EL RATIO DE COBERTURA Y
EL RIESGO DE PRECIO
Aplicaciones en futuros de trigo

Gaston S. Milanesi
Claudio Miliozzi
Juan I. Esandi

Universidad Nacional del Sur

SUMARIO: 1. Administracion del riesgo: concepto, dreas de riesgo y las coberturas
como herramienta; 2. El ratio de cobertura; 3. El precio futuro en las mercancias y
los rendimientos de posesion, 4. Estimando la cobertura optima: El futuro sobre trigo
en la Bolsa de Cereales de Buenos Aires; 5. Conclusiones.

Para comentarios: milanesi@uns.edu.ar

1. Administracion del riesgo: concepto, areas de riesgo y las coberturas
como herramienta

La administracion del riesgo (risk management) es un proceso estratégico y tactico de eva-
luacion y gerenciamiento de las fuentes de incertidumbre a las cuales se encuentra expuesta la
firma (Clarke y Varma, 1999). Reconoce sus cimientos en un conjunto de disciplinas como la
investigacion operativa, planeamiento estratégico, analisis mediante opciones reales, derivados
financieros, entre otros.

El proceso de administracion del riesgo debe concebirse como un analisis integrado de la vi-
sion estratégica de la exposicion a la incertidumbre. Comienza con identificacion, pasando por
la cuantificacion consistente y la determinacion del vinculo entre riesgo y rendimientos. A partir
de alli se direccionan las decisiones de inversion y financiamiento de manera estatica, dindmica
y capturando la flexibilidad estratégica de la firma. El primer paso del proceso de administracion
del riesgo consiste en identificar los sectores de una empresa expuestos a la incertidumbre. En la
ilustracion 1 se presentan las diferentes areas de riesgo de la empresa.

Este trabajo forma parte del Proyecto de Investigacion con acreditacion externa: “Concebir y desarrollar un manual
integral de evaluacion economico-financiera de proyectos de inversion en activos reales”. El Grupo de Investiga-
cion esta integrado por: Gaston Milanesi (director), Juan 1. Esandi, Anahi Briozzo, Gabriela Pesce, Ignacio Vicente
y Carlos Ferreira. El presente trabajo fue totalmente financiado por la Universidad Nacional del Sur, Bahia Blanca,
Argentina.
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lustracion 1. Mapa de la exposicion al riesgo de una empresa
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Uno de las méas comunes y principales fuentes de incertidumbre es el riesgo de precio del
producto o insumo. Para su cobertura se debe administrar el uso de los instrumentos financieros
disponibles en el gerenciamiento del riesgo de precio. Para ello se deben cumplir las siguientes
etapas:

1. Identificar las caracteristicas del mercado de productos-insumos
2. Identificar la disponibilidad de derivados financieros para realizar la cobertura

3. Determinacién de la cobertura perfecta.

La tercera etapa es fundamental en el éxito del gerenciamiento del riesgo. La estimacion de
la cobertura permite definir la cantidad de instrumentos derivados necesarios para cubrir la posi-
cion. El trabajo se centrard en desarrollar el ratio de cobertura como herramienta para la admi-
nistracion del riesgo. Para ello se derivara su formulacion, definira los insumos para su estima-
cion y conceptualizard la valuacion de derivados con rendimientos de posesion. Se ilustrard su
uso mediante la determinacion del ratio de cobertura para una posicion larga en futuro de trigo
disponible en el mercado financiero local. Adicionalmente se analizara el comportamiento e
interrelaciones de la serie de tiempo mensual compuesta por las variables que emergen de la
valuacion del futuro y calculo de la cobertura: precio futuro, precio contado, base, tipo sin ries-
go, rendimiento de conveniencia y tasa de convergencia observadas durante el periodo enero
2008 a junio 2010.

