TEORIAS SOBRE COBERTURA CON CONTRATOS DE
FuTurO

Vicent Aragé Manzana

Una de las principales razones esgrimidas en la literatoeandiera para
explicar la existencia de contratos de futuros es la pddstoil que éstos
ofrecen para realizar coberturas. Una adecuada gestiGiedgd de una
cartera de inversion, requiere que se considere tantesgbriespecifico co-
mo el de mercado. La diversificacion es una forma adecuadianuear el
primero de ellos, sin embargo, la forma que tradicionaleaetha segui-
do para gestionar el riesgo de mercado es costosa e ineneisbn una
estrategia de inversién determinada (Morris, 1989). Hstagciones son
algunos de los motivos que han influido en las diferentegtucgines y
profesionales para buscar nuevas formas o instrumentopayoetan una
gestién mas eficiente de éste.

Desde su aparicion, los contratos de futuro sobre indicesatigs se han
convertido en una herramienta muy utilizada, ya que harrtabigievas
formas de gestionar el riesgo de mercado a traves de la acherh di-

ferencia de los métodos tradicionales de gestion del ridagmbertura es
una forma relativamente mas barata y consistente con ursdiegsa de in-
version especifica, lo que facilita llevarla a cabo con iedéeencia de la
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composicion de la cartera y sin necesidad de realizar nanguodificacion
de ésta.

Alcanzar la posicion de riesgo adecuada dada la riqueza fwensor, no
consiste solamente en la eleccién de un tipo de activo cos caracte-
risticas de riesgo, sino también en conseguir un equildgiopiado entre
activos arriesgados y sin riesgo. Operar con futuros esarmsfde conse-
guir este equilibrio y una dimension adecuada del riesgo.

Partiendo de una posicion larga al contado formada por uteraale ac-
ciones, la venta de un contrato de futuros sobre indicesnesofialmen-

te equivalente a vender las acciones de la cartera de ibaeesinvertir

lo obtenido en instrumentos de renta fija (activos sin rigs@m sentido
contrario, comprar un contrato de futuros es funcionalmequivalente a
financiar parte de la adquisicién de la cartera a préstamaeas vender
deuda e invertir lo obtenido en la cartera de acciones.

Las diferentes aproximaciones a la cobertura difieren &dsate respecto
a los objetivos que se buscan con ella. Aunque, tradicicsaten se ha
considerado como funcion principal de la anterior la disroién o gestion
del riesgo, no es menos cierto que existen estrategias @etg@s cuyo
objetivo se centra en la maximizacion del beneficio a traeda cbalizacion
de coberturas selectivas o especulacion en la base (WoflkBg). Existen
tres modelos de cobertura que proporcionan reglas de diea#erentes
en relacion con la posicion a tomar en el mercado de futurda tade
contado; esto es el valor del ratio de cobertura.

a) Tradicional o “Naive”. El objetivo de esta aproximacion es dismi-
nuir el riesgo. Consiste en tomar una posicion en el mercadotd-
ros de la misma magnitud, pero de signo contrario a la matdem
el activo arriesgado que se intenta cubrir (1:1). De acueotioeste
modelo no se considera la existencia del riesgo de baseaderdel
hecho que los cambios de precio en los mercados de contatlo fu
no son de la misma magnitud, por lo que esta aproximaciénino el
mina el riesgo en su totalidad. No obstante, la toma de uriaipos
de estas caracteristicas disminuira el riesgo de la cantibiarta res-
pecto a la de contado, ya que el arbitraje (Schwartz y LdastS©1)

y la convergencia de la base en al fecha de vencimiento {#sgle
1985) posibilitan un acotamiento en la magnitud del riesgbake.

