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INTRODUCCION

En el mundo de hoy existe algo lo cual le da dinamismo y evolucion al mismo
y es la competencia y la exigencia por parte de los inversores hacia el
mercado y sus actores.

A pesar de hacer parte de una economia globalizada, donde la libre
movilidad de factores y de capitales son protagonistas, muchas personas que
no tienen los conocimientos basicos o relevantes a la hora de realizar o
querer hacer una inversién se estan despertando ante una amplia gama de
productos viables para generar riqueza, la limitante mayor de estas o
cualquier persona es el miedo o la inseguridad que les provoca el riesgo
sobre el comportamiento del mercado y su volatilidad.

El mercado ofrece muchos productos, estrategias y técnicas para inversion,
las cuales son usadas para generar y ofrecer a los productores e inversores
una mayor rentabilidad, y el factor principal, a un menor y controlable riesgo,
mediante métodos para su calculo y monitoreo y/o, la diversificacion de la
inversién; pero a pesar de que las personas con capacidad de ahorro se
estan interesando en aprender sobre como poder hacer rendir su dinero,
muchas desconocen la existencia del mercado de derivados o mercado a
termino, el cual, por medio de las herramientas que brinda, minimiza el riesgo
y genera mejores y mas atractivas rentabilidades.

Este trabajo muestra las ventajas que representa este mercado de derivados
en comparacion con el mercado spot, que es el mas comun o mas conocido
por la mayoria de la gente, y analiza especificamente el mercado Brasilero el
cual presenta el volumen de negociaciones mas alto de todos los paises
Latinoamericanos junto con el Mexicano.*

! Fuente: http://translate.google.com/translate?hl=pt-
BR&sl=en&u=http://www.futuresindustry.org/&sa=X&oi=translate&resnum=1&ct=result&prev=/sear
ch%3Fq%3Dfutures%2Bindustry%26h1%3Dpt-BR%265a%3DG



1. INTRODUCCION DE TERMINOS Y CONCEPTOS

Para empezar este proyecto el cual abordara la estructura, los productos y
las formas de negociacion del mercado de futuros en Brasil, mas
especificamente en la BM&F, Bolsa de Mercadorias & Futuros, con sede en
Séo Paulo, Brasil, es necesario esclarecer algunos conceptos claves para la
continuacion y facil entendimiento del lector.

Existen dos clases de mercado, el mercado spot o a vista y el mercado de
derivados o a termino.

1.1 MERCADO A VISTA O SPOT

El mercado a vista es en donde se negocia un activo que puede ser
acciones, bonos, tasas de interés, indices, tipos de cambio, etc., y la entrega
y pago del mismo son realizados en el mismo momento de la negociacion, es
decir se liquida de una vez, su cumplimiento es inmediato. Este mercado es
atil cuando algun productor o inversionista necesita algun activo en especial
para el corto plazo para cumplir con alguna entrega de mercancia, para
completar su cultivo o simplemente porque necesite liquidez inmediata,
entrando en este mercado puede suplir la necesidad que tenga
inmediatamente, vende o compra las acciones que necesite, vende toda la
produccion de trigo que acabo de cultivar y tiene que ser vendida antes de
que se deteriore, etc. El lado no tan positivo es que hay que acoplarse al
mercado tal y como este en el momento sus precios, sus tasas, sus indices,
etc., y no puede protegerse de cualquier alza o baja del mercado. Estos
cambios en el mercado son la razon fundamental del ser de los derivados.

1.2 MERCADO DE DERIVADOS O A TERMINO

El mercado de derivados lo componen los contratos de futuros, las opciones,

los contratos a plazo y los swaps. En general este mercado se basa en una

negociacion entre dos partes, un comprador y un vendedor sobre algun
1



activo subyacente (es el activo que va a ser negociado por las partes) pero
aunque se pacta en el presente los resultados se obtendran en un futuro
también pactado por las partes. "Estos contratos no presentan no presentan
valor propio, derivandose del valor de un bien bésico (commodities, acciones,
tasas de interés, etc.)".? Su objetivo principal es reducir los riesgos de
mudanzas en los precios de tasas de interés, tipos de cambio, etc., que
pueden presentarse por cualquier cambio en el mercado a causa de algun
evento econdmico, social, politico o cultural de un pais, alguna catastrofe
mundial o regional, un desastre natural, por cualquier cosa que pueda alterar
el curso normal de la oferta 0 demanda de cualquier producto.

Los riesgos que presentan estos mercados son el riesgo de precios y el
riesgo de incumplimiento por alguna de las partes a cumplir con lo que se
habia pactado al principio de la negociacion.

1.2.1 Contratos Forward

Los contratos a plazo o forwards son muy parecidos a los
contratos de futuros, como su nombre lo dice, acuerdos de
compra y venta negociados por dos partes a cierto plazo
establecido entre ellos, a un precio previamente establecido
sobre algun activo subyacente, indices, acciones, comodities,
etc., estos contratos son negociados en mercados no
organizados u OTC Over The Counter, por esta razén el precio,
las condiciones, la forma de entrega y la fecha de la misma
dependen de la negociacion que el comprador y vendedor
hagan, ellos definen todas las condiciones del negocio, no hay
nada estandarizado en estos contratos. El riesgo de
incumplimiento es estos esta vigente hasta la liquidacion del
contrato.

1.2.2 Contratos Swap

Son contratos de intercambios, "Se denomina swap a un
contrato entre dos partes para intercambiar flujos de caja en el
futuro”. 3 Estos intercambios se realizan sobre una metodologia
establecida previamente para su calculo, por esta raz6n son

2 Mercado Financiero, cuarta edicién. Alexandre Assaf Neto.
3 http://www.bancafacil.cl/bancafacil/servlet/Contenido?indice=1.2&idPublicacion=4000000000000110&idCategoria=9
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hechos a la medida, dependiendo de las necesidades que
tengan las partes del contrato. Al no ser estandarizados ni
tranzados en bolsas organizadas se hacen un poco similares a
los contratos a plazo o forwards. Los swaps mas comunes son
los de tasas de interés y tipos de cambio. Cada contrato debe
tener especificaciones sobre los intereses, las monedas
involucradas para realizar el intercambio, la fecha en que sera
realizado dicho intercambio y la formula que se usara para ello.

Ejemplo: Una empresa tiene una deuda de $500.000 a cuatro
afios y por este préstamo paga una tasa de interés fluctuante
mas un margen fijo, paga Libor + 1% anual. A la empresa le
preocupa un alza en los tipos de tasas porque de ser asi el
costo de la deuda seria mayor. Para protegerse de este riesgo
de alzas, la empresa contrata con un banco un swap de tipos
de interés a una tasa fija por ellos de 7%.

Lo que sucede en este ejemplo es que la empresa por medio
del swap, se compromete a pagarle al banco una tasa anual de
7% y al mismo tiempo el banco le pagara anualmente la tasa
Libor cotizada. En total la empresa se protegera de cualquier
posible alza en los tipos de tasas y su pago fijo sera el 7% del
banco mas el margen fijo del 1%, dando como total 8% anual.

Cuadro 1. Diferencias contratos a plazo y contratos de futuros.
Contratos
A Plazo De Futuros
Mercado OTC Over The Counter Organizado
. Contratos particulares Contratos estandarizados
Condiciones
negociados por las partes por las bolsas
Vencimiento | Comun acuerdo entre las partes Establecido por las bolsas
Ajustes No son ajustados periédicamente Diarios a los valores del mercado
Precio Comun acuerdo entre las partes Establecido por las bolsas
Riesgo . o Controlado por Camara de
Vigente hasta el vencimiento
Incumplimiento Compensacion




Los contratos que mas importancia tienen en el mercado actual de derivados
son los futuros y las opciones. Estos dos fueron una evolucion del mercado
a plazo o a término aportando y permitiendo la modificacion de los términos
para liquidaciones de los contratos.

1.2.3 Contratos de Futuros

Son acuerdas para la compra y venta de activos a futuro. Estos
contratos de futuros se negocian en el mercado organizado. Por
ser parte de este mercado, todos los contratos existentes estan
estandarizados bajo patrones definidos por cada bolsa. Los
precios de los activos, el tamafio de los contratos, la fecha de
vencimiento y las caracteristicas de los activos negociados o
activos subyacentes, estdn normalizados de antemano. Estos
contratos no minimizan el riesgo de precio por medio de la
prediccion de estos en un futuro, si no por medio de la
prevencion con un apalancamiento con nivel de riesgo bajo y sin
riesgo de incumplimiento porque cuentan con un d&rgano
supervisor “independiente del mercado y sus miembros™ llamado
Céamara de Compensacién o Clearings, encargada de evaluar
todas las posiciones abiertas que hayan en el mercado y
ajustarlas segun los precios del mercado y sus variaciones.

Este érgano funciona por medio de unos margenes iniciales los
cuales son exigidos al comprador y vendedor al momento de
abrir la posicion. Generalmente es el 1% del total de la posicion
abierta, y todos los dias se va ajustando este saldo dependiendo
de las variaciones de los precios del mercado. Este margen
inicial o este depdsito obligatorio tiene un saldo minimo el cual se
debe mantener durante toda la vida del contrato que se llama
margen de mantenimiento, si el saldo de la cuenta de margen un
dia llega a estar por debajo del margen de mantenimiento
(representa el 70% u 80% del margen inicial) la camara de
compensacion realiza un llamado de margen a la parte
involucrada para que aumente su saldo hasta el monto inicial. En
estos contratos las partes son obligadas a comprar o vender,
dependiendo de la posicién que se posea.

4 http://ciberconta.unizar.es/leccion/fin002



Los productos que se pueden encontrar en estos contratos son
commodities, productos agricolas y productos financieros como
tasas de interés, indices bursatiles, tipos de cambio, etc.

Los inversionistas o las partes involucradas en estos contratos
casi siempre deciden liquidar su posicion antes de la fecha de
vencimiento del contrato (en el 99% de las veces) porque los
costos de entrega, transporte, fletes, etc., para el intercambio del
activo son muy elevados y gracias a que este mercado es muy
liquido no encuentran ningan problema en cerrar posicion antes
de tiempo. Estas posiciones se cierran tomando la situacion
contraria en el mercado, por ejemplo, si una persona compro 4
contratos de futuros sobre soja (posee una posicion larga o long
en el mercado), para liquidar y salir del mercado tiene que vender
4 contratos de futuros sobre soja (adquiriendo una posicién corta
o short en el mercado). Y al contrario si entra al mercado corto en
4 contratos de futuros de soja, cierra su posicién adquiriendo o
comprando 4 contratos de futuros de soja, cierra largo.

Una persona que entre en este mercado, tiene la ventaja de
conocer el comportamiento o la tendencia de los precios para
alguna fecha futura, un cultivador puede saber con anterioridad
cuales van a ser sus niveles de costos para la produccion de la
cosecha de n mes porque tiene el conocimiento de como seran los
precios para ese entonces, de esta forma se puede programar y
dependiendo a los precios que arroje el mercado para esa fecha
hacer su plan de costos y no incurrir en perdidas de ningun tipo.

Un comprador que necesitara x producto en el mes n para
terminar su cadena de produccion sabra con anterioridad cual va a
ser la tendencia del precio del producto que tendra que comprar y
de igual forma podra organizar sus costos. Las dos partes podran
saber también sobre la oferta y demanda de los productos
dependiendo si los precios estan altos o bajos, los precios altos
suponen una reduccién de la oferta y los bajos un aumento en la
demanda de los mismos. Y al mismo tiempo de que conoce la
tendencia de los precios se cubre de cualquier cambio en ellos.

Como son contratos con un lapso de tiempo entre su negociacion
y liquidacion y el mercado es muy dinamico y cambia en todo
momento, cualquier movimiento en contraparte a lo esperado por
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algun inversor acarrea pérdidas o menor ganancia de la esperada.
Se pacta el precio del activo en el futuro hoy, por esa razon asi los
precios se desplomen o se disparen ya hay seguridad de que la
perdida sera controlada y las ganancias ilimitadas. Las razones
para las que los costos de transaccion son tan bajos es porque
aparte de tener la tranquilidad y seguridad de que no se va a
correr ningun riesgo de incumplimiento (gracias a la camara de
compensacion y sus margenes iniciales y llamadas de margenes),
el precio se pacta desde el primer momento de la negociacion
dependiendo del comportamiento de la oferta y demanda del
mercado para cierta fecha, en otras palabras es estandar al igual
que las especificaciones de los contratos, sus vencimientos,
formas y lugares de entrega, todo esto simplifica los procesos e
integra las partes involucradas o interesadas en esos contratos
aumentando su nivel de negociacion y por consiguiente su liquidez

1.2.4 Contratos de Opciones

Los contratos de opciones también se negocian en el mercado
organizado al igual que los futuros.

Las opciones son contratos entre dos partes que brindan a una
de ellas la posibilidad o el derecho de comprar o venderle a la
otra sin ser obligacién, una cantidad determinada de un activo
subyacente a un precio establecido en una fecha futura. Esta
diferencia es la causante de la prima, la cual debe ser
entregada por el comprador (quien posee el derecho y no la
obligacién) al vendedor (quien posee la obligacién), como una
clase de incentivo. Su valor es determinado dependiendo de
factores como fechas de vencimiento, oferta y demanda del
mercado, volatilidad del precio, el diferencial de los precios del
activo subyacente al contado o spot y de futuro y
caracteristicas inherentes de cada activo subyacente.

Existen dos tipos basicos de opciones:
o Contrato de opcion de compra (call).

o Contrato de opcion de venta (put).

Y cuatro estrategias elementales:



Compra de opcién de compra (long call).
Venta de opcion de compra (short call).
Compra de opcién de venta (long put).
Venta de opcion de venta (short put).

La opcidn puede estar en tres posiciones por decirlo de alguna
manera

v" In The Money: Es cuando se puede o es viable ejercer la

accion. En el caso de las opciones de compra o call es
cuando el precio de mercado S es superior al precio de
ejercicio E. Y para las opciones de venta o put es el caso
contrario.

v' Out The Money: Es cuando no se ejerce la opcién. Para

las opciones de venta o put no se ejercen cuando el
precio de mercado S es superior al precio de ejercicio E
y el caso contrario para las opciones de compra o call.

v' At The Money: Es cuando el precio de ejercicio E vy el

precio de mercado S tienen el mismo valor. Es
indiferente para cualquier caso call o put ejercer las
opciones.

1.2.4.1 Ecuaciones para la evaluacion de opciones

Compra:

Call =-c + Max [0; (S — E)]

Put=-p+ Max[0; (E-9)]



Venta:
Call=c - Max [0; (S-E)]
Put=p - Max [0; (E—-9)]°

El propdsito de los futuros y derivados en general es minimizar el riesgo de
precio causado por cambios en las condiciones del mercado, no por medio
de la prediccion de estos precios en algun futuro, si no por medio de la
prevencion y apalancamiento con el nivel de riesgo mas bajo.

5 Aula de clase de Derivados dirigida por el Docente Edgar Luna.
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2. HISTORIA BM&F

Antes de empezar a hablar sobre el mercado de derivados en Brasil y la
BM&F es necesario introducir un poco al lector en el sistema financiero
Brasilero actual y sus 6rganos reguladores.

El Sistema Financiero Nacional Brasilero (SNF) tuvo su primera luz en el afio
de 1808 cuando la familia real de Portugal llego a Brasil a implantar su
monarquia y Jodo VI cred el primer Banco de Brasil, el cual cayo en ruina
cuando el monarca decidié volver a Portugal y llevar consigo todo el oro que
estaba depositado en el banco.

Después de la independencia Brasilera en el afio de 1822 empezaron a ser
creados varios bancos por todo el pais, el primero fue el de Ceara, seguido
por el de Rio de Janeiro, etc., hasta que los bancos extranjeros empezaron a
hacer presencia también. En el siglo XX los créditos bancarios crecieron de
forma significante.

El SFN esta constituido por un subsistema Normativo y por otro Operativo.
El Operativo regula e controla el subsistema operativo a través de normas
legales.

Lo componen:

v' El Consejo Monetario Nacional (CMN): Organo supremo del SFN, es
el que fija las directrices para las politicas monetaria, crediticia e
cambiaria del pais.

v/ Banco Central de Brasil (BACEN): Organo ejecutivo central del
sistema financiero. Esta encargado de cumplir todas las disposiciones
para regular el SFN y las normas que emite el CMN. Funciona como
un secretario ejecutivo del Consejo Monetario Nacional, es llamado
también el Bando de Bancos.



v' Comision de Valores Mobiliarios (CVM): Esta vinculado al Ministerio de
Hacienda. Su objetivo es disciplinar, fiscalizar e desarrollar el mercado
de valores mobiliarios donde se negocian los titulos emitidos por
empresas para captar recursos y financiar su actividad como acciones.

v' Superintendencia de Seguros Privados (SUSEP): Vinculada al
Ministerio de Hacienda, responsable por el control e fiscalizacion del
mercado de seguros privados abiertos a capitalizacion.

v’ Secretaria de Seguridad Complementaria (SPC): Organo ejecutivo del
Ministerio de Seguridad y Asistencia Social, responsable por el control
y fiscalizacion de los planes y beneficios de las actividades de las
entidades de seguridad privada.

Los valores Mobiliarios son todos aquellos emitidos por sociedades anénimas
que son registrados en un 6rgano regulador del mercado (CVM). Son las
acciones, debentures (bonos) y sus cupones y certificados de depdsito.

El subsistema Operativo esta constituido por las instituciones financieras
publicas y privadas que actian en el mercado financiero como asesoras y
recaudadoras, de intermediacion o aplicacion de recursos financieros sean
propios o de terceros en moneda nacional o extranjera.

Las instituciones del subsistema Operativo se pueden clasificar en dos

v' Intermediarios Financieros: Reciben el dinero de los ahorradores
encaminandolo a los tomadores.

v Instituciones Auxiliares: Instituciones que auxilian el SFN como las
Bolsas de Valores, de Mercancias y Futuros.

La BM&F es una institucion auxiliar del Sistema Financiero Nacional, sin fines
de lucro, organizada para proporcionar a sus miembros las facilidades
necesarias para compra y venta de commodities y/o contratos de liquidacion
futura. Es auto reguladora, con la responsabilidad de establecer diversas
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reglas sobre le funcionamiento de los mercados y sobre los participantes de
el.

Fue fundada en 1986 y al poco tiempo después de empezar su
funcionamiento se fue ganando el respeto de las otras bolsas y espacio entre
ellas.

En 1992, se uni6 a la Bolsa de Mercadorias de Sao Paulo (BMSP), fundada
en 1917, por medio de un acuerdo, el cual dio mas dinamismo a la actividad
de las dos bolsas hasta fusionarse y dar origen a la Bolsa de Mercadorias &
Futuros, la BM&F.