2. El ratio de cobertura

Conforme fue expuesto, uno de los principales instrumentos empleado en la administracion
del riesgo de precio son los ratios de cobertura. Su construccion depende de la existencia de un
derivado financiero (£, volatilidad precio del subyacente (oy), volatilidad precio derivado (o)) y
correlacion entre la serie de precios derivado-subyacente (p;y). Para derivar la ecuacioén no se
debe perder de vista el objetivo de la herramienta. Este consiste en reducir la exposicion a la
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incertidumbre empleando instrumentos financieros disponibles en el mercado para la construc-
cion de coberturas.

Supongase que se pretende cubrir el riesgo de precio de venta P; al que la firma se expondra
en el momento #=1/. Hoy se conoce el precio contado Py, la existencia de un derivado financiero
(contrato a futuro) con un precio en 7y de Fyy y un precio en ¢; de F;. La ganancia z (por unidad
de produccion) se escribe de la siguiente manera

Ec 1 z=(R-R)-h(F-F,)

En la ecuacion 1 se tienen las siguientes variables: el flujo de fondos actual Py; P; el flujo
de fondos incierto (el riesgo al que se expone la firma y pretende cubrir), 4 ratio de cobertura y
Fyel instrumento a emplear para construir la cobertura.

El ratio de cobertura (%) representa el nimero de contratos futuros necesarios para reali-
zar la cobertura. El objetivo es resolver la ecuacion en funcion a 4. Primero se debe definir el
valor esperado y la varianza de la ecuacion 1,

Fe2 £(#)=[E(8) -2 ][ (£(R)-7)]

Ec3 VAR(#)=VAR(P)-2pho,c, +h’VAR(F)

La ecuacion 3, VAR(.) representa la varianza, p es el coeficiente de correlacion entre el flujo
y el derivado (dos variables aleatorias) y o(.) es el desvio de las variables en juego. Para mini-
mizar la varianza de la corriente de ingreso se debe calcular la derivada de la ecuacion 3 igua-
lando a cero (puesto que el objetivo es anular la volatilidad), en funcion de 4. Luego resolver
para obtener la cantidad de cobertura /4 a través del derivado,

dvAR (%)
Ec 4 ————==-2pho,o, +2h0'; =0
dh ‘
Ec 5 B=£2
Oy

En la ecuacién 5 se obtiene el ratio de cobertura (4°). En ella o, es la volatilidad precio, oy
volatilidad futuro y p correlacion precio-futuro. Alternativamente se la interpreta como el co-
ciente entre la covarianza de los flujos y el instrumento derivado dividida la varianza del futuro'.
En sintesis, la cantidad de derivados para realizar una cobertura depende: volatilidad precio,
volatilidad derivado y correlacion precio y derivado. Sustituyendo el ratio 6ptimo de cobertura
(ecuacion 5) en la estimacion de la varianza (ecuacion 3), se observa que la combinacion de mi-
nima varianza o(z) correspondiente a la cartera formada por el precio y el derivado es funcion
de r *(coeficiente de explicacion):

Ec 6 VAR (%) =VAR(P)-2ri'c,0, + VAR (F)

"' A p se lo sustituye por su expresion (covl,2/c162);

Cov(p,f) o
% 9,0 " Cov(p,f)
o G - oo
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En la ecuacién 10 se puede apreciar que a medida que 7 tienda a un valor cercano a 1, menor
es el riesgo. El maximo valor que puede asumir el coeficiente es 1 (variable independiente ex-
plica la totalidad del movimiento).Similares comentarios merece el comportamiento de p*.

3. El precio futuro en las mercancias y los rendimientos de posesion.

Los activos financieros que no pagan dividendos solamente devengan ingresos producto de
las ganancias de capital generadas por el incremento del precio contado de mercado. Por ejem-
plo el precio futuro del oro, por lo general es cercano a su precio contado mas el tipo sin riesgo
al vencimiento del contrato. El comportamiento del precio futuro del oro se asimila un activo
financiero que no paga dividendos, debido a que la ganancia de una de este tipo de activos pro-
viene exclusivamente de la apreciacion de su capital. Por el contrario si el activo financiero paga
dividendos, su precio futuro se reduce en un monto equivalente al valor presente de los dividen-
dos a percibir, comprendidos entre el momento de adquisicion de la posicion (compra del futu-
ro) y la fecha de expiracion del contrato (ejercicio).