b) Maximizacion del beneficio.Esta aproximacién a la cobertura nace
a partir del trabajo de Working (1953). Se considera que jgtieb
vo de la cobertura no es Unicamente la disminucién del riesigo
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también la mejora del beneficio que puede obtenerse reddizem
berturas de caréacter selectivo. Por coberturas de casstéztivo se
entienden aquellas que son realizadas cuando se espeeaayatu-
cion de los precios relativos de contado y futuro, en defaia evo-
lucion de la base, sea favorable al inversor. Workifi®53) analiza
la relacién existente entre el tamafio de la base para umdeseto
periodo y su subsiguiente cambio, y encuentra que basetvassi
(definida como diferencia entre futuro y contado) elevasaslen a
venir seguidas por cambios de caracter negativo y al camtrar la
base es lo suficientemente grande para esperar cambios die €si-
racter negativo, debera realizarse la cobertura tomanagaosicion
corta en futuros de igual magnitud a la mantenida al contado.

En definitiva el aspecto que determinard que un inversoddeeali-
zar una cobertura selectiva, sera el tamafio de la base ydastat-
vas referentes a su evolucion futura. No obstante, la ceraitn de
que la base es lo suficientemente eleVamaa esperar una evolucion
favorable, y por tanto, tomar posiciones en el mercado dedst
dependera en Ultima instancia de las preferencias delsiovegco-
gidas en su funcion de utilidad y de su grado de aversion sgaoie
Muchos autores coinciden en sefialar que aunque tradiciené
se la ha considerado como una aproximacion a la coberturas no
mas que una manera de especular sobre la evolucion de la hase y
propiamente una politica de cobertura, entendida comoarnefde
gestionar el riesgo.

c) Teoria de seleccion de carterasssta teoria recoge de forma explici-
ta los rasgos fundamentales de comportamiento racionaigesor,
gue consiste en buscar la distribucion de su riqueza erstaifiren-
tes oportunidades de inversion y conseguir una composagosu
cartera que haga maximo el rendimiento dado un nivel deajesg
minimice el riesgo para un nivel de rendimiento dado. Se lasa
un analisis media-varianza (M-V), en el cual se asume intg@ieen-
te que el rendimiento de los precios es normal o que la fura#n
utilidad de los inversores es cuadratica.

Dentro de este modelo de cobertura cabe distinguir dos gsaaoroxima-
ciones que se diferencian segun la actitud del inversoteft@miesgo. En la

2El estudio de coberturas selectivas lo realiza para el erda trigo en U.S.A.

3Por otra parte, la existencia de arbitraje provocara quase lse mantenga dentro de
unas bandas. Siempre que éstas se sobrepasen la actuagigracde arbitrajistas
provocara que disminuyan.
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primera, se asume que el grado de aversion al riesgo dekageatdecide
cubrirse es maximo y el objetivo que se persigue es mininelzaesgo de
la posicidn cubierta; mientras que en la segunda el objgtveeguido es
la maximizacién de una funcion objetivo en la que se conaideonjunta-
mente el riesgo y el rendimiento.

El objetivo que se persigue en este trabajo es presentasumea de las
diferentes aproximaciones teodricas a la cobertura comatostde futuros.
Debido a la gran cantidad de trabajos, tanto teéricos conapligaciones
empiricas, publicados en revistas de reconocido prestigioonsidera que
el esfuerzo realizado es valioso, no s6lo como forma de piasks dife-
rentes aproximaciones al tema objeto de estudio, sino cari@oygpunto
de partida para todos aquellos interesados en esta areaatgro@nto.

Dado que los distintos modelos de cobertura sustentaddsresdelo te6-
rico del andlisis de seleccion de carteras engloban conus gesticulares
a las dos primeras aproximaciones sefaladas/¢ y maximizacion del
beneficio), el trabajo se centrara en esta ultima. Tambiéresentaran,
analizaran y discutiran las distintas formas de estimaati&l de cobertura
optimo. Bajo estas consideraciones el trabajo se ha astadct de la si-
guiente forma: en la primera seccién se estudia la aproximacla cober-
tura considerando como su objetivo la minimizacién delgée®l segundo
apartado se dedica al analisis de la cobertura considecamdo objetivo la
maximizacion de una funcién objetitioy en el tercer segmento se analizan
los diferentes métodos de estimacion propuestos parardetarel RCMV.