Seis afios después, en 1997, con el fin de fortalecer el mercado nacional de
comodities y consolidarse como el principal centro de negociacion de
mercados del Mercosur (Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Paraguay vy
Uruguay), realizé un acuerdo con la Bolsa Brasilera de Futuros (BBF) con
sede en la ciudad de Rio de Janeiro, Brasil.

En el 2000 introdujo el sistema GTS, Global Trading System, un sistema
electrénico de negociacion por el que las Corredoras asociadas a esta bolsa
pueden negociar todos los productos que esta ofrece al mercado.

En el 2002, adquirié los derechos de gestion y operacion de las actividades
con titulos publicos, de renta fija y activos emitidos por instituciones
financieras, de la Compaiiia Brasilera de Liquidacién y Custodia (CBLC),la
cual fue creada en 1997 como respuesta a la necesidad del mercado
Brasilero de establecer un organismo moderno de Clearing, asi como los
derechos de administracion e operacion del sistema de negociacion
secundaria de titulos publicos e otros activos de la Bolsa de Valores de Rio
de Janeiro (BVRJ), llamado Sisbex.

En ese mismo afio con la Federacion Brasilera de Bancos (Febraban) y con
la Centralclearing de Compensacion y Liquidacion S.A., negocié acuerdos
para concederle actividades de registro, compensacion y liquidacion de las
operaciones con titulos publicos y privados de renta fija.

Dos afios después, se dio inicio a las operaciones de Clearing de Activos
BM&F, con esta accion se dio paso a la transformacion de esta bolsa en la
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principal Clearing de América Latina al integrar los servicios de registro,
compensacion y liquidacion de activos y derivados y al mismo tiempo
compitiendo con las demas bolsas con costos, seguridad en las
transacciones y con economias de escala. Hoy en dia cuenta con tres
Clearings, de Cambio, de Activos y de Derivados, todas ellas cuentan con
certificacion de la 1SO 9001.

En el 2002 por medio de un acuerdo con las bolsas de los siguientes
estados, lanzaron las Centrales Regionales de Operacion en los estados de
Mato Grosso Del Sur, Mina Gerais, Parana, Goiads y Ceara, las cuales
pasaron a hacer negociaciones fisicas de comodities. El proceso de
liquidacion es realizado por la BMF y su Clearing de Derivados. Este
acuerdo surgioé con la intencion de formar un gran mercado nacional con
mecanismos modernos Yy unificados de fijacion de precios y comercializacion.
Estos centros tienen el nombre de Bolsa Brasilera de Mercadorias.

El érgano regulador del mercado norteamericano, el Commodity Futures
Trading Commission (CFTC), en el 2002 dio a la BM&F la autorizacion que
da a las firmas corredoras para negociar directamente y ofrecer los contratos
que ellas ofrecen a los clientes que residen en los Estados Unidos.

En el 2004, el Banco Central de Brasil emiti6 una resolucion donde
autorizaba a las bolsas de mercadorias e futuros a formar bancos
comerciales para desempefiarse como centrales ejerciendo las labores de
liquidar y custodiar a las bolsas y agentes econdmicos responsables de las
operaciones. Ese fue el comienzo del Banco BM&F de Servicios de
Liguidacién e Custodia S.A.

2.1 GENERALIDADES DE LOS MERCADOS DE FUTUROS

El Mercado de derivados en el mundo tiene tanto auge, que en el primer
cuarto del afio 2006 se negocio en bolsas de futuros y derivados un volumen
de 3.8 billones de contratos en el mundo presentando un incremento de
23,7% con respecto al mismo periodo del afio anterior.

La bolsa que con mayor rapidez crecié fue la de India, The National Stock

Exchange of India gracias a contratos con productos agricolas, ubicandose

en el lugar 13 del cuadro numero 3, exactamente 3 lugares después de la
12



BM&F. El crecimiento de las bolsas de India en contratos agricolas se debe
principalmente a la participacion activa de algunas corporaciones.

La mayor ganancia fue en contratos de futuros sobre maiz negociados en la
DCE Dalian Commodity Exchange (China), con un crecimiento del 179,2%.
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3. INFORMACION BM&F

Con el fin de suministrar un servicio mas especializado y una supervision en
todo momento de las negociaciones, implanto tres Camaras de
Compensacion o Clearings para su administracion, una de derivados, otra de
tipos de cambio y otra de activos.

Los Clearings son los veedores, los encargados de supervisar el buen
funcionamiento de las negociaciones, sus precios, movimientos, etc., dentro
de las bolsas. Consiste en el control por medio de un deposito inicial o
margen inicial que debe ser depositado a estas camaras por parte de
cualquier participante de mercado al entrar a el, es 1% del valor de la
posicion total y por medio del margen de mantenimiento que es el saldo
minimo que debe tener el margen inicial diariamente después de que se
realizan los ajustes del mercado y sus precios durante todo el tiempo que
dure la posicion en abierto. Cuando el margen de mantenimiento cae por
debajo al margen inicial, el Clearing realiza un llamado de margen al
poseedor de los contratos para realizar depdsitos en la cuenta y dejar su
saldo en el monto inicial.

Para los depésitos la BM&F permite hacerlo no solo en dinero, también
acepta oro, titulos publicos y privados, seguros, acciones, fondos de
inversion entre otros.

3.1 CLEARING DE DERIVADOS

El Clearing de derivados naci6é al mismo tiempo que la BM&F y es reconocida
a nivel internacional por los excelentes servicios en riesgo y la calidad con
que los presta.

14



Desde la reestructuracion del sistema de pagos en Brasil (SPB)® en el 2002,
la camara de compensacion o Clearing de derivados de la BM&F fue
considerada de gran importancia por el Banco Central de Brasil. A causa de
la SPB la BM&F abrié una cuenta de liquidacién exclusiva del Clearing de
derivados.

Estas liquidaciones son hechas por el sistema de transferencia de reservas
(STR), reduciendo el riesgo de crédito. El tiempo en que este Clearing
demora entre recibimiento de las ordenes y el pago es de 55 minutos, de las
2:20 pm a las 3:25 pm.

El Clearing de Cambio, ~ registra, compensa y liquida las operaciones spot
realizadas en el mercado interbancario de cambio Brasilero™.” Este Clearing
es el unico en el mundo de su clase, fue creado en el 2002. En el 2004
lanzaron el Clearing de activos para registrar, ajustar y liquidar las
operaciones con titulos publicos y privados de renta fija. Gracias a todos
estos servicios que ofrece con activos y derivados, se convirtié en la principal
Clearing de América Latina ofreciendo economias de escala, trabajando con
costos bastante competitivos y seguridad en las transacciones. Los tres
Clearings tienen reconocimiento y certificacion de la norma ISO 9001:2000

Cuadro 2. Horario Clearing de Derivados

2:30 PM 2:50pm 3:00 PM 3:25pm

6 Todos los bancos o instituciones del SFN deben tener una cuenta en el BACEN de reservas bancarias, donde se
procesa toda la actividad financiera. Los saldos son revisados diariamente si el saldo llega a negativo el BACEN
toma como respaldo los Titulos Publicos Federales que posea el banco en cuestion.
7 http://www.bmf.com.br/portal/pages/frame_home.asp?idioma=1&link=/portal/pages/clearing1/Derivativos
[agropecuarios/internacionalizacao/guia_invest_port.pdf

15


http://www.bmf.com.br/portal/pages/frame_home.asp?idioma=1&link=/portal/pages/clearing1/Derivativos

El buen funcionamiento del Clearing de derivados de la BM&F ha sido vital
para el mercado de derivados en Brasil, gracias al nivel de seguridad que
ofrece a los participantes del mercado y del sentimiento de confianza que
genera, los volimenes de negociacion de estos contratos ha aumentado
ubicando esta bolsa en una muy buena posicion. Segun el ranking de
Futures Industry Association (FIA), en el afio 2004, la BM&F se ubico en el
sexto lugar en volumenes de negociacion. Para el afio 2006 descendio a la
posicion 10 llegando al lado de Bovespa, Bolsa de Valores de S&o Paulo y un
puesto delante de NYMEX.

Para poder responder con las obligaciones de liquidacion, cuenta con lineas
de crédito pre aprobadas por grandes bancos de aproximadamente R$1.5
Billones de Reales, en pesos Colombianos COP con un tipo de cambio de $
1.141 daria un total de $ 1,7115E+15

Para tener una idea cierta del numero de lineas de crédito que se puedan
necesitar en cualquier momento, desarrollo un software que calcula las
necesidades potenciales de liquidez del Clearing. Como respaldo a estos
créditos ofrece a los bancos titulos depositados como provision de
insolvencia, es decir los Margenes iniciales de los participantes del mercado,
con buena liquidez para que puedan ser vendidos rapidamente en el
momento en que necesite saldar cuentas de algun préstamo en poco tiempo.

Grafica 1.Garantias Depositadas8

W Titulos Publicos Federales
M Otras
0.14% 0.03% M Titulos Publicos Federales de
- < Cambio
" M CPR
M BB BM&F

W Dinero

W Oro

M Acciones

1 CDB

& Provisiones

88 Fuente: www.bmf.com.br
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Las practicas de todos los participantes del mercado son monitoreadas y
supervisadas por el Clearing de derivados para asegurar precios justos en
las negociaciones, cuenta con una banda de precios maximos y minimos
para el mercado de balcon de swaps y opciones flexibles, donde todos los
precios deben adecuarse, si alguno llegara a salirse de estos parametros
sera rechazada la negociacion y en caso de algun imprevisto y mal resultado
en alguna posicion, el Clearing fija maximos de posiciones, es decir, un
porcentaje maximo de concentracion por firma corredora, agente especial,
etc., sobre le volumen total de contratos en abierto.

Cuadro 3. Volumen de contratos negociados por bolsas de futuros en el
afio 2004. °
Posicion Bolsa Volumen de
Contratos 2004
1 Eurex Deutschland (Eurex) 684.630.502
2 Chicago Mercantil Exchange (CME) 664.884.607
3 Chicago Board of Trade (CBOT) 489.230.144
4 Euronext 310.673.375
5 Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) 210.355.031
6 Bolsa de Mercadorias y Futuros (BM&F) 173.533.508
7 Ney York Mercantile Exchange (Nymex) 133.284.248
8 Dalian Commodity Exchange (DCE) 88.034.153
9 Tokio Commodity Exchange (Tocom) 74.447.426
10 National Stick Exchange of India (NSE) 67.406.562

Fuente: Futures Industry, marzo—abril de 2005.

3.1.1. Margenes del Clearing

Las margenes exigidas por la BM&F para entrar a tranzar en ella son
estimadas por medio de un sistema desarrollado por ella misma. Este
sistema se basa en los conceptos de estrés!® y factor primitivo de
riesgo (FPR). Los FPRs. de un contrato de derivados son todas las
variables financieras con influencia directa sobre la formacion y
estabilidad de se precio. Algunos derivados pueden tener FPRs.

*http://www.bmf.com.br/portal/pages/frame_home.asp?idioma=1&link=/portal/pages/clearingl/Deriva
tivos/agropecuarios/internacionalizacao/guia_invest_port.pdf
10 Test de desempefio para entender comportamientos en condiciones limite no esperadas.
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comunes, tomando posiciones contrarias en estos se puede anular el
FPR, reduciendo la exposicién de la cartera, los factores de riesgo y el
margen de garantia inicial.

Un ejemplo es la compra de futuros sobre el dolar y la venta de futuros
sobre tipos de cambio (dolar). Diariamente los escenarios de estrés
gue utiliza son publicados en el Boletin Diario de la BM&F.

Dependiendo del portafolio del cliente el sistema de riesgo determina
el riesgo en general de este dependiendo de todos los FPRs. Después
de esto estos riesgos son confrontados con los diferentes de
escenarios de estrés definidos por el Comité de Riesgo de la BM&F.
Dentro de esos escenarios, el comité halla el que mayor riesgo y
perdida represente para el portafolio, la cual deberé ser cubierta por
medio del depdsito de margen inicial.

Cuenta también con un sistema que monitorea diariamente el riesgo
llamado Limite de Riesgo Intradiario. Este sistema de riesgo es
procesado todo el dia, todos los dias, cada 15 minutos. Cada 15
minutos las operaciones realizadas en ese lapso de tiempo son
incorporadas al sistema. En caso de alguna cuanta de margen llegar a
su limite minimo el llamado de margen es efectuado inmediatamente.

Posee un software via internet, donde las firmas corredoras pueden
simular en tiempo real el efecto que tendria sobre el margen de
garantia alguna inclusion o exclusion de contratos.

3.1.1.1. Ventajas del Clearing

v Alto nivel de proteccién y seguridad.

v/ Calidad de las informaciones de riesgo

v' Transparencia para las partes y el mercado

v" Reduccién de margenes por medio de portafolios diversificados.
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v" Simulaciones disponibles de posibles efectos en las margenes.

Cuadro 4. Las 20 mejores Bolsas de Derivados en volimen de contratos negociados en
el afio 2006. 1!

Top 20 Derivatives Exchanges by Volume
In millions of contracts
Exchange Jan-Jun 2006 Jan-Jun 2005 % Change
Korea Exchange 1,241.05 1,096.61 13.2%
Eurex 824.29 639.22 29.0%
Chicago Mercantile Exchange 704.59 524.20 34.4%
Chicago Board of Trade 400.70 358.00 11.9%
Euronext liffe 386.81 403.23 -4.1%
Chicago Board Options Exchange 338.40 216.55 56.3%
International Securities Exchange 299.52 209.11 43.2%
Mexican Derivatives Exchange 149.40 70.55 111.8%
Bovespa 133.20 141.33 -5.8%
Bolsa de Mercadorias & Futuros 132.45 91.15 45.3%
New York Mercantile Exchange 130.50 96.56 35.1%
Philadelphia Stock Exchange 127.88 67.34 89.9%
National Stock Exchange of India 101.01 50.02 101.9%
American Stock Exchange 98.76 103.50 -4.6%
Pacific Exchange 92.65 66.34 39.7%
OMX Exchanges 68.21 50.59 34.8%
Dalian Commodity Exchange 65.54 46.29 41.6%
Taiwan Futures Exchange 63.57 39.49 61.0%
Boston Options Exchange 50.17 33.03 51.9%
London Metal Exchange 46.93 36.25 29.5%

1 Fuente: http://translate.google.com/translate?hl=pt-

BR&sl=en&u=http://www.futuresindustry.org/&sa=X&oi=translate&resnum=1&ct=result&prev=/sear
ch%3Fq%3Dfutures%2Bindustry%26h1%3Dpt-BR%265a%3DG. En millones de contratos.
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http://translate.google.com/translate?hl=pt-BR&sl=en&u=http://www.futuresindustry.org/&sa=X&oi=translate&resnum=1&ct=result&prev=/search%3Fq%3Dfutures%2Bindustry%26hl%3Dpt-BR%26sa%3DG

3.2 ESTRUCTURA OPERACIONAL

Cuadro 5. Estructura Organizacional BM&F 12

Camara
~ Pl Compensacion

Camara
Compensacion

Corredoras
de
Mercancias

Corredoras
de
Mercancias

Operadores
Especiales

Operadores
Especiales

Cliente

Cliente

Las corredoras son las encargadas de ejecutar las 6rdenes que los clientes
les dan. Estas junto con los operadores especiales, son los Unicos
autorizados a tener acceso a los sistemas de negociacion de la BM&F
(operaciones de viva voz y en el Sistema Electronico de Negociacién GTS).

Los negocios solo son realizados por medio de intermediarios acreditados:

v Corredoras de Mercancias: Estas pueden operar en todos los
mercados que sean administrados por la BM&F, por cuenta propia o
como intermediarias de clientes.

12 Fuente: www.bmf.com.br
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v Corredoras de Mercadorias Agricolas: Estas solo pueden operar en
los mercados de commodities agropecuarios de la BM&F, por cuenta
propia o como intermediarias de clientes.

v Corredoras Especiales: Estas solo pueden operar en los mercados de
Swaps y Opciones flexibles, por cuenta propia o como intermediarias
de clientes.

Ademas de estos intermediarios, los Operadores Espaciales y los
Operadores Especiales Agricolas tienen acceso a las operaciones de Viva
Voz, pero solo para operar por cuenta propia y pueden prestar servicios de
cumplimiento de ordenes a las corredoras.

3.3 SISTEMAS DE NEGOCIACION

La BM&F cuenta con los sistemas adecuados para la realizacion de
operaciones de compra y venta aportando facilidad y tecnologia para que la
informacion sea rapida y veraz. "Estos sistemas corresponden a los pregones
de viva voz, donde las operaciones las realizan los asociados de la BM&F en
puestos de negociaciones determinados para cada activo o mercancia o a
los pregones electronicos (GTS), por medio del cual los miembros de la bolsa
pueden operar electronicamente en todos los mercados ofrecidos por ella
para negociar y la plataforma via internet (WTr) ~. 13

Existe también un sistema que registra y controla la informacién de valores
de liquidacion de operaciones con swaps y opciones flexibles. Por medio de
este sistema las negociaciones son cerradas entre las instituciones via
telefonica (mercado de balcdo) y son llevadas a la BM&F por medio de
miembros acreditados para ser registradas.

El mercado de balcon o de mostrador (balcdo) * es proporcionado por
instituciones auto reguladoras (bolsas) autorizadas y controladas por el
Consejo de Valores Mobiliarios (CVM). Este mercado se caracteriza por no

Bhttp://ww.bmf.com.br/portal/pages/frame_home.asp?idioma=1&link=/portal/pages/clearingl/Deriv
ativos/agropecuarios/internacionalizacao/guia_invest_port.pdf
!4 Traducido al espafiol por Angélica Maria Trillos Ospina
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poseer un lugar fisico donde realizar las transacciones de compra y venta de
titulos, valores mobiliarios, commaodities y forwards. Estas negociaciones son
entre las partes o pueden tener alguna intermediacion de una institucion
financiera pero fuera de las bolsas. Existe solo un mercado de balcon
organizado en Brasil, la Sociedad Operadora del Mercado de Activos
(SOMA), la cual con el fin de garantizar precios justos cuenta con un sistema
electronico de negociacion donde las empresas asociadas (firmas corredoras
de valores o mercancias, distribuidoras y bancos de inversion) de todo Brasil
estan conectadas a traves de terminales de datos liquidando y lanzando las
negociaciones electrébnicamente con transparencia.

Otro sistema implementado desde el 2003 es el Sistema de Custodia de
Titulos de Agro negocio (SRCA) con el objetivo de vigilar y controlar la
escrituracion de estos titulos para el mercado secundario.

3.4 FLUJO DE TRANSACCIONES

Cuadro 6. Flujo de 6rdenes y transacciones

Corredora
de

Mercancias

Da la ordena la Corredora

Transmite la orden al operador

Prepara la Liquidacion Financiera de pregon telefénicamente

Operador de Pregon

Notifica al cliente sobre los

Pregona las ordenes en el pormenores de la operacion

puesto de negociacién

Confirma la ejecucion para que la
mesa introduzca la

negociacién en el sistema
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El cliente decide en que quiere invertir su dinero pero solo puede hacerlo por
medio de firmas corredoras autorizadas. El cliente pasa la orden a la firma
corredora de mercancias la cual la transmite a sus operadores de pregén
quienes a su vez la pasan a las mesas o0 puestos de negociacion. Después
de pasar la orden la ejecutan para que sea registrada en el sistema, al ser
registrada, la firma corredora comienza a mantener al tanto de la operacion a
su respectivo cliente el cual decide cuando liquidar la posicion dependiendo
de las noticias que reciba y de las expectativas que tenga.

3.5 ORGANIGRAMA

Cuadro 7. Organigrama

Accionis i
Accionistas
tas
Asamblea
Asamblea

General Géneral

Consejo de Consejode
Autoregulacion Administracion

Camarasy
Comisiones e

Consultivas

Consejo
Consultive
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3.6 RESULTADOS DE LA BM&F Y SUS CONTRATOS

En el aflo 2006 en el Estado de Perdidas y Ganancias de la BM&F presento
un resultado positivo de 118.919°000.000 de Reales.

Los contratos agropecuarios de futuros y opciones, en el mes de septiembre
del 2.007 alcanzaron una cifra de negociacion de 251.359 contratos,
mostrando un incremento de 134,3% con respecto a este mismo mes del
afo, 2.006 con un volumen de negociacion igual a 107.301 contratos. Los
contratos mas significativos para estas cifras fueron los contratos de Buey
Gordo, Café arabica, Maiz y Soja.

El dia en que mas contratos de futuros y opciones se registraron y
negociaron en la BM&F hasta el momento fuel 17 de Septiembre, con un total
de negociaciones de 27.376 contratos agropecuarios.

Los contratos de Buey Gordo registraron en el mes de Septiembre 117.215
contratos negociados mostrando un aumento con respecto al mismo periodo
del afio anterior de 170,5%. En total de negociaciones hasta el mes de
Septiembre, se han negociado 610.478 contratos, incrementando en un
55.2% a los doce meses del afio 2.006. En nimero de cabezas en el
presente afio (2.007) se han negociado 12°200.000. El dia en que mas
contratos se negociaron fue el 14 de Septiembre con un total de 11.201
contratos negociados solo ese dia.

Los contratos de Café Arabica registraron en el mes de Septiembre del
presente afio (2.007) 94.102 contratos negociados, con un incremento de
154,6% con respecto al afio anterior (2.006). En el total del afio, desde enero
hasta el mes de Septiembre se han negociado 608.645 contratos
representando 60°900.000 sacos. El dia 17 de Septiembre del 2.007 se
registro el numero de negociaciones mas alto de cualquier contrato
negociado en un solo dia, por primera vez sobrepaso la cifre de los 20.000
contratos de futuros en un dia. En opciones se presento un incremento del
93,7% con respecto al afio pasado.

El mercado de Maiz negocidé en el mes de Septiembre 21.680 contratos,

112,4% mas que el mismo periodo del afio anterior. En los primeros nueve

meses del 2.007 lleva negociados 130.439 contratos, 35.7% mas que en el
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mismo periodo del 2.006 (96.116 contratos). El dia en que se realizaron mas
negociaciones en un solo dia fue el 5 de Septiembre con 3.253 contratos
negociados.

La soja registro en Septiembre del 2.007 154.165 contratos negociados,
54,9% mas que el afio anterior en el mismo periodo (7.571 contratos). El
volumen acumulado en lo que va del afio es de 154.165 contratos superando
en un 54.9% lo negociado en todo el afio 2.006.

El mes de septiembre del 2.007 cerré con un total de 122.493 contratos en
abierto entre futuros y opciones agricolas, con una diferencia de 46.9% con
respecto al afio anterior, representando en términos financieros un total de
US$ 2°880.000°000.000, 185,6% mas que el mismo mes del afio anterior
2.006, con un total de US$ 1°000.000°000.000.

3.7 CONTRATOS

En la BM&F se negocian contratos forwards, futuros, swaps, opciones y
opciones exaticas.

Los contratos que se negocian en la BM&F son:

e Futuros y opciones financieros

v Oro

v Ibovespa y IBrX-50 (Acciones de Bovespa)

v IPCA (indice Nacional de Precios al Consumidor) y IGP-M
(Indice General de Precios de Mercado)

v" DI (Tasas de interés de Depdésitos Interfinancieros)
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v' Tasa de cambio Délar/Real

v' Tasa de cambio Euro/Real

v" CupO6n cambial

v' Cupén de IPCAy de IGP-M

v" Swap cambial con ajuste diario

v' Deuda Soberana (T-Note, A - Bond, Global 40)

e Derivados financieros de balcon o mostrador (OTC)

v’ Swaps

o Tasas de interés

o Tasas de cambio

o Indices de precios

indices de acciones

(@]

v" Opciones Flexibles

o Ibovespa

o Délar
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e Futuros y opciones de commaodities

v

v

Los contratos estandarizados, es decir, los futuros y las opciones cuentan
con diferentes vencimientos todos los meses del afo, dependiendo del
contrato, por ejemplo, el futuro de algodon tiene vencimientos en Diciembre
2007, Marzo 2008, Mayo 2008, Julio 2008 y Octubre 2008. El futuro sobre el
Dolar tiene vencimientos en Diciembre 2007, Febrero 2008, Abril 2008, Junio
2008, Agosto 2008, Octubre 2008, Diciembre 20008 y febrero 2009.

Los contratos de opciones sobre azucar tienen vencimiento en Enero 2008,
Marzo 2008, Junio 2008, Agosto 2008. Las opciones sobre DI tiene
vencimiento en Enero 2008, Julio 2008 y Enero 2009.

AzUcar cristal

Alcohol anhidro

Algodon

Becerro

Buey gordo

Café arabica

Café conillon

Maiz

Soja

Etanol
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Los contratos de swaps tienen vencimiento todos los meses del afio durante
el 2008, en el 2009 solo en Enero, Abril y Julio y en el 2010 en los meses de
Enero y Octubre. Estos son los vencimientos autorizados hasta el momento.

3.7.1 Tamafio de los contratos agropecuarios y financieros negociados

v' Agropecuarios:

o Alcohol Anidro: 30 metros cubicos Cotizacion: R$ / Metro
Cubico

o Buey Gordo: 330 arrobas Cotizacion: R$ / Arroba

o Becerro: 33 animales Cotizacion: R$ / Animal

o Maiz: 450 sacos Cotizacion: R$ / 60 Kg

o Etanol: 30 metros cubicos. Cotizacion: US$ / Metro Cubico

o Café Arabica: 100 sacos. Cotizacién: US$ / 60 Kg

o Azulcar: 270 sacos. Cotizacion: US$ / 50 Kg

o Soja: 450 sacos. Cotizacion: US$ / 60 Kg

o Café Conillon: 250 sacos. Cotizacion: US$ / 60 Kg.

o Algodon: 27.557,50 Libras. Cotizacion: Centavos de US$ /
Libra.
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v" Financieros:

o Dolar: Para los contratos con vencimiento hasta Octubre de
1997 US$ 50.000,00. Para cualquier vencimiento posterior a
esta fecha US$ 100.000,00. Cotizacion: R$ / US$ 1.000,00.

o Oro: 250 gramos. Cotizacion: R$ / Gr

o Indice Ibovespa: Futuro Ibovespa multiplicado por el valor
establecido por la BM&F en Reales de cada punto del indice.
Cotizacion: Puntos del indice. Cada punto es equivalente a un
valor determinado por la BM&F en Reales (R$).

o IBrX-50: Futuro IBrX-50 multiplicado por el valor en R$ de cada
punto, establecido por la BM&F. Cotizacidén: Puntos del indice
equivalentes por unidad a un valor en Reales que es
determinado por la BM&F.

o IGP-M: Futuro IGP-M multiplicado por el valor en R$ de cada
punto, establecido por la BM&F. Cotizacidén: Puntos del indice
equivalentes por unidad a un valor en Reales que es
determinado por la BM&F.

o Euro: € 50.000,00. Cotizacion: R$ / € 1.000,00

o DI: Precio Unitario en puntos: 100.000 (P U) multiplicado por el
valor en R$ de cada punto establecido por la BM&F. Cotizacion:
Tasa de interés efectiva anual con base de 252 dias utiles

o Cupo6n Cambial: Valor en puntos 100.000,00 por el valor en
US$ de cada punto. Cotizacién: Tasa de interés representativa
de la diferencia entre la tasa efectiva de depdsitos
Interbancarios (DI) calculada con cotizaciones medias de esta
tasa durante el dia y la variacidon de la tasa de cambio de R$ /
USS$.

o Swap Cambial (Mini)l: US$ 50.000,00. Cotizacion: Tasa de
interés representativa de la diferencia entre la tasa efectiva de
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depdsitos Interbancarios (DI) calculada con cotizaciones medias
de esta tasa durante el dia y la variacion de cambial medida
por la tasa de cambio de R$ / US$.

o Cupon IGP-M: Precio Unitario en puntos: 100.000 (P U)
multiplicado por el valor en R$ de cada punto establecido por la
BM&F. Cotizacion: Tasa de interés efectiva anual con base de
252 dias utiles. Cupon IGP-M: Tasa de interés obtenida por
medio de la diferencia de tasas de DI (Depositos
Interbancarios), entre el periodo en que se adquiere el titulo
hasta su liquidacién y la variacion del IGP-M en el mismo
periodo.

o T - Note: US$ 100.000,00. Cotizacion: En US$ / 100,00 US$

o A -Bond: US$ 50.000,00. Cotizacion: En US$ / 100,00 US$

o Global 2040: US$ 50.000,00. Cotizacion: En US$ / 100,00 US$

La BM&F determina el limite de posiciones que una persona, cliente o grupo
de clientes en conjunto puede tener en el mercado con el fin de protegerse
de alguna situacién inesperada y algun resultado que pueda perjudicar a la
institucion.

Para cada vencimiento se define un limite, dependiendo de un porcentaje de
la cantidad total de contratos abiertos en el mercado y una cantidad fija de
contratos.

Para esto utilizan la siguiente formula:

“Limite (t) = Max [P (t) xQ (t); L (t)]

Q (t): Cantidad total de contratos en abierto en el vencimiento t del contrato.

P (t): Porcentaje establecido por la BM&F, referente al vencimiento t del
contrato.
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L (t): Cantidad limite de contratos establecida por la BM&F, referente al
vencimiento t del contrato.” 1°

La BM&F puede cambiar el numero de posiciones limites cuando lo crea
conveniente.

3.7.2 Mini contratos: Son resultado de un sistema implantado por la
BM&F buscando ventajas de modernidad, transparencia, agilidad,
eficiencia y economia para negociar con futuros. Estos contratos son
negociados por internet a través de la plataforma Web Trading (WTr). En
esta plataforma cada persona desde su computador de oficina, lap top, o
cualquiera, realiza ofertas bajo su nombre. La idea con estos contratos
especiales es que la persona pueda ser el gestor de todo el proceso de
negociacion y de sus propios resultados.

Estos contratos son para permitir a personas del comudn entrar en el
mundo de los futuros sin necesidad de ser traders. Son hechos para el
bolsillo de personas, empresas pequefias y medianas, teniendo en
cuenta esto, la BM&F junto con el Banco de Brasil (BB), creo un fondo
llamado BB/BM&F donde son depositados los margenes de garantia (los
cuales son menores a los de los contratos normales) y al mismo tiempo
hacerlos rentar con la tasa de CDI (Certificado de Deposito Interbancario.
"Tasa media de los préstamos realizados entre bancos™16).

Otra ventaja importante es que estos contratos posibilitan el aumento de
participacion de personas fisicas, empresas medianas y pequefias al
ofrecerles condiciones mas bajas que los contratos estandarizados
normales, es decir, el volumen del activo subyacente por contrato es
considerablemente menor, el monto del margen de garantia inicial y de
los llamados de margen. Tiene las mismas ventajas que cualquier
contrato normal de derivados, pero sin comprometer grandes cantidades
de dinero.

v" Mini Buey Gordo: El tamafio de este contrato es el 10% del contrato
normal, 33 arrobas. Vencimiento todos los meses. Margen Inicial: R$
72,00. Margen de Mantenimiento: R$ 60,00.

15 www.bmf.com.br. Traduccion al espafiol: Angélica Maria Trillos Ospina.
16 http://www.sebrae.com.br/
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3.8

v' Agropecuarios

v’ Café: El tamafo de este contrato es el 10% del contrato normal, 10

sacos de 60 Kg. Vencimiento: Marzo, Mayo, Julio, Septiembre y
Diciembre. Margen Inicial: R$ 144,00. Margen de Mantenimiento: R$
120,00.

Délar/Real: El tamafio de este contrato es el 10% del contrato
normal, US$ 5.000,00. Vencimiento todos los meses. Margen
Inicial: R$ 9807,00. Margen de Mantenimiento: R$ 815,00.

Ibovespa: El tamafio de este contrato es el 20% del contrato normal,
R$0,20 por punto del indice. Vencimiento en meses pares (Febrero,
Abril, Junio, Agosto, Octubre y Diciembre). Margen Inicial:
R$1.320,00. Margen de Mantenimiento: R$ 1.100,00.

ACTIVIDAD DIARIA DE LA BM&F
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v' Calls

v lbovespa
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v' Dolar

v’ Vista general

3.9 RUEDAS DE NEGOCIOS

v Indice Ibovespa: Se negocia el indice de la Bolsa de Valores de S&o
Paulo para el primer vencimiento en abierto. Los vencimientos son los
meses pares y vence el dia miércoles mas cercano al dia 15 de dicho
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mes par. Negocian de las 10:00 am a la 1:00 pm y de las 2:00 pm a
las 5:00 pm.

Rodaje Ibovespa: Los participantes realizan transferencias de
posiciones de vencimientos cortos para otros vencimientos mas
largos. Negocian de las 10:00 am a la 1:00 pm y de las 2:00 pm a las
5:00 pm

DI primer vencimiento (DI 1): Se negocia la tasa de interés efectiva de
los Depdsitos Interbancarios DI. EL primer mes de vencimiento sera el
que tenga el mayor numero de contratos en abierto y el dia sera el
primer dia util de dicho mes. Negocian de las 10:00 am a la 1:00 pm y
de las 2:30 pm a las 4:00 pm.

DI segundo vencimiento: Se negocia la tasa de interés efectiva de los
Depésitos Interbancarios DI 1 para el segundo vencimiento con mayor
liquidez. Vence el primer dia util de dicho mes. Negocian de las 10:00
am a la 1:00 pm y de las 2:30 pm a las 4:00 pm.

Dolar primer vencimiento: Se negocia la tasa de cambio Real/Délar
Estadounidense. EL primer mes de vencimiento sera el que tenga el
mayor nimero de contratos en abierto y el dia sera el primer dia util de
dicho mes. Negocian de las 10:00 am a la 1:00 pm y de las 2:30 pm a
las 4:00 pm.

Délar listo (Estadounidense): Negociaciones de operaciones
interbancarias de cambio. Negocian de las 9:00 am a las 4:00 pm.

Rodaje de Ddélar: Los participantes realizan transferencias de
posiciones de vencimientos cortos para otros vencimientos mas
largos. Negocian de las 10:00 am a la 1:00 pm y de las 2:30 pm a las
4:00 pm.

Volatilidades: Se negocian productos con cupon cambial (Oro, indices,
tasas de cambio, tasas de interés y titulos de deuda externa).
Negocian de las 10:00 am a la 1:00 pm y de las 2:30 pm a las 4:00
pm.
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v Agropecuarios: Negocios con azlcar cristal, alcohol anidro, algodén,
buey, café, maiz, y soja. Los horarios de negociacion dependen de los
productos:

o Azucar Cristal: De las 3:00 pm a las 4:00 pm.

o Alcohol anidro: De las 3:00 pm a las 3:45 pm.

o Algodon: De las 9:00 am a las 5:00 pm.

o Buey: De las 10:00 am a las 10:30 am.

o Maiz: De las 11:00 pm a las 11:45 pm.

o Soja: De las 9:00 am a las 3:15 pm.
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Cuadro 8. Especificaciones Contratos Futuros

Alcohol Anidro ALA 30 Metros Cubicos a 20° Celsius Todos los meses RS / Metro Cubico 9:00 am - 14:45 GTS
Buey Gordo BGI 330 Arrobas Todos los meses RS / Arroba 9:00 am -16:30 GTS
Mini Buey
Gordo WBG 33 Arrobas Todos los meses RS / Arroba 9:00 am - 18:00 WTr
Becerro BZE 33 Animales (Minimo 170 Kilos) G,H,J,K,M,N,Q, U,V RS / Animal 9:00 am - 16:15 GTS
Maiz CNI 450 Sacos de 60 kg (27 Toneladas) F,H,K,N, U, X RS /60 Kg 9:00 - 11:45 am GTS
Etanol ETN 30 Metros Cubicos a 20° Celsius Todos los meses USS / Metro Cubico 9:00 am - 15:15 GTS
Café Arabica ICF 100 Sacos de 60 Kg (6.000 Kg) H,K,N,U,2Z USS / 60 Kg 9:00 am - 16:30 GTS
Mini Café
Arabica WCF 10 sacos de 60 Kg (600 Kg) H,K,N,U,Z USS /60 Kg 9:00 am - 18:00 WTr
Azucar ISU 270 Sacos de 50 Kg G,J,N, U, X USS /50 Kg 9:00 - 15:00 GTS
Soja S0)J 450 Sacos de 60 Kilos (27 Toneladas) H,J,K, M,N,Q, U, X USS /60 Kg 9:00 am - 15:30 GTS
Algodon CcoT 27.557,50 libras (12.5 Toneladas) H,K,N,V,Z Centavos USS / Libra 9:00 am - 14:15 GTS
Café Conillon CNL 250 Sacos de 60 Kg F,H, K, N, U, X USS / 60 Kg 9:00 am - 14:00 GTS
Délar DOL USS 100.000,00 Todos los meses RS /USS 1.000,00 9:00 am - 16:00 GTS-VV
Mini Délar WDL USS 5.000,00 Todos los meses RS / USS 1.000,00 9:00 am - 18:00 WTr
Oro 071 250 Gramos Todos los meses RS / Gramo 9:00 am - 16:45 GTS
indice Futuro Ibovespa por el valor Lo 10:00 am - 18:00
IND Meses pares Puntos indice
Ibovespa de cada punto en Reales GTS - VW
Mini indice RS 0,20 por L 10:00 am - 18:00
WIN L Meses pares Puntos indice
Ibovespa Puntos indice WTr
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Futuro IbrX-50 por el valor