En el caso de los commodities 1a estimacion de su precio futuro puede equiparase con las ac-
ciones que pagan dividendos. La razon de tal aseveracion reside en la existencia de beneficios y
costos derivados de la tenencia del subyacente mas la potencial apreciacion del bien, durante la
vida del contrato futuro. Al tomar una posicion larga en un futuro el rendimiento implicito es la
diferencia entre el ahorro de oportunidad de no poseer almacenar el producto, menos costos de
oportunidad de los rendimientos de posesion perdidos;

Ec 11 s=VA(CA)-VA(RP)

Donde s representa la tasa de conveniencia; VA(CA) representa el valor actual de los costos de
almacenamiento y VA(RP) representa el valor actual de los rendimientos de posesién’. Cuando
los rendimientos de conveniencia suponen valores negativos implica que los costos de oportuni-
dad son superiores al ahorro de oportunidad. La ecuacion queda expresada de la siguiente mane-
ra;

Ec 12 F:Sx[1+r+(ca—rp)]

En la ecuacion F representa el precio del fututo, S el precio contado y 7 el tipo sin riesgo, ca
costo de almacenamiento y rp los rendimientos de posesion. Otra forma de plantear la ecuacion
es la siguiente;

. -, [ 2
? Otra forma de expresa el coeficiente de correlacion es p =7

? Se deben comparar los flujos de invertir hoy versus invertir en el futuro. Si se compra hoy, se paga el precio con-
tado, se deben enfrentar los costos de almacenamiento pero se reciben los rendimientos de posesion. Si compro el
futuro, se paga el precio futuro pero se genera un ahorro de costos de almacenamiento y pérdida de rendimientos de
posesion.
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F
(1+r)

En términos de rendimientos implicitos la ecuacién queda planteada de la siguiente manera; *
_F-S
=
Ahorros y costos de oportunidad tienden a incrementar (reducir) el precio del futuro. A ma-
yores rendimientos derivados de la posesion de la mercancia menor precio el futuro, por el con-

trario a mayores ahorros de costos de inventario mas atractiva se torna la tenencia del derivado,
ceteris paribus las restantes variables.

Ec 13 = Sx[VA(CA)-VA(RP)]

Ec 14 ) 7

4. Estimando la cobertura optima: El futuro sobre trigo en la Bolsa de
Cereales de Buenos Aires

A continuacidn se estimara el ratio de cobertura para una posicion en trigo futuro al mes de ene-
ro. Se asumen diferentes horizontes de tenencia de la posicion larga en el futuro, comenzando
con una posicion de n = 12 meses reduciéndose paulatinamente a medida que pasa el tiempo.
Por ejemplo, un contrato comprado en enero del 2009 sobre un futuro enero 2010 es una posi-
cion de n = 12 meses; un contrato comprado en julio 2009 sobre futuro enero 2010 es una posi-
cion n =6 meses. Las estimaciones del riesgo de base; la suma algebraica de la tasa libre de ries-
go y el rendimiento por conveniencia y los rendimientos de conveniencia implicitos se encuen-
tran proporcionados a los horizontes de tenencia.

Las fuentes de relacionadas a los precios spot y precios futuros fueron obtenidas de las bases
correspondientes a la Bolsa de Cereales de Buenos Aires. Se tomo la posicion de pizarra Trigo
disponible en délares y Trigo BA 01/08; Trigo BA 01/09 y Trigo BA 01/10. Las posiciones son
el promedio aritmético mensual de los valores diarios correspondientes a los contratos indicados
correspondientes a los meses de enero a diciembre afios 2008, 2009 y enero a junio afio 2010.
Para obtener el precio promedio mensual, se calculo la media aritmética de los precios diarios
publicados para cada intervalo de tiempo,

m
Z Xq
_ d=l

m

Ec 15 y7i

La variable x asume el valor de precio contado o precio futuro, m representa la cantidad de
dias del mes.