MINIMIZACION DEL RIESGO

En este apartado se considera que el objetivo del inverseali#ar la co-

bertura es minimizar el riesgo de la cartera cubierta. Aardgiforma tra-

dicional para medir el riesgo se ha utilizado la varianzagsimenos cierto
que existen distintas formas de medirlo. Por ello, seguettaense presen-
tan distintas medidas del riesgo y cédmo su consideraciédepatectar la
determinacion del ratio de cobertura.

4Levy y Markowitzs (1979) determinan las condiciones para lps resultados que se
obtengan al maximizar una funcién que dependa positivaardgitrendimiento, y ne-
gativamente de un parametro que mida la aversion al riedgovéesor y de la varianza
(tomada como medida de riesgo), sean parecidos a los quésseldhn al maximizar
la verdadera funcion de utilidad del inversor. Este hechtgrdhina que en muchos tra-
bajos sobre cobertura se hable de funciones objetivo, @utase considera el binomio
rentabilidad-riesgo y no la funcién de utilidad (Heifne729 Peck 1975, Anderson y
Danthine 1980,1981, Howard y D" Antonio 1984, 1987, Chan@arBer 1986).
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Asi, en primer lugar, se utilizara la varianza del rendirrdezomo medi-
da de riesgo. También se analizara la utilizacién del cesfieimedio de
Gini-extendido. Esta es una medida de dispersion que peelserentaja
gue no debe realizarse ningln supuesto sobre la funciérsttibdcion de
los rendimientos, como ocurre en el caso anterior, y aditiente propor-
ciona soluciones que son eficientes bajo la 6ptica de dorestmcastico.
Por ultimo, también se propone otra medida de dispersioma endl sélo
se consideran las desviaciones del rendimiento de candetgtivo, con
objeto de recoger solo la variabilidad o riesgo de las péaslifcente al de
las gananciasy poder determinar la posicién en futuros que minimice el
riesgo de pérdidas en lugar del riesgo total.

Esta dltima medida es interesante, ya que diversos est(Mis, 1970)
muestran que los inversores o gestores de carteras, asbciango a la
variabilidad de resultados negativos o pérdidimsmnside risky no tanto

a la de sus gananciaspside potentigl Esta asimetria entre resultados
positivos y negativos respecto a un valor objetivo, pone dnifiesto que
la varianza no es una medida que recoja el riesgo, al meng<taho es
percibido por los inversores.

Riesgo medido por el estadistico de la varianza: ratio de
cobertura de minima varianza (RCMV)

Jonhson (1960) y Stein (1961) son los primeros autores kzautia teoria

de seleccidn de carteras para estimar ratios de cobertunénitea varian-

za y su aplicacién empirica al caso de mercaderias. Edenind979),

basandose en los trabajos anteriores, utiliza esta misrogiagacion pa-
ra mercados financieros. El objetivo que se persigue bagoceiserio es
minimizar el riesgo de la posicion cubierta, medido por ldareza del ren-
dimiento. Se supone un inversor averso al riesgo, de formagugonsidera
los efectos de la cobertura sobre el rendimiento de su aarter

Jonhson define la cobertura, dada una posicién en el mereadontiado

(z;) como: “La posicion que se tomaré en el mercado que se utiizac
cobertura(z;), de forma que el riesgo de precio de mantener las dos posi-
ciones entrdl’ y T' + 1 sea el minimo posible. El riesgo de precio puede
ser considerado como la varianza de la distribucion de pilitiad para el
cambio de precios entfEy 7' + 1 de quién posee el bien al contado’en

y donde el precio entr€ y T + 1 se considera una variable aleatbtia

SEn términos anglosajones a la primera se la llama “downis#ey la segunda “upside
risk”.
8La letra cursiva es una traduccién del articulo de Jonhs@60)1
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De acuerdo con esta aproximacion, tal y como se recoge endaiéa(1)
el objetivo perseguido es el de minimizar (Min) la varianar] del rendi-
miento de la cartera cubierta durante el period&,, ;), dondeR,;y Ry,
son los rendimientos de contado y futuro durante el peripdespectiva-
mente, yh; 1 el ratio de cobertura.