10:00 am - 18:00

" www.bcb.gov.br
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IBrX - 50 BRI Todos los meses Puntos indice
de cada punto en Reales GTS - VWV
Futuro IGP - M por el valor 9:00 am - 18:00
IGP-M IGM Todos los meses Puntos indice
de cada punto en Reales GTS
Euro EUR 50.000,00 Todos los meses RS /1.000,00 € 9:00 am - 16:00 GTS
= oIl 100.000 puntos por el valor de 4 meses siguientes al mes de la operacién | Tasa de interés EA 9:00 am - 16:00
cada punto en Reales y después los meses trimestrales con base 252 dias GTS - VW
Cupon 100.000 untos por el valor de 4 meses siguientes al mes de la operacién | Tasa de interés N
. DDI , ) ) , 9:00 am - 16:00 GTS
Cambial cada punto en Ddlares y después los meses trimestrales con base 360 dias
. . Tasa de interés N
Swap Cambial SCC USS 50.000 Establecidos por la BM&F , 9:00 am - 16:00 GTS
con base 360 dias
; 100.000 puntos por el valor de 4 meses siguientes al mes de la operacién | Tasa de interés EA
Cupén IGP-M DDM , ) , 9:00 am - 16:00 GTS
cada punto en Reales y después los meses trimestrales con base 252 dias
PU USS / 100,00
T - Note
T10 USS 100.000,00 Todos los meses uss 9:00 am - 18:00 GTS
PU USS / 100,00
Global 2040 | USS$ 50.000,00 F, )N,V us$ 9:00 am - 18:00 GTS
A - Bond PU USS / 100,00
A 18 USS 50.000,00 F,J,N,V uss 9:00 am - 18:00 GTS
v Cotizacién Monedas 21-11-2007 ¥ |
X
z




Alcohol Anidro

Sexto dia util del mes de vencimiento

1837,5 (207)

Buey Gordo

Ultimo dia util del mes de vencimiento

859,33 (X07)

Mini Buey Gordo | Ultimo dia util del mes de vencimiento 72,00 (X07)

Becerro Ultimo dia Gtil del mes de Vencimiento 588,70 (J08)

Maiz 7 dias utiles antes del ultimo dia util del mes de vencimiento 945,27 (FO8)
1.607,49

Etanol Ultimo dia util del mes anterior al mes de vencimiento (z07)
1.374,40

Café Arabica 6 dias Utiles antes del primer dia del mes de vencimiento (zo7)

Mini Café

Arabica Dia util anterior al primer dia del mes de vencimiento 144,00 (207)

Azucar Sexto dia util del mes de vencimiento 276,67 (G08)

Soja 9 dias utiles antes del primer dia del mes de vencimiento 807,87 (HO8)

Algodon 10 dias utiles antes del primer dia del mes de vencimiento -

Café Conillon Ultimo dia (til del mes de Vencimiento -
7.354,10

Délar Ultimo dia Gtil del mes anterior al mes de vencimiento (zo7)

Mini Ddlar Ultimo dia Gtil anterior al mes de vencimiento 980,00 (207)
1.259,30

Oro Dia util anterior al primer dia del mes de vencimiento (FO8)
6.868,68

indice Ibovespa | El miércoles mas préximo al dia 15 del mes de vencimiento (z07)

Mini Ind 1320,00

Ibovespa El miércoles mas préximo al dia 15 del mes de vencimiento (207)
9190,00

IBrX-50 Primer dia Gtil del mes de vencimiento (207)
3.862,38

IGP-M Primer dia Gtil del mes de vencimiento (207)
17.762,29

Euro Ultimo dia util del mes anterior al mes de vencimiento (207)

ID Ultimo dia util del mes anterior al mes de vencimiento 38,13 (207)
7298,81

Cupdn Cambial Ultimo dia util del mes anterior al mes de vencimiento (207)
7.230,54

Swap Cambial Dia util anterior de la fecha de vencimiento (z703)

Cupon IGP-M Quinto dia util anterior a la fecha de vencimiento -
9.312,83

T - Note Dia util anterior a la fecha de vencimiento (z07)

Global 2040 Dia util anterior a la fecha de vencimiento -

A- Bond Dia util anterior a la fecha de vencimiento -
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3.10 VOLUMEN DE POSICIONES POR PRODUCTO
Cuadro 9. Participacion de los activos en contratos y en Reales 18
Mercado Activo Numero de Contratos Valor_ Roen | Porcentaje | Porcentaje
Miles Contratos RS

Oro 28.548 308.287 0,16% 0,02%
Tasas de Interés 13.431.820| 1.665.842.070 74,75% 84,30%
Viva Voz Tasas de Cambio 2.047.826| 190.408.177 11,40% 9,64%
Titulos de Deuda Externa 7.603 1.066.214 0,04% 0,05%
Agropecuarios 149.080 3.372.556 0,83% 0,17%
Total 15.664.877 | 1.860.997.304 87,18% 94,18%
Swaps 2.089.081 98.728.582 11,63% 5,00%
oTC Opciones Flexibles 206.092 16.211.952 1,15% 0,82%
Total 2.295.173 | 114.940.534 12,77% 5,82%
. Ibovespa 6.863 90.119 0,04% 0,00%
Fm:‘:o Délar (US$/RS) 1.627 14.283 0,01% 0,00%
Total 8.490 104.402 0,05% 0,01%

Con base a los datos disponibles en la pagina web de la BM&F hasta el dia
29 de Octubre de 2007, el mercado mas activo y con mayor volumen de
negociacion en esta bolsa es el mercado de Viva Voz, seguido por el de
balcén o mostrador OTC y por ultimo el de los contratos minis para ciertos
futuros. Esto es de suponerse al pensar en la finalidad de la bolsa, su
finalidad es negociar con los contratos tranzados en el mercado de Viva Voz,
mercados organizados. Referente al mercado de balcon (OTC), se recuerda
que este mercado en general no es organizado, las negociaciones son
realizadas por fuera de las bolsas. En Brasil existe uno de estos mercados
organizado, el cual se negocia en la BM&F, pero al no ser esa la naturaleza
de estos contratos sus volimenes de transacciones presentan una notable
diferencia en comparacion a los de Viva Voz. .

18 www.bmf.com.br. Datos al 29/10/2007
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Grafica 2. Participacion de los Mercados en Contratos
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Grafica 3. Participacion de los Mercados en Reales (R$)
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Grafica 4. Composicién de las tasas de interés que cotizan en la BM&F1°

Tasas de Intere

® lhovespa
m |BrX-50
W Indices

DI

El activo con mayor participaciéon en el mercado en general en nimero de
contratos y en dinero son las tasas de interés (Ibovespa, IBrX-50, DI, indices,
indice IDI, Cup6n Cambial, Cup6n IPCA). Los contratos en abierto de estas
tasas en el mercado hasta el dia 29 de Octubre del 2007 representan el
74,75% del total de contratos negociados en la BM&F y en términos
monetarios, del 100% del dinero que ha generado la BM&F, el 84,30%
corresponde a negociaciones con contratos de tasas de interés. Entre estas
tasas de cambio los futuros de la tasa DI y las opciones de compra del indice
IDI son los que mayor porcentaje tienen en este resultado con un 42,922% y
un 46,523% respectivamente sobre el total.

Las informaciones de datos, precios, cotizaciones, etc., en la pagina web de
la BM&F se encuentran con 15 minutos de atraso del tiempo real y sus datos.

18 www.bmf.com.br. Datos al 29/10/2007
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Grafica 5. Contratos en abierto a 20-11-2007
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3.11 COSTOS

Al entrar en el mercado de derivados comprando o vendiendo contratos, se
incurre en ciertos costos de transaccion.

v’ Tasa Operacional Basica (TOB): Es la tasa de corretaje de la
operacion. La BM&F publica estos porcentajes y sus formas de calculo
en sus boletines diarios. En la practica se negocia con la firma
corredora una devolucién de este valor. Los valores dependen del tipo
de operacion.

Debe ser paga al dia siguiente de la abertura y liquidacion de la
posicién (antes del vencimiento del contrato). Tiene un valor del 0,2%
del valor total negociado.

v Tasa de Emolumentos (TE): Es una tasa de bolsa y de las
negociaciones en los mercados de futuros. Al abrir una posicion el
inversor debe pagar el 1,5% sobre el valor de la TOB, igualmente al
cerrar su posicion. Dependiendo del activo al cerrar posicion puede
ser sobre laTOB o la TL.
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v Tasa de Permanencia (TP): Es la tasa que los participantes del
mercado tienen g pagar por permanecer en el, depende del numero de
contrato que tenga.

v' Tasa de Registro (TR): Para realizar el registro en la Camara de
Compensacion o Clearing cada que un contrato es negociado.

v' Tasa de Liquidacion (TL): Esta se paga cuando hay alguna entrega en
fisico, es decir cuando el activo subyacente el contrato es entregado.
Para los commodities que cierran sus posiciones con entrega fisica,
esta tasa se reemplaza por la Tasa Operacional Basica (TOB).

En la practica con frecuencia las corredoras negocian con los clientes para
devolver a sus cuentas algun porcentaje de estas tasas de corretaje

3.12 OTROS ASPECTOS DE LA BM&F

Para promover el uso de los derivados participa activamente en las ferias y
congresos significativos que se realizan en Brasil. En el afio 2007 participo
por medio de exposiciones sobre los ventajas de proteccién con tipos de
cambio de los derivados en el Encuentro de Comercio Exterior, Encomex
namero 120.

Fund6 un club de atletismo Club de Atletismo BM&F al cual apoya
arduamente, prueba de esto fueron los resultados obtenidos por este club en
los Panamericanos de Rio de Janeiro realizados en el afo 2007,
consiguiendo importantes lugares en las competencias con 14 medallas, 7 de
oro, 4 de plata y 3 de bronce.

Sus instalaciones sirven como sede para importantes subastas a nivel
estadual (Sdo Paulo - SP), la alcaldia de este estado se sirve de sus
sistemas y su seguridad para realizarlos. Estas subastas son realizadas en
convenio con la alcaldia de esta ciudad.

44



Realiza obras sociales, entre esas ofrecer becas para trabajadores de
escasos recursos para cursos de pregrado y pos grado. Tiene publicaciones
bimestrales para informar al publico en que obras ha invertido el dinero.

A comienzos del 2005, lanzo un programa para el fortalecimiento del sector
intermediario para promover la solidez econdmica y operacional de los
mismos en el mercado de derivados. Esto lo implemento por medio de
modernizaciones tecnoldgicas de las bases operacionales, mejoramiento de
la calidad del personal y de las mesas de operaciones, controles internos y
posicionamientos estratégicos entre otros.

En el 2002 inauguro El Espacio Cultural BM&F, ubicado en el vestibulo del
edificio de su sede actual haciendo parte del calendario cultural de la ciudad
de S&o Paulo, Brasil.

A ciertas entidades de beneficencia publica o privadas carentes de recursos,
la BM&F apoya con recursos financieros y equipos por medio de donaciones
en computadores, impresoras, muebles, adecuaciones de aulas de clases,
donaciones en dinero, difusion y apoyo a eventos publicos o privados, entre
otros.

Esta trabajando junto con la asociacion Viva el Centro con el fin de preservar
y desarrollar espacios y actividades culturales y saludables en el centro de la
ciudad de Sé&o Paulo.
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4. VOLATILIDAD REAL/DOLAR

v Precio de Compra

Volatilidad Clasica 0,74395%
Volatilidad con Supuesto 0,74757%
Volatilidad Dinamica 0,901644%

Volatilidad Dindmica Anual 14,31316%

RMSE 0,0002059
Lambda 0,9655055

Los datos obtenidos para el célculo de la volatilidad tienen un periodo de un
afo con cotizaciones diarias.

La volatilidad clasica fue hallada por medio de la suma de las desviaciones
estandar de las rentabilidades de los precios. La volatilidad con supuesto se
calcula basada en el hipotético de una media de las rentabilidades igual a
cero, se toma la raiz de la sumatoria de las rentabilidades al cuadrado, esta
junto a la clasica pondera todos los datos de igual forma. La volatilidad
dinamica por el contrario da mayor valor a los datos mas recientes, por medio
del suavizamiento exponencial (Lambda * (i-1)), es decir, numera el ultimo
dato con el i = 1 y asi sucesivamente.

Se calcula el Root Mean Square Error (RMSE) el cual optimiza el error del
calculo de la varianza con una lambda optima. EI RMSE busca el menor error
para diferentes valores de la lambda.

Este subyacente tiene una volatilidad anual de 14,31316% la cual en
términos diarios corresponde al 0,901644%. Se puede decir que es una
volatilidad considerable teniendo en cuenta cantidades al momento de
realizar alguna negociacién en esta divisa en el mercado. Los derivados son
la forma ideal para realizar coberturas con diferentes activos, permiten tener
una perdida limitada y ganancias ilimitadas.
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Grafica 6.Dispersion Precio de Compra?®
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La mayoria de los puntos se concentran entre -2,00% y 2,00%, solo dos
puntos se dispersan un poco mas que los otros con rentabilidades de -
3,60660% y 5,25503%, estos datos corresponden al mes de Agosto del
2007.

El valor de la desviacién estdndar es el mismo de la volatilidad histérica. La
curtosis leptocurtica (puntiaguda, mayor a 0) 12,44361438, indica que los
datos de la distribucién estan concentrados hacia la media. El coeficiente de
asimetria 1.306240563 muestra que los datos estan inclinados hacia la
derecha y se dispersan mas hacia la izquierda de la distribucién. EI primer
cuartil posee el -0,44% de los datos y el cuartil 3 el 0.23% (rango intercuartil
0,67%), lo cual quiere decir que los datos se dispersan hacia las colas de la
distribucion.

20 Fuente: Dispersién Microsoft Excel
47



Cuadro 10. Estadisticas Precio de Compra 2t

Media -0,00087309
Error tipico 0,00047241
Mediana 0,001022752
Moda 0
Desviacion estandar 0,007439525
Varianza de la

muestra 5,53465E-05
Curtosis 12,44361438
Coeficiente de

asimetria 1,306240563
Rango 0,088616308
Minimo 0,036066005
Maximo 0,052550303
Suma 0,216526279
Cuenta 248
gl -0,44%
g3 0,23%
Rango Intercuartil 0,67%

v" Precio de Venta

Volatilidad Clasica 0,74365%
Volatilidad con Supuesto 0,74726%
Volatilidad Dinamica 0,901258%

Volatilidad Dinamica Anual 14,3070%

RMSE 0,000205777
Lambda 0,965505543

21 Fuente: Estadisticos de Microsoft Excel
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Este subyacente tiene una volatilidad anual de 14,3070%, en diarios,
0,901258%. La diferencia entre el precio de compra es muy poca siendo
mayor la de compra con una diferencia de 0,00614% anual.

Grafica 7. Dispersion Precio de Venta??

Dispersion Rentabilidad Precio de Venta

En general las rentabilidades se mueven dentro del rango -2,00% y 2,00%, al
igual que los precios de compra los mismos dos puntos que se dispersaban
considerablemente del resto de datos, se dispersan de los datos de venta,
-3,60521 y 5,25299%.

El valor de la desviacién estandar es el mismo de la volatilidad histérica. La
curtosis leptocurtica (puntiaguda, mayor a 0) 12,444496, indica que los datos
de la distribuciébn estan concentrados hacia la media. El coeficiente de
asimetria 1.3062913 muestra que los datos estan inclinados hacia la derecha
y se dispersan mas hacia la izquierda de la distribucién. El primer cuartil
posee el -0,44% de los datos y el cuartil 3 el 0.23% (rango intercuartil 0,67%),
lo cual quiere decir que los datos se dispersan hacia las colas de la
distribucion.

22 Fuente: Dispersion Microsoft Excel
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Cuadro 11. Estadisticas Precio de Venta.??

Media -0,000873
Error tipico 0,0004722
Mediana -0,001022
Moda 0
Desviacion estandar 0,0074365
Varianza de la muestra 5,53E-05
Curtosis 12,444496
Coeficiente de asimetria 1,306291
Rango 0,088582
Minimo -0,036052
Maximo 0,0525299
Suma -0,216437
Cuenta 248
gl -0,44%
g3 0,23%
Rango Intercuartil 0,67%

El precio de venta y de compra de la divisa R$/US$ se comporta de forma
muy similar. La distribucion del precio de compra es un poco menos
puntiaguda que la del precio de venta. Al mismo tiempo el coeficiente de
asimetria de los precios de venta es un poco mayor que los de compra. Estas
diferencias son minimas, tanto asi que los cuartiles uno y tres poseen el
mismo porcentaje de datos.

23 Fuente: Estadisticos Microsoft Excel
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Grafica 8. Histograma Rentabilidades Precio Compra
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Fuente: Elaboracién propia

Grafica 9. Histograma Rentabilidades Precio venta
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Fuente: Elaboracion Propia
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41 MODELO BLACK-SCHOLES

Con el fin de saber si el mercado de futuros en cierto contrato de opciones
call y put sobre la divisa Real/Dolar (R$/US$) esta sobrevalorado o
subvalorado con respecto a los valores tedricos y utilizando la volatilidad
dinamica hallada anteriormente, se realizo la prueba con el modelo de Black-

Scholes con los siguientes datos:

El precio Spot de la divisa es 1,7866
El precio ejercicio del contratos es 1,799

Call es 0,0383
Put es 0,0140

Spot 1,799

Ejercicio 1,775

Volatilidad 14,3070%

Tasa Local 4,08%

Tasa

Extranjera 3,80187%

Vencimiento 1 meses 0,08333333 arfos
D1 0,3514
D2 0,3101

Delta Call Delta Put

N(D1) 0,6374 36,26% | 63,7360792
N(D2) 0,6218
Call Tedrica 0,0431
Put Tebdrica 0,0188
Call Mercado 0,0316
Put 0,014639

Fuente: Elaboracion propia
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Cuadro 12. Resultados Call

Fuente: Elaboracion propia

El mercado para esta opcion call se encuentra subvalorado. El valor de la
call tedrica hallada por medio del modelo Black-Scholes es R$ 0,0431 y la
ofrecida por el mercado en la BM&F es R$ 0,0316. El valor del mercado esta
por debajo del valor en el cual deberia encontrarse tedricamente. Esto se ve
reflejado por la volatilidad implicita de este contrato 8,1358% que posee un
valor menor a la volatilidad del mercado 14,3070%.
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Cuadro 13. Resultados Put

Fuente: Elaboracién propia

Al igual que la opcion call, la opcion put se encuentra subvalorada por el
mercado, el valor tedrico al cual deberia cotizar es de R$0,0188 y el valor
con el cual cotiza es de R$ 0,014639. La volatilidad implicita de este contrato

también esta por debajo de la volatilidad del mercado con 12,2% y 14,3070%
respectivamente.
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CONCLUSIONES

1. El mercado de derivados de Brasil es un gran ejemplo para el mercado
Colombiano en este momento cuando esta despertando a este mundo de
derivados y términos. Los sistemas de negociacién implementados por la
BM&F en Brasil, los medios de control, la estructura organizacional que
posee y las cAmaras de compensacion, han demostrado un funcionamiento
impecable, dignos de imitar.

2. Los contratos mas negociados en la BM&F son los de futuros y opciones,
siendo mas apetecidos los subyacentes sobre tasas de interés con un
74,75% del total de los contratos negociados hasta el dia 29 de Octubre del
2007. En segundo lugar en volumen de contratos negociados se encuentran
los contratos Swaps, los cuales aunque siendo Over The Counter se
encuentran en la BM&F como un mercado organizado. Estos contratos hasta
el dia 29 de Octubre del 2007 tuvieron el 11,63% de las negociaciones y el
5,00% en volumen de dinero. Los contratos de tasas de cambio (futuros y
opciones) se encuentran muy parejos a los contratos de swaps en volumen
de negociacion con 11,40% del total, pero en porcentaje de dinero estan por
encima casi con el doble con el 9,64% del total de dinero negociado en la
BM&F hasta la fecha.

3. La cobertura que ofrecen los derivados en el caso de un contrato sobre la
divisa R$/US$ es de gran ayuda a la hora de invertir en este activo el cual
presenta una volatilidad anual del 14,31316%. En términos generales la
divisa se mantuvo en un rango de rentabilidad de -2,00% y 2,00%,
presentando dos picos en el mes de Agosto del 2007, bastante diferenciados
del resto de datos los dias 16 y 17 tanto para los precios de compra de la
divisa como para los precios de venta, con rentabilidades -3,60660% Yy
5,25503% respectivamente para la compra y -3,60521 y 5,25299%
respectivamente para la venta.

4. El mercado de la divisa R$/US$ tanto para la opcion call y para la opcién put
se encuentra subvalorado y su volatilidad implicita es menor a la volatilidad
del mercado. Esto muestra una relacion estrecha entre los precios y las
volatilidades implicitas, cuando los activos se encuentran subvalorados por el
mercado su volatilidad implicita es inferior a la del mercado y cuando se
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encuentra sobrevalorados por el mercado, su volatilidad implicita es superior
a la del mercado.
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GLOSARIO

Mercado de Capitales: Es un instrumento que liga el ahorro y la
inversién por medio de la oferta y demanda de medios de financiacién,
convirtiéndose en una herramienta fundamental para el desarrollo
econodmico de cualquier pais. Se divide en Mercado de Valores (Renta
Fija o Renta Variable) y Mercado de Derivados (Forwards, Futuros,
Opciones, entre otras).

Mercado Spot o a Vista: Es el mercado donde se negocian contratos
sobre diferentes productos entre dos partes, realizando la transaccion
deseada por cada una de las partes en el mismo momento, es decir, sSi
se quiere comprar o vender algun contrato, se realiza y se liquida la
transaccion con los precios de ese mismo momento en que fue
planteada.

Mercado de Futuros: Mercado donde se negocian contratos formados
por activos, los cuales pueden ser, bienes fisicos o commodities,
monedas, indices e instrumentos financieros. Los términos de estos
contratos ya estan estipulados y las partes (comprador y vendedor) se
comprometen a cumplir su labor en la negociacién (comprar o vender) a
un precio establecido desde el momento inicial de la transaccion.

Derivados: Son operaciones financieras donde se compran y venden
activos en una fecha futura a un precio pactado y se liquidan
dependiendo de la diferencia entre este precio y el precio de mercado al
momento de cerrar la posicion.

Activo Subyacente: Son productos que se negocian en los contratos de
futuros como subyacentes a ellos. Pueden ser activos o productos
financieros o agricolas, tasas de interés, cafe, etc.

Commodity: Esta palabra traduce al espafiol materia prima, mercancia.
En este proyecto se trabaja puntualmente los Commodities Financieros,
estos son “productos cuyo valor viene dado por el derecho del
propietario a comerciar con él, no por el derecho a usarlo”. “Es todo
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aguello que sea subyacente en un contrato de futuros a excepcion de
las divisas, tasas de interés, indices bursatiles, etc.”?*

Liquidar: Es abrir y cerrar una posicion en futuros, dependiendo de la
posicion en que entre. Con una posicion larga (de compra) en futuros se
liquidaria el contrato al momento de venderlo y en una posicion corta
(de venta) se liquidaria al momento de comprar el contrato.

Clearing: Son instituciones encargadas de prestar el servicio de
compensacion y liquidaciéon de ordenes electronicas de débitos vy
créditos, de transferencias de fondos, de operaciones realizadas en
bolsas de futuros y derivados. Estas instituciones hacen la
compensacion multilateralmente entre los participantes de las
operaciones, depuran los resultados de las partes acreedoras y
deudoras.

Swap: Contratos entre dos partes con el objetivo de intercambiar flujos
de dinero en el futuro dependiendo de la necesidad que tengan las
partes, por esta razon son hechos a la medida. Ejemplo: Intercambiar
un tipo de interés fijo por uno variable.

Forward: contratos de compra y venta entre dos partes realizados en
mercados no organizados u Over The Counter (OTC), por esta razén
las condiciones de la negociacibn como precios, fechas de entrega,
formas de pago, cantidad y calidad del producto, son establecidos por
los dos participantes. En este mercado no hay nada estandarizado.

Opcion: Contratos entre dos partes negociados en mercado organizado.
Estos contratos dan el derecho mas no la obligacion de comprar o
vender dependiendo de lo acordado en el comienzo de la negociacion.

Futuro: Acuerdo de compra y/o venta de algin activo subyacente entre
dos partes con todas las indicaciones de precio, fecho, calidad y
cantidad del contrato y del producto establecidas desde el principio de
la negociacion. Estas condiciones son estandarizadas por los mercados
estandarizados o bolsas de futuros.

24 http://es.wikipedia.org/wiki/Commodities
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Margen inicial: Es el saldo que cualquier persona debe depositar ante la
camara de compensacion o Clearings de las bolsas para entrar en
alguna posicion en el mercado, ya sea de compra o de venta.

Margen de mantenimiento: Es el saldo minimo que debe tener cualquier
participante del mercado en su cuenta de margen. Cuando este saldo
sobrepasa el minimo requerido.

Llamado de margen: Cuando el margen de mantenimiento sobrepasa
su nivel minimo establecido, el Clearing o camara de compensacion
realiza un llamado de margen para que el cliente deposite en su cuenta
el saldo faltante necesario.

Mercado de Pregon o Viva Voz: Se realizan las operaciones normales
de cualquier bolsa. Operaciones de mercado organizado.

Mercado de Balcon: Este mercado no posee instalaciones fisicas como
tal para realizar las transacciones del mercado, son realizadas entre las
partes interesadas. En algunos casos se presenta intervencién de una
institucion financiera. Sin embargo existen mercados organizados de
Balcon o instituciones fundadas con el fin de controlar las
negociaciones y garantizar los precios y condiciones justas de estas,
pero son minimos.

Corredoras: Son las firmas autorizadas por las bolsas y las instituciones
financieras a tranzar y operar en los mercados de valores y a termino.
Son los intermediarios entre el mercado y los ahorradores o
inversionistas interesados en la rentabilidad del mercado y sus
volatilidades.

Mini Contratos: Son contratos creados para incentivar el uso del
mercado de futuros. Tienen las mismas caracteristicas de los contratos
normales estandares que ofrece la bolsa, pero si diferencia importante
es la cantidad o el tamafo del contrato, como su nombre lo dice
negocia con cantidades generalmente correspondientes al 10% de los
contratos estandar. Requieren una inversibn menor en precio y en
margenes iniciales y de mantenimiento.
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ANEXO 1

VOLATILIDAD PRECIO COMPRA

Fecha $Compra | Rentabilidad Rent"2 Lambda”(i-1) Rent"2*lambda Varianza Desvest I;va;r]izgia (E-I)"2

1| 16/11/2007 1,7406 0,20704% | 0,00043% 1,0000000 0,0000043 0,000000148 | 0,00038 1,428E-07 | 1,717E-11

2| 14/11/2007 1,737 -1,73501% | 0,03010% 0,9655055 0,0002906 0,000010173 | 0,00319 9,822E-06 8,48E-08

3| 13/11/2007 1,7674 -0,32763% | 0,00107% 0,9322010 0,0000100 0,000010519 | 0,00324 1,016E-05 | 3,345E-13

41 12/11/2007 1,7732 1,41991% | 0,02016% 0,9000452 0,0001815 0,000016778 | 0,00410 1,62E-05 | 3,438E-08

5 9/11/2007 1,7482 0,78098% | 0,00610% 0,8689986 0,0000530 0,000018606 | 0,00431 1,796E-05 | 1,852E-09

6 8/11/2007 1,7346 -0,26484% | 0,00070% 0,8390230 0,0000059 0,000018809 | 0,00434 1,816E-05 | 1,242E-10

7 7/11/2007 1,7392 0,43217% | 0,00187% 0,8100813 0,0000151 0,000019331 | 0,00440 1,866E-05 | 1,514E-16

8 6/11/2007 1,7317 -1,32513% | 0,01756% 0,7821380 0,0001373 0,000024069 | 0,00491 2,324E-05 | 2,321E-08

9 5/11/2007 1,7548 0,54857% | 0,00301% 0,7551586 0,0000227 0,000024853 | 0,00499 2,4E-05 | 3,718E-11
10 1/11/2007 1,7452 0,11467% | 0,00013% 0,7291098 0,0000010 0,000024886 | 0,00499 2,403E-05 | 5,159E-10
11| 31/10/2007 1,7432 -0,64044% | 0,00410% 0,7039596 0,0000289 0,000025882 | 0,00509 2,499E-05 | 2,569E-10
12| 30/10/2007 1,7544 -0,24480% | 0,00060% 0,6796769 0,0000041 0,000026022 | 0,00510 2,512E-05 3,66E-10
13| 29/10/2007 1,7587 -0,88874% | 0,00790% 0,6562318 0,0000518 0,000027810 | 0,00527 2,685E-05 | 2,718E-09
14| 26/10/2007 1,7744 -0,80827% | 0,00653% 0,6335954 0,0000414 0,000029238 | 0,00541 2,823E-05| 1,376E-09
15| 25/10/2007 1,7888 -0,40726% | 0,00166% 0,6117399 0,0000101 0,000029588 | 0,00544 2,857E-05 | 1,435E-10
16 | 24/10/2007 1,7961 -0,21135% | 0,00045% 0,5906383 0,0000026 0,000029679 | 0,00545 2,866E-05 | 5,851E-10
17 23/10/2007 1,7999 -1,09955% | 0,01209% 0,5702645 0,0000689 0,000032057 | 0,00566 3,095E-05 8,091E-09
18 22/10/2007 1,8198 1,33874% | 0,01792% 0,5505935 0,0000987 0,000035461 | 0,00595 3,424E-05 2,102E-08
19 19/10/2007 1,7956 -0,59413% | 0,00353% 0,5316011 0,0000188 0,000036108 | 0,00601 3,486E-05 | 1,906E-13
20| 18/10/2007 1,8063 -0,37024% | 0,00137% 0,5132638 0,0000070 0,000036351 | 0,00603 3,51E-05 | 4,575E-10
21 17/10/2007 1,813 -0,57200% | 0,00327% 0,4955591 0,0000162 0,000036910 | 0,00608 3,564E-05 | 8,522E-12
22 16/10/2007 1,8234 0,90349% | 0,00816% 0,4784650 0,0000391 0,000038258 | 0,00619 3,694E-05 | 1,997E-09
23 15/10/2007 1,807 0,87822% | 0,00771% 0,4619606 0,0000356 0,000039487 | 0,00628 3,812E-05 | 1,521E-09
24 11/10/2007 1,7912 -0,71206% | 0,00507% 0,4460256 0,0000226 0,000040267 | 0,00635 3,888E-05 1,398E-10
25| 10/10/2007 1,804 -0,33204% | 0,00110% 0,4306401 0,0000047 0,000040430 | 0,00636 3,904E-05 | 7,846E-10
26 9/10/2007 1,81 -0,13803% | 0,00019% 0,4157854 0,0000008 0,000040458 | 0,00636 3,906E-05 1,381E-09
27 8/10/2007 1,8125 0,22646% | 0,00051% 0,4014432 0,0000021 0,000040529 | 0,00637 3,913E-05 | 1,156E-09
28 5/10/2007 1,8084 -1,05612% | 0,01115% 0,3875956 0,0000432 0,000042020 | 0,00648 4,057E-05 | 5,036E-09
29 4/10/2007 1,8276 0,05473% | 0,00003% 0,3742257 0,0000001 0,000042024 | 0,00648 4,057E-05 | 1,622E-09
30 3/10/2007 1,8266 0,21374% | 0,00046% 0,3613170 0,0000017 0,000042081 | 0,00649 4,063E-05 1,3E-09
31 2/10/2007 1,8227 0,05488% | 0,00003% 0,3488535 0,0000001 0,000042084 | 0,00649 4,063E-05 1,627E-09
32 1/10/2007 1,8217 -0,89623% | 0,00803% 0,3368200 0,0000271 0,000043018 | 0,00656 4,153E-05 1,505E-09
33 28/9/2007 1,8381 -0,10875% | 0,00012% 0,3252016 0,0000004 0,000043031 | 0,00656 4,155E-05 1,629E-09
34 27/9/2007 1,8401 -0,45546% | 0,00207% 0,3139840 0,0000065 0,000043256 | 0,00658 4,176E-05 | 4,418E-10
35 26/9/2007 1,8485 -0,87793% | 0,00771% 0,3031532 0,0000234 0,000044062 | 0,00664 4,254E-05 | 1,193E-09
36 25/9/2007 1,8648 -0,20357% | 0,00041% 0,2926961 0,0000012 0,000044103 | 0,00664 4,258E-05 | 1,477E-09
37 24/9/2007 1,8686 0,40755% | 0,00166% 0,2825997 0,0000047 0,000044265 | 0,00665 4,274E-05 | 6,827E-10
38 21/9/2007 1,861 -0,10204% | 0,00010% 0,2728516 0,0000003 0,000044275 | 0,00665 4,275E-05 | 1,739E-09
39 20/9/2007 1,8629 -0,01074% | 0,00000% 0,2634398 0,0000000 0,000044275 | 0,00665 4,275E-05 1,826E-09
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40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
7
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87

19/9/2007
18/9/2007
17/9/2007
14/9/2007
13/9/2007
12/9/2007
11/9/2007
10/9/2007

6/9/2007

5/9/2007

4/9/2007

3/9/2007
31/8/2007
30/8/2007
29/8/2007
28/8/2007
27/8/2007
24/8/2007
23/8/2007
22/8/2007
21/8/2007
20/8/2007
17/8/2007
16/8/2007
15/8/2007
14/8/2007
13/8/2007
10/8/2007

9/8/2007

8/8/2007

7/8/2007

6/8/2007

3/8/2007

2/8/2007

1/8/2007
31/7/2007
30/7/2007
27/7/2007
26/7/2007
25/7/2007
24/7/2007
23/7/2007
20/7/2007
19/7/2007
18/7/2007
17/7/2007
16/7/2007
13/7/2007

1,8631
1,8952
1,9115
1,9023
1,8983
1,9117
1,9296
1,9583
1,9537
1,9632

1,952
1,9539
1,9612
1,9769
1,9856
1,9841
1,9481
1,9847
1,9931
2,0165
2,0377
2,0272
2,0368
2,1116
2,0035
1,9801
1,9403
1,9542
1,9183
1,8858
1,9069
1,9098
1,8806
1,8721
1,8848
1,8768
1,8801
1,9061
1,9046
1,8635
1,8517

1,844
1,8598
1,8528
1,8601
1,8613
1,8639
1,8676

-1,70826%
-0,85639%
0,48246%
0,21049%
-0,70341%
-0,93198%
-1,47640%
0,23517%
-0,48508%
0,57213%
-0,09729%
-0,37292%
-0,79734%
-0,43912%
0,07557%
1,83109%
-1,86132%
-0,42234%
-1,16721%
-1,04584%
0,51662%
-0,47244%
-3,60660%
5,25503%
1,17483%
2,03047%
-0,71383%
1,85415%
1,70872%
-1,11268%
-0,15196%
1,54076%
0,45301%
-0,67609%
0,42535%
-0,17568%
-1,37343%
0,07873%
2,18156%
0,63523%
0,41670%
-0,85318%
0,37709%
-0,39322%
-0,06449%
-0,13959%
-0,19831%
-0,44344%

0,02918%
0,00733%
0,00233%
0,00044%
0,00495%
0,00869%
0,02180%
0,00055%
0,00235%
0,00327%
0,00009%
0,00139%
0,00636%
0,00193%
0,00006%
0,03353%
0,03465%
0,00178%
0,01362%
0,01094%
0,00267%
0,00223%
0,13008%
0,27615%
0,01380%
0,04123%
0,00510%
0,03438%
0,02920%
0,01238%
0,00023%
0,02374%
0,00205%
0,00457%
0,00181%
0,00031%
0,01886%
0,00006%
0,04759%
0,00404%
0,00174%
0,00728%
0,00142%
0,00155%
0,00004%
0,00019%
0,00039%
0,00197%

0,2543525
0,2455788
0,2371077
0,2289288
0,2210320
0,2134076
0,2060462
0,1989388
0,1920765
0,1854509
0,1790539
0,1728775
0,1669142
0,1611566
0,1555976
0,1502303
0,1450482
0,1400449
0,1352141
0,1305500
0,1260467
0,1216988
0,1175009
0,1134477
0,1095344
0,1057561
0,1021081
0,0985859
0,0951853
0,0919019
0,0887318
0,0856710
0,0827159
0,0798626
0,0771078
0,0744480
0,0718800
0,0694005
0,0670066
0,0646952
0,0624636
0,0603089
0,0582286
0,0562201
0,0542808
0,0524084
0,0506006
0,0488551
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0,0000742
0,0000180
0,0000055
0,0000010
0,0000109
0,0000185
0,0000449
0,0000011
0,0000045
0,0000061
0,0000002
0,0000024
0,0000106
0,0000031
0,0000001
0,0000504
0,0000503
0,0000025
0,0000184
0,0000143
0,0000034
0,0000027
0,0001528
0,0003133
0,0000151
0,0000436
0,0000052
0,0000339
0,0000278
0,0000114
0,0000002
0,0000203
0,0000017
0,0000037
0,0000014
0,0000002
0,0000136
0,0000000
0,0000319
0,0000026
0,0000011
0,0000044
0,0000008
0,0000009
0,0000000
0,0000001
0,0000002
0,0000010

0,000046836
0,000047457
0,000047647
0,000047682
0,000048059
0,000048699
0,000050248
0,000050286
0,000050442
0,000050651
0,000050657
0,000050740
0,000051106
0,000051213
0,000051216
0,000052954
0,000054687
0,000054774
0,000055409
0,000055902
0,000056018
0,000056111
0,000061383
0,000072190
0,000072712
0,000074216
0,000074395
0,000075564
0,000076523
0,000076915
0,000076922
0,000077624
0,000077683
0,000077809
0,000077857
0,000077865
0,000078332
0,000078334
0,000079434
0,000079524
0,000079561
0,000079713
0,000079741
0,000079771
0,000079772
0,000079775
0,000079782
0,000079815

0,00684
0,00689
0,00690
0,00691
0,00693
0,00698
0,00709
0,00709
0,00710
0,00712
0,00712
0,00712
0,00715
0,00716
0,00716
0,00728
0,00740
0,00740
0,00744
0,00748
0,00748
0,00749
0,00783
0,00850
0,00853
0,00861
0,00863
0,00869
0,00875
0,00877
0,00877
0,00881
0,00881
0,00882
0,00882
0,00882
0,00885
0,00885
0,00891
0,00892
0,00892
0,00893
0,00893
0,00893
0,00893
0,00893
0,00893
0,00893

4,522E-05
4,582E-05
4,6E-05
4,604E-05
4,64E-05
4,702E-05
4,851E-05
4,855E-05
4,87E-05
4,89E-05
4,891E-05
4,899E-05
4,934E-05
4,945E-05
4,945E-05
5,113E-05
5,28E-05
5,288E-05
5,35E-05
5,397E-05
5,409E-05
5,418E-05
5,927E-05
6,97E-05
7,02E-05
7,166E-05
7,183E-05
7,296E-05
7,388E-05
7,426E-05
7,427E-05
7,495E-05
7,5E-05
7,512E-05
7,517E-05
7,518E-05
7,563E-05
7,563E-05
7,669E-05
7,678E-05
7,682E-05
7,696E-05
7,699E-05
7,702E-05
7,702E-05
7,702E-05
7,703E-05
7,706E-05

6,081E-08
7,574E-10
5,165E-10
1,731E-09
9,471E-12
1,587E-09
2,872E-08
1,851E-09
6,336E-10
2,615E-10
2,3E-09
1,231E-09
2,026E-10
9,099E-10
2,389E-09
8,075E-08
8,623E-08
1,228E-09
6,846E-09
3,07E-09
7,505E-10
1,015E-09
1,541E-06
7,246E-06
4,599E-09
1,16E-07
4,357E-10
7,335E-08
4,756E-08
2,454E-09
5,178E-09
2,639E-08
2,968E-09
8,652E-10
3,258E-09
5,197E-09
1,277E-08
5,627E-09
1,594E-07
1,327E-09
3,535E-09
1,74E-11
3,94E-09
3,789E-09
5,868E-09
5,636E-09
5,343E-09
3,295E-09




88

89

90

91

92

93

94

95

96

97

98

99
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135

12/7/2007
11/7/2007
10/7/2007

9/7/2007

6/7/2007

5/7/2007

4/7/2007

3/7/2007

2/7/2007
29/6/2007
28/6/2007
27/6/2007
26/6/2007
25/6/2007
22/6/2007
21/6/2007
20/6/2007
19/6/2007
18/6/2007
15/6/2007
14/6/2007
13/6/2007
12/6/2007
11/6/2007

8/6/2007

6/6/2007

5/6/2007

4/6/2007

1/6/2007
31/5/2007
30/5/2007
29/5/2007
28/5/2007
25/5/2007
24/5/2007
23/5/2007
22/5/2007
21/5/2007
18/5/2007
17/5/2007
16/5/2007
15/5/2007
14/5/2007
11/5/2007
10/5/2007

9/5/2007

8/5/2007

7/5/2007

1,8759
1,8892
1,8939
1,8984
1,9025
1,9149
1,9091
1,9114
1,9168
1,9254
1,9248
1,9491

1,948
1,9371
1,9326
1,9189

1,919

1,905
1,9039
1,9089
1,9295
1,9434
1,9412
1,9465

1,963
1,9609
1,9387
1,9207
1,9048
1,9281

1,946
1,9453
1,9433
1,9512
1,9645
1,9481
1,9401
1,9427
1,9622
1,9565
1,9578
1,9914

2,013
2,0186
2,0209
2,0214
2,0218
2,0258

-0,70649%
-0,24847%
-0,23732%
-0,21574%
-0,64966%
0,30335%
-0,12040%
-0,28212%
-0,44766%
0,03117%
-1,25457%
0,05645%
0,56112%
0,23258%
0,71141%
-0,00521%
0,73222%
0,05776%
-0,26227%
-1,07337%
-0,71781%
0,11327%
-0,27265%
-0,84410%
0,10704%
1,13859%
0,93279%
0,83127%
-1,21580%
-0,92409%
0,03598%
0,10286%
-0,40570%
-0,67932%
0,83832%
0,41150%
-0,13392%
-0,99875%
0,29091%
-0,06642%
-1,70165%
-1,07882%
-0,27781%
-0,11388%
-0,02474%
-0,01979%
-0,19765%
-0,21204%

0,00499%
0,00062%
0,00056%
0,00047%
0,00422%
0,00092%
0,00014%
0,00080%
0,00200%
0,00001%
0,01574%
0,00003%
0,00315%
0,00054%
0,00506%
0,00000%
0,00536%
0,00003%
0,00069%
0,01152%
0,00515%
0,00013%
0,00074%
0,00713%
0,00011%
0,01296%
0,00870%
0,00691%
0,01478%
0,00854%
0,00001%
0,00011%
0,00165%
0,00461%
0,00703%
0,00169%
0,00018%
0,00998%
0,00085%
0,00004%
0,02896%
0,01164%
0,00077%
0,00013%
0,00001%
0,00000%
0,00039%
0,00045%

0,0471699
0,0455428
0,0439718
0,0424551
0,0409906
0,0395766
0,0382115
0,0368934
0,0356208
0,0343920
0,0332057
0,0320603
0,0309544
0,0298866
0,0288557
0,0278604
0,0268993
0,0259715
0,0250756
0,0242106
0,0233755
0,0225692
0,0217906
0,0210390
0,0203133
0,0196126
0,0189360
0,0182829
0,0176522
0,0170433
0,0164554
0,0158878
0,0153397
0,0148106
0,0142997
0,0138065
0,0133302
0,0128704
0,0124264
0,0119978
0,0115839
0,0111843
0,0107986
0,0104261
0,0100664
0,0097192
0,0093839
0,0090602
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0,0000024
0,0000003
0,0000002
0,0000002
0,0000017
0,0000004
0,0000001
0,0000003
0,0000007
0,0000000
0,0000052
0,0000000
0,0000010
0,0000002
0,0000015
0,0000000
0,0000014
0,0000000
0,0000002
0,0000028
0,0000012
0,0000000
0,0000002
0,0000015
0,0000000
0,0000025
0,0000016
0,0000013
0,0000026
0,0000015
0,0000000
0,0000000
0,0000003
0,0000007
0,0000010
0,0000002
0,0000000
0,0000013
0,0000001
0,0000000
0,0000034
0,0000013
0,0000001
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000

0,000079897
0,000079906
0,000079915
0,000079922
0,000079981
0,000079994
0,000079996
0,000080006
0,000080031
0,000080031
0,000080211
0,000080211
0,000080245
0,000080251
0,000080301
0,000080301
0,000080351
0,000080351
0,000080357
0,000080453
0,000080495
0,000080496
0,000080501
0,000080553
0,000080554
0,000080642
0,000080698
0,000080742
0,000080832
0,000080882
0,000080882
0,000080883
0,000080892
0,000080915
0,000080950
0,000080958
0,000080959
0,000081003
0,000081007
0,000081007
0,000081122
0,000081167
0,000081170
0,000081171
0,000081171
0,000081171
0,000081172
0,000081173

0,00894
0,00894
0,00894
0,00894
0,00894
0,00894
0,00894
0,00894
0,00895
0,00895
0,00896
0,00896
0,00896
0,00896
0,00896
0,00896
0,00896
0,00896
0,00896
0,00897
0,00897
0,00897
0,00897
0,00898
0,00898
0,00898
0,00898
0,00899
0,00899
0,00899
0,00899
0,00899
0,00899
0,00900
0,00900
0,00900
0,00900
0,00900
0,00900
0,00900
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901

7,714E-05
7,715E-05
7,716E-05
7,716E-05
7,722E-05
7,723E-05
7,724E-05
7,725E-05
7,727E-05
7,727E-05
7,744E-05
7,744E-05
7,748E-05
7,748E-05
7,753E-05
7,753E-05
7,758E-05
7,758E-05
7,759E-05
7,768E-05
7,772E-05
7,772E-05
7,772E-05
7,777E-05
7,778E-05
7,786E-05
7,791E-05
7,796E-05
7,804E-05
7,809E-05
7,809E-05
7,809E-05

7,81E-05
7,812E-05
7,816E-05
7,817E-05
7,817E-05
7,821E-05
7,821E-05
7,821E-05
7,832E-05
7,837E-05
7,837E-05
7,837E-05
7,837E-05
7,837E-05
7,837E-05
7,837E-05

7,413E-10
5,038E-09
5,116E-09
5,258E-09
1,226E-09
4,628E-09
5,744E-09
4,801E-09
3,275E-09
5,956E-09
6,392E-09
5,948E-09
2,115E-09
5,195E-09
7,247E-10
6,011E-09
5,743E-10
5,967E-09
4,999E-09
1,409E-09
6,861E-10
5,842E-09
4,941E-09
4,256E-11
5,872E-09
2,681E-09
8,273E-11
7,843E-11
4,868E-09
5,333E-11
6,078E-09
5,934E-09
3,8E-09
1,022E-09
6,208E-11
3,749E-09
5,833E-09
4,641E-10
4,865E-09
6,048E-09
4,462E-08
1,445E-09
4,992E-09
5,94E-09
6,132E-09
6,136E-09
5,545E-09
5,458E-09




136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
171
172
173
174
175
176
177
178
179
180
181
182
183

4/5/2007
3/5/2007
2/5/2007
30/4/2007
27/4/2007
26/4/2007
25/4/2007
24/4/2007
23/4/2007
20/4/2007
19/4/2007
18/4/2007
17/4/2007
16/4/2007
13/4/2007
12/4/2007
11/4/2007
10/4/2007
9/4/2007
5/4/2007
4/4/2007
3/4/2007
2/4/2007
30/3/2007
29/3/2007
28/3/2007
27/3/2007
26/3/2007
23/3/2007
22/3/2007
21/3/2007
20/3/2007
19/3/2007
16/3/2007
15/3/2007
14/3/2007
13/3/2007
12/3/2007
9/3/2007
8/3/2007
7/3/2007
6/3/2007
5/3/2007
2/3/2007
1/3/2007
28/2/2007
27/2/2007
26/2/2007

2,0301
2,0231

2,026
2,0331
2,0313
2,0244
2,0228
2,0377
2,0282
2,0254
2,0304
2,0357

2,034
2,0332
2,0223
2,0363
2,0325
2,0274
2,0228
2,0325
2,0313
2,0364

2,047
2,0496
2,0537
2,0708
2,0629
2,0593
2,0644
2,0594
2,0668
2,0755
2,0784
2,0907
2,0901
2,1036
2,0954
2,0894
2,0975
2,1046
2,1113
2,1201

2,138
2,1266
2,1252
2,1174
2,1091
2,0855

0,34541%
-0,14324%
-0,34983%

0,08857%

0,34026%

0,07907%
-0,73390%

0,46730%

0,13815%
-0,24656%
-0,26069%

0,08354%

0,03934%

0,53754%
-0,68990%

0,18679%

0,25124%

0,22715%
-0,47839%

0,05906%
-0,25076%
-0,51918%
-0,12693%
-0,19984%
-0,82920%

0,38222%

0,17466%
-0,24735%

0,24249%
-0,35868%
-0,42006%
-0,13963%
-0,59006%

0,02870%
-0,64383%

0,39057%

0,28675%
-0,38692%
-0,33793%
-0,31784%
-0,41594%
-0,84076%

0,53464%

0,06585%

0,36770%

0,39276%

1,12527%
-0,02397%

0,00119%
0,00021%
0,00122%
0,00008%
0,00116%
0,00006%
0,00539%
0,00218%
0,00019%
0,00061%
0,00068%
0,00007%
0,00002%
0,00289%
0,00476%
0,00035%
0,00063%
0,00052%
0,00229%
0,00003%
0,00063%
0,00270%
0,00016%
0,00040%
0,00688%
0,00146%
0,00031%
0,00061%
0,00059%
0,00129%
0,00176%
0,00019%
0,00348%
0,00001%
0,00415%
0,00153%
0,00082%
0,00150%
0,00114%
0,00101%
0,00173%
0,00707%
0,00286%
0,00004%
0,00135%
0,00154%
0,01266%
0,00001%

0,0087477
0,0084460
0,0081546
0,0078733
0,0076017
0,0073395
0,0070864
0,0068419
0,0066059
0,0063780
0,0061580
0,0059456
0,0057405
0,0055425
0,0053513
0,0051667
0,0049885
0,0048164
0,0046503
0,0044899
0,0043350
0,0041855
0,0040411
0,0039017
0,0037671
0,0036372
0,0035117
0,0033906
0,0032736
0,0031607
0,0030517
0,0029464
0,0028448
0,0027466
0,0026519
0,0025604
0,0024721
0,0023868
0,0023045
0,0022250
0,0021483
0,0020741
0,0020026
0,0019335
0,0018668
0,0018024
0,0017403
0,0016802
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0,0000001
0,0000000
0,0000001
0,0000000
0,0000001
0,0000000
0,0000004
0,0000001
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000002
0,0000003
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000001
0,0000000
0,0000000
0,0000001
0,0000000
0,0000000
0,0000003
0,0000001
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000001
0,0000000
0,0000001
0,0000000
0,0000001
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000001
0,0000001
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000002
0,0000000

0,000081177
0,000081178
0,000081181
0,000081181
0,000081184
0,000081184
0,000081198
0,000081203
0,000081203
0,000081205
0,000081206
0,000081206
0,000081206
0,000081212
0,000081220
0,000081221
0,000081222
0,000081223
0,000081227
0,000081227
0,000081228
0,000081232
0,000081232
0,000081232
0,000081241
0,000081243
0,000081244
0,000081244
0,000081245
0,000081246
0,000081248
0,000081248
0,000081252
0,000081252
0,000081256
0,000081257
0,000081258
0,000081259
0,000081260
0,000081261
0,000081262
0,000081267
0,000081269
0,000081269
0,000081270
0,000081271
0,000081278
0,000081278

0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00901
0,00902
0,00902
0,00902

7,838E-05
7,838E-05
7,838E-05
7,838E-05
7,838E-05
7,838E-05

7,84E-05

7,84E-05

7,84E-05

7,84E-05

7,84E-05

7,84E-05
7,841E-05
7,841E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,843E-05
7,843E-05
7,843E-05
7,843E-05
7,844E-05
7,844E-05
7,844E-05
7,844E-05
7,844E-05
7,844E-05
7,845E-05
7,845E-05
7,845E-05
7,845E-05
7,845E-05
7,845E-05
7,845E-05
7,846E-05
7,846E-05
7,846E-05
7,846E-05
7,846E-05
7,847E-05
7,847E-05
7,847E-05
7,847E-05
7,847E-05
7,847E-05

4,415E-09
5,826E-09
4,375E-09
6,021E-09
4,463E-09
6,046E-09
6,02E-10
3,2E-09
5,851E-09
5,231E-09
5,128E-09
6,038E-09
6,123E-09
2,452E-09
9,501E-10
5,615E-09
5,2E-09
5,367E-09
3,085E-09
6,096E-09
5,204E-09
2,65E-09
5,901E-09
5,541E-09
9,375E-11
4,074E-09
5,684E-09
5,231E-09
5,265E-09
4,301E-09
3,697E-09
5,852E-09
1,904E-09
6,141E-09
1,369E-09
3,994E-09
4,933E-09
4,03E-09
4,494E-09
4,672E-09
3,74E-09
6,048E-11
2,488E-09
6,089E-09
4,218E-09
3,974E-09
2,318E-09
6,149E-09




184
185
186
187
188
189
190
191
192
193
194
195
196
197
198
199
200
201
202
203
204
205
206
207
208
209
210
211
212
213
214
215
216
217
218
219
220
221
222
223
224
225
226
227
228
229
230
231

23/2/2007
22/2/2007
21/2/2007
16/2/2007
15/2/2007
14/2/2007
13/2/2007
12/2/2007
9/2/2007
8/2/2007
7/2/2007
6/2/2007
5/2/2007
2/2/2007
1/2/2007
31/1/2007
30/1/2007
29/1/2007
26/1/2007
25/1/2007
24/1/2007
23/1/2007
22/1/2007
19/1/2007
18/1/2007
17/1/2007
16/1/2007
15/1/2007
12/1/2007
11/1/2007
10/1/2007
9/1/2007
8/1/2007
5/1/2007
4/1/2007
3/1/2007
2/1/2007
29/12/2006
28/12/2006
27/12/2006
26/12/2006
22/12/2006
21/12/2006
20/12/2006
19/12/2006
18/12/2006
15/12/2006
14/12/2006

2,086
2,0758
2,0794
2,0905
2,0888
2,0992

2,108
2,1132
2,1025
2,0943
2,0844
2,0825
2,0956
2,0974
2,1085
2,1239
2,1321
2,1352
2,1352
2,1273
2,1278

2,136
2,1319
2,1299
2,1321
2,1342
2,1436
2,1399
2,1413
2,1457
2,1548
2,1498
2,1497
2,1466
2,1421
2,1364
2,1334
2,1372
2,1372
2,1489
2,1429

2,151
2,1585
2,1552
2,1564
2,1462
2,1462
2,1452

0,49017%
-0,17328%
-0,53239%

0,08135%
-0,49666%
-0,41833%
-0,24638%

0,50763%

0,39077%

0,47383%

0,09119%
-0,62708%
-0,08586%
-0,52783%
-0,72772%
-0,38534%
-0,14529%

0,00000%

0,37067%
-0,02350%
-0,38463%

0,19213%

0,09386%
-0,10324%
-0,09845%
-0,43948%

0,17276%
-0,06540%
-0,20527%
-0,42321%

0,23231%

0,00465%

0,14431%

0,20985%

0,26645%

0,14052%
-0,17796%

0,00000%
-0,54595%

0,27960%
-0,37728%
-0,34807%

0,15300%
-0,05566%

0,47413%

0,00000%

0,04660%

0,00466%

0,00240%
0,00030%
0,00283%
0,00007%
0,00247%
0,00175%
0,00061%
0,00258%
0,00153%
0,00225%
0,00008%
0,00393%
0,00007%
0,00279%
0,00530%
0,00148%
0,00021%
0,00000%
0,00137%
0,00001%
0,00148%
0,00037%
0,00009%
0,00011%
0,00010%
0,00193%
0,00030%
0,00004%
0,00042%
0,00179%
0,00054%
0,00000%
0,00021%
0,00044%
0,00071%
0,00020%
0,00032%
0,00000%
0,00298%
0,00078%
0,00142%
0,00121%
0,00023%
0,00003%
0,00225%
0,00000%
0,00002%
0,00000%

0,0016223
0,0015663
0,0015123
0,0014601
0,0014098
0,0013611
0,0013142
0,0012688
0,0012251
0,0011828
0,0011420
0,0011026
0,0010646
0,0010279
0,0009924
0,0009582
0,0009251
0,0008932
0,0008624
0,0008327
0,0008039
0,0007762
0,0007494
0,0007236
0,0006986
0,0006745
0,0006512
0,0006288
0,0006071
0,0005862
0,0005659
0,0005464
0,0005276
0,0005094
0,0004918
0,0004748
0,0004585
0,0004426
0,0004274
0,0004126
0,0003984
0,0003847
0,0003714
0,0003586
0,0003462
0,0003343
0,0003227
0,0003116
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0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000001
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000

0,000081280
0,000081280
0,000081281
0,000081281
0,000081283
0,000081283
0,000081284
0,000081285
0,000081285
0,000081286
0,000081286
0,000081288
0,000081288
0,000081289
0,000081291
0,000081291
0,000081291
0,000081291
0,000081292
0,000081292
0,000081292
0,000081292
0,000081292
0,000081292
0,000081292
0,000081293
0,000081293
0,000081293
0,000081293
0,000081293
0,000081293
0,000081293
0,000081293
0,000081293
0,000081294
0,000081294
0,000081294
0,000081294
0,000081294
0,000081294
0,000081294
0,000081295
0,000081295
0,000081295
0,000081295
0,000081295
0,000081295
0,000081295

0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902
0,00902

7,848E-05
7,848E-05
7,848E-05
7,848E-05
7,848E-05
7,848E-05
7,848E-05
7,848E-05
7,848E-05
7,848E-05
7,848E-05
7,848E-05
7,848E-05
7,848E-05
7,849E-05
7,849E-05
7,849E-05
7,849E-05
7,849E-05
7,849E-05
7,849E-05
7,849E-05
7,849E-05
7,849E-05
7,849E-05
7,849E-05
7,849E-05
7,849E-05
7,849E-05
7,849E-05
7,849E-05
7,849E-05
7,849E-05
7,849E-05
7,849E-05
7,849E-05
7,849E-05
7,849E-05
7,849E-05
7,849E-05
7,849E-05
7,849E-05
7,849E-05
7,849E-05
7,849E-05
7,849E-05
7,849E-05
7,849E-05

2,965E-09
5,696E-09
2,513E-09
6,055E-09
2,896E-09
3,718E-09
5,243E-09
2,779E-09
3,996E-09
3,139E-09

6,03E-09
1,534E-09
6,045E-09
2,563E-09
6,517E-10

4,05E-09
5,833E-09

6,16E-09
4,192E-09
6,152E-09
4,057E-09
5,595E-09
6,023E-09
5,994E-09
6,009E-09
3,502E-09
5,701E-09
6,093E-09
5,517E-09

3,67E-09
5,342E-09

6,16E-09
5,838E-09
5,489E-09
5,097E-09
5,855E-09
5,673E-09
6,161E-09

2,37E-09
4,995E-09
4,129E-09
4,406E-09
5,799E-09
6,112E-09
3,137E-09
6,161E-09
6,127E-09

6,16E-09




232 13/12/2006 2,1451 -0,10251% | 0,00011% 0,0003009 0,0000000 0,000081295 | 0,00902 7,849E-05 | 5,997E-09
233 12/12/2006 2,1473 0,45275% | 0,00205% 0,0002905 0,0000000 0,000081295 | 0,00902 7,849E-05 | 3,363E-09
234 11/12/2006 2,1376 -0,27096% | 0,00073% 0,0002805 0,0000000 0,000081295 | 0,00902 7,849E-05 | 5,062E-09
235 8/12/2006 2,1434 0,06534% | 0,00004% 0,0002708 0,0000000 0,000081295 | 0,00902 7,849E-05 | 6,094E-09
236 7/12/2006 2,142 -0,46577% | 0,00217% 0,0002614 0,0000000 0,000081295 | 0,00902 7,849E-05 | 3,226E-09
237 6/12/2006 2,152 -0,14859% | 0,00022% 0,0002524 0,0000000 0,000081295 | 0,00902 7,849E-05 | 5,819E-09
238 5/12/2006 2,1552 -0,61522% | 0,00378% 0,0002437 0,0000000 0,000081296 | 0,00902 7,849E-05 | 1,652E-09
239 4/12/2006 2,1685 0,09689% | 0,00009% 0,0002353 0,0000000 0,000081296 | 0,00902 7,849E-05 | 6,014E-09
240 1/12/2006 2,1664 0,01847% | 0,00000% 0,0002272 0,0000000 0,000081296 | 0,00902 7,849E-05 | 6,156E-09
241 30/11/2006 2,166 -0,52953% | 0,00280% 0,0002194 0,0000000 0,000081296 | 0,00902 7,849E-05 | 2,545E-09
242 29/11/2006 2,1775 -0,39874% | 0,00159% 0,0002118 0,0000000 0,000081296 | 0,00902 7,849E-05 | 3,918E-09
243 28/11/2006 2,1862 0,32070% | 0,00103% 0,0002045 0,0000000 0,000081296 | 0,00902 7,849E-05 | 4,652E-09
244 27/11/2006 2,1792 0,45994% | 0,00212% 0,0001974 0,0000000 0,000081296 | 0,00902 7,849E-05 | 3,288E-09
245 24/11/2006 2,1692 0,07840% | 0,00006% 0,0001906 0,0000000 0,000081296 | 0,00902 7,849E-05 | 6,065E-09
246 23/11/2006 2,1675 0,27720% | 0,00077% 0,0001840 0,0000000 0,000081296 | 0,00902 7,849E-05 | 5,014E-09
247 22/11/2006 2,1615 -0,06937% | 0,00005% 0,0001777 0,0000000 0,000081296 | 0,00902 7,849E-05 | 6,086E-09
248 21/11/2006 2,163 0,07400% | 0,00005% 0,0001716 0,0000000 0,000081296 | 0,00902 7,849E-05 | 6,075E-09
249 20/11/2006 2,1614
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VOLATILIDAD PRECIO DE VENTA

B
Fecha $Venta  Rentabilidad Rent"2 Lambda”(i-1) Rent"2*lambda  Varianza Desvest \I;Z:Ti]abndzaa (E-I)"2

1 16/11/2007 1,741 0,20694% 0,00000 1,0000000 0,0000043 0,0000% 0,038% 1,426E-07 2E-11
2 14/11/2007 1,738 -1,73421% 0,00030 0,9655055 0,0002904 0,0010% 0,319% 9,813E-06 8E-08
3 13/11/2007 1,768 -0,32748% 0,00001 0,9322010 0,0000100 0,0011% 0,324% 1,015E-05 3E-13
4 12/11/2007 1,774 1,41927% 0,00020 0,9000452 0,0001813 0,0017% 0,409% 1,618E-05 3E-08
5 9/11/2007 1,749 0,78063% 0,00006 0,8689986 0,0000530 0,0019% 0,431% 1,795E-05 2E-09
6 8/11/2007 1,735 -0,26472% 0,00001 0,8390230 0,0000059 0,0019% 0,433% 1,814E-05 1E-10
7 7/11/2007 1,74 0,43197% 0,00002 0,8100813 0,0000151 0,0019% 0,439% 1,865E-05 1E-16
8 6/11/2007 1,733 -1,32452% 0,00018 0,7821380 0,0001372 0,0024% 0,490% 2,322E-05 2E-08
9 5/11/2007 1,756 0,54832% 0,00003 0,7551586 0,0000227 0,0025% 0,498% 2,397E-05 4E-11
10 1/11/2007 1,746 0,11461% 0,00000 0,7291098 0,0000010 0,0025% 0,499% 2,401E-05 5E-10
11 31/10/2007 1,744 -0,64015% 0,00004 0,7039596 0,0000288 0,0026% 0,509% 2,497E-05 3E-10
12 30/10/2007 1,755 -0,24469% 0,00001 0,6796769 0,0000041 0,0026% 0,510% 2,51E-05 4E-10
13 29/10/2007 1,76 -0,88834% 0,00008 0,6562318 0,0000518 0,0028% 0,527% 2,683E-05 3E-09
14 26/10/2007 1,775 -0,80790% 0,00007 0,6335954 0,0000414 0,0029% 0,540% 2,82E-05 1E-09
15 25/10/2007 1,79 -0,40708% 0,00002 0,6117399 0,0000101 0,0030% 0,544% 2,854E-05 1E-10
16 24/10/2007 1,797 -0,21125% 0,00000 0,5906383 0,0000026 0,0030% 0,545% 2,863E-05 6E-10
17 23/10/2007 1,801 -1,09906% 0,00012 0,5702645 0,0000689 0,0032% 0,566% 3,092E-05 8E-09
18 22/10/2007 1,821 1,33815% 0,00018 0,5505935 0,0000986 0,0035% 0,595% 3,421E-05 2E-08
19 19/10/2007 1,796 -0,59387% 0,00004 0,5316011 0,0000187 0,0036% 0,601% 3,483E-05 2E-13
20 18/10/2007 1,807 -0,37007% 0,00001 0,5132638 0,0000070 0,0036% 0,603% 3,507E-05 5E-10
21 17/10/2007 1,814 -0,57174% 0,00003 0,4955591 0,0000162 0,0037% 0,607% 3,56E-05 9E-12
22 16/10/2007 1,824 0,90309% 0,00008 0,4784650 0,0000390 0,0038% 0,618% 3,69E-05 2E-09
23 15/10/2007 1,808 0,87783% 0,00008 0,4619606 0,0000356 0,0039% 0,628% 3,809E-05 2E-09
24 11/10/2007 1,792 -0,71175% 0,00005 0,4460256 0,0000226 0,0040% 0,634% 3,884E-05 1E-10
25 10/10/2007 1,805 -0,33190% 0,00001 0,4306401 0,0000047 0,0040% 0,636% 3,9E-05 8E-10
26 9/10/2007 1,811 -0,13797% 0,00000 0,4157854 0,0000008 0,0040% 0,636% 3,903E-05 1E-09
27 8/10/2007 1,813 0,22636% 0,00001 0,4014432 0,0000021 0,0040% 0,636% 3,91E-05 1E-09
28 5/10/2007 1,809 -1,05565% 0,00011 0,3875956 0,0000432 0,0042% 0,648% 4,053E-05 5E-09
29 4/10/2007 1,828 0,05471% 0,00000 0,3742257 0,0000001 0,0042% 0,648% 4,054E-05 2E-09
30 3/10/2007 1,827 0,21365% 0,00000 0,3613170 0,0000016 0,0042% 0,648% 4,059E-05 1E-09
31 2/10/2007 1,824 0,05485% 0,00000 0,3488535 0,0000001 0,0042% 0,648% 4,06E-05 2E-09
32 1/10/2007 1,823 -0,89584% 0,00008 0,3368200 0,0000270 0,0043% 0,656% 4,15E-05 2E-09
33 28/9/2007 1,839 -0,10870% 0,00000 0,3252016 0,0000004 0,0043% 0,656% 4,151E-05 2E-09
34 27/9/2007 1,841 -0,45526% 0,00002 0,3139840 0,0000065 0,0043% 0,657% 4,173E-05 4E-10
35 26/9/2007 1,849 -0,87755% 0,00008 0,3031532 0,0000233 0,0044% 0,663% 4,25E-05 1E-09
36 25/9/2007 1,866 -0,20348% 0,00000 0,2926961 0,0000012 0,0044% 0,664% 4,254E-05 1E-09
37 24/9/2007 1,869 0,40738% 0,00002 0,2825997 0,0000047 0,0044% 0,665% 4,27E-05 7E-10
38 21/9/2007 1,862 -0,10200% 0,00000 0,2728516 0,0000003 0,0044% 0,665% 4,271E-05 2E-09
39 20/9/2007 1,864 -0,01073% 0,00000 0,2634398 0,0000000 0,0044% 0,665% 4,271E-05 2E-09
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40
a1
42
43
a4
45
46
a7
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87

19/9/2007
18/9/2007
17/9/2007
14/9/2007
13/9/2007
12/9/2007
11/9/2007
10/9/2007

6/9/2007

5/9/2007

4/9/2007

3/9/2007
31/8/2007
30/8/2007
29/8/2007
28/8/2007
27/8/2007
24/8/2007
23/8/2007
22/8/2007
21/8/2007
20/8/2007
17/8/2007
16/8/2007
15/8/2007
14/8/2007
13/8/2007
10/8/2007

9/8/2007

8/8/2007

7/8/2007

6/8/2007

3/8/2007

2/8/2007

1/8/2007
31/7/2007
30/7/2007
27/7/2007
26/7/2007
25/7/2007
24/7/2007
23/7/2007
20/7/2007
19/7/2007
18/7/2007
17/7/2007
16/7/2007
13/7/2007

1,864
1,896
1,912
1,903
1,899
1,913

1,93
1,959
1,955
1,964
1,953
1,955
1,962
1,978
1,986
1,985
1,949
1,986
1,994
2,017
2,039
2,028
2,038
2,112
2,004
1,981
1,941
1,955
1,919
1,887
1,908
1,911
1,881
1,873
1,886
1,878
1,881
1,907
1,905
1,864
1,853
1,845
1,861
1,854
1,861
1,862
1,865
1,868

-1,70753%
-0,85603%
0,48226%
0,21040%
-0,70312%
-0,93159%
-1,47579%
0,23508%
-0,48488%
0,57190%
-0,09725%
-0,37276%
-0,79702%
-0,43894%
0,07554%
1,83034%
-1,86057%
-0,42217%
-1,16675%
-1,04543%
0,51642%
-0,47226%
-3,60521%
5,25299%
1,17436%
2,02965%
-0,71354%
1,85339%
1,70801%
-1,11221%
-0,15190%
1,54011%
0,45281%
-0,67580%
0,42517%
-0,17560%
-1,37285%
0,07869%
2,18063%
0,63496%
0,41652%
-0,85281%
0,37693%
-0,39305%
-0,06446%
-0,13953%
-0,19823%
-0,44325%

0,00029
0,00007
0,00002
0,00000
0,00005
0,00009
0,00022
0,00001
0,00002
0,00003
0,00000
0,00001
0,00006
0,00002
0,00000
0,00034
0,00035
0,00002
0,00014
0,00011
0,00003
0,00002
0,00130
0,00276
0,00014
0,00041
0,00005
0,00034
0,00029
0,00012
0,00000
0,00024
0,00002
0,00005
0,00002
0,00000
0,00019
0,00000
0,00048
0,00004
0,00002
0,00007
0,00001
0,00002
0,00000
0,00000
0,00000
0,00002

0,2543525
0,2455788
0,2371077
0,2289288
0,2210320
0,2134076
0,2060462
0,1989388
0,1920765
0,1854509
0,1790539
0,1728775
0,1669142
0,1611566
0,1555976
0,1502303
0,1450482
0,1400449
0,1352141
0,1305500
0,1260467
0,1216988
0,1175009
0,1134477
0,1095344
0,1057561
0,1021081
0,0985859
0,0951853
0,0919019
0,0887318
0,0856710
0,0827159
0,0798626
0,0771078
0,0744480
0,0718800
0,0694005
0,0670066
0,0646952
0,0624636
0,0603089
0,0582286
0,0562201
0,0542808
0,0524084
0,0506006
0,0488551
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0,0000742
0,0000180
0,0000055
0,0000010
0,0000109
0,0000185
0,0000449
0,0000011
0,0000045
0,0000061
0,0000002
0,0000024
0,0000106
0,0000031
0,0000001
0,0000503
0,0000502
0,0000025
0,0000184
0,0000143
0,0000034
0,0000027
0,0001527
0,0003130
0,0000151
0,0000436
0,0000052
0,0000339
0,0000278
0,0000114
0,0000002
0,0000203
0,0000017
0,0000036
0,0000014
0,0000002
0,0000135
0,0000000
0,0000319
0,0000026
0,0000011
0,0000044
0,0000008
0,0000009
0,0000000
0,0000001
0,0000002
0,0000010

0,0047%
0,0047%
0,0048%
0,0048%
0,0048%
0,0049%
0,0050%
0,0050%
0,0050%
0,0051%
0,0051%
0,0051%
0,0051%
0,0051%
0,0051%
0,0053%
0,0055%
0,0055%
0,0055%
0,0056%
0,0056%
0,0056%
0,0061%
0,0072%
0,0073%
0,0074%
0,0074%
0,0075%
0,0076%
0,0077%
0,0077%
0,0078%
0,0078%
0,0078%
0,0078%
0,0078%
0,0078%
0,0078%
0,0079%
0,0079%
0,0079%
0,0080%
0,0080%
0,0080%
0,0080%
0,0080%
0,0080%
0,0080%

0,684%
0,689%
0,690%
0,690%
0,693%
0,698%
0,709%
0,709%
0,710%
0,711%
0,711%
0,712%
0,715%
0,715%
0,715%
0,727%
0,739%
0,740%
0,744%
0,747%
0,748%
0,749%
0,783%
0,849%
0,852%
0,861%
0,862%
0,869%
0,874%
0,877%
0,877%
0,881%
0,881%
0,882%
0,882%
0,882%
0,885%
0,885%
0,891%
0,891%
0,892%
0,892%
0,893%
0,893%
0,893%
0,893%
0,893%
0,893%

4,518E-05
4,578E-05
4,596E-05
4,6E-05
4,636E-05
4,698E-05
4,847E-05
4,851E-05
4,866E-05
4,886E-05
4,887E-05
4,895E-05
4,93E-05
4,94E-05
4,941E-05
5,108E-05
5,275E-05
5,284E-05
5,345E-05
5,393E-05
5,404E-05
5,413E-05
5,921E-05
6,964E-05
7,014E-05
7,159E-05
7,177E-05
7,29E-05
7,382E-05
7,42E-05
7,421E-05
7,488E-05
7,494E-05
7,506E-05
7,511E-05
7,511E-05
7,557E-05
7,557E-05
7,663E-05
7,671E-05
7,675E-05
7,69E-05
7,692E-05
7,695E-05
7,695E-05
7,696E-05
7,696E-05
7,7E-05

6E-08
8E-10
5E-10
2E-09
9E-12
2E-09
3E-08
2E-09
6E-10
3E-10
2E-09
1E-09
2E-10
9E-10
2E-09
8E-08
9E-08
1E-09
7E-09
3E-09
7E-10
1E-09
2E-06
7E-06
5E-09
1E-07
4E-10
7E-08
5E-08
2E-09
5E-09
3E-08
3E-09
9E-10
3E-09
5E-09
1E-08
6E-09
2E-07
1E-09
4E-09
2E-11
4E-09
4E-09
6E-09
6E-09
5E-09
3E-09




88

89

90

91

92

93

94

95

96

97

98

99
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135

12/7/2007
11/7/2007
10/7/2007

9/7/2007

6/7/2007

5/7/2007

4/7/2007

3/7/2007

2/7/2007
29/6/2007
28/6/2007
27/6/2007
26/6/2007
25/6/2007
22/6/2007
21/6/2007
20/6/2007
19/6/2007
18/6/2007
15/6/2007
14/6/2007
13/6/2007
12/6/2007
11/6/2007

8/6/2007

6/6/2007

5/6/2007

4/6/2007

1/6/2007
31/5/2007
30/5/2007
29/5/2007
28/5/2007
25/5/2007
24/5/2007
23/5/2007
22/5/2007
21/5/2007
18/5/2007
17/5/2007
16/5/2007
15/5/2007
14/5/2007
11/5/2007
10/5/2007

9/5/2007

8/5/2007

7/5/2007

1,877

1,89
1,895
1,899
1,903
1,916

1,91
1,912
1,918
1,926
1,926

1,95
1,949
1,938
1,933

1,92

1,92
1,906
1,905

1,91

1,93
1,944
1,942
1,947
1,964
1,962

1,94
1,922
1,906
1,929
1,947
1,946
1,944
1,952
1,965
1,949
1,941
1,944
1,963
1,957
1,959
1,992
2,014
2,019
2,022
2,022
2,023
2,027

-0,70619%
-0,24837%
-0,23722%
-0,21565%
-0,64939%
0,30322%
-0,12035%
-0,28200%
-0,44747%
0,03115%
-1,25405%
0,05643%
0,56089%
0,23248%
0,71112%
-0,00521%
0,73191%
0,05774%
-0,26216%
-1,07293%
-0,71752%
0,11322%
-0,27254%
-0,84376%
0,10699%
1,13812%
0,93241%
0,83092%
-1,21530%
-0,92371%
0,03596%
0,10282%
-0,40553%
-0,67904%
0,83798%
0,41133%
-0,13387%
-0,99834%
0,29079%
-0,06640%
-1,70096%
-1,07839%
-0,27770%
-0,11383%
-0,02473%
-0,01978%
-0,19757%
-0,21195%

0,00005
0,00001
0,00001
0,00000
0,00004
0,00001
0,00000
0,00001
0,00002
0,00000
0,00016
0,00000
0,00003
0,00001
0,00005
0,00000
0,00005
0,00000
0,00001
0,00012
0,00005
0,00000
0,00001
0,00007
0,00000
0,00013
0,00009
0,00007
0,00015
0,00009
0,00000
0,00000
0,00002
0,00005
0,00007
0,00002
0,00000
0,00010
0,00001
0,00000
0,00029
0,00012
0,00001
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000

0,0471699
0,0455428
0,0439718
0,0424551
0,0409906
0,0395766
0,0382115
0,0368934
0,0356208
0,0343920
0,0332057
0,0320603
0,0309544
0,0298866
0,0288557
0,0278604
0,0268993
0,0259715
0,0250756
0,0242106
0,0233755
0,0225692
0,0217906
0,0210390
0,0203133
0,0196126
0,0189360
0,0182829
0,0176522
0,0170433
0,0164554
0,0158878
0,0153397
0,0148106
0,0142997
0,0138065
0,0133302
0,0128704
0,0124264
0,0119978
0,0115839
0,0111843
0,0107986
0,0104261
0,0100664
0,0097192
0,0093839
0,0090602
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0,0000024
0,0000003
0,0000002
0,0000002
0,0000017
0,0000004
0,0000001
0,0000003
0,0000007
0,0000000
0,0000052
0,0000000
0,0000010
0,0000002
0,0000015
0,0000000
0,0000014
0,0000000
0,0000002
0,0000028
0,0000012
0,0000000
0,0000002
0,0000015
0,0000000
0,0000025
0,0000016
0,0000013
0,0000026
0,0000015
0,0000000
0,0000000
0,0000003
0,0000007
0,0000010
0,0000002
0,0000000
0,0000013
0,0000001
0,0000000
0,0000034
0,0000013
0,0000001
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000

0,0080%
0,0080%
0,0080%
0,0080%
0,0080%
0,0080%
0,0080%
0,0080%
0,0080%
0,0080%
0,0080%
0,0080%
0,0080%
0,0080%
0,0080%
0,0080%
0,0080%
0,0080%
0,0080%
0,0080%
0,0080%
0,0080%
0,0080%
0,0080%
0,0080%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%

0,893%
0,894%
0,894%
0,894%
0,894%
0,894%
0,894%
0,894%
0,894%
0,894%
0,895%
0,895%
0,895%
0,895%
0,896%
0,896%
0,896%
0,896%
0,896%
0,897%
0,897%
0,897%
0,897%
0,897%
0,897%
0,898%
0,898%
0,898%
0,899%
0,899%
0,899%
0,899%
0,899%
0,899%
0,899%
0,899%
0,899%
0,900%
0,900%
0,900%
0,900%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%

7,707E-05
7,708E-05
7,709E-05

7,71E-05
7,716E-05
7,717E-05
7,717E-05
7,718E-05

7,72E-05

7,72E-05
7,738E-05
7,738E-05
7,741E-05
7,742E-05
7,746E-05
7,746E-05
7,751E-05
7,751E-05
7,752E-05
7,761E-05
7,765E-05
7,765E-05
7,766E-05
7,771E-05
7,771E-05
7,779E-05
7,785E-05
7,789E-05
7,798E-05
7,803E-05
7,803E-05
7,803E-05
7,803E-05
7,806E-05
7,809E-05

7,81E-05

7,81E-05
7,814E-05
7,815E-05
7,815E-05
7,826E-05

7,83E-05

7,83E-05

7,83E-05

7,83E-05

7,83E-05

7,83E-05
7,831E-05

7E-10
5E-09
5E-09
5E-09
1E-09
5E-09
6E-09
5E-09
3E-09
6E-09
6E-09
6E-09
2E-09
5E-09
7E-10
6E-09
6E-10
6E-09
5E-09
1E-09
7E-10
6E-09
5E-09
4E-11
6E-09
3E-09
8E-11
8E-11
5E-09
5E-11
6E-09
6E-09
4E-09
1E-09
6E-11
4E-09
6E-09
5E-10
5E-09
6E-09
4E-08
1E-09
5E-09
6E-09
6E-09
6E-09
6E-09
5E-09




136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
171
172
173
174
175
176
177
178
179
180
181
182
183

4/5/2007
3/5/2007
2/5/2007
30/4/2007
27/4/2007
26/4/2007
25/4/2007
24/4/2007
23/4/2007
20/4/2007
19/4/2007
18/4/2007
17/4/2007
16/4/2007
13/4/2007
12/4/2007
11/4/2007
10/4/2007
9/4/2007
5/4/2007
4/4/2007
3/4/2007
2/4/2007
30/3/2007
29/3/2007
28/3/2007
27/3/2007
26/3/2007
23/3/2007
22/3/2007
21/3/2007
20/3/2007
19/3/2007
16/3/2007
15/3/2007
14/3/2007
13/3/2007
12/3/2007
9/3/2007
8/3/2007
7/3/2007
6/3/2007
5/3/2007
2/3/2007
1/3/2007
28/2/2007
27/2/2007
26/2/2007

2,031
2,024
2,027
2,034
2,032
2,025
2,024
2,039
2,029
2,026
2,031
2,037
2,035
2,034
2,023
2,037
2,033
2,028
2,024
2,033
2,032
2,037
2,048

2,05
2,055
2,072
2,064

2,06
2,065

2,06
2,068
2,076
2,079
2,092
2,091
2,104
2,096

2,09
2,098
2,105
2,112
2,121
2,139
2,127
2,126
2,118

2,11
2,086

0,34527%
-0,14319%
-0,34969%

0,08854%

0,34013%

0,07904%
-0,73361%

0,46712%

0,13809%
-0,24646%
-0,26059%

0,08351%

0,03932%

0,53733%
-0,68962%

0,18671%

0,25114%

0,22706%
-0,47820%

0,05903%
-0,25066%
-0,51897%
-0,12688%
-0,19976%
-0,82887%

0,38208%

0,17460%
-0,24725%

0,24240%
-0,35854%
-0,41989%
-0,13957%
-0,58983%

0,02869%
-0,64358%

0,39042%

0,28664%
-0,38677%
-0,33780%
-0,31772%
-0,41578%
-0,84044%

0,53443%

0,06583%

0,36756%

0,39261%

1,12484%
-0,02396%

0,00001
0,00000
0,00001
0,00000
0,00001
0,00000
0,00005
0,00002
0,00000
0,00001
0,00001
0,00000
0,00000
0,00003
0,00005
0,00000
0,00001
0,00001
0,00002
0,00000
0,00001
0,00003
0,00000
0,00000
0,00007
0,00001
0,00000
0,00001
0,00001
0,00001
0,00002
0,00000
0,00003
0,00000
0,00004
0,00002
0,00001
0,00001
0,00001
0,00001
0,00002
0,00007
0,00003
0,00000
0,00001
0,00002
0,00013
0,00000

0,0087477
0,0084460
0,0081546
0,0078733
0,0076017
0,0073395
0,0070864
0,0068419
0,0066059
0,0063780
0,0061580
0,0059456
0,0057405
0,0055425
0,0053513
0,0051667
0,0049885
0,0048164
0,0046503
0,0044899
0,0043350
0,0041855
0,0040411
0,0039017
0,0037671
0,0036372
0,0035117
0,0033906
0,0032736
0,0031607
0,0030517
0,0029464
0,0028448
0,0027466
0,0026519
0,0025604
0,0024721
0,0023868
0,0023045
0,0022250
0,0021483
0,0020741
0,0020026
0,0019335
0,0018668
0,0018024
0,0017403
0,0016802
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0,0000001
0,0000000
0,0000001
0,0000000
0,0000001
0,0000000
0,0000004
0,0000001
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000002
0,0000003
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000001
0,0000000
0,0000000
0,0000001
0,0000000
0,0000000
0,0000003
0,0000001
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000001
0,0000000
0,0000001
0,0000000
0,0000001
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000001
0,0000001
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000002
0,0000000

0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%

0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%

7,831E-05
7,831E-05
7,831E-05
7,831E-05
7,832E-05
7,832E-05
7,833E-05
7,833E-05
7,833E-05
7,834E-05
7,834E-05
7,834E-05
7,834E-05
7,834E-05
7,835E-05
7,835E-05
7,835E-05
7,835E-05
7,836E-05
7,836E-05
7,836E-05
7,836E-05
7,836E-05
7,836E-05
7,837E-05
7,837E-05
7,837E-05
7,837E-05
7,838E-05
7,838E-05
7,838E-05
7,838E-05
7,838E-05
7,838E-05
7,839E-05
7,839E-05
7,839E-05
7,839E-05
7,839E-05
7,839E-05
7,839E-05

7,84E-05

7,84E-05

7,84E-05

7,84E-05

7,84E-05
7,841E-05
7,841E-05

4E-09
6E-09
4E-09
6E-09
4E-09
6E-09
6E-10
3E-09
6E-09
5E-09
5E-09
6E-09
6E-09
2E-09
9E-10
6E-09
5E-09
5E-09
3E-09
6E-09
5E-09
3E-09
6E-09
6E-09
9E-11
4E-09
6E-09
5E-09
5E-09
4E-09
4E-09
6E-09
2E-09
6E-09
1E-09
4E-09
5E-09
4E-09
4E-09
5E-09
4E-09
6E-11
2E-09
6E-09
4E-09
4E-09
2E-09
6E-09




184
185
186
187
188
189
190
191
192
193
194
195
196
197
198
199
200
201
202
203
204
205
206
207
208
209
210
211
212
213
214
215
216
217
218
219
220
221
222
223
224
225
226
227
228
229
230
231

23/2/2007
22/2/2007
21/2/2007
16/2/2007
15/2/2007
14/2/2007
13/2/2007
12/2/2007
9/2/2007
8/2/2007
7/2/2007
6/2/2007
5/2/2007
2/2/2007
1/2/2007
31/1/2007
30/1/2007
29/1/2007
26/1/2007
25/1/2007
24/1/2007
23/1/2007
22/1/2007
19/1/2007
18/1/2007
17/1/2007
16/1/2007
15/1/2007
12/1/2007
11/1/2007
10/1/2007
9/1/2007
8/1/2007
5/1/2007
4/1/2007
3/1/2007
2/1/2007
29/12/2006
28/12/2006
27/12/2006
26/12/2006
22/12/2006
21/12/2006
20/12/2006
19/12/2006
18/12/2006
15/12/2006
14/12/2006

2,087
2,077
2,08
2,091
2,09
2,1
2,109
2,114
2,103
2,095
2,085
2,083
2,096
2,098
2,109
2,125
2,133
2,136
2,136
2,128
2,129
2,137
2,133
2,131
2,133
2,135
2,144
2,141
2,142
2,147
2,156
2,151
2,151
2,147
2,143
2,137
2,134
2,138
2,138
2,15
2,144
2,152
2,159
2,156
2,157
2,147
2,147
2,146

0,48999%
-0,17321%
-0,53218%

0,08132%
-0,49647%
-0,41817%
-0,24628%

0,50743%

0,39063%

0,47365%

0,09116%
-0,62684%
-0,08582%
-0,52763%
-0,72745%
-0,38519%
-0,14524%

0,00000%

0,37054%
-0,02349%
-0,38449%

0,19206%

0,09382%
-0,10320%
-0,09841%
-0,43931%

0,17269%
-0,06538%
-0,20520%
-0,42305%

0,23222%

0,00465%

0,14426%

0,20978%

0,26635%

0,14047%
-0,17789%

0,00000%
-0,54575%

0,27950%
-0,37714%
-0,34794%

0,15294%
-0,05564%

0,47396%

0,00000%

0,04659%

0,00466%

0,00002
0,00000
0,00003
0,00000
0,00002
0,00002
0,00001
0,00003
0,00002
0,00002
0,00000
0,00004
0,00000
0,00003
0,00005
0,00001
0,00000
0,00000
0,00001
0,00000
0,00001
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00002
0,00000
0,00000
0,00000
0,00002
0,00001
0,00000
0,00000
0,00000
0,00001
0,00000
0,00000
0,00000
0,00003
0,00001
0,00001
0,00001
0,00000
0,00000
0,00002
0,00000
0,00000
0,00000

0,0016223
0,0015663
0,0015123
0,0014601
0,0014098
0,0013611
0,0013142
0,0012688
0,0012251
0,0011828
0,0011420
0,0011026
0,0010646
0,0010279
0,0009924
0,0009582
0,0009251
0,0008932
0,0008624
0,0008327
0,0008039
0,0007762
0,0007494
0,0007236
0,0006986
0,0006745
0,0006512
0,0006288
0,0006071
0,0005862
0,0005659
0,0005464
0,0005276
0,0005094
0,0004918
0,0004748
0,0004585
0,0004426
0,0004274
0,0004126
0,0003984
0,0003847
0,0003714
0,0003586
0,0003462
0,0003343
0,0003227
0,0003116
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0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000001
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000

0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%

0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%

7,841E-05
7,841E-05
7,841E-05
7,841E-05
7,841E-05
7,841E-05
7,841E-05
7,841E-05
7,841E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05

3E-09
6E-09
3E-09
6E-09
3E-09
4E-09
5E-09
3E-09
4E-09
3E-09
6E-09
2E-09
6E-09
3E-09
7E-10
4E-09
6E-09
6E-09
4E-09
6E-09
4E-09
6E-09
6E-09
6E-09
6E-09
3E-09
6E-09
6E-09
6E-09
4E-09
5E-09
6E-09
6E-09
5E-09
5E-09
6E-09
6E-09
6E-09
2E-09
5E-09
4E-09
4E-09
6E-09
6E-09
3E-09
6E-09
6E-09
6E-09




232
233
234
235
236
237
238
239
240
241
242
243
244
245
246
247
248
249

13/12/2006
12/12/2006
11/12/2006
8/12/2006
7/12/2006
6/12/2006
5/12/2006
4/12/2006
1/12/2006
30/11/2006
29/11/2006
28/11/2006
27/11/2006
24/11/2006
23/11/2006
22/11/2006
21/11/2006
20/11/2006

2,146
2,148
2,138
2,144
2,143
2,153
2,156
2,169
2,167
2,167
2,178
2,187

2,18

2,17
2,168
2,162
2,164
2,162

-0,10247%
0,45258%
-0,27086%
0,06531%
-0,46559%
-0,14853%
-0,61499%
0,09685%
0,01846%
-0,52933%
-0,39860%
0,32059%
0,45977%
0,07837%
0,27710%
-0,06935%
0,07397%

0,00000
0,00002
0,00001
0,00000
0,00002
0,00000
0,00004
0,00000
0,00000
0,00003
0,00002
0,00001
0,00002
0,00000
0,00001
0,00000
0,00000

0,0003009
0,0002905
0,0002805
0,0002708
0,0002614
0,0002524
0,0002437
0,0002353
0,0002272
0,0002194
0,0002118
0,0002045
0,0001974
0,0001906
0,0001840
0,0001777
0,0001716

0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000

0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%
0,0081%

0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%
0,901%

7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05
7,842E-05

6E-09
3E-09
5E-09
6E-09
3E-09
6E-09
2E-09
6E-09
6E-09
3E-09
4E-09
5E-09
3E-09
6E-09
5E-09
6E-09
6E-09
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