexo 4).

Ilustracion 2. Cuadro de Rendimiento en Base a la Cantidad Ejercida

MES PRECIO ACTUAL cosggll'!g;:fyxg} ﬁ‘:;é?::‘ PRECIO FINAL RENDIMIENTO
ene-04 § 6.00( s 2.0080 | § - |3 7.00 -100%
feb-04 $ 7.00] s 2.1813 | § 0.50 | $ 7.00 -77%
mar-04 $ 6.50] $ 1.7897 | § 3.00] S 6.50 68%
abr-04 § 350 s 1.9844 | 5 - |s 3.50 -100%
may-04 g 350 s 1.9000 | § - S 3.50 -100%
jun-04 $ 375| ¢ 2.0352 | - $ 3.75 -100%
jul-04 $ 5.00| s 2.7082 | S - |8 5.00 -100%
ago-04 $ 540|8 29478 | $ 050 |8 5.50 -83%
sep-04 $ 5.00] 3 2.6938 | $ - s 5.00 -100%
oct-04 $ 5308 11117 | § 055 | 5.30 -51%
nov-04 $ 4.75) 3 1.0524 | $ 1358 4.75 28%
dic-04 $ 340] s 1.2717 | $ 0.40 | $ 3.40 -69%

Fuente: Elaboracion Propia

Procedemos después a la concentracion y el promedio de los rendimientos por ano,
calculando su promedio anual y por consecuente un promedio global por los periodos

observados.
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Ilustracion 3. Rendimientos Anuales 2004 a 2009 y Rendimiento Global del Periodo
Estudiado

ANO PROMEDIO ANUAL

2004 -65%

2005 -66%

2006 -16%

2007 -59%

2008 -60%

2009 -57%
PROMEDIO GLOBAL -54%

Fuente: Elaboracion Propia

Una herramienta basica para la comparacion de resultados es la de graficar el Precio
Mensual contraponiéndolo contra el rendimiento, ya que con esta verificamos las

diferencias entre los valores obtenidos de los calculos efectuados.

Para dar paso a unas conclusiones que nos proporcionen un anilisis coherente es

importante una grafica donde podamos comparar el Precio contra el Rendimiento.

Una opcién de venta protege la caida de los precios, ya que se ejerce o se recibe en efectivo
la disminucion con respecto al precio protegido, para lo cual se paga una prima de
cobertura, pero si la prima pagada es mayor que la cantidad ejercida nos genera un
rendimiento negativo lo que nos indica que se pago mas por la cobertura que lo que se

ejercio, por lo tanto, no es conveniente.

El tinico caso en que conviene aplicar las opciones financieras es cuando las primas de
cobertura sean menores a la caida del precio, lo que nos dara un rendimiento mayor que

cero y habra tenido un sentido proteger el precio del activo.

Para poder analizar la conveniencia en este caso en particular se determinan los

rendimientos promedio para cada afno, se puede apreciar en la grafica que cuando cae el
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precio aumenta el rendimiento, mas no siempre es conveniente ya que la proteccion solo
sirvio cuando los rendimientos fueron arriba de la linea del cero. Como se determino en

nuestro caso.
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Figura 2. Precio Kg de Melon & Rendimiento Mensual 2009
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Fuente: Elaboracion Propia

La Grifica nos muestra que cuando cae el precio del melén el rendimiento aumenta ya que
se protege a la caida del precio con una opcion de venta por lo que el Rendimiento del 0%
nos indica que se ejerce la misma cantidad pagada por la prima, un Rendimiento mayor de
0% nos indica que la cantidad ejercida es mayor que la cantidad pagada por lo que para que
una opcién convenga los rendimientos deberan ser igual o mayor que 0. En esta grafica lo
que nos indicaria que no convino la opcion desde el punto de vista econémico ya que se
pag6 mas de lo que cay6 el precio. Con la linea de tendencia se puede observar un

Rendimiento Positivo.
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Figura 3. Precio Kg de Mel6n & Rendimiento Mensual 2008
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Fuente: Elaboracion Propia

La Grafica nos muestra que cuando cae el precio del melon el rendimiento aumenta ya que

se protege a la caida del precio con una opcién de venta por lo que el Rendimiento del 0%
nos indica que se ejerce la misma cantidad pagada por la prima, un Rendimiento mayor de
0% nos indica que la cantidad ejercida es mayor que la cantidad pagada por lo que para que
una opcién convenga los rendimientos deberan ser igual o mayor que 0. En esta grafica lo
que nos indicaria que no convino la opcién desde el punto de vista econémico ya que se
pag6 mas de lo que cay6 el precio. Con la linea de tendencia se puede observar un

Rendimiento Positivo.
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Figura 4. Precio Kg de Melon & Rendimiento Mensual 2007
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Fuente: Elaboracion Propia

La Grafica nos muestra que cuando cae el precio del melon el rendimiento aumenta ya que
se protege a la caida del precio con una opcion de venta por lo que el Rendimiento del 0%
nos indica que se ejerce la misma cantidad pagada por la prima, un Rendimiento mayor de
0% nos indica que la cantidad ejercida es mayor que la cantidad pagada por lo que para que
una opcioén convenga los rendimientos deberan ser igual o mayor que 0. En esta grafica lo
que nos indicarfa que no convino la opcién desde el punto de vista econémico ya que se
pagé mas de lo que cay6 el precio. Con la linea de tendencia se puede observar un

Rendimiento Positivo.
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Figura 5. Precio Kg de Melon & Rendimiento Mensual 2006
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Fuente: Elaboracién Propia

La Grifica nos muestra que cuando cae el precio del melon el rendimiento aumenta ya que
se protege a la caida del precio con una opcion de venta por lo que el Rendimiento del 0%
nos indica que se ejerce la misma cantidad pagada por la prima, un Rendimiento mayor de
0% nos indica que la cantidad ejercida es mayor que la cantidad pagada por lo que para que
una opci6én convenga los rendimientos deberan ser igual o mayor que 0. En esta grafica lo
que nos indicaria que no convino la opcion desde el punto de vista econémico ya que se

pag6 més de lo que cay6 el precio. Con la linea de tendencia se puede observar un

Rendimiento Negativo.
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Figura 6. Precio Kg de Melon & Rendimiento Mensual 2005
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Fuente: Elaboracion Propia

La Grafica nos muestra que cuando cae el precio del melén el rendimiento aumenta ya que
se protege a la caida del precio con una opcion de venta por lo que el Rendimiento del 0%
nos indica que se ejerce la misma cantidad pagada por la prima, un Rendimiento mayor de
0% nos indica que la cantidad ejercida es mayor que la cantidad pagada por lo que para que
una opcién convenga los rendimientos deberan ser igual o mayor que 0. En esta gréfica lo
que nos indicaria que no convino la opcion desde el punto de vista econémico ya que se

pag6 mas de lo que cay6 el precio. Con la linea de tendencia se puede observar un
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Figura 7. Precio Kg de Melon & Rendimiento Mensual 2004
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Fuente: Elaboracion Propia

La Grafica nos muestra que cuando cae el precio del melén el rendimiento aumenta ya que

se protege a la caida del precio con una opcion de venta por lo que el Rendimiento del 0%

nos indica que se ejerce la misma cantidad pagada por la prima, un Rendimiento mayor de

0% nos indica que la cantidad ejercida es mayor que la cantidad pagada por lo que para que

una opcién convenga los rendimientos deberéan ser igual o mayor que 0. En esta grafica lo

que nos indicaria que no convino la opcion desde el punto de vista econémico ya que se

pagé mas de lo que cay6 el precio. Con la linea de tendencia se puede observar un

Rendimiento Negativo.
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lustracion 4. Ecuaciones de las Lineas de Tendencia del 2004 al 2009 con su promedio de

los Rendimientos Mensuales

Ano Ecuacion Tendencia Promedio de
Rendimiento
2004 y=-.0057x + 222.15 Negativa -65%
2005 y=-0.013x + 495.37 Negativa -66%
2006 y=-0.003x + 122.28 Negativa -16%
2007 y=0.0029x - 104.47 Positiva -59%
2008 y=0.0018x - 62.251 Positiva -60%
2009 y=0.0016x - 59.413 Positiva 57%

Fuente: Flaboracién

Promedio de Rendimientos Global = -54%

Esto nos indica que no es conveniente la proteccion con opciones financieras ya que se paga
mas de lo que se recibe por el beneficio de la cobertura, lo anterior se debe a la gran
variacion en los precios que genera un alto riesgo, por consecuencia una alta volatilidad que

da por resultado un alto pago en las primas de coberturas.
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CONCLUSIONES

C ada una de las actividades realizadas dentro del Sistema FEconémico Mexicano, nos
manifiestan la importancia de la integracion de los mismos, dado que en esta
ocasion me ha sido de gran interés el enfocarme a los commodities en especifico los
productos perecederos, ya que la gran desventaja con respecto a los productos que cuentan
con gran cantidad de conservadores porque su vida util es mayor, para lo cual un

mecanismo de comercializacion que ayuda a vender antes de tenerlo.

L as Opciones Financieras son un instrumento importante dentro del Mercado de
Derivados, el cual en México no ha sido explotado a pesar de las grandes ventajas
que estoy contrae, sin embargo en paises desarrollados como Espafia en el cual la mayor
parte de las actividades giran alrededor de este mercado podemos darnos cuenta que
dentro del IBEX 35 estan varias empresas que interactan entre si para optimizar sus

recursos.

P ara esta investigacion el retomar la gran desventaja que tienen los productos
agricolas fue un logro dandole una perspectiva a gran cantidad de productos a
lanzarse a optar por otros mecanismos de comercializacion, como toda investigacion los

resultados nos indican los pros y contras de el proceso efectuado.

L os productos perecederos investigados en esta ocasion nos arrojo resultados
interesantes ya que al calcular las primas de cobertura que seran depositados en la
camara de compensacion son considerables ya que los precios de dicho producto son
constantes considerablemente ya que no existe una fluctuacion de estos, pero considerando
una caida importante en los precios Ja situacion financiera del productor se vera afectado,
pero él no asegurar nos pone en gran riesgo, como en el ejemplo del seguro de un automovil,
el pagar una prima mensualmente nos genera un gasto el cual al no tener algiin accidente en
el cual se vea usada la prima es un aseguro recurrente pero considerando un accidente en el

cual el siniestro sea de pérdida total fue una eleccion acertada el comprar un seguro que nos
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cubra el monto de la perdida, ya que el hecho de no tener este seguro nos reflejaria una
perdida que se hubiera podido rescatar, y la cual no fue asi por el hecho de no haber

desembolsado un importe que nos garantizaria el no perder el bien.

P or eso el tener una prima que nos garantice el hecho de efectuar una venta a futuro
debemos de considerarla como un seguro por el bien de mi producto y no como un

gasto porque en caso contrario me causaria una perdida muy importante para mi empresa.
CONCLUSION FINAL

Las Opciones Financieras son convenientes para proteger el precio del Melon Cantaloupe

desde el Punto de Vista de riesgo, mas no desde el punto de Vista Economico.
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ANEXOS

Anexo 1. Tabla de Precios del Melon Cantaloupe Mensuales (Mercado de Abastos

Francisco Villa, Durango) y Valor de Cetes de Enero 2004 a Diciembre 2009.

Mes Precio | % Cetes
3un-03 4.00 4,72%
jul-03 293 4.38%
ago-03 375 431%
sep-03 513 4 98%
oct-03 485 4 58%
nov-03 6.53 4.48%
dic-03 6.97 6.31%
ene-04 £.00 495%
feh-C4 7.00 5.57%
mar-04 6.50 6.23%
ahr-04 3.50 5.96%
may-04 350 6.59%
un-G4 375 6.62%
ui-04 5.00 5.81%
ago-04 550 7.31%
sep-0d 5.00 7.38%
oct-Gé 5.30 7.76%
nov-04 475 8.24%
dic-C4 3.40 8.59%
ene-05 3.00 8.60%
feb-05 4.00 9.15%
mar-05 3.00 9.57%
abr-05 5.00 9.63%
may-05 6.00 9.73%
jun-05 7.00 9.61%
jul-05 5.00 9.56%
ago-0S 3.86 8.56%
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sep-05 521 5.16%
oct-05 6.07 8.91%
nov-05 7.57 8.66%
dic-05 8.35 8.15%
ene-06 8.84 7.85%
feb-06 9.36 7.53%
mar-05 776 7.35%
abr-06 778 7.17%
may-06 £.21 7.02%
jun-06 6.21 7.02%
jul-06 6.21 7.03%
ago-06 6.05 7.03%
5ep-06 494 7.06%
oct-06 6.07 7.05%
nov-06 6.70 7.04%
dic-06 6.88 7.04%
ene-07 B.82 7.04%
feb-07 8.20 7.04%
mar-G7 8.89 7.04%
abr-07 777 7.05%
may-07 7.00 7.23%
jun-G67 7.00 7.20%
jul-o7 7.00 7.19%
ago-07 443 7.20%
sep-07 7.08 7.20%
oct-07 774 7.25%
nov-07 8.88 7.44%
dic-07 8.85 7445
ene-G8 8.62 7.41%
feb-08 875 7.43%
mar-08 988 7.43%
gbhr-C8 692 7.44%
may-08 7.25 7.44%
jun-G8 5.50 7.56%
iul-08 341 7.93%
ago-08 5.10 8.18%
sep-08 6.19 8.15%
oct-28 8.33 7.748%
now-C8 B.5C 7.43%
dic-0B 850 8.02%
ene-09 776 7.59%
feb-09 6.G3 7.13%
mar-09 5.5C 7.03%
abr-0g 523 6.04%
may-08 458 5.29%
jun-C9 407 4.98%
jul-09 5.57 4.59%
3g0-09 3.00 4.49%
sep-08 6.86 4 48%
oct-09 6.02 451%
nov-C9 B5.5C 451%
dic-C9 650 4 50%
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Anexo 2. Calculo de Primas de Cobertura Mensuales desde Enero 2004 a Enero 2010

VOLATILIDAD ENERO 2004 PRIMA DE COBERTURA ENEROQ 2604
MES PRECIOIKG |  Xi=Ln (PUPi-1) (X-XH2 Plazo = 1 Mes (n} i= 472% Cetes
jun03 | § 4.00 0 0.004783
ko3 |8 2.83 -0.31129104 0.144741
ago-03 | § 376 0.24941653 0.032493 us= 1.073588 p= 0.482255
sep-03 | 8 513 0.3106857 0.058337 d= 0.931458 q= 0.517745
oct03 | § 489 -0.04791336 0.013705 R= 0.087267
nov-03 [ § 5.53 0.28521464 0.048425
dic03 | § 5.97 0.06520828 0000018 7 U 57482894
Exi= | 0.55532085 [EncXi2= | 0.302500 Precio= $ 697
TS 45 6492262
X= _055%& = (.092853
OPCION DE VENTA
Volatilidad = 0.245967 24.5967% Volatilidad Mensual P $ -
Volatilidad = 0.852055 85.2085% Volatilidad Anual PrimaKg= $ 2.8344 Rﬂ
q 5 0477738
VOLATILIDAD FEBRERO 2004 PRIMA DE COBERTURA FEBRERO 2004
MES PRECIO/KG | Xi=Ln (PiPi-1} .86 Plazo = 1 Mes (n) i= 4.95% Cetes
w3 |3 293 0 0.004783
age-03 | § 376 0.24941653 0032493
sep-03 | § 5.13 0.3106857 0.058337 U= 1.060304 p= 0.485364
oct-03 | $ 489 -0.04791236 0.013705 d= 0.943126 q= 0.514636
nov-02 | § 6.53 0.28921464 0.048425 R= 0.087458
dic03 | § 6.97 0.06520828 0.000016
ene-04 | % 600]  -0.14985576 0.047967 _» U 36301824
Exi | 071675703 |EcxXiz= | 0.205726 Precio= § 6.00
TS\ 4§ 5658756
()
xe BB - o194
OPCION DE VENTA
Wolatilidad : 0.202843 20.2843% Volatilidad Mensual 7 $ -
Volatilidad : 0.70266% 70.2669% Volatilidad Anual PrimaKg= $ 20080 R
S q s 0341244

VOLATILIDAD MARZO 2004

MES | PRECIOKG | Xi=Ln {PiPi1) (X-Xi)2
ago-03 |5 378 o 0.004783
sep03 |5 513 0.3108867 0.058337
oct83 |6 489 004791336 0.013705
novd3 |§  B53| 028921464 0.048425
GicG3. |5 597 008520828 0.000018
ene04 |$  600|  -0.14083575 0047957,
ebod | S 7.00| 015415068 0.007224

Ex | 062149118 |Enexiz= | 0.180457
x= QB2 g 4082
b
Volatihdad - 0.189977 18.9977% Volatilidad Mensual
Volatiidad : 0.858100 65.8100% Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA MARZO 2004

Plazo = 1 Mes (n}

U= 1.056373 p=
d= (.9466235 q=
R=
u
/‘?
Precib= § 700
~a g

OPCION DE VENTA

/‘?
PrimaKg=$§ 21813 R
q

i= 557% Cetes

0.486295

0.513705

0.087975
$ 7.394611

$ 6626445

$ 0.373565
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VOLATILIDAD ABRIL 2004
MES | PRECIO/KG |  Xi=Ln {PiPi-1) (X-Xi2
w03 [s 513 0 0.004783
oct03 | $  489]  -0.04791328 0.013705
now03 |8  B53| 028921464 0.048425
dic-03 |$  697| 006520828 0.000016
ene-04 |$  600| 014985576 0.047967
feb-04 |5  7.00| 015415088 0.007224
mar-04 |5 650|  -0.07410797 0020525
Ex= | 0.23669651 |Eix-Xii2= | 0.142645
X= —0'2366‘5%5 = 0039449
Volatiidad = 0.16890% 16.8905% Volatilidad Mensual
Volatilidad = 0.585104 58.5104% Velatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA ABRIL 2004

Plazo = 1 Mes {n} i= 8.23% Cetes
U= 1.048867 p= 0.487812
d= 0.952411 q= 0512188
R= 0.088525

qO/ U $ 6.824786
~ 4

Precio= 8§ 6
$ 6.180672

OPCION DE VENTA

7 P 5 -
PrimaKg=$ 17897 R
q $ 0.309328

VOLATILIDAD MAYO 2064

MES | PRECIOKG |  Xi=Ln{Pipi1) (X-X0)2

oct03 |§ 489 0 0.004783
nov03 |5 653 023821464 0.048425
gicd3 | § 687 0.06520828 0.000016
ene-04 |$  500| -0.14985576 0047967
fep-04 |$ 700 015415068 0007224
mar04 |§  650|  -0.07410797 0.020525
abr-04 |5  350|  -051903921 (.473614

Ex= | -0.33442934 [EixXiz= | 0.502554

X=
kel

Wolatilidad : 0.347147

Volatilidad : 1.202552 120.2552%

-0.3344293

34.7147% Volatilidad Mensual

Volatilidad Anual

-0.054738

PRIMA DE COBERTURA MAYO 2004

Plazo = 1 Mes (n} i= 5.96% Cetes
U= 1.105406 p= 0.474568
d= 0.904645 q= 0.525032
R= 0.088300
u $ 13868921
Precib= § 350 al

d $ 3.166258

OPCION DE VENTA

/ P § -
PrimaKg=$ 1.9844 R
q $ 0.333742

VOLATILIDAD JUNIO 2004

MES | PRECIO/KG | Xi=Ln (PiPi-1) (X-Xij2
now03 |5 653 0 0.004783
dic03 |5 697| 006520828 0.000016
ene-04 |5  6.00| -0.14085576 0.047967
feb-04 |5  7.00|  0.15415068 0.007224
mar04 | §  650|  -007410797 0.020525
abr04 |5 350  -0.61903921 0.473614
may-04 |8 250 5 0.604783

Exi= | -0.62364398 [ep-xi2= | 0.558912
x= 0623644 -0.103941
8
Volatilidad - §.334339 33.4339% Volatilidad Mensual
Volatiidad - 1.158184 115.8184% Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA JUNIO 2004

Plazo = 1 Mes (n) i= 6.59% Cetes

U= 1.101326 p= 0.475881
d= 0.907996 q= 0.524108
R= 0.088825

u % 3.854841
Precio= § 350 ~7

TS 4§ 3177986
OPCION DE VENTA
7 p $ -
PrimaKg=$ 19000 R
q § 0322014
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VOLATILIDAD JULIO 2004
MES | PRECIOKG | Xi=Ln (PiPi-1) (X-Xi)2
Gic03 |S 697 0 0.004783
ene-04 |$  500|  -0.14985576 0.047967
fe5-04 | S  7.00| 015415068 0.007224
mar04 | $ 650  -0.07410797 0.020525
abr04 | S 350] -061903929 0.473614
may04 |$ 250 0 0.004783
un0s | S 375 006899287 0.000000
Exi= |-0.51985339 |eix-Xi2= | 0.558896
o 06198594 Lo
8
Volatilidad = 0.334334 33.4300% Volatilidad Mensual
Volatilidad = 1.158167 115.8167% Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA JULIO 2004

Plazo = 1 Mes (n} i= 6.62% Cetes

U= 1101325 p= 0475891
d= 0907997 q= 0524109
R=  0.088850
> U s 4129969
Precio= $ 375
™SS d§ 3404989
OPCION DE VENTA
P S -
Primakg = § 20252 B
q § 0345011

VOLATILIDAD AGOSTO 2004

MES | PRECIOKG | Xi= Ln {PilPi-1) (X-Xi)2

ene-0d |5 6.00 o 0.004783
teb-04 |5 700] 015415068 0.007224
mar-04 | §  550|  -0.07410797 0.020525
abr04 | S 350|  -0.64903021 0473814
mav-04 |5 350 0 0.004783
un04 |5 375] 005899287 0.000900
jukd | $ 500 028768207 0.047753

Exie | -0.18232156 [ExXi2= | 0558682

o -0.1823218

- 3
s 0.030287

Volatilidad : 0.334270
Volatilidad : 1.157945

33.4270% Volatilidad Mensual
115.7945% Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA AGOSTO 2004

Plazo = 1 Mes (n) i= 6.81% Cetes

u= 1.101305 p= 0475894
d= 0908014 q= 0524106
R=  0.089008
_ _» U 8 5508525

Precio= § 5.00
TSA 4§ 4540070
OPCION DE VENTA
P 8 -

PrimaKg=$ 27082 R/

q $ 0.459930

VOLATILIDAD SEPTIEMBRE 2004

MES | PRECIO/KG | Xi= Ln (PiPi-1) (X-Xij2

fep-04 |5 7.00 0 0.004783
mar-04 |5 650]  -0.07410797 0.020525
abr04 | $  350| 061903921 0473614
may-04 $ 3.50 i} 0.0047832
w04 |8  375| 006899287 0.000003
uos | s s500| 028788207 0.047753
ago-04 |5  550| 009531018 0.000884

Exi= | 0.24116208 |Erxiz= | 0.552142

o 02411821 _

5 -0.040184

Volatifidad © 0.332308
Volatilidad - 1.151148

33.2308% Volatilidad Mensual
145.1148% Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA SEPTIEMBRE 2004

Plazo = 1 Mes {n} i= 7.31% Cetes

U= 1100681 p= 0476037
d= 0908528 q= 0523963
R= 0089425
_ _» U S 6053746
Precio= § 550
TSN 4§ 4995904
OPCION DE VENTA
p S -
PrimaKg= $ 29478 7
S q § 0503096
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VOLATILIDAD OCCTUBRE 2004
MES | PRECIOKG | i =Ln (PPi-1) (X-Xi)2
mar04_ |5 50 0 0.004783
abr04 |5 350|  -0.61903921 0473614
may-04 | S 350 0 0.004783
un04 | S 375| 006899287 0.000000
w04 |5 500| 028768207 0.047753
ago-04 |S  550] 009531018 0.000684
sep04 |5  500| -0.09531018 0.027049
Exi- | -0.26236427 |Emxiz= | 0.558668
- 3
x= QEEEB - g gaarar
Volatitidad = 0.334265 33.4265% Volatilidad Mensual
Volatilidad = 1.157928 415.7928% Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA OCTUBRE 2004

Plazo = 1 Mes {n) i= 7.38% Cetes

U= 1.101303 p= 0475895
d= 0908015 q=  0.524104
R=  0.089483
: U $ 5506515
Precio= § 500 -7
TSA 4§ 4540075
OPCION DE VENTA
p 8 -
PrimaKg = $ 2.6938’?2/7
q $ 0459925

VOLATILIDAD NOVIEMBRE 2004

MES PRECIOKG | Xi=Ln{PiPi-1) {X-Xi)2
apr-04 % 3.58 0 0.004783
may-04 | % 350 0 0.004783
jun-04 k3 375 0.06899287 0.000000
w4 |8 500 0.28768207 0.047753
ago-04 | % 550 003531018 0.000684
sep-04 | § 500 -0.09531018 0.027048
oct04 | $ 530 0.05826831 0.000118

exi= | 0.41494385 [Exxiz= | 0085171

X= ——————-0“4129439 = 0.069157
Volatilidad - 0.130515 13.0515% Volatilidad Mensual
Volatilidad © 0.452117 45.2117% Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA NOVIEMBRE 2004

Plazo = 1 Mes {n} i= 7.76% Cetes

U= 1038395 p= 049058
d= 0963025 q= 050942
R= 0089800
_ > U 5 5503494
Precio= $ 530
TS 4 s 5104033
OPCION DE VENTA
p 8 -
PrimaKg= § 1.1117 5
q § 0195967

VOLATILIDAD DICIEMBRE 2004

MES | PRECIOIKG |  Xi=Ln (PUPi-1) (X-X0)2
may-04 | S 350 0 0.004783
un04 |s 375 005899287 0.000000
w04 | S 500| 028788207 0047753
20004 |5 50| 009531018 0.000684
sep04 | S 500| 009531018 £.027048
ct04 |5 530|  0.05826891 0.000118
now-04 | S 475|  -0.1095622 0.031941
Exi= | 0.30528155 |ExXiz= | 0.112329
xe DEBEIL - g 050807
Vaolatilidad - 0.143888 14.9886% Volatilidad Mensual
Volatilidad :  0.51922 51.8220% Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA DICIEMERE 2004

Plazo = 1 Mes (n) i= 8.24% Cetes

U= 1.044218 p= 3.489187
d= 0.957654 q= 0.510813
R= .097832
U $ 4.960035
Precio= § 475 il
T™Sa d$ 4548857
OPCION DE VENTA
PrimaKg=$ 1.0524 R
q S 0201143
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L e

VOLATILIDAD ENERO 2005 PRIMA DE COBERTURA ENERO 2005
MES PRECIO/KG |  Xi=Ln (PiPi-1) (X-Xi2 Plazo = 1 Mes {n) i= 8.59% Cetes
jun04 |'s 375 0 0.004783
ju-os |s 5.00 0.28768207 0.047753
ago-04 | 5 5.50 008531018 0.000584 U= 1.070066 p= 0.483076
sep-04 | $ 5.00 -0.09531018 0.027048 d= 0.934522 q= 0.516924
oct-04 | $ 5.30 0.05826891 0.000119 R= (.090492
nov-04 [s 475 -0.1095622 0.031841
dic04 [§ 340  -033435919 0.162833 =» U 8§ 3638224
. -
Exi= | -0.09798041 [Ecx-Xijze | 0.275162 Precio= § 340
TS 4§ 2177375
x- DT 001633
OPCION DE VENTA
Volatilidad = 0.234590 23.4590% Volatilidad Mensual 7 B $ -
Volatiidad = 0812644 81.2644% Volatilidad Anual PrimaKg=$ 12717 R
q 5 0222825