Min Var(Rp:) = Var(Rsy +h—1Rypy) = 1)
= Var(Rsy) + hi 1 Var(Ryy) + 2h_1Cov(Rsy, Ryy)

El valor del ratio que minimiza la varianza de la cartera ethi se obten-
dra de las condiciones de primer orden y resolviendo para (ecuacién
2). Tal y como sefala Ederington (1979) esta expresion guorale con la
pendiente de la recta de regresion por MCO entre los camkigsetios
(o rendimientos) al contado respecto a los de futuro, conapseeia en la
ecuacion (3)

ng:i(Rp’t) = 2hi 1 Var(Ry) +2Cov(Rsy, Ryp) = 0 2
t—1
o Cov(Bst Ryt
t—1 = Var(Rys)
Rs7t:a+/8Rf7t—|—Et (3)

La expresion del RCMV ha sido utilizada en multitud de trabajsin em-
bargo, al utilizar esta aproximacion se estan asumiendsena de hipé-
tesis muy restrictivas. La primera, es que el objetivo dediisor se centra
exclusivamente en disminuir el riesgo de su cartera, ndgrds ninguna
atencion sobre los efectos en la rentabililafin segundo lugar, que los
residuos del modelo de regresion estimados no presenthlepras (auto-
correlacion, heteroscedasticidad, etcétera). Finakngkerivado del he-
cho de que este criterio se basa en las premisas de la tecédedeion de
carteras, se asume que el rendimiento de los mercados i$eugistcomo
una normal o que la funcion de utilidad de los inversores edrética.

"La misma expresién del RCMV se hubiese obtenido si se hukijade como objetivo
minimizar la varianza del valor final de la riqueza (Wt) deldrsor:

min Var(Ws)

hi—1

siendo
Wi =Wi1(14+ Rst — he—1Ryt)

8En el siguiente sub-apartado se recoge la aproximaciénobétura en la que se tienen
en cuenta sus efectos sobre ambos conceptos.
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Con objeto de relajar esta ltima restriccién han surgidbajos que pro-
ponen utilizar como medida del riesgo de la cartera cub&r@oeficiente
Medio de Gini Extendido (MGE); realizan un analisis Mediae@iciente

de Gini que presenta la ventaja sobre el andlisis tradicidad/) que es

consistente con las reglas de dominio estocastico conémdiepcia de los
supuestos sobre la distribucién de los rendimientos o leidurde utilidad

del inversor.

Otra via utilizada en trabajos en los cuales se consideralqulgetivo de
la cobertura es la disminucién del riesgo, ha sido estintarsrae cober-
tura que minimicen, Unicamente, el riesgo de pérdidasv(iside risk del
inversor, y no el riesgo o variabilidad tanto de las pérditano de las ga-
nancias, como mide el estadistico de la varianza. Este émmlertura se
realiza utilizando momentos parciales mas bajasver Partial Moments
de aqui en adelante LPM).

A continuacién se exponen estas formas de implementar kxttoa con-
siderando medidas alternativas a la varianza como formaedé& el riesgo
de la posicién cubierta. En primer lugar se recoge la apraciom Coefi-
ciente Media de Gini Extendido, para utilizar luego el cgicale LPM.