En Anexo, tablas 1 y 2, se presentan los valores correspondientes a la serie de precios men-
suales observados; contados, futuros, sus medias, varianzas y desvios. El tipo sin riesgo se asi-
milo representado por el rendimiento correspondiente a los bonos a 10 afios del Tesoro de Esta-
dos Unidos sin indexacion por inflacion. Las series fueron obtenidas de las series estadisticas de
la Reserva Federal de Estados Unidos desde diciembre del 2007 a junio del 2010. Las tasas es-
tan expresadas en tanto porciento efectivo anuales (Anexo Tabla 3). A los efectos de adecuarla a
los horizontes de tenencias se calcularon las tasas equivalentes diarias y se determino la tasa
efectiva continua para el periodo de tenencia’;

4 F=S><(l+r+s); F=S+S8r+Ss; F—S=S(r+s) y finalmente {(F_S%}—r:s

> Se supone un proceso de capitalizacién mensual.
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{l+[(1+ra )] da —IJ}x(nxp)

Ec 16 r=e -1

Donde r representa el tipo sin riesgo proporcionado al periodo; r, el tipo sin riesgo efectivo
anual; da la cantidad de dias en el afio; n el lapso de tiempo hasta el vencimiento del futuro, p el
numero de mes en el cudl se toma la posicion.

Para estimar el ratio de cobertura 4" previamente se estimaron los coeficientes de correlacion
p; el coeficiente de terminacidn; #°; la volatilidad precio spot o, y la volatilidad precio futuro o
Para ello se emplearon las series observadas de precios promedio contado y futuro (Ver Anexo
tablas 2 y 3).

Se obtuvo un desvio de $36,49 del precio contado sobre una media $162,67, es decir una vo-
latilidad anual del 22,51% y un desvio de $28,31 del precio futuro sobre una media de $160,67
es decir 17,62%. El coeficiente de correlacion entre ambas variables aleatorias, producto de la
estimacion asciende a 0.93, siendo el coeficiente de determinacion 0.88. Se puede apreciar el
alto grado de correlacion positiva y explicacion de la variable derivado financiero (precio del
futuro) sobre el precio contado.

Una vez que son estimados los insumos se obtiene el ratio de cobertura mediante la siguiente
expresion;

«  pxo,  0,93x$36,49
o, $28,31

Ec 17 h =1,21

Para realizar una perfecta cobertura se deben comprar 1,21 unidades del contrato futuro. Con
esto el riesgo del precio sobre trigo se reduce de $36,49 a $11,54, es decir una reduccion en la
volatilidad de $24,95 o del 68,38%.

Conforme fue explicado el ratio de cobertura es funcion creciente del coeficiente de correla-
cion de variables aleatorias, a mayor correlacion mas efectiva la cobertura. De hecho en la tabla
se puede apreciar que en el supuesto de independencia de variables (p=0 ),la cobertura es nula y
el riesgo del precio contado se mantiene. Con correlacion positiva perfecta (p=1), la volatilidad
precio se reduce a cero. En la tabla se sensibilizan los diferentes valores que puede asumir el
ratio de cobertura en funcion al coeficiente de correlacion de las variables aleatorias y el impac-
to en la volatilidad precio.

Cuadro 1. Variables para la confeccion de la cobertura:
r2 (coeficiente de determinacion); of (volatilidad futuro), os (volatilidad pre-
cio), p (coeficiente de correlacion) y h+ cobertura

r (1-r?)% 3p h* p 3p EY
0,00 1,00 § 3549 0,00 0,00 &f 3 A3
0,10 0,95 T 0,41 0,32 r 088 1263017
0,20 0,89 $ 3264 058 0,45 (1-r?)% 034
0,30 0,84 § 3053 0.71 0,55 p 093875611
0,40 0,77 § 2827 0,52 0,63 h* 121
0,50 0,71 § 2531 0,91 0,71 p 2251%
0,60 0,63 5 2308 1,00 0,77 5f 17.6%%
0,70 0,55 $ 19,99 1,08 084 [Reduccién$ |3 2495
0,50 0,45 5 16,32 1,15 089 [Reduccion®% | 6838%
0,90 0,32 5 1154 1,22 0,95

1,00 0,00 5 - 1,29 1,00

Graficamente queda expuesto en la ilustracion 2.
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lustracion 2. Sensibilidad y reduccion de la volatilidad ante diferentes corre-
laciones precio-futuro.
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A continuacion se presenta la evolucion observada de los siguientes indicadores. La evolu-
cion de la base del contrato es la diferencia entre el precio futuro menos el contado para la serie
de datos

Ec 18 B =F-§

t t t

El factor de convergencia entre el precio futuro y el contado cuando existen rendimientos por
tenencia se expresa a continuacion,

I+
Ec 19 £_(+r)
S (1 + s)
El factor de capitalizacion del precio contado con rendimientos por conveniencia es;
Ec 20 FT_S =r+s

El rendimiento de conveniencia es determinando implicito a través de la siguiente ecuacion,

S

Los resultados correspondientes a las 36 observaciones mensuales en la tabla 4 del anexo, la
columna 1 corresponde al comportamiento de la base, la columna 2 y 3 se expone el factor de
convergencia y el rendimiento de convergencia. Finalmente en la columna 5 los rendimiento de
conveniencia. Con el fin de realizar una descripcion del comportamiento observado de las series
de valores y a los efectos de establecer comportamientos causales se presenta los siguientes cua-
dros. El primero expone medidas de posicion como la media de la seria y de dispersion, desvio y
coeficiente de variacion. El segundo presenta la matriz de correlacion entre las variables: base;
factor de convergencia, tasa de convergencia, tipo sin riesgo y rendimiento de convergencia.

Ec 21 s

r
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Cuadro 2. Variables de posicion y dispersion

Base (CIM); Coeficiente de convergencia (F/S), tasa de convergencia (r+s);
tipo sin riesgo (r) y rendimiento de conveniencia (s), 01/01/2008 al 30/06/2010

Variables (1) CIM=F-5 (2} B s 1+rfi1 +oy) | (4) (F-5)iS=r+s (5)r (6) s=[IF-5)5]+
T 4$1.&8 1.002 7650 0,227 3% 1,/A8% -1,966%
o $13.0 ] -7~ Th -3 1 W T 1.041% a.03A%
cv 043 D03 36,13 D58 816

Cuadro 3. Matriz de correlacion y otras variables

Base (B), Coeficiente de convergencia (F/S), tasa de convergencia (r+s); tipo
sin riesgo (r) y rendimiento de conveniencia (s), 01/01/2008 al 30/06/2010

pB.x) 1.000 0,966 0,966 0,180 0,965
plfis.x) 0.966 1.000 1,000 0,239 0,992
plr+s.x) 0.966 1,000 1,000 0,239 0992
plr:x 0180 0,233 0,23 1.000 0115
plsx) 0.965 0,992 0,99 0.115 1.000

La volatilidad del instrumento emerge del rendimiento de conveniencia (s) en funcion al ma-
yor coeficiente de variacion presentado. En la matriz de correlacion se refuerza lo expuesto de-
bido a que el coeficiente de correlacion del rendimiento de posesion versus la base, factor de
convergencia y tasa de convergencia es de 0,96; 0,99 y 0,992 respectivamente. En el caso del
tipo libre de riesgo la correlacion es de 0,115.

Por ende se puede inferir que la variable de ajuste de los precios futuros surge de la evolu-
cion de los ahorros y costos de oportunidad derivados de poseer el activo. En el cuadro y en la
tabla 4 del anexo se aprecia que s toma un valor promedio negativo de -1,5% y el tipo sin riesgo
de 1,79% promedio. En la mayoria de las observaciones de la serie, los rendimientos de pose-
sion del cereal superan a los costos de almacenaje. Ademas la convergencia es solamente del
0,22% promedio (1,79% (r) — (-1,5%) (s)). En sintesis la diferencia promedio entre el precio
futuro y el precio contado emerge del tipo sin riesgo, atenuada por los costos de oportunidad de
no poseer la mercancia. La volatilidad de la base es producto de la variabilidad de la tasa de
conveniencia s. A continuacion se presentan los graficos correspondientes a las series de tiempo
de la Base y el comportamiento del tipo sin riesgo y tasa de conveniencia.

llustracion 3. Evolucion de la base 01/01/2008 al 30/06/2010
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lustracién 4. Evolucidn del tipo sin riesgo (r) y tasa de conveniencia ()
01/01/2008 al 30/06/2010
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En los gréficos precedentes y en la tabla del anexo se puede apreciar que en estos periodos la
tasa de conveniencia (s) es mayor al tipo sin riesgo (r) y el futuro menor al spot. Se presenta el
grafico de la serie de tiempo correspondiente al precio contado y futuro. A medida que se acerca
el vencimiento del contrato ambos precios convergen, sin perjuicio de la fuerte incidencia de los
rendimientos de posesion y costos de almacenaje en precios.

llustracién 5. Evolucién Precio Spot y Precio Futuro Trigo Bolsa de Cereales
de Buenos Aires 01/01/2008 al 30/06/2010
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5. Conclusién

La administraciéon del riesgo es una practica dinamica indispensable en la gestion empresa-
rial. Es un proceso donde se debe identificar: fuentes de incertidumbre, riesgos de la empresa,
activos financieros disponibles, la matriz de volatilidad y sus correlaciones; con el fin de estimar
la cobertura de riesgos. Para ello se debe estimar el ratio de cobertura. Este indicara la cantidad
de instrumentos financieros a utilizar para reducir o anular el riesgo de la posicion. El ratio es
funcién de la volatilidad del activo, la volatilidad del derivado y la correlacion entre ellos. La
cuantia en la reduccion es directamente proporcional al valor de los coeficientes de determina-
cion y correlacion. En el caso analizado se construyo una cobertura para morigerar los niveles
de riesgo de precio en un commodities. Se debe considerar la tasa de conveniencia (s) con corre-
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lacion positiva con la base y el precio del derivado. Las series estudiadas demuestran conver-
gencias de precios contados-futuros y volatilidad generada por los rendimientos de posesion y
los costos de almacenamiento.
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ANEXO: Series de tiempo

Tabla 1. Serie mensual precio contado Trigo Bolsa de Cereales de Buenos Aires

Mes Posicion 1] a* o
Enem TipBADsSp uss |3 218045(% %2713 12,76
Felwero TipBADEp uls (§F 19205 | § w615 | § 10,30
Mazo T BA DEp uys | § 19211 | ¥ 477 | 3 205
Alml Trgo BA Disp uls |3 23312 | ¥ 23965 | 3 15 48
Mo TipRADESpulss (5§ 23419 (% 1286 | $ 3,59
Jumnin Trgo BA Disp uds |3 24175 | ¥ 310 | ¥ LT
Julin Tli__]n BA DiSp uys | ¥ 22T57 | ¥ 4415 | § 6,64
Agosin T BADsp uls |3 20210 |3 1862 [ 5 432
Sepiimire | Tap BADsp uls |3 196500 | § 7005 § 8,89
Ochiwe Trgo BA Disp uds |3 16145 | 3 40T | § 1429
Novanbe Trgo BA Disp uls |3 12725 | § 7o | 3 10,96
Didemive | Trp BADsp uss |53 211832 (% TS 3,06
Enern T BADESp uys |§ 12379 | 1191 | 3 345
Felwero Tip BADSESp uls (§ 11850 | ¥ 1324 | ¥ 3,65
Mazo Trigpp BA Dsp uls (3 13362 | § 13362 | 3 17, 75
Al TapBADEpuss |3 13847 | 8 260 | § 1,61
Mayo Tp BADsSp uls |§F 14697 | 3 T3T (% 2712
Jumnin T BA DEp uls (3 15307 | § 1393 | ¥ 373
Julin TipBADEpuls |3 1540035 467453 6,84
Agostn TpBADEpuls |3 163056 | § 3131 |3 5,60
SepliEmire T BA DSp uls (¥ 15125 | ¥ 1518 | ¥ 3.9
Ochiwe Trigpp BA Dsp uls (3 13095 | ¥ 330 | % 1,82
Noviarbe | TipBRADSpuls (3 14100 | 3 00| 3 3,15
[Hdembre T BA DSEp uls (¥ 14390 | ¥ 2825 | ¥ 5,31
Enern Tripp BA DSp uls (¥ 151,76 | ¥ 354 | % 1,88
Felwero T BA Disp ulys (¥ 12247 | ¥ 4365 | ¥ 6,61
Mazo TiapBADspuss |5 13420 | 3 7303 2 70
Alml T BA DSEp uls (¥ 13025 | ¥ 5709 | ¥ ¥ 5h
Mo T BA DEp uls (§ 15147 | § 4176 | ¥ 218
Jmio TipwBADEp uls |3 15176 3 354 | % 188
Totales Trigo BA Disp. ufs $16215




Tabla 2. Serie mensual precio futuro trigo Bolsa de Cereales de Buenos Aires
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Mes Posicion 1] a* o
Enem Trigo BA 01709 $ 18299(3 10753 13,81
Fewero Trgo BA 01709 E 20045 | ¥ 2565 | ¥ 5,06
Mazo Trgo BA 01709 3 20788 | ¥ 904 ¥ 3m
Almi Trgo BA 017109 $§ 21637 % 220 | § 471
Mayo Togo BA 01709 3 20685 |% 1205 [ ¥ 347
Junin Togo BA 01709 3 206,25 | ¥ 1828 | ¥ 4.9
Julio Togo BA 011709 3 20070 | § 3T | ¥ 6,10
Agosin Tngo BA 01709 E 1M.75 | 3 1701 | ¥ 412
Seplianire Trigo BA 01709 $ 1848553 6318 |3 705
Ochiwe Trgo BA 01709 3 15087 | ¥ 2649 | ¥ 16,02
Novanbe Trgo BA 01709 E 120720 | 3 9135 | ¥ .56
Didemiwe Trigo BA (41709 $ 11829|% 6373 2 52
Enern Trgo BA 01/ 10 3 14268 | ¥ 722 % 269
Fewero Trgo BA 01710 3 14061 | ¥ 365 ¥ 1.0
Marn Trogo BA 017 ¥ 3 13836 | ¥ 173835 | 3 2 46
Al Trigo BA 01190 $ 141353 7743 278
Mayo Tngo BA 01N 3 1554 | § 414 | ¥ 203
Jumnin Trgo BA 01/ 10 3 15749 | ¥ 608 | ¥ 247
Julin Trigo BA 0V 10 $ 15884 |3 1346 | 5 3,67
Agosio Togo BA 01710 § 15828 3 1789 | § 423
SepiiEmire Trgo BA 01710 3 141720 | ¥ 4319 | ¥ 6,57
Ochwe Tli__ln BA DY W 3 13350 | § 284 | 3 1,68
Noviembwe Trigo BA 01190 $ 141323 2515|% 5,02
[Hdembre Trgo BA 01/ 10 3 14025 | ¥ 2565 | ¥ 5,06
Enero Trgo BA 01U/ 3 140,13 | § 36T | ¥ 101
Felwero Togo BA O/ 3 14566 | ¥ 133 | ¥ 1,15
Mazo Trigo BA 01711 $ 14194 | 3 460 | 3 214
Almil Trgo BA 0111 3 14235 | § 519 | ¥ 278
Mo Trgo BA 01/ 3 15641 | § 575 | ¥ 2 40
Jmio Trigo BA 04/11 $ 15728 |% 358§ 1,89

Totales Trgo BA $ 160,67
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Tabla 3. Bono a 10y vencimiento constante, tasa efectiva anual

en tanto por ciento Reserva Federal de Estados Unidos.

Periodo | RIFLGFCY10_N. I Periodo | RFLGFCY10_N.M
200712 41 20805 329
28N 374 2AN8-06 3.2
Pl gl 374 .o 356
200803 351 20508 359
200814 3.68 AWF-19 34
200805 3,58 AN-10 339
206 41 211 34
207 4M 2812 359
200808 389 2101 373
200809 369 AHI2 359
2008-10 381 21003 373
281 353 21004 385
2i-12 242 21005 342
2N 252 21006 32
209 287
200903 282
20Hr3-14 293
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Tabla 4. Series mensuales: Base (CIM); Coeficiente de conver-
gencia (F/S); tasa de convergencia (r+s); tipo sin riesgo (r) y
rendimiento de conveniencia (s).
Mes HICHEFS | ARSIy | (B F-S5ns| @t | BsiFssr
Enero 3253 1, M0N27 1,4% 4 W% -2 7%
Felraro 38,40 1 M3 63 7 4.38% 344 84% 01,93%
Mazo 31577 1,084 G 1 8.21% 3. 1263% 5,08%
Al e L 0, 978158513 -I18% 2 6 31% 983%
Mayo S M 0 B 45752 -11,68% 2 4 54% -1412%
Jumnin + 3551 0853133402 -14 69% 2 2 64% -1693%
Juli 3 25 06 0. 886347748 -11.37% 2 (M 64% 134 1%
Agosin 31125 0.9438 30568 3 5H 6% 1,66 18% - 28%
Sepliembe 115 0,M3135436 56%% 1.2944% £,99%
Ochilwe -5 0.5 09344 459 65.55% .M 5% - A%
Nwemhe 37,05 0 944 507 25 5.54% 0,62 60% 4, 1/%
Dicieamhe 30,03 0,999 77158 4.07% 0,2951% 4.32%
Enero 3 19,40 1,153 1?8 15 73% 0,000 %5, 73%
Felreo $221 1, 186540084 1 65% 2 2 45% 16,33%
Mazo 4.1 1,034 55729 1.55% 2 % 1.15%
Al 287 1 P 52556 2 8% 2 1257% 05R%
Mayo 3803 10546 WG4 5, 4% 1.9574% 31.50%
Jumnin 441 1 088 3807 7 2 88% 1.9251% 01.96%
Julim S4M 13 MH4TS 3, 1% 1,9584% 120%
Agosio $4,77 09707417 -2 93% 147 72% 4 A%
Sepliembe -3 W05 0923352366 4 5% 1. 195M% - B4%
Oclwe -3 6,46 0, 953861858 -461% 0,84 63% S5 4%
Nwienbe 50,32 102296521 0,23% 0,56 79% 0348%
Diciambe $3,64 09746820963 253% 02844% -2 87%
Enero 3 11,63 0.9733 216 - 6% 0,0000% il
Felraro 3221 1,183 11668 18.93% 3. 11 % 15.81%
Mazo $r i 1,055 46063 5, % 2 Mift% 3.00%
Abal 5310 1122262118 ?2.73% 2 4B87% 0.26%
Mayon 4 1,1325%078 1. 24% 2 239M% 1.02%
Jumnin 35,52 1, 0263 66489 31,64% 1,7098% 1.93%