00—,

VOLATILIDAD FEBRERO 2005

PRIMA DE COBERTURA FEBRERO 2005

MES PRECIOKG |  Xi=Ln (Pi/Pi-1) {X-Xi}2 Plazo = 1 Mes (n) = 8.60% Cetes
jui-04 $ 5.00 0 0.004783
.ago-04 |5 550 0.09531018 0000684
sep04 |3 5.00 -0.08531018 0.0270489 us= 1.088739 p= 0.483387
oct-04 | § 5.29 005826891 0.000118 d= 0.935682 q= 0.516613
nov-04 | B 475 -0.1005622 0.031841 R= 0.090500
dic-0s |s 3.40 -0.33436219 0.152833
ene-04 | 8§ 3.00 -0.12516314 0.037760 - U § 3208217
Exi- | 0.51082562 [Eoxxaz= | 0265169 Precio= $ 3.00 .
B d $ 2807046
x= 0SB o g og5138
OPCION DE VENTA
Volatilidad : 0.230291 23.0291% Volatilidad Mensual 7 P $ -
Volatilidad : 0.797751 79.7751% Volatilidad Anual PrimaKg=$§ 11015 R
q $ 0.192954

e,

VOLATILIDAD MARZO 2005

PRIMA DE COBERTURA MARZO 2005

MES PRECIO/KG | Xi=Ln {PiPi-1} {X-Xij2 Plazo = 1 Mes {(n) i= 9.15% Cetes
ago-04 |5 5.50 0 0.004783
sep-04 |§ 5.00 -0.08531018 0.027048
oct-04 | 5 5.30 01.05826891 0.000118 U= 1.074804 p= 0.481974
nov-04 | 8 475 -0.1085622 0.031941 d= 0.930402 q= 0.518026
dic-04 | $ 3.40 -0.33436918 0162823 R= 0.090958
ene05 [$ . 3.00 -0.12516314 0.037760
fep-05 | § 4.00 0.28768207 0.047753 7 U § 4298218
Ex= | -0.31845373 [Eexize | 0312228 Precio= $ 400
™SS 94§ 2721608
X= ———‘0‘3124537 = -0.053075
OPCION DE VENTA
Volatilidad : 0.249895 24.9895% Volatilidad Mensual 7 $ -
Volatilidad : 0.865662 86.5662% Volatilidad Anual PrimaKg=$% 1585 R
q $ 0.278392

e
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P

VOLATILIDAD ABRIL 2005 PRIMA DE COBERTURA ABRIL 2005
MES PRECIOKG |  Xi=Ln (PiiPi-1) X-Xi)2 Plazo = 1 Mes (n) i= 9.57% Cetes
sep-04 |$ 5.00 0 0.004783
oct04 |3 5.30 0.05826891 0.000118
nov-04 | § 475 -0.1095622 0.031841 U= 1.086453 p= 0.479283
dic04 |8 3.40 -0.33436918 0.162833 d= 0.920426 q= 0.520717
ene-05 | § 3.00 -0.12516314 0.037760 R= 0.081308
feb-05 | § 4.00 0.28768207 0.047753
mar-05 | § 3.00 -0.28768207 0.127334 7 U § 3.259359
Exe | -0.51082562 [Eoexin= | 0412523 Precio= $ 300
TS d 0§ 2761278
x= 0010826 o gogs1a8
OPCION DE VENTA
Volatiidad = '0.287236 28.7238% Volatilidad Mensual o $ -
Volatilidad = 0.995015 99.5015% Volatilidad Anual PrimaKg=$% 13614 R
q $ 0238722
L e
VOLATILIDAD MAYO 2005 PRIMA DE COBERTURA MAYO 2005
MES PRECIO/KG | Xi=Ln{PiPi-1) {X-Xij2 Plazo = 1 Mes {(n} i= 9.63% Cetes
oct04 | § 5.30 0 0.004783
nov-0d | § 475 -0.1095622 0.031941
dic-0d | § 3.40 -0.33436918 0.162833 U= 1.105857 p= 0.474866
ene-05 | § 3.00 -0.12516314 0.037760 d= 0.904276 q= 0.525134
fep-05 | § 4.00 0.28768207 0.047753 R= 0.091358
mar-05 | § 3.00 -0.28768207 0.127334
apr-05 | § 5.00 0.51082562 0.195071 > U 8§ 5529285
. —
Exi= I-@vc:sezesm E(x-Xi}2=l 0.607475 Precio= $§ 500 ~
2 d $ 4.621380
x= 0O = g goerty
OPCION DE VENTA
Volatilidad : 0.348561 34.8561% Volatilidad Mensual 7 P § -
Volatilidad : 1.207451 120.7451% Volatilidad Anual PrimaKg= 8 27512 R
: q 3 0.478620

L ]

VOLATILIDAD JUNIO 2005 PRIMA DE COBERTURA JUNIO 2005

MES PRECIOKG | Xi=Ln {PifPi-1} {X-Xiy2 Plazo = 1 Mes (n) i= 8.73% Cetes
nov-04 |§ 475 9 0.004783
dic0¢ | § 3.40 -0.33436919 0.162833
ene-05 | § 3.00 -0.12818314 0.037750 U 1.104092 p= 0.475263
fep-05 | § 4.00 0.28768207 0.047753 d= 0.905722 q= 0524737
mar-05 |3 3.00 -0.28768207 0.127334 R= 0.081442
apr-05 [ § 5.00 0.51082562 0.195074
may05 |3 5.00 0.18232156 0.012806 > v $ £.624552
Ex= | 023361485 |Fxxiz= | 0.588340 Precio= $ 6.00
TSNS 4§ 542432
X= ﬂ%ﬂﬁ = 003893
OPCION DE VENTA
Wolatilidad - 0.343028 34.3028% Volatilidad Mensual 7 B $ -
Volatifidad - 1.188284 118.8284% Volatilidad Anual PrimaKg= § 32461 R
q $ 0.585668
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VOLATILIDAD JULIO 2005

MES PRECIO/KG | Xi=Ln {PitPi-1) (X-Xi)2
dic0s |8 3.40 0 0.004783
ene-05 | § 3.00 -0.12516214 0.037780
fep-05 | § 4.00 0.28768207 0.047753
mar05 | § 3.00 -0.28768207 0127334
apr-05 | § 5.00 051082562 0.195071
may-05 | § 6.00 0.18232156 0.012806
jun-0% $ 7.00 0.15415068 0.007224
£xi= | 072213472 Jexiz= | 0432731
x= 122147 0.120256
[}
Volatilidad = 0.294187 29.4200% Volatilidad Mensual
Volatilidad = 1.019084 101.9094% Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA JULIO 2005

Plazo = 1 Mes {n) I= 8.61% Cetes

u 1.088635 p= 047878
d= 0918582 q= 052122
R= 0091342
. > U 87620445
Precio= $ 7.00
TSN d$ 6430074
OPCION DE VENTA
p S -
PrimaKg= § 32521 &

q $ 0569926

VOLATILIDAD AGOSTO 2005
MES | PRECIOKG | Xi=Ln (PiPi-1) (XXi)2
ene-05 [ § 300 0 0004783
feb-05 [5 400 0.28768207 0047753
mar-05 |$  3.00| -0.28758207 0127334
aor05 |§ 590 051082562 0.195071
may05 [5  6.00 018232156 0.012806
jun-05 {5 7.00 015415088 0.007224
ju-0s [s  5900|  -033847224 0154635
£x= | 0.51082562 |Exxij2= | 0559506

X= 5

Yolatilidad - 0.334516
Volatilidad - 1.158797 -

0.5108256

= 0.085138

33.4516% Volatilidad Mensual
115.8797% Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA AGOSTO 2005

Plazo = 1 Mes (n) i= 9.56% Cetes

U= 1.101383 p= 0.475878
d= 0.907949 q= 0.524122
R= (.091300
U $ 5506915
Precio= $ 500 ~7

TSN 4§ 4529745

OPCION DE VENTA

P 3 -
PrimaKg= $ 26422 'ER/;?
q 3 0.460255

%

VOLATILIDAD SEPTIEMBRE 2005

MES | PRECIOKG | Xi=Ln {PiPi-1) X-X0)2
fep-05 | $ 400 0 0.004783
ma-05 |§  300|  -0.28768207 0127334
ar05 |$ 500 051082862 0.195071
may05 |§  600| 018232156 0.012808
un05 |$  700| 015415088 0.007224
05 |5 500]  -0.33847224 0.164535
age-05 | $  306| 023319289 0.031416

Exi= | -0.01005034 [epexiz= | 0.503158

X= 5

Volatiidad - 0.347324
Volatilidad - 1.203166

—1_

-0.0100502

= -0.001675

34.7324% Volatilidad Mensual
120.3166% Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA SEPTIEMBRE 2005

Plazo = 1 Mes {n) i= 9.56% Cetes
U= 1.105463 p= 0.474958
d= 0.504598 q= 0.525044
R= 0.091300
_ _» U 84377633
Precio= § 396
TS 45 3582208

OPCION DE VENTA

> p S -
Primakg=$ 21726 R
q S 0377792



VOLATILIDAD OCTUBRE 2005
MES | PRECIOKG |  Xi=Ln (PiPi-1) (X-X0)2
mar05 |Ss 3.0 0 0.004783
abr-05 |$ 500 0.51082562 0195071
mas-05 |8 600 018232156 0.012806
unos |5 700 015415068 0.007224
ju-05 | $  500| -0.33847224 0.184535
ago-05 |s  396|  -0.23319389 0091416
sep05 |5  5.21 027433583 0.042098
Exi= | 0.55196756 |Eix-xi2= | 0517933
X= ———0‘55:59676 = 0091995
Volatilidad = 0.221849 32.1849% Volatilidad Mensual
Volatilidad = 1.114918 111.4918% Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA OCTUBRE 2005

Plazo = 1 Mes {n} i= 8.16% Cetes

U= 1.087353 p= 0476791
d= 0.911275 q= 0523209
R=  0.090967
A . U 8571728
Precio= 8§ 521
TSNS d s 4747743
OPCION DE VENTA
p § -

_ 7
PrimaKg=$ 26587 R
q $ 0462257

L ]

VOLATILIDAD NOVIEMBRE 2005

MES PRECIOKG | Xi=Ln {P¥Pi-1} X-Xiy2
asr-05 $ 5.00 0 2.004783
may-05 $ £6.00 0.182321586 0.012806
jun-05 | 8 7.00 0.15415068 0.007224
jul-05 $ £.00 -0.326547224 0 164535
age-05 | B 3.96 -0.23319389 0.001416
sep-05 b 521 0.27433583 0.042098
oct05 | § .07 015277875 0.006993

£xi= | 0.19392069 [Epexiz- | 0.329855
X= 01939207 = 0.03232
6
Volatilidad : 0.256848 25.6848% Volatilidad Mensual
Volatilidad : 0.883748 88.9748% Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA NCOVIEMBRE 2005

Plazo = 1 Mes {n} i= 891% Cetes

u= 1.076964 p= 0481472

d= 0.928536 q= 0518528

R= 0090758

_ 7 U 8653717

Precio= $ 607
™SS 4 s 5626214
OPCION DE VENTA
p S -

PrimaKg= § 24784 B
q 0433786

A
VOLATILIDAD DICIEMBRE 2005

MES | PRECIOKG | Xi=Ln {PiPi1} XXi12
may05 | § 6.0 0 0.004783
jun05 |5 700] 015415088 0.007224
W05 |5 500| -0.33647224 0.164535
ag0-05 |8  396| 023319389 0.091416
sep-05 |5 521 027433883 0.042098
oct05 | §  6.07]  0.15277875 0.005993
nov-05 |5 757  0.22083446 0.023006
Exi= | 0.23243359 |Eix-Xi2= | 0.340055
x= DZZE o o330
Volatilidad : 0.260789 26.0789% Volatilidad Mensual
Volatilidad - 0.9034 90.3400% Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA DICIEMBRE 2005

Plazo = 1 Mes (n) i= 8.66% Cetes

U 107819 p= 0481189
d= 092748 q= 0518811
R= 0090550
' > U s 161808
Precio= § 757
T™SA 9§ 7021024

OPCION DE VENTA

p 8
PrimakKg= $ 3.1454 'ﬁ)
q S 0548976
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VOLATILIDAD ENERO 2006

MES | PRECIOKG | Xi= La (PiPi-1) (X-Xi2
jun-05 [s 7.0 0 0.004783
jul-05 | s 500]  -0.33847224 0.164535
ago-05 |5  396| 023319389 0.091416
sep05 | S 521 0.27433583 0.042098
oct-0% 8 8.07 0.15277875 0.005893
nov-05 |5  757| 022083448 0.023006
dic05 |8  B835| 009806847 0.000836
Exi= | 0.17635138 |Eoxxiz= | 0.333667
x= GIEBM. o g 020202
Volatilidad = (.258328 25.8328% Volatilidad Mensual
Volatilidad = 0.894874 89.4874% Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA ENERO 2008

Plazo = 1 Mes {n} i= 8.15% Cetes

U= 1.077424 p= 0481364
d= 0828140 q= 0518636
R= 0090125
4 _» U $ 8896490
Precio= § 835
TSR d$ 7.749969
OPCION DE VENTA
p 3 -
PrimaKg= § 3.4530 R/?
q $ 0600031

VOLATILIDAD FEBRERO 2006

MES | PRECIOKG | Xi=Ln (PiPi1} X-Xi12
wios |5 500 0 0004723
ago-05 |5 388  -0.23319389 0031416
sep05 |§  521| 027433563 0.042008
oct05 |8 607| 015277875 0.006993
nov05 | 5 757| 022083446 0.023006
dic0S |5 835|  0.09806847 0.000836
ene-06 | 5 884| 005702534 0.000147
Ex= | 056984896 [Eoexiz= | 0158278
X= % = 0.004975
Yolatilidad : 0.183999 18.3999% Volatilidad Mensual
Volatilidad : 0637381 63.7391% Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA FEBRERO 2006

Plazo = 1 Mes (n} i= 7.85% Cetes

U= 1054552 p= 0486724
d= 0948270 g= 0513276
R= 0089875
U $ 9322240
Precio=  § 8847
T™Sa 4§ 82382707
OPCION DE VENTA
p S -

7
PrimaKg=§$ 26118 R
q $ 0.457293

VOLATILIDAD MARZO 2006

MES | PRECIOKG | Xi=Lan (PUPL1} (X-Xi2
age-05 | § 396 0 0.004783
sep05 |§ 521 027433583 0.042098
oct05 |§ 507 0485277878 0.006983
nov05 | 5 757| 020083445 0.023006
Giz05 |8  835|  0.09808847 0.000836
ene-08 |5 884| 005702534 0.000147
fep-06 |5  938| 005715841 0.000144
Exi- | 0.95020126 [Eixxiz= | 0.078007
x= D808 g 43387
6
YVolatilidad : 0.124908 12.4906% Volatilidad Mensual
Volatilidad - 0.432687 43.2687% Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA MARZO 2006

Plazo = 1 Mes (n) i= 753% Cetes

U= 1.036715 p= 0490988
d= 0.964585 q= 0500012
R= 0.896083
. 7 U $ §.703652
Precib= § 936
™SS d§ 9.028518
OPCION DE VENTA
3 _
/? P
PrimaKg=$ 01883 R
S g 0231484




“

VOLATILIDAD ABRIL 2006
MES PRECIOKG | Xi=Ln (PilPi-1} {X-Xi)2
sep05 |8 5.21 0 0.004783
oct-05 $ 5.07 0.16277875 0.006993
nowds (8 7.57 0.22083446 0.023006
dic-05 | $ .35 0.09806847 0.000835
ene-06 | § 8.84 0.05702534 0.000147
feb-06 $ Q.38 0.05715841 0.000144
mar-06 $ 778 -0.18746295 0.065854
Exi- | 0.39840247 |Eoexiz= | 0101763
X= 0.3984025 0.0864
&
Volatilidad = 0.142663 14.2663% Volatilidad Mensual
Volatifidad = 0.494199 49.4199% Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA ABRIL. 2006

Plazo = 1 Mes {n) i= 7.35% Cetes

U= 1042043 p= 0489707

d= 0959653 qg= 0510293

R=  0.0809458
. _> U s 8086254

Precio= $§ 7.76
TSN 4§ 7446907
OPCION DE VENTA
p S -

PrimaKg= $ 1.7860 5
q $ 0313003

“

VOLATILIDAD MAYO 2006
MES PRECIO/KG | Xi=Ln{PiPi-1) {X-Xi2
o5 |8 607 0 0.004783
nov05 [ § 757 0.22083446 0.023006
gicds | % 835 0.09806847 0.000836
ene-06 $ 8.84 0.05702524 0.000147
fen06 | § 9.36 0.05715841 0.000144
mar-08 | § 776 -0.18746296 0.065854
abr06 | $ 778 0.002574 0.004433
Exie | 0.24818772 [Exxiz=] 0.099203
X= 0,24%1977 - 0041366
Volatilidad : 0.140857 14.0857% Volatilidad Mensual
Volatilidad : 0.487943 48.7943% Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA MAYO 2006

Plazo = 1 Mes {n} i= 7.17% Cetes

U= 1.041500 p= 0.489824
d= 0960154 q= 0510166
R= (.089308
. 7 U $ 8.102870
Precio= § 778
TSN d§ 7.460908
OPCION DE VENTA
p $
PrimaKg=$ 17709 ‘R/?
q $ 0.310002

m

VOLATILIDAD JUNIO 2006

MES PRECIO/KG |  Xi= Ln (PifPi-1) {(X-X)2
nov-05s | § 757 0 0.004783
dic05 |$ 8.35 0.09806847 0.000835
ene-05 | § 2.84 0.05702534 0.000147
feb-08 | § 938 0.05715841 0000144
mar-06 | § 775| 018746295 0.065854
abr05 |5 778 0.002574 0.004433
may-05 | § 821| 0225309544 0.086761

Exi= | -0.19803218 [Eix-xu2= | 0152958
= 0.1980322 0033005
8
Volatilidad - 0.180531 18.0531% Volatilidad Mensual

Volatilidad : 0.625378

62.5378% Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA JUNIO 2006

Plazo = 1 Mes (n) i= 7.02% Cetes

U= 1053497 p= 0486972
d=  0.949220 q= 0513028
R= 0089183
_ _» U 5654218
Precio= § 6.2
TSN g s 5894656
OPCION DE VENTA
p S -

’/?
PrimakKg= $ 18140 R
q $ 0315344

“4‘



e

VOLATILIDAD JULIO 2006 PRIMA DE COBERTURA JULIO 2006
MES PRECIO/KG |  Xi=Ln {PiPi-1) {X-%)2 Plazo = 1 Mes (n} i= 7.02% Cetes
dic-05 | § 8.35 0 0.004783
ened6 | § 3.84 0.05702534 0.000147
feb-06 | $ 8.36 0.05715841 0.000144 U= 1.054158 p= 0.486819
mar-06 | § 776 -0.18746298 0.065854 d= 0.948624 q= 0.513181
abr-06 [ § 7.78 0.002574 0.004433 R= 0.088183
may-06 | § 6.21 -0.22639544 0.086761
jun-06 |5 621 0 0.004783 7 U § 6546321
£xi= | -0.29610065 [ExXiz2= | 0.166905 Precio= § 6.21
TS 4§ 5890055
x= QRO = 0935
OPCION DE VENTA
Volatilidad = 0.182705 18.2705% Volatilidad Mensual 7 P $ -
Volatilidad = 0.632809 63.2909% Volatilidad Anual PrimaKg= % 18333 R

q $ 0.319045
e

VOLATILIDAD AGOSTO 2006 PRIMA DE COBERTURA AGOSTO 2008
MES PRECIOKG | Xi=Ln (PiPi-1) {XXi)2 Plazo = 1 Mes (n) i= 7.03% Cetes
ene06 | § 8.84 0 0.004783
feb-08 | % 335 0.05715841 0.000144
mar-06 | § 7.76 018746296 0.055854 U= 1.054925 p= 0.486634
apr-06 | $ 778 0.003574 0.004433 d= 0.947935 q= 0.513366
may-06 | & 521 -0.22539544 0.085761 R= 0.088192
jun-08 [ § 5.21 0 0.004783
ju-06 |8 821 0 0.004783 > U § 6551084
Ex= | -0.35212589 E(x-Xs‘,2=[ 0.171541 Precic= § 621
TSN d§ 5886676
07
x= RIRME - g oseess
OPCION DE VENTA
Volatilidad : 0.185225 18.5225% Volatilidad Mensual 7 P $ -
Volatilidad : 0.641838 64.1638% Volatilidad Anual PrimaKg=$ 18610 R

q $ 0.323324
e

VOLATILIDAD SEPTIEMBRE 2006 PRIMA DE COBERTURA SEPTIEMBRE 2006
MES PRECIOKG |  Xi=Ln {PEPi-1) (X-Xi)2 Plazo = 1 Mes (n) i= 7.03% Cetes
feb-05 | S 9.36 0 0.004783
mar06 | § 7.76 -0.18746296 0.055854
abr-g6 | S 778 0.002574 0.004433 u= 1.0563786 p= 0.486291
mag-06 | 5 6.21 -0.22539544 0.086761 d= 0.948623 q= 0.5613708
jun08 |8 6.21 0 0.004783 R= 0.088192
ju-gs s 6.21 0 0.004783
ago-06 [§  5.95| 002510262 0.009074 7 U5 6381075
Exi= | -0.43638702 [E;xxa2= | 0180471 Precio= $ 605
TS 4§ 5727130
x= RABBL - g o7a7at
OPCION DE VENTA
Volatilidad - 0.189985 18.9985% Volatilidad Mensual e $ -
Volatifidad : 0658127 65.8127% Volatilidad Anual PrimaKg=% 1839 R

q $ 0322870

b
-55.



S ——————————— ]
VOLATILIDAD OCTUBRE 2006

MES | PRECIOKG | Xi=Ln (PiPi1) (XXi2
mar06 |s  7.7% 0 0.004783
anr06 |5 778 0.002574 0.004433
may05 | $ 621 -022539544 0.086761
jun0s | 621 0 0.004783
juos |8 521 [} 0.004783
ago06 | S 605  -0.02610262 0.009074
sep-06 |5  494| 000269204 0.073902

x| -0.451617 |eixxi2= | 0188518
x= D498 7507
6
Volatilidad = 0.184175 19.4175% Volatilidad Mensual
Volatilidad = 0.672642 67.2642% Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA OCTUBRE 2006

Plazo = 1 Mes (n} i= 7.08% Cetes
U= 1.057654 p= 0.485989
d= 0.945489 q= 0.514011
R= 0.089217
. __» U § 5224811
Precio= $ 494
™SS d§ 4670716

OPCION DE VENTA

2 P 8 -
PrimaKg=9% 15514 R

T~a g $ 0269284

T

VOLATILIDAD NOVIEMBRE 2006
MES | PRECIOKG | Xi=Ln (PiPi-1} {X-Xij2
ab-06 | § 778 0 0.004783
may-06 [§ 8.2 -0.22530544 0.085761
un06 | % 5.21 0 0.004783
jul-06 1S 621 ) 0.004783
ago-06 |§  505|  -0.02610262 0.000074
sep-06 | §  494|  -0.00269204 0.073802
ock06 | 607 020599327 0.018724
Exi= | -0.24818773 |eacxiz= | 0.202810

Volatilidad : 0.201400

Volatilidad - 0.697670 -

x= 2B - postase

20.1400% Volatilidad Mensual
69.7670% Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA NOVIEMBRE 2006

Plazo = 1 Kes (n) i= 7.05% Cetes

u= 1.058862 p= 0.485470
d= 0.943519 q= 0.514530
R= 0.089208

_» U S 6433362
07

Precio= § 6
\ d

$ 5727160
OPCION DE VENTA
7 P $ B

PimaKg= 8 19774 R
q $ 0.342840

e ]
VOLATILIDAD DICIEMBRE 2006

MES | PRECIOIKG |  Xi=Ln (P¥Pi-1) (X-Xi)2
mey06 |5 6.21 0 0.004782
un-08 |5 6.21 0 0.004783
ulos |5 6.21 0 0.004783
ago-08 | $  6.05|  -002610262 0.009074
sep-06 | §  494| -020280294 0.072902
oct08 |5 6.07] 020599327 0.018724
now06 |5 670| 008874892 0.000876
£xi= | 007594663 [Epexiz= | 0116925

Volatilidad - 0.152922
Volatilidad : 0.529737

yo 00780468 _

P 0.012658

15.2822% Volatilidad Mensual
52.9737% Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA DICIEMBRE 2006

Plazo = 1 Mes {n) i= 7.04% Cetes

U= 1045124 p= 0488966

d= 0956815 q= 0511034

R= 0089200
U $ 7.002398

Precio= $§ 670 ~
TSN 4§ 6410661
OPCION DE VENTA
p 3 -

/
PrimaKg=§ 165786 R
q $ 0289339

)



VOLATILIDAD ENERO 2007
MES | PRECIOKG | Xi=Ln (PilPi1) (XXi)2
un0s |5 621 o 0.004783
jukos |5 621 0 0.004783
ago06 |5  605| -002610262 0.009074
sep-0B | & 494| -020260294 0.073902
ot06 |5 607| 020599327 0.018724
nov08 |S  670]  0.09874892 0.000876
Gic05 |5 688 002651113 0.001819
Exi= | 0.10245776 |Eix-xi2= | 0112961
X= ———0'10264578 = 0017078
Volatiidad = 0.150971 15.0971% Volatilidad Mensual
Volatiidad = 0.522979 5§2.2879% Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA ENERO 2007

Plazo = 1 Kes (n} i= 7.04% Cetes

U= 1.044545 p= 0.489104
d= 0.957355 q= 0.510896
R= 0.088200

U $ 7186470
Precio= $ 688 ~7

™S d s 6586602
OPCION DE VENTA
p S -
PrmaKg= § 16804 B
3 q  § 0292398

VOLATILIDAD FEBRERO 2007

MES | PRECIOKG | Xi=Ln (PiPi1) X2
juos  [s 821 0 0.004783
age-06 [ §  6.05|  -0.02610262 0.009074
sep05 |5 494| 020269204 0.073302
oct06 |§  607| 020599327 0.018724
nov-06 |5 670 009874892 0.000876
Gic06 |5 688 002651113 0.001819
ene07 |5 8.82| 024840322 0.032129
Ex= | 0.35086098 [Ecxxie= | 0.141307
x= 0300881 o547
[§]
Volatilidad : 0.168111 16.8111% Volatilidad Mensual
Volatilidad - 0.582354 58.2354% Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA FEBRERO 2067

Plazo = 1 Mes (n) 1= 7.04% Cetes

U= 1048726 p= 0487868

d= 0952630 q= 0512132

R= (0089200
U $ 9258583

Preco= 882
™SS d§ 8402197
OPCION DE VENTA
p § -

PrimaKg= $ 23988 &
q $ 0417803

L

VOLATILIDAD MARZO 2007

MES | PRECIOKG |  Xi=Ln {PiPi-1) (XXi)2
ago-08 |S 6.5 0 0.004783
sep-0f | S 494]  -0.20260294 0.073002
od08 |5 607 020599327 0018724
nev08 |8 670|  0.09874892 0.000876
dicds |5 688 002651113 0001819
ene07 | S  882| 024840322 0.032129
feb-07 | S 820| -0.07288772 0.020177
Exi | 0.30407588 [Egxiz= | 0.152410
X= LY L VT = 0.050679
8
Volatilidad - 0.174581 17.4591% Volatilidad Mensual
Volatilidad : 0.604801 60.4801% Volatilidad Anual

' O / ~

PRIMA DE COBERTURA MARZO 2007

Plazo = 1 Mes {(n} i= 7.04% Cetes

Us 1051692 p= 0487401

d= 0950849 q= 0512599

R= 0089200
. < s U § 8623874

Tecio = .
™SS 4§ 7796962
OPCION DE VENTA
p $ -

T
PrimaKg=$ 23181 R
q $ 0.403038



VOLATILIDAD ABRIL 2007
MES PRECIOKG | Xi=Ln {PiiPi-1} (X-Xij2
sep06 |8 4.94 0 0.004783
o085 |8 6.07 0.20599327 0.018724
nov-06 | § 5.70 0.09874892 0.000876
dic-06 | § 6.88 0.02651113 0.001819
ene-07 | & 8.82 0.24840322 0.032129
fes-07 [ § 8.20 -0.07288772 0.020177
mar-07 | § 889 0.0807929 0.000135
Exi= | 0.58756172 |Ecexize | 0.078643
X= ——-————0'58;581 7 = 0.097927
Yolatilidad = 0.125414 12.5414% Volatilidad Mensual
Volatilidad = 0.434447 43.4447% Velatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA ABRIL 2007

Plazo = 1 Mes {(n) i= 7.04% Cetes
U= 1.036867 p= 0.490949
d= 0.964444 q= 0.509051
R= 0.088200

U § 9217748
Preco= $ 889 ~7

™SS 4§ 8573907
OPCION DE VENTA
p 8 -

/
PrimaKg=$ 18039 R
q $ 0.316083

VOLATILIDAD MAYO 2007
MES | PRECIOKG |  Xi=Ln {P#Pi1) %-Xi2
oct06 | S 607 o 0.004783
nov-8 |$  670| 009874892 0.000876
Gic05 | S  688| 002651113 0.001818
ene-07 |5 B882| 024840322 0.032129
fev-07 | S  820] -007288772 0.020177
mar-07 | S 8.89 0.0807929 0.000135
ar07 |5 7.77| 013465688 0.041540
Exi= | 0.24691156 |Ecxi2=] 0.101459
x= 0ZWOIUE o g oan1s
3]
Volatilidad : 0.142448 14.2449°% Volatilidad Mensual
Volatilidad : 0.483458. 49.3458% Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA MAYO 2007

Plazo = 1 Mes {n} i= 7.05% Cetes

U= 1.041879 p= 0.489722
d= 0.959712 q= 0.510278
R= 0.089208

- 7 U $ 8.098177
~ 4

Precio= $§ 7.
$ 7.456962

OPCION DE VENTA

7 P 8 -
PrimaKg=§ 17906 R
q $ 0.312038

VOLATILIDAD JUNIO 2007

MES | PRECIOKG | Xi=Ln (PilPi1) (X-Xi)2
novds |s 670 0 0.004783
dic06 |s 683 002851113 0.001819
ene-07 |$  882| 024840322 0.032129
fep-07 |5 820 -0.07288772 0.020177
mar07 |5 889 00807829 0.000135
ar07 |5 777|  -0.13465689 0.041540
may07 |5 700]  -0.10436002 0.030108

xi= | 0.04380262 |Epexnz= | 0.120691
X= 0.0438026 - 00073
&
Volatiidad : 0.181673 16.1673% Volatilidad Mensual
Yolatilidad : 0.560052 56.0082% Volatilidad Anual

—8_

PRIMA DE COBERTURA JUNIO 2007

Plazo = 1 Mes (n) i= 7.23% Cetes

U= 1.047777 p= 0.488332
d= 0.854402 q= 0.511668
R= 0.089358

" = U $ 7.334439
\\:} d

Precio= § 7.
$ 6680814

OPCICN DE VENTA

7 P 5

PrimaKg=$ 18277 R
S g 0219186



e —

VOLATILIDAD JULIO 2007
MES PRECIO/KG |  Xi=Ln {PiPi-1) {X-Xi)2
gic-0s | $ 6.88 0 0.004783
ene-07 |$ 8.82 0.24840322 0.032128
fep-07 | $ 8.20 -0.07288772 0.020177
mar-07 | $ 8.89 0.0807929 0.000135
aor-07 | $ 7.77 -0.13465689 0.041540
may-07 $ 7.00 -0.104358002 0.030108
jun-07 $ 7.00 0 0.004783
Exi= | 0.01729149 |EixXi2= | 0.133555
x= QOB - g 000880
Volatilidad = 0.163496 16.3496% Volatilidad Mensual
Volatilidad = 0.566367 56.6367% Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA JULIO 2007

Plazo = 1 Mes {n) i= 7.20% Cetes
U= 1.048329 p= 0.488203
d= 0.953898 q= 0.511797
R= 0.089333
u $ 7.338303
Precio=  § 7007
TS 4§ 6677203
OPCION DE VENTA
/? p S -
PrimaKg=3% 18488 R
q $ 0322707

L

PRIMA DE COBERTURA AGOSTO 2007

VOLATILIDAD AGOSTO 2007
MES | PRECIOKG | Xi=Ln (Pimi1) (X-X02
ene07 |5 882 0 0.004783
fe»-07 |8 820| 007288772 0.020177
mar07 |$ 889 0.0807929 0000135
a07 |$  777| 013465688 0.041540
may07 |S  7.00] 010438002 0.030108
w07 |s  7.00 0 0.004783
juo7 | $ 7.0 ) 0.004783
Exk | 0.23111173 [Exxiz= | 0106308
x= 2T -0.038519
Volatilidad : 0.145814 14.5814% Volatilidad Mensual
Volatilidad : 0.505115 50.5115% Volatilidad Anual

Plazo = 1 Mes {n)

U= 1042991 p=
d= 0958781 q=
R=
u
Precio=  § 7007
~ 4

OPCION DE YENTA

/ p
PrimaKg=$ 16491 R

q

i= 7.19% Cetes

0.489479

0.510521

0.089325
$ 7.300837

$ 6.711467

3 -

$ 0.288533

L -

PRIMA DE COBERTURA SEPTIEMBRE 2007

VOLATILIDAD SEPTIEMBRE 2007

MES | PRECIONG | Xi=Ln {PUPi1) (X-Xi2
fe5-07 |5 820 0 0004733
mar-07_|s 889 0.0807929 0.000135
abr07 | $  777| -012465683 0.041540
may-07 |8 700  -0.10436002 0.030108
un07 | 7.00 0 0.004783
wko7 |s 700 0 0.004783
ago07 |§ 443 .04575106 0277379

Exi= | -0 81573457 |Exxiz= | 0.363511

x= DEIE. o g 100622
Volatilidad - 0269633 26.9633% Volatilidad Mensual
Volatilidad - 0.934026 83.4036% Volatilidad Anual

Plazo = 1 Mes {n)

U= 1.080946 p=
d= 0925116 q=
R=
Precio= § 443
~a d

OPCION DE VENTA

//2 p
PrimaKg=$ 18290 R

9

i= 7.20% Cetes

0.480548

0.519451

0.089333
$ 4.788591

$ 4088254

3 -

8 0331736

e

-59.-



VOLATILIDAD OCTUBRE 2067

MES | PRECIOKG |  Xi=Ln (PifPi-1 (X-X0)2
mar07 |5 889 0 0.004783
aor07 |5 7.77]  -0.13465688 0.041540
may07 |§  700| -0.10436002 0.030108
wn07 |$ 700 ) 0.004783
Uo7 |8 7.00 0 0.004783
ago-07 | $  443]  -0.45751058 0.277379
sep-07 | B  7.08| 047028576 0.150904
Exi= | -0.22624171 [EoeXiz= | 0.524280
x= —L222AIT 0037707
Volatilidad = 0.322815 32.3815% Volatilidad Mensual
Volatilidad = 1.121728 112.1728% Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA OCTUBRE 2007

Plazo = 1 Mes (n} i= 7.20% Cetes
U= 1.097986 p= 0.476649
d= 0.910758 q= 0.523351
R= 0.089333
_ > U s 7784721
Precio= § 709
™S 4§ 8457274
OPCION DE VENTA
7 p 8 -
PrimaKg= 8§ 3.7068 R
™S gq S 0832726

YOLATILIDAD NOVIEMBRE 2007
MES | PRECIOKG | %i=Ln {PiPi1} (XXi)2
abr07 s 777 0 0.004783
may-07_ | & 700| 010435002 0.030108
un07 |5 7.00 0 0.004783
u-07 | $ 700 o 0004783
ago07 |8 443| 045751058 0277379
sep07 |$  709]  0.47028576 0.1600804
007 | $  774| 008771635 0.000344
Exi= | -0.00385847 [Eix-i2= | 0.483084

X= 6

Volatilidad - 0.310832
Volatilidad : 1.076754

-0.0038685

= -0.000645

31.0832% Volatilidad Mensual
107.6754% Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA NOVIEMBRE 20067

Plazo = 1 Mes (n) i= 7.25% Cetes

u= 1.093878 p= 0477582
d= 0.914179 q= 0.522418
R= 0.089375
, 7 U $ 8.466816
Precio= $ 774
T™SA 4 s 7.075745
OPCION DE VENTA
7 P $ B
PrimaKg=$ 38827 R
q $ 0664255

VOLATILIDAD DICIEMBRE 2007

MES | PRECIOKG | Xi=Ln (PilPi-1) X2
may07 |5 7.00 0 0.004783
wno7_ |5 7.00 0 0.004783
w7 |5 7.00 o 0.004783
age-07 | &  443| 045751056 0.277379
sep-07 |5  709| 047028575 0.160904
oct07 |5 7.74| 008771635 0.000344
nov-07 |5  888| 013733087 0.004857
Exi- | 0.23789142 [Epexiz= | 0457833

X= 6

Volatilidad : 0.302534
Volatilidad - 1.048009

02278914

= 0.039649

30.2534% Volatilidad Mensual
104.8009% Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA DICIEMERE 2007

Plazo = 1 Mes (n) i= 7.44% Cetes

U= 1.091261 p= 0478181
d= 0.918371 g= 0521818
R= 0089533
_ > U 89690398
Precio= $ 888
TSa d § 8127374
OPCION DE VENTA
p $ -

7
PrimaKg=§ 43282 R
q $ 0742626
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VOLATILIDAD ENERO 20608
MES | PRECIOKKG | Xi=Ln {PUPi-1} (XXij2
wno? |5 7.00 0 0.004783
w7 |5 700 0 0.004783
age-07 |5  443| 045751056 0.277379
sep-07 |S  708| 047028575 0.160904
007 |8  774| 008771635 0.000344
now07 |5  888] 013739987 0.004657
Gic07 | S  885]  -00033841 0.005262
Exe | 0.23450732 |ExxXiz= | 0.458112
x= SEMOB. - 039085
Volatilidad = 0.302692 30.2692% Volatilidad Mensual
Volatilidad = 1.048556 104.8556% Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA ENERO 2008

Plazo = 1 Mes {n) i= 7.44% Cetes

U= 1.091311 p= 0.478169
d= 0.818329 q= 0.521831
R= 0.088533

U $ 9658102
Precio= § 885~

TSs d§ 8109512
OPCION DE VENTA
p S -
PrimaKg= § 4.3158 &
q § 0740488

VOLATILIDAD FEBRERO 2008

MES | PRECIOKG |  Xi=Ln (PiPi-1) (XXi)2
w07 s 700 0 0.004783
ago07 | S 443| 045751056 0.277373
sep07 |5 709 0.47028576 0.160904
oct07 | & 774| 008771635 9.000344
now07 |5 888 013739987 0.004657
dic07 |5 885 -0.0033841 0.005262
ene08 |$  9562| 008342681 2.000204
Exie | 0.21793413 |EeXiz= | 0.453533
X= (.3178341 - 0052989
8
Volatiidad : 0.301175 30.1175% Volatilidad Mensual

Volatilidad : 1.043301 104.3301% Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA FEBRERO 2008

Plazo = 1 Mes {n) i= 7.41% Cetes

U= 1000823 p= 0478277

d= 0916731 q= 0521723

R= 0089508
, > U 510433813

Precio = $ 9682
™S d 3 8818952
OPCION DE VENTA
p S -

7
PrimaKg=$ 46691 R
q $ 0801048

VOLATILIDAD MARZO 2008

MES | PRECIOKG | Xi=Ln (PiPi1) (X-Xi)2
aco-07 |5 443 0 0.004783
sep07 |5 709  0.47028576 0.160904
oct07 |5 774] 008771635 0.000344
nov07 |5 888| 013733987 0.004657
@07 |5 885| 00033841 0.005262
ene-08 |5 962|  0.08342681 0.000204
fe0-08 |5  975|  0.01342302 0.003108
Exi= | 078886771 |EXiz= | 0179280
x= QTO88ETT 531478
(3]
Volatilidad : 0.189346 18.9346% Volatilidad Mensual
Volatilidad - 0855914 65.5914% Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA MARZO 2008

Plazo = 1 Mes {n) i= 7.43% Cetes

U= 1056181 p= 0486340
d= 0946807 g= 0513660
R= 0089525
> U 810287765
Precio= $ 8§75
™S 4 s 9231368
OPCION DE VENTA
> p 3 -
PimaKg= $ 29757 §
q $ 0518632
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VOLATILIDAD ABRIL 2008 PRIMA DE COBERTURA ABRIL 2008
MES PRECIO!KG | Xi=Ln {P¥Pi-1) {X-Xi2 Plazo = 1 Mes (n} i= 7.43% Cetes
sep-07 k3 7.09 0 0.004783
oct07 |5 7.74 0.08771635 0.000344
nov-07 | § 8.88 0.13739987 0.004657 U 1.018638 p= 0.495383
dic-07 | 5 8.86 -0.0033841 0.005262 d= 0.981705 q= 0.504617
ene-08 | $ 8.62 0.08342681 0.000204 R= 0.088525
feb-08 | S 97§ 0.01342302 0.003106
mar-08 | 8 9.98 0.02331581 0.002101 > U $10.165987
Exi= | 0.34188776 [EpeXi2= | 0.020457 Precio= § 9.98
TS d$ 9797416
X= 0. 3423 8978 - 0.056983
OPCION DE VENTA
Volatiidad = 0.083964 6.3964% Volatilidad Mensual 7 P $ -
Volatilidad = 0.221578 22.1578% Volatilidad Anual PrimaKg=$ 10292 R

q $ 0.182584
L ____________________________ |

VOLATILIDAD MAYO 2008 PRIMA DE COBERTURA MAYO 2008
MES PRECIO/KG | Xi=Ln {PiPi-1} X-Xij2 Plazo = 1 Mes (n} i= 7.44% Cetes
oc07 | § 7.74 0 0.004783
novw07 | § 8.88 0.13739887 0.004657 .
dic-07 | § 8.85 -0.0033841 0.005262 U= 1.060889 p= 0.485226
erie-08 | § 9.62 008342681 0.600204 d= 0.942808 qg= 0.514774
fen-08 | & 975 0.01342302 0.003108 R= 0.088533
mar-08 [ § 9.98 002331581 0.002181
apr08 |8 692 -0.36616722 0.189507 =z U $ 7.341352
Exi= [ 0.11199591 |Ecxxpa= | 0.209620 Precio= §$ 692
™SS 45 6522834
X= 01119859 1;9859 = -0.018664
OPCION DE VENTA
Volatilidad : 0.204754 20.4754% Volatilidad Mensual 7 P § -
Volatilidad : 0.709289 70.9289% Volatilidad Anual PrimaKg=$ 22835 R

q 8 0297166
%

VOLATILIDAD JUNIO 2008 PRIMA DE COBERTURA JUNIO 2008
MES PRECIO/KG |  Xi=Ln {PiPi-1) (X-Xi)2 Plazo = 1 ies (n} i= 7.44% Cetes
nov-g7 |'$ 5.88 0 0.004783
dic07 [$ 8,88 -0.0033841 0.005262
ene-08 | § 9.62 0.08342681 0000204 U= 1.060268 p= 0.485372
fep-08 | 8 9.7¢8 0.01342302 0.003108 d= 0.942160 q= 0.514628
mar-08 | % 9.93 0.02331581 0.002101 R= 0.089533
anr-08 [ § 592 -0.36616732 0.189507
may-08 | § 725 0.0465857 0.000509 > U § 7686929
Exi= | -0.20280008 |E0exi= | 0205472 Precio= $ 7.25
TS 45 6837910
X= -0.2028001 - 00338
OPCION DE VENTA
Volatilidad - 0.202718 20.2718% Volatilidad Mensual 7 P $ -
Volatiidad : 0.702226 70.2236% VYolatilidad Anual PrimaKg=$ 23687 R

q 5 0412080

—2_



PRIMA DE COBERTURA JULIO 2008

VOLATILIDAD JULIO 2008

MES | PRECIOIKG | Xi=Ln (P#Pi1) (X-Xi)2
gic07 |$ 885 0 0004783
ene-08 |5  952| 008342681 0.000204
feb-08 |5  975| 001342302 0.003108
mar08 | §  8.98| 002331581 0.002101
abr-08 |5 692|  -0.36616732 0189507
may08 |6 7.25 0.0465857 0.000509
wR-08 |8  550| .0.27625338 0.119308

Exi= | -0.47566936 |EpeXiz= | 0.319518

_ 04756694  _
X= S =

Volatilidad = 0.252732
Volatilidad = 0.875687

-0.079278

25.2792% Volatilidad Mensual
87.5697% Volatilidad Anual

Plazo = 1 Mes {n} i= 7.56% Cetes
U= 1.075703 p= 0481783
d= 0.829625 q= 0.518237
R= 0.089633
. _» U 8 5916367
Precio= $§ 550
™S 4 s 5112038

OPCION DE VENTA

p
PrimaKg= § 2.2379 &

q

8 y

$ 0.387062

L

PRIMA DE COBERTURA AGOSTO 2008

YOLATILIDAD AGOSTO 2008

MES | PRECIOKG | Xi=Ln (PiPi1) {X-Xi)2
ene03 |$ 962 0 0.004783
fep-08 |$  975] 001342302 0.003106
mar08 |5 998| 002331581 0.002101
ar-08 | % 592| 038616732 0.189507
may-08 |$  7.25 0.0485857 0.000509
un08 |$ 550  -0.27625328 0.119308
ul-oe |5 341 0.4780358 0.299420

Ex= | -1.03713197 [Epexiz= | 0.618734

-1.037132

Xz ———=m =

[

Volatilidad : 0.351777
Volatilidad : 1.218581

-0.172855

35.1777% Volatilidad Mensual
121.8591% Volatilidad Anual

Plazo = 1 Mes (n}

U= 1.106884 p=
d= 0903437 q=
R=
U
7
Precio= § 341
\A d

OPCION DE VENTA

p
Primako= § 10234 &
q

1= 7.93% Cetes

(.474835

0.525365

0.089941
$ 3.774474

$ 3.080720

$ -

$ 0.328280

L

VOLATILIDAD SEPTIEMBRE 2008

MES PRECIOKG Xi=Ln {Pi/Pi-1) {X-Xi)2
feb-08 $ 978 0 0.004783
mar-i8 | § 9.98 0.02331581 0.002101
abr-08 $ 6.92 -0.36616732 0.189507
may-08 | § 7.25 0.0455857 0.000508
jun-08 $ 550 -0.27625338 0.118308
jul-08 3 341 -0.4780358 0.298420
ago-08 [ % 510 0.40252825 0.111136

Volatilidad : 0 381252
Yolatilidad : 1.320695

Exi= | -0.64802674

Exxi2= | 0726764

X= 5

38.1252% Volatilidad Mensual

132.0696%

-0.6480267

-0.108004

Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA SEPTIEMBRE 2008

Plazo = 1 Mes {n) i= 8.18% Cetes

U= 1.118342 p= 0.472513
d= 0.895782 q= 0.527487
R= 0.080150
U $ 5693349
Precib= $ 510 ~7
TSM 4§ 4558488
OPCION DE VENTA
=7 P S -
PrimaKg=$% 31100 R
q S 0531512
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VOLATILIDAD OCTUBRE 2008

MES | PRECIO/KG | Xi=Ln {PiPi1) X-Xi)2
mar-08 |5 998 0 0.004783
abr08_ | $  692] -0.38616732 0.189507
may-08 |$  7.25 0.0465857 0.000508
wn-08 |$  550| -0.27625338 0.119308
juo8 |5 341 -0.4780358 0.299420
ago-08 | S  510] 040252825 0.111136
sep-08 |5  619| 019360455 0.015510
Exie | -0.477648 |EceXi2= | 0740173
x= D48 - g 070608
Volatiidad = 0.384753 38.4753% Volatilidad Mensual
Volatiidad = 1.332823 133.2823% Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA OCTUBRE 2008

Plazo = 1 Mes (n} i= 8.15% Cetes

U= 1117472 p= 0.472261
d= 0.894877 q= 0.527729
R= 0.090125

U $ 8917152
Precio= § 6.19/2

™SS 4§ 5539280
OPCION DE VENTA
7 P S -
PrimaKg=$ 38103 R
T™a g $ 0850711

L.

VOLATILIDAD NOVIEMBRE 2008
MES PRECIOIKG Xi=Ln (PiPi-1} {X-Xip2
abr-08 $ 5.92 1] 0.004783
may-08 $ 7.25 0.0465887 0.000508
jun-08 § 5.50 -0.27525338 0.119308
jul-08 $ 3.41 -0.4780358 0.289420
ago-08 $ 510 0.40252825 0.111138
sep-08 $ 5.18 0.19369455 0.015510
oct-08 $ 8.33 0.28692837 0.051880
Exi= | 0.18544769 |Eeiz= | 0.602546
x= BT 0030008
Volatiidad - 0.347144 34.7144% Volatilidad Mensual
Volatiidad - 1202542 120.2642% Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA NOVIEMBRE 2008

Plazo = 1 KMes (n) i= 7.74% Cetes

u 1.105405 p= 0474967

d= 0.904645 q= 0525033

R=  0.089783
, _» U S 9208024

Precio= § 8.33
™S 4§ 7535701
OPCION DE VENTA
p S -

PrimaKg= $ 4.6449 ﬁ/?
q § 0794299

00—

YOLATILIDAD DICIEMBRE 2008

MES PRECIO/KG | Xi=Ln (PifPi-1) {X-Xi)2
may-08 3 7.25 4] 0.004783
jun-08 5 5.50 -0.27625338 0.119308
ju-g8 | % 3.41 -0.4780358 0.299420
ago08 | & 5.10 0.40252825 0111126
sep-08 |8 6.19 0.19369455 0.015510
oct08 {5 833 0.28692837 0.051880
nowv-08 |3 8.50 002020271 0.002397

Ex= | 01590647 |Eixxnz= | 0.604434
x= OIO0AT g ogese
6
Volatilidad - 0.347688 34.7688% Volatilidad Mensual

Volatilidad : 1.204427

120.4427% Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA DICIEMBRE 2008

Plazo = 1 Mes (n} i= 7.43% Cetes

Uus 1.105579 p= 0474930
d= 0.904503 q= 0.825070
R= 0.089525

o U $ 9397422
~s 4

Precio= & 8

$ 7.688276
OPCION DE VENTA
> P 0§ -
PrimaKg= § 47608 B
q $ 0811724

e —
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VOLATILIDAD ENERO 2009 PRIMA DE COBERTURA ENERO 2009
MES PRECIO/KG | _ Xi=Ln {Pi/Pi-1) (X-Xi32 Plazo = 1 Mes (n} i= 8.02% Cetes
un08 | % 5.50 0 0.004783
u-08 | § 3.41 -0 4780358 0.299420
ago-08 | § 510 0.40252825 0.111136 U= 1.094569 p= 0.477424
sep-08 | § 6.18 0.19369455 0.015510 d= 0.912602 q= 0.522576
oct-08 | § 8.33 0.29692837 0.051880 R= 0.090017
nov-08 [ § 8.50 0.02020271 0.002397
dic-08 | § 8.50 0 0.004783 _» U § 9303837
Exi | 043531808 |EGexiz= ] 0.489900 Precio= § 850
S g s 7765617
x= SEIEL o g 070883
OPCION DE VENTA
Volatilidad = 0.313020 31.3020% Volatilidad Mensual 7 P $ -
Volatilidad = 1.084333 108.4333% Volatilidad Anual PrimakKg=$ 42633 R

q S 0734383

g

VOLATILIDAD FEBRERO 2009 PRIMA DE COBERTURA FEBRERO 2009
MES PRECIOKG |  Xi=Ln {PiPi-1} {%-XB2 Plazo = 1 Mes (n) i= 7.59% Cetes
u-og | § 3.41 0 0.004783
ago-08 |5 510 0.40252825 0.111136
sep-08 | § 6.19 (.19369455 0.015510 U= 1.061861 p= 0.484998
cct-08 | % 8.33 0.29592837 0.051880 d= 0941743 q= 0.515002
nov08 |8 8.50 0.02020271 0.002397 R= 0.089658
dic08 | & 8.50 0 0.004783
ene-08 | § 776 -0.08108383 0.025677 = U 8 8.240041
Exi | 0.82227005 |E(xxi2= | 0.216166 Precio= $ 776
™S 4§ 7.307926
x= QEEIL - g43705
OPCION DE VENTA
Volatilidad : 0.207926 20.7926% Volatilidad Mensual 7 P S -
Volatilidad - 0.720277. 72.0277% Volatilidad Anual PrimaKg=$ 25967 R

q § 0452074

W

VOLATILIDAD MARZO 2009 PRIMA DE COBERTURA MARZO 2009
MES PRECIO/KG Xi = Lp {Pi/Pi.-1} {X-Xi32 Plazo = 1 Mes (n) i= 7.12% Cetes
ago-08 | § 5.10 0 0.004783
sep08 | § 6.19 0.18369485 0.015510
oct-08 | 8 833 029592837 0.051880 U= 1.060695 p= 0.485274
nev-08 | § 8.50 0.02020271 0.002387 d= 0842778 q= 0.514726
gic-08 | $ 8.50 0 0.004783 R= 0.089287
ene08 | § 776 -0.08108383 0.025677
fev-09 | § .03 -0.25223532 0.103293 _» U8 839509
Exi= | 016750648 |Epoxize | 0.208323 Precio= $ 603
TSA 4§ 5684951
=
x= 01075068 0.027918
OPCION DE VENTA
Volatilidad - 8.204119 20.4119% Volatilidad Mensual 7 P $ -
Volatilidad - 0.707089 70.7089% Volatilidad Anual PrmaKg=$ 19896 R

q $ 0.345049

E
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VOLATILIDAD ABRIL 2009

MES PRECIOKG Xi=Ln {PiiPi-1) {X-Xi)2
sep-08 $ 6.19 0 0.004783
oct08 |5 8.33| 029692837 0.051880
nov08 |  850| 002020271 0.002397
dic08 |5 850 o 0.004783
ene-09 $ 776 -0.09108383 0.025677
feb-09 $ 603 -0.25223532 0.103293
mar08 | S  550|  -0.09190892 0.025971
Exi= | -0.11818600 |Eix-xi2= | 0.218784

-0.118187

X= 5

Volatilidad = 0.209181
Volatilidad = 0.724624

-0.019698

20.9181% Volatilidad Mensual
72.4624% Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA ABRIL 2009

Plazo = 1 Mes {n) i= 7.03% Cetes

U= 1.062246 p= 0.484906
d= 0.941402 q= 0.515094
R= 0.089192

U $ 5842353
Precio= $ 550 -~

S d§ 5477718
OPCION DE VENTA
> p 8 -
PrimaKg=$ 18613 R
q $ 0322289

—

VOLATILIDAD MAYO 2009

PRIMA DE COBERTURA MAYO 2009

MES PRECIOKG |  Xi=Ln (PilPi-1) {X-Xi2 Plazo = 1 Mes {n) i= 8.04% Cetes
ot08 |5 8.33 0 0.004783
nov08 |[§ 8.50 0.02020271 0.002397
dic08 |8 8.50 0 0.004783 U= 1.056490 p= 0.486268
ened8 | § 776 -0.09108383 0.025677 d= 0.94653 q= 0513732
feb-00 |8 6.03 -0.25223532 0.103283 R= 0.088367
mar02 | § 550 -0.09199892 0.025971
abr-08 | § 523  -0.05033881 0.014273 > U § 5525443
Ex= | -0.46545217 [Ecxxiz= | 0.181183 Precio= § 5237
TS d s 4950352
x= 240242 -0.077575
OPCION DE VENTA
Volatilidad : 0.190359 18.0359% Volatilidad Mensual - $ E
Yolatilidad - 0659423 656.9423% Volatilidad Anual PrimaKg=§ 16258 R
' q § 0279648

00—

VOLATILIDAD JUNIO 2009

PRIMA DE COBERTURA JUNIO 2009

MES PRECIO/KG | Xi=Ln {PiPi-1) {X-Xiy2 Plazo = 1 Mes (n) i= 529% Cetes
nowi8 |5 850 0 0.004783
dico8 |[§ 8.50 0 0.004783
ene-03 | % 778 -0.09108383 0.025677 U= 1.062356 p= 0.484883
feb-08 | § 6.03 -0.25223532 0.103293 d= 0.941204 q= 0.515117
mar-03 | 8 550 -0.09199892 0.025371 R= 0.087742
abr-09 |5 523 -0.05033681 0.014278
may-08 |8 4.58 -0.13271228 0.040751 7 U 8 4865590
Exi- | -0.61836715 [Eoeiz= | 0.219537 Precio= $ 458
TS 4§ 4311172
x= 00183072 -0.103081
OPCION DE VENTA
Volatilidad : 0.209541 20.9541% Volatilidad Mensual > P $ -
Volatilidad : 0.725871 72.5871% Volatilidad Anual PrimaKg=$ 15782 R
q $ 0268828

S
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VOLATILIDAD JULIO 2009
MES PRECIO/KG |  Xi=Ln (PiPi-1) (X-%i)2
dic08 |3 8.50 0 0.004783
ene09 |3 7.78|  -0.09108383 0.025677
feb-09 | & 6.03|  -0.25223832 0.102293
mar-08 | § 550  -0.09159822 0.026971
asr-09 |5 523|  -0.05033681 0.014279
may-08 | 5 458|  -013271228 0.040751
jun-0g | s 4.07 -0.118056 0.035049
Exi= | -073642316 [Epexiz- | 0249803
x= 01304232 4 oo7ay
3]
Volatilidad = 0.223519 22.3519% Volatilidad Mensual
Volatilidad = 0.774293 77.4283% Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA JULIO 2008

Plazo = 1 Mes (n) i= 4.98% Cetes
U= 1.066652 p= 0.482874
d= 0.837513 q= 0.516126
R= 0.087483
7 U $ 4.341274
Precio= 8§ 407
™S d 5 2815678
OPCION DE VENTA
$ -

Primakg= $ 15004 &
a  $ 0254322

\

VOLATILIDAD AGOSTO 2009
MES | PRECIOKG |  Xi=Ln (PiPi1) X022

ene03 |8 776 0 0.004783
fes-09 |5 603| -pos203532 0.103293
mar08 |8 550 -pog1egeer 0.025871
abr09 [$  523] _ggs0a3es 0.014278
may-08 |§ 458 013271228 0.040751
wnos s 407 -0.118058 0.035043
juros |8 557 oa1375208 0.059827

Exi= | 033158728 [Epoxiz= | 0783953

x= DB ossoes

3]
Volatilidad - 0.238208 23.8308% Volatilidad Mensual

Volatilidad : 0.825523

82.5523% Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA AGOSTO 2008

Plazo = 1 Mes (n) i= 4.59% Cetes

u 1.071215 p= 0.482810
d= 0.933519 q= 0.517180
R= 0.087158

U § 5966668
Precio= § 557

™SS 4§ 5199701
OPCION DE VENTA
s -
PimaKg=$ 21973 &
q § 0370209

“

VOLATILIDAD SEPTIEMERE 2009

Volatlidad - 0 230844
Volatilidad - 0.799667

MES | PRECIOKG | Xi=Ln (PiPi1} (X-Xi)2
feb-03 |$  5.03 0 0.004783
mar08 |8 550|  -0.09199892 0.025971
a-08 [$ 523 005033681 0.014279
may-09 |5 458] -p13271208 0.040751
jun0s |8 407 -0.118056 0.035049
e |5 se7| 0at137e20s 0.059827
3ge-08 |5 800| 028204549 0.085784

Exi= | 0.28269453 |ecoxiz- | 0.266444

o 02806945

5 0.047118

23.0844% Volatilidad Mensual
79.9667% Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA SEPTIEMBRE 2008

Plazo = 1 Mes (n) i= 4.49% Cetes

U= 1.068909 p= 0482348
d= 0935533 q= 0518852
R= 0087075
‘ > U s 551212
Precib= § 800
S 4§ 7484264
OPCION DE VENTA
> P S -

PrimaKg=$ 30601 B

q $ 0515738
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e |
PRIMA DE COBERTURA OCTUBRE 20608

VOLATILIDAD OCTUBRE 2008

MES PRECIOKG | Xi=Ln {PiPi-1) (X-Xi)2 Plazo = 1 Mes {n} i= 4.48% Cetes
mar-08 | § 5.50 0 0.004783
apr-08 | § 523 -0.05033681 0.014279
may-08 | § 4.58 -0.13271228 0.040751 U= 1.072015 p= 0.482621
jun08 | § 4.07 -0.118055 0.035049 d= 0.932823 q= 0.517379
jul-08 5 557 0.31375205 0.050827 R= 0.087067
ago09 |§ 8.00 0.36204849 0.085784
sep-09 | § 6.86 -0.1537341 0.049580 7 U $ 7354023
exi= | 0.22095935 |E(xxp2=] 0.280153 Precio= $ 686
TSN 4§ 6300166
x= 0220904 0036827
OPCION DE VENTA
Volatilidad = 0240895 24.0895% Volatilidad Mensual P $ -
Volatilidad = 0.834485 83.4485% Volatilidad Anual PrimaKg=$ 27384 R
q $ 0460834

YOLATILIDAD NOVIEMBRE 2009

PRIMA DE COBERTURA NOVIEMBRE 2009

MES PRECIO/KG | Xi=Ln (PiPi-1} (X-Xi)2 Plazo = 1 Mes (n) i= 451% Cetes
aor-08 | $ 5.23 0 0.004783
may-08 | § 458 -0.13271228 0.040751
wn08 | % 4.07 -0.118056 0.035048 U= 1.075244 p= 0.481873
ul-09 $ 557 0.31375205 0.058827 d= 0.930021 qs= 0.518127
ago-08 | $ 8.00 0.36204649 0.085784 R= 0.087092
sep08 | § 5.868 -0.1537341 0.049680
o083 [%  602| -0.13052018 0.039911 7 U 3 6472068
Exi= | 014067598 [Eoexi2= | 0.315785 Precio= $ 602
SN 4§ 5508726
x= 2140078 0023446
OPCION DE VENTA
Volatifidad - 0.251211 25.1311% Yolatilidad Mensual P $ -

7

Volatilidad : 0.870587 87.0567% Volatilidad Anual PrimaKg= $§ 25062 R

q $ 0421274

]

VOLATILIDAD DICIEMBRE 2009

PRIMA DE COBERTURA DICIEMBRE 2002

MES PRECIOKG |  Xi=Ln {PiPi-1) {X-Xi)2 Plazo = 1 Mes {n} i= 4.51% Cetes
may-08 | 6 458 0 0.004783
jun-08 s 407 0118055 0.035043
jul-08 s 557 0.31375205 0.059827 U= 1.070057 p= 0.483077
ago-09 | S 8.00 0.36204549 0.085784 d= 0.834530 q= 0.516923
sep-09 | S 6.86 -0.1537341 0.049680 R= 0.087092
oct-08 | S 6.02 -0.13052018 0.038g911
nov-09 | % 5.50 0.07671492 0.000057 =z U $ 6.955371
Exe | 0.35010318 |Epxio= | 0275091 Precio= §$ 650
TSNS 4§ 6074445
= —0’35%& = 0058351
OPCION DE VENTA
Volatilidad - 0.234580 23.4560% Volatilidad Mensual = P $ -
Volatilidad - 0812540 81.2540% Volatilidad Anual PrimaKg=$ 25258 R
™ q $ 0425555
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VOLATILIDAD ENERO 2010

MES | PRECIOKG | _Xi=Ln {PiPi1) X-Xij2
jun0s |5 407 0 0.004783
w08 |5 557 031375205 0.059827
ago-08 |5 800 036204649 0.085784
sep-08 | S 686|  -01537341 0.049680
oct08 |5 602| -013062018 0.039911
now08 |5 650]  0.07671492 0.000057
gic08 |$ 650 0 0.004783
Exi= | 0.46815818 |E(x-xi2= | 0.244825

0.4681582

X= —= =

8

Volatilidad : 0.221280
Volatihdad : 0.766536

0.078027

22.1280% Volatilidad Mensual
76.6536% Volatilidad Anual

PRIMA DE COBERTURA ENERO 2010

Plazo = 1 Mes (n) i= 4.50% Cetes

U= 1.065962 p= 0484035
d= 0928120 q= 0515965
R= 0087083
4 _» U $ 6928753
Precio = $ 6.50
™S 4§ 6007780
OPCION DE VENTA
p S -
PrimaKg= $ 23821 T
q $ 0402220
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Anexo 3. Concentrado de Primas de Cobertura de Fnero 2004 a Fnero 2010

ene-04 $ 6.00{ ¢ 2.0080
feb-04 $ 7.00( s 2.1813
mar-04 $ 6.50| ¢ 1.7897
abr-04 $ 350(¢ 1.9844
may-04 $ 3.50( 1.5000
jun-04 5 3758 2.0352
jul-04 3 5008 2.7082
ago-04 $ 5.60| 8 2.9478
sep-04 $ 5.00(3 2.6938
oct-04 ) 530( 8 1.1117
nov-04 $ 47518 1.0524
dic-04 $ 340( 3 1.2717
ene-05 5 3003 1.1015
feb-05 $ 400(% 1.5855
mar-05 $ 300f% 1.3614
abr-05 $ A.00| S 2.7512
may-05 5 6.00| 3 3.2461
jun-05 $ 7.00] 8 3.2521
jul-05 $ 500(s 2.5422
ago-05 5 3968 2.1726
sep-05 S 5.21 % 2.6587
oct-05 $ 607 2.4784
nov-05 5 7571% 3.1454
dic-05 $ 835 % 3.4530
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PRIMA DE

MES PRECIO (S/Ka) | copeRTURA ($1Kg)
ene-06 $ B.84| ¢ 2.6116
feb-06 $ 9.36| $ 0.1883
mar-06 $ 776 s 1.7860
abr-06 $ 7.78( 8 1.7709
may-06 $ 6.21( ¢ 1.8140
jun-06 5 6.21| ¢ 1.8359
Jul-06 $ 621| 8 1.8610
ago-06 5 6.05| 3 1.8596
sep-06 $ 494] ¢ 1.5514
oct-06 $ 607 ¢ 1.9774
nov-06 $ 6.70| 3 1.6576
dic-06 $ 6.88| 3 1.6804
MES PRECIO {$/Kg) COB:S;'::AD&KQ}
ene-0f $ 8.82]¢ 2.3988
feb-07 $ 820 8 2.3161
mar-07 5 8893 1.8039
abr-07 $ 7778 1.7906
may-07 $ 7.00( 53 1.8277
jun-07 $ 7.00| ¢ 1.8488
ul-07 5 700(¢ 1.6491
ago-07 $ 44338 1.9290
sep-07 $ 7.08|¢ 2.7068
oct-07 $ 7741 ¢ 3.8827
nov-07 $ 888 ¢ 4.3282
dic-07 $ 8.85( 3% 4.3158
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PRIMA DE

MES PRECIO ($Ka) | o opEnTURA ($/Kg)
ene-08 s 9.62 | S 4.6691
feb-08 S 9.75 | § 2.9757
mar-08 S 9.98 | $ 1.0292
abr-08 S 6.92 | S 2.2835
may-08 S 7258 2.3687
jun-08 S 550 | S 2.2379
jul-08 S 3.41 |5 1.9234
ago-08 S 5.10 | § 3.1100
sep-08 S 6.19 | § 3.8103
oct-08 S 8333 4.6449
nov-08 S 8.50 |5 4.7608
dic-08 S 8.50 | § 4.2633
MES PRECIO ($/Kg) ccsggj"::AD(Estg)
ene-09 5 7.76 | 5 2.5967
feb-09 5 5.03 | S 1.9896
mar-09 $ 5.50 | $ 1.8613
abr-09 S 5.23 |5 1.6258
may-09 S 458 | $ 1.5782
jun-09 S 407 | S 1.5004
jul-09 S 5.57 | 5 2.1973
ago-09 5 8.00 |5 3.0601
sep-09 $ 6.86 | S 2.7384
oct-09 5 6.02 | S 2.5062
nov-09 5 6.50 | & 2.5258
dic-09 S 6.50 | $ 2.3831
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Anexo 4. Concentrado de Primas de Cobertura, Rendimiento y cantidad ejercida por Mes

MES PRECIO ACTUAL coaggﬁ&[}fyxm i?:;é?;: PRECIO FINAL REHDIMIENTO
ene-04 5 6.00 VS 2.0080 | S - S 7.00 -100%
feb-04 3 7.00( s 2.1813 | 8 0.50 | 8 7.00 -77%
mar-04 $ 6.50| 1.7897 | § 3.00 | 6.50 68%
abr-04 $ 350| s 1.9834 | $ - |5 3.50 -100%
may-04 $ 350( 8 1.9000 | $ - $ 3.50 -100%
jun-04 $ 376] 8 2.0352 | $ - |3 3.75 -100%
jul-04 $ 5008 27082 | § - S 5.00 -100%
ago-04 5 550 8 2.9478 | § 0.50 | 8 5.50 -83%
sep-04 3 5.00(¢ 2.6938 | 3 - S 5.00 -100%
oct-04 5 53018 1.1117 | § 0.55 [ 5 5.30 -51%
nov-04 5 475| s 1.0524 | $ 1355 4.75 28%
dic-04 $ 340( 8 1.2717 | § 0.40 | S 3.40 -69%
MES PRECIO ACTUAL COB?:T"S:AD:ES}ng g:;—é?x PRECID FINAL RENDIMIENTO
ene-05 5 300]8 1.1015 | § - S 3.00 -100%
feb-05 $ 400 s 1.5855 | $ 1.00 | S 4.00 -37%
mar-05 5 3008 1.3614 | § - |3 3.00 -100%
abr-05 $ 5.00|% 2.7512 | $ - 3 5.00 -100%
may-05 3 6.00|s 3.2461 | - S 6.00 -100%
un-05 $ 700(s 3.2521 [ § 2008 7.00 -39%
jul-05 $ 5.00[s 2.6422 | § 1.04|S 5.00 -61%
ago-05 3 396§ 2.1726 | - $ 3.96 -100%
sep-05 ) 521|8% 2.6587 | § - S 5.21 -100%
oct-05 $ 6.07|$ 24784 | § - |3 6.07 -100%
nov-05 § 715708 3.1454 | $ - |3 7.57 -100%
dic-05 5 8353 3.4530 | § 8.35 | % 8.35 142%
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ene-06 $ 884| ¢ 2.6116 [ $ - |3 8.84 -100%
feb-086 $ 9.36| 3 0.1883 | $ 1.60 | S 9.36 750%
mar-06 $ 7.76| 1.7860 | § - | 7.76 -100%
abr-06 3 7.78| 5 1.7709 | § 157 | $ 7.78 -11%
may-06 $ 6213 1.8140 | 8 - |8 6.21 -100%
jun-06 $ 6218 1.8359 | $ R 6.21 -100%
Jul-06 $ 6.21| 5 1.8610 | § 0.16 | $ 6.21 -91%
ago-06 $ 6.05| & 1.8596 | $ 1.11(S 6.05 -40%
sep-06 $ 494] ¢ 1.5514 | § Sk 4.94 -100%
oct-06 $ 6.07] ¢ 18774 | $ - |s 6.07 -100%
nov-06 5 6.70] ¢ 1.6576 | $ - S 6.70 -100%
dic-08 $ 6.88] 3 1.6804 | $ - |3 6.88 -100%
MES PRECIO ($/Kg) c OB;F::"::AD; Kg) g:;g?: zgﬁgﬁgﬁ RENDHAIEHNTO
ene-07 3 8823 2.3988 | § 0.62 | S 8.82 -74%
feb-07 5 8.20| s 2.3161 | $ - |8 8.20 -100%
mar-07 $ 8893 1.8039 | § 112 |8 8.89 -38%
abr-07 5 7778 1.7906 | $ 0.77 | S 7.77 -57%
may-07 5 7.00(s 1.8277 | R 7.00 -100%
jun-07 $ 7.00| % 1.8488 | $ - s 7.00 -100%
jul-07 8 7.00| ¢ 1.6491 | 8 257 |8 7.00 56%
ago-07 $ 44318 19290 | § - |3 4.43 -100%
sep-07 $ 7.09] 3 3.7068 | & . 5 7.09 -100%
oct-07 $ 774 s 3.8827 | - |8 2.74 -100%
nov-07 5 8.88| 3 43282 | $ 0.03 | S 8.88 -99%
dic-07 $ 8.85| % 43158 | § 8.85 (8§ 8.85 105%
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ene-08 $ 9.62 | $ 4.6691 | $ - |3 9.62 -100%
feb-08 S 9.75 S 2.9757 | § - $ 9.75 -100%
mar-08 $ 9.98 | $ 1.0292 | S 3.06 | $ 9.98 197%
abr-08 $ 6.92 | $ 2.2835 | S - $ 6.92 -100%
may-08 $ 7.25 | $ 2.3687 | $ 175 S 7.25 -26%
jun-08 S 5.50 | § 2.2379 | 209 (S 5.50 -7%
jul-08 $ 3.41 |3 1.9234 | § - 5 3.41 -100%
ago-08 S 5.10 | $ 3.1100 | S - S 5.10 -100%
sep-08 S 6.19 | S 3.8103 | § - S 6.19 -100%
oct-08 5 8.33 | % 46449 | 5 . 3 8.33 -100%
nov-08 S 8.50 | $ 4.7608 | 5 - S 8.50 -100%
dic-08 3 8501 % 4.2633 | $ 0.74 | $ 8.50 -83%
MES PRECIO(SKD) | congaruna (vkoi| CHRCIA | CopemiuRe | REMOIMIENTO
ene-08 S 7.76 | & 2.5967 | § 1.73| 8 7.76 -33%
feb-09 S 6.03 | & 1.9896 | § 0.53 % 6.03 -73%
mar-09 S 5.50 | § 1.8613 | $ 0.27 | $ 5.50 -85%
abr-09 $ 52358 1.6258 | $ 0.65| % 5.23 -60%
may-09 S 458 | § 1.5782 | § 0513 4.58 -68%
jun-09 S 40718 1.5004 | $ - s 4.07 -100%
jul-09 $ 557 |8 21973 | § Rk 5.57 -100%
ago-09 $ 8.00 | $ 3.0601 | $ 114 |8 8.00 -63%
sep-09 S 6.86 | $ 27384 | & 0.84 (S 6.86 -69%
oct-09 S 6.02 |8 25062 | $ $ 6.02 -100%
nov-09 S 6.50 | S 2.5258 | § - S 6.50 -100%
dic-08 S 6.50 | $ 2.3831 | 8 6.50 | & .50 173%
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Anexo 5. Porcentaje de Rendimientos & Precio del Melon Cantaloupe 2004 - 2009

MES REHDIMIENTO PRECIO MES REHDIMIENTO PRECIO
ene-04 -100% S 7.00 ene-05 -100% S 4.00
feb-04 -77% $ 6.50 feb-05 -37% s 3.00
mar-04 68% $ 3.50 mar-05 -100% $ 5.00
abr-04 -100% S 3.50 abr-05 -100% S 6.00
may-04 -100% $ 3.75 may-05 -100% $ 7.00
jun-04 -100% $ 5.00 un-05 -39% $ 5.00
jul-04 -100% $ 5.50 jul-05 -61% 8 3.96
ago-04 -83% $ 5.00 ago-05 -100% S 5.21
sep-04 -100% $ 5.30 sep-05 -100% $ 6.07
oct-04 -51% s 4.75 oct-05 -100% $ 7.57
nov-04 28% $ 3.40 nov-05 -100% $ 8.35
dic-04 -69% 5 3.00 dic-05 142% $ 8.84

MES REWDIMIENTO PRECIO MES RENDIMIENTO PRECIO
ene-06 -100% $ 9.36 ene-07 -74% S 8.20
feb-06 750% ) 7.76 feb-07 -100% S 8.89
mar-06 -100% S 7.78 mar-07 -38% S 7.97
abr-06 -11% S 6.21, abr-07 -57% S 7.00
may-06 -100% 5 6.21 may-07 -100% S 7.00
jun-06 -100% ) 6.21 jun-07 -100% S 7.00
-06 -91% S 6.05 jul-07 56% S 4.43
ago-06 -40% 5 4.94 ago-07 -100% S 7.09
sep-06 -100% S 6.07 sep-07 -100% $ 7.74
oct-06 -100% $ 6.70 oct-07 -100% $ 8.88
nov-08 -100% S 6.88 nov-07 -99% 5 8.85
dic-06 -100% $ 8.82 dic-07 105% S 9.62
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MES PRECIO RENDIMIENTO MES RENDIMIENTO PRECIO
dic-08 S 9,75 -83% ene-09 -33% S 7.76
nov-08 S 9.98 -100% feb-09 -73% 5 6.03
oct-08 S 6.92 -100% mar-09 -85% $ 5.50
sep-08 $ 7.25 -100% abr-09 -60% S 5.23
ago-08 S 5.50 -100% may-09 -68% $ 4.58
jul-08 $ 3.41 -100% jun-09 -100% S 4.07
jun-08 S 5.10 -7% jul-09 -100% S 5.57
may-08 S 6.19 -26% ago-09 -63% S 8.00
abr-08 S 8.33 -100% sep-09 -69% S 6.86
mar-08 $ 8.50 197% oct-09 -100% 8 6.02
feb-08 S 8.50 -100% nov-09 -100% S 6.50
ene-08 S 7.76 -100% dic-09 173% 35 6.50
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GLOSARIO

Activo: Todos los bienes y derechos de una empresa susceptibles de ser valorados en
dinero. Esta formado por todos los valores propiedad de la empresa o institucion, cuya
fuente de financiamiento origind aumentos en las cuentas pasivas. Conjunto de bienes y

derechos reales y personales sobre los que se tiene propiedad.

Activo Fijo: Son los bienes que han sido adquiridos para usarlos en la operacion social y sin

proposito de venderlos o ponerlos en circulacién

Activo subyacente: Activo sobre el cual operan los instrumentos derivados (opciones,

futuros, etc.)

Agentes Economicos: Se refiere a la clasificacion de las unidades administrativas,
productivas o consumidoras que participan en la economia; en Cuentas Nacionales se
consideran agentes economicos a las familias, empresas, gobierno y el exterior. En el caso
de las transferencias, los agentes econoémicos son: Empresas Pablicas, Empresas Privadas,
Organismos Descentralizados, Productores de Mercancias, Instituciones de Seguridad
Social, Organismos Descentralizados Productores de Servicios Sociales y Comunales,

Instituciones Privadas sin fines de lucro, Particulares, Estados y Municipios, y el Exterior.

At-the-money: Es una propiedad del precio de una opcion que se da cuando el precio de

ejercicio es igual al precio spot de la accion.

Commodity: Término anglosajon que se aplica a todo producto homogéneo vendido a
granel, a menudo vendidos en los mercados financieros. Los mas comunes son el oro, el café,

el petroleo, cobre, celulosa, etc.
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Competitividad. La capacidad de una organizacion publica o privada, lucrativa o no, de
mantener sistematicamente ventajas comparativas que le permitan alcanzar, sostener y

mejorar una determinada posicion en el entorno socioeconémico.

Costo. El Costo o Coste es el gasto economico que representa la fabricacion de un
producto o la prestacion de un servicio. Dicho en otras palabras, el costo es el esfuerzo
economico (el pago de salarios, la compra de materiales, la fabricacion de un producto, la
obtencion de fondos para la financiacion, la administracion de la empresa, etc.) que se debe
realizar para lograr un objetivo operativo. Cuando no se alcanza el objetivo deseado, se dice

que una empresa tiene perdidas.

Derivado: Los derivados son instrumentos financieros cuyo objeto es flexibilizar las
necesidades de cobertura de riesgos que presentan los distintos agentes economicos. Entre
estos derivados se encuentran los futuros en monedas, las tasas de interés locales o
internacionales, las unidades de reajustabilidad (UF, IPC, cotizacion del dolar), ademas de
los forwards y los swaps, ambos en relacion a tasas de interés. Generalmente, los derivados
son considerados en contratos en que se estipula que las partes se comprometen a
comparar o vender en una fecha futura un determinado activo, pudiendo ser éste bienes
fisicos (commodities), monedas u otros instrumentos financieros, a un valor que se fija al

momento de la negociacion.

Economia: Rama de las ciencias sociales que trata de la produccion, distribucion y
consumo de los bienes y servicios. Ciencia cuyo objeto de estudio es la organizacion social
de la actividad economica. En otras palabras, economia es la ciencia de como las sociedades

resuelven o podrian resolver sus problemas economicos.

Economia de Mercado: Es aquélla en la que las relaciones entre productores y

consumidores se rige por las leyes de la oferta y la demanda.

Finanzas. Rama de la administracion de empresas que se preocupa de la obtencion y

determinacion de los flujo de fondos que requiere la empresa, ademds de distribuir y
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administrar esos fondos entre los diversos activos, plazos y fuentes de financiamiento con
el objetivo de maximizar el valor economico de la empresa.

Inversion. Se refiere al empleo de un capital en algin tipo de actividad o negocio con el
objetivo de incrementarlo. Dicho de otra manera, consiste en renunciar a un consumo

actual y cierto a cambio de obtener unos beneficios futuros y distribuidos en el tiempo.

IBEX 35: Indice formado por 35 valores, los mas liquidos y representativos del mercado
bursatil espafiol. Sirve de referencia tanto para conocer la evolucion de la bolsa como de los
mercados de opciones y futuro sobre indice. El grupo de empresas cotizadas que constituye
el Ibex 35 es revisado semestralmente, con el objetivo de que este indice siempre esté

formado por los titulos mas liquidos de la bolsa.

In-the-money: Propiedad del precio de una opcion que se da cuando tiene valor intrinseco
mayor que cero. En el caso de opciones de compra, se da cuando el precio spot cotiza por
encima del precio de ejercicio. En el caso de una opcion de venta, se da cuando el precio

spot cotiza por debajo del precio del ejercicio.

Instrumentos Derivados: Son instrumentos financieros, generalmente contratos, que
estipulan que las partes se comprometen a comprar o vender, en una fecha futura, un
determinado activo que puede ser bienes fisicos (commodities), monedas e instrumentos

financieros, a un valor que se fija en el momento de la negociacion.

Instrumentos financieros: Documento que testimonian una deuda o titulo de crédito,

como pagarés, bonos, certificados de depositos a plazo, acciones, etc.

Inversion: Es la aplicacion de recursos financieros destinados a incrementar los activos
fijos o financieros de una entidad. Ejemplo: maquinaria, equipo, obras publicas, bonos,
titulos, valores, etc. Comprende la formacion bruta de capital fijo y la variacion de

existencias de bienes generados en el interior de una economia. Adquisicion de valores o
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bienes de diversa indole para obtener beneficios por la tenencia de los mismos que en
ningin caso comprende gastos o consumos, que sean, por naturaleza, opuestos a la

inversion.

Mercado financiero: Corresponde al area de mercados en que se oferta y se demanda
dinero, instrumentos de crédito y acciones al momento de su emision (mercado primario) o

en sus posteriores etapas de intermediacion financiara (mercado secundario).

Opcion: Instrumento financiero derivado con el cual se transan derechos (y no

obligaciones) de compra o venta sobre otros activos.

Out-of-the-money: Propiedad del precio de una opcion que se da cuando no tiene valor
intrinseco. En el caso de opciones de compra, se da cuando el precio spot cotiza por debajo
del precio de ejercicio. En el caso de una opcion de venta, se da cuando el precio spot cotiza

por encima del precio del ejercicio.

Over the counter: Mercado electronico de transacciones de activos financieros. Las
ordenes se cursan electrénicamente y cuando hay coincidencia entre una orden de compra

y otra de venta el sistema ejecuta la transaccion.

Producto Interno Bruto (PIB): Es el valor total de los bienes y servicios producidos en el
territorio de un pais en un periodo determinado, libre de duplicaciones. Se puede obtener
mediante la diferencia entre el valor bruto de produccion y los bienes y servicios
consumidos durante el propio proceso productivo, a precios comprador (consumo
intermedio). Esta variable se puede obtener también en términos netos al deducirle al PIB
el valor agregado y el consumo de capital fijo de los bienes de capital utilizados en la

produccion.
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Rentabilidad: Tasa de retorno de una inversion, que se calcula dividiendo los intereses o
dividendos pagados por el precio del valor, generalmente expresado como una tasa anual.
Existen distintos tipo de rentabilidades, como la rentabilidad nominal, rentabilidad

corriente, rentabilidad al vencimiento, etc.

Riesgo: Incertidumbre respecto del valor futuro de una inversion. Mas incertidumbre
implica mayor riesgo. Un indicador usado para medir riesgo es la desviacion estandar del
precio de un activo. Es la probabilidad de no recuperar total o parcialmente la inversion

efectuada o el crédito otorgado, o la incertidumbre respecto de la rentabilidad que

obtendra dicha inversion.

Sistema financiero: es un conjunto de instituciones, medios y mercados, cuyo fin
primordial es canalizar el ahorro que generan las unidades de gasto con superavit hacia los
prestatarios o unidades de gasto con déficit. Es un medio de canalizacion de recursos desde
los ahorradores (personas que gastan menos de lo que ganan) a los prestatarios (personas
que gastan mas de lo que ganan). - Ahorradores: ofrecen su dinero con la esperanza de
recuperarlo con intereses mas adelante. - Prestatarios (inversores): demandan dinero

sabiendo que tendran que devolverlo con intereses mas adelante.
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