Riesgo medido utilizando el coeficiente de Gini-extendido

Cheungget al. (1990) proponen la aproximacion de dominio estocastico a la
cobertura con instrumentos derivados. Estos autoregautila diferencia
media de Gin{T")° como una medida del riesgo. La ventaja de esta medida
de dispersion respecto a la varianza, es que no es necesaiar ningin
supuesto restrictivo sobre la funcion de distribucion dekisor. Estos
autores utilizan, lo que denominan un analisis Media-QGif], que tiene

el atributo de ser consistente con las reglas de dominic&sioo.

Hodgson y Okunev (1992) y Kolb y Okunev (1992), amplian elliaisa
inicial de Cheunget al. utilizando el coeficiente Media Gini Extendido
(MGE) como medida de dispersion, lo que les permitird ampli@studio
considerando agentes con diferentes grados de aversiésgd.r

Yitzhaki (1983) define el coeficiente MGE de acuerdo con laeicun (4),
donde:G(R) es la funcion de distribucion del proyecto de inversiog V'

®La diferencia media de Gir(l") es un estadistico que se utiliza como medida de la
dispersion de una variable aleatoria y fue introducido pitrhéki (1982, 1983) en el
campo de los estudios financieros.
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es el parametro que mide la aversion al riesgo.

rV) = /b(1 _ G(R))dR — /bu _G(R)VdR @)

El coeficiente MGE representa una familia de coeficientesisfgersion,
donde las diferencias entre éstos se producen de acuerdife@ntes va-
lores del parametrd’. Cuanto mayor es el valor dé mas averso al riesgo

es un inversor y mayor es la prima de riesgo exigida. Los sores neu-
trales al riesgo se caracterizan por valored’de 1, los aversos al riesgo
por1 < V < oo, mientras que los inversores arriesgados se caracterizan
por valores dé” comprendidos entreée < V' < 1. Es importante sefalar
gue la aproximacion MG es un caso particular de la MGE pata 2.

Yitzhaki (1983) demuestra que para que un proyecto de iivesgea esto-
casticamente superior (0 domine estocasticamente) adstracuerdo con
las reglas de primer y segundo orden, es necesario que sdaculap de-
sigualdadeg5) y (6), donde:y; y I';(,,) son la media y la diferencia media
de Gini extendida de los dos proyectos de inversion que spa@m.

1 > pio ®)
=iy = pe = Tawy (6)

Al combinar las anteriores expresiones Yitzhaki (1983fingeel siguiente
criterio de eficiencia: un proyecto de inversion es eficielg@acuerdo con
la aproximacion MGE sobre otro si se cumplen las anterioestgdalda-
des, de esta forma se podra asegurar que el primer proyectioaesto-
casticamente al primer proyecto, conforme las reglas densiegorden.

Es importante destacar que al utilizar la media y la diféeentedia de
Gini como los estadisticos que describen la funcién deillistion de los
proyectos de inversion estudiados, no habra necesidadalizareninglin
supuesto sobre la funcion de distribucién de los rendirngromo ocurre
en el andlisis media-varianza. Por otra parte, este tipodksis propor-
ciona condiciones necesarias para que se produzca un dastocastico,
con independencia de la funcion de distribucion de prolatiildel rendi-
miento de los proyectos analizados.

Tal y como se puede apreciar en la Gréfica 1, algunos proygomson
eficientes desde el punto de vista de la aproximadibr- V/, no lo son
desde la aproximacion de dominio estocastico.

El calculo del coeficiente extendido de Gini se realiza comimdica en la
expresion (7) (Shality Yitzhaki 1984), a partir de la cosada(Cov) entre



Teorias sobre cobertura con contratos de futuro Vicentdrag 165

el rendimiento de la cartera cubielt®,) y el complemento de la funcion
de distribucion(C' F' D) elevado al valor del parametro que mide la aversion
al riesgo del inversofl’) menos und(1 — F(R,))V~1):

D(V) = =VCou(Ry, (1 = F(Ry))" ™) ()

GRAFICA 1.
RELACION ENTRE LOS CONJUNTOS EFICIENTES DE LAS APRO-
XIMACIONES MV, MG, MGEY DE

Conjunto eficiente
aproximacion dominio
|~ estocastico (DE).

| Conjunto eficiente
aproximacion MGE;

I:I‘/ diferentes valores de V.
"q.\\

Conjunto eficiente
aproximacion MG;
V=2.

|

|

|
/N

+ Conjunto eficiente
aproximacidn MV.

Fuente: Hodgson y Okunev, 1992.

Si se sustituye el valor del rendimiento de la cartera ctdbiese diferencia res-
pecto al ratio de cobertura_, se obtendra la expresion (8):

Vhi_10Cov(Ry, (1 — F(R,))V 1)
Oht—1

ar(v)
Ohy_1

= —VCov(Ry,(1 - F(Ry))" 1) -
(8)

Finalmente, igualando a cero y despejando el valor del, rs¢iobtiene:

_ —Cov (Ry, (1 = F(Ry)" )
dCov ((Ry, (1 — F(Ry))" 1))
Ohy—1

he_y )

El problema de esta ultima expresion, es que el denominaddifieil de
calcular, por lo tanto para estimar el ratio de coberféra ) se utiliza un
proceso de iteracion. Siguiendo los trabajos de Hodgsonun@k(1992)
y Kolb y Okunev (1992, 1993), este proceso comenzara danotolalor
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al ratio de coberturdXy), con el cual se podra estimar el rendimiento de
la posicién cubierta. Adicionalmente, ordenando los magtitos de la
cartera observados de menor a mayor, se podra estimar elesoergo de

la funcién de distribucion de éste (CFBglevado & — 1, de acuerdo con

la expresion10):

(N — Orden(Ry))V !
N

(1= F(Ry))" " = (10)
Donde: N es el nimero de observacioneé&hy,) representa el orden de los
rendimientos de la cartera cubierta organizados de menayam

Una vez calculados los valores & y de CFD, se puede estimar el Coe-
ficiente Extendido de Gin(I'(V')), de acuerdo con la expresion (7). Este
proceso se repetira, para diferentes valoressgehasta minimizar el valor
del'(V).

Se destaca como demuestra Shalit (1995) que si la disthibwoinjunta de
los rendimientos del contrato de futuro y del subyacent@sgorta como
una normal el ratio de cobertura que se obtendra segun estdrapcion

coincidira con el RCMV.

Riesgo medido utilizando el concepto de momentos parcialegs
bajos (Lower Partial Moments- LPM)

Tradicionalmente, en la mayor parte de la literatura firenacse mide el
riesgo utilizando la varianza o la desviacion tipica, denmue se con-
sideran tanto las desviaciones de caracter negativo cosnpokitivas de
una variable aleatoria. No obstante, parece logico pegsartanto los in-
versores individuales como los institucionales que acad@mercado con
la finalidad de realizar una cobertura, estan mas interssadda posibi-
lidad de reducir o cubrir sus posibles pérdidas y la vaiiddid de éstas,
gue en las de sus posibles ganancias. Desde este puntoajdovistie el

inversor buscara serd una disminucién del riesgo, medidiapmsibilidad

de reduccién de pérdidas o resultados negativos, mas qaevdgdnza del
rendimiento en donde se recogen ambos lados de la distiibugsta apro-
ximacién cobra sentido bajo la evidencia que presentaretatimientos de
activos financieros, referente a la existencia de probleleasimetriay de
ausencia de un comportamiento segin una distribucién horma

Opara una critica al método de estimacion de la funcién deliston ver Lien y Luo
(1993 b).
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Bawa (1975, 1978), propone para medideWnside risklo que se conoce
comomomentos parciales mas bajds ya que sélo la parte a la izquierda
de un valor objetivo de la distribucion de una variable elizatia para su
calculo. Consiste en ajustar la funcion de distribucion gheivajo de un
umbral u objetivo determinado.

SeaR,; el rendimiento de la cartera cubierta. &iésimamomento par-
cial de una variable aleatoria,; vendra representado en la ecuacion (11).
Para el célculo de la expresion anterior no se consideragavalores que
exceden a#'y s6lo se tendran en cuenta los que se sitian por debajo.

l(e,n, Ryi) = /C (Rp — ¢)"dF(Ry;) (11)

—00

“w_n

Donde F'(R,) representa la funcion de distribucion & y “c” el rendi-
miento objetivo. Las principales propiedades de esta raestid:

1. Para unos valores dados d2V “n" los LPM estan completamente
determinados por la funcién de distribucion, lo que sigaificie si
R,1 'y Ry tienen la misma distribucion, se cumplira:

Z(C, n, Rpl) = Z(C, n, Rp2) (12)

2. LPMincrementa al aumentar Dadosc; > co,
l(c1,m, Ry) > l(c2,n, Ry) (13)
3. Siladistribucion de?,; es simétrica enc”y n = 2, el LPM corres-

pondera al estadistico de semivarianza, valor propuest¥ptko-
witz como medida de riesgo alternativa a la varianza:

var(Rpy;)

l(cl7n>Rpi) = 9

(14)
Analizadas las propiedades de este tipo de momentos, @sigypaso se-
ra determinar el ratio de cobertura que minimiza el LPM deorehésimo
(la expresion de este momento se recoge en 15) y no la vaidghrandi-
miento de la cartera cubierta:

l(eg,n, Ry) = E[(Min(0, R, — ¢))"] (15)

H1Esta expresion es la traduccién del término Lower Partiahigiats (LPM).
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DondeE(x) representa el operador esperanza. La derivada de la ecuacio
anterior no proporciona una solucién analitica del ratioateertura, por lo
gue su estimacion debera realizarse utilizando algun raéaaproxima-
cion numérica. A continuacién y siguiendo el trabajo de Igftei (1998),

se especifica un método numérico para la estimacion deldatimbertura
gue minimiza la expresidn anterior, para el caso partialganomentos de
segundo ordefin = 2). En primer lugar, se determinara el rendimiento de
la cartera cubiertaR.; = R, ;5 * Ry,) para un valor inicial pequefio del
ratio de cobertura (por ejemplb,= —1, 5) para cada periodo de la muestra
utilizada; en la cual el subindiceé™representa el valor de cada variable en
cada periodo.

Obtenido el rendimiento de la cartera para cada perioddlieskn, el valor
del LPM de orden 2 se calcula de acuerdo con la expresion (16).

T

URe,2,¢) = 7 > min0, Ry — ) (16)
t=1

Finalmente, se estimara nuevamente la expresion antemoargo una
cantidad adicional (por ejempl 001) al valor del ratio de cobertura uti-
lizado inicialmente. Este proceso se repetira hasta acanz valor del
ratio de cobertura lo suficientemente elevado (por ejempioe 1,5). El
valor del ratio de cobertura buscado sera el que proporcion&lor mas
pequefio de la expresion anterior.

Lien y Tse (1998) demuestran que el ratio obtenido utiliaesta medi-
da de riesgo sera el mismo del RCMV si la distribucion comjuihé los
rendimientos de contado y futuro sigue una normal.

MAXIMIZAR FUNCION OBJETIVO

En este apartado se analiza la aproximacion a la cobertasadb en la
teoria de seleccion de carteras, en la cual el objetivo gpersggue es ma-
ximizar la funcion de utilidad, o en su caso una funcién daje¢n la que

se considera conjuntamente el efecto de la cobertura sbiadimiento

y riesgo de la cartera cubierta.

En primer lugar se diferenciaran dos conceptos, el RCMV ip idg& co-

bertura éptimo, que a menudo son utilizados indistintameah el mismo
significado. En segundo lugar, se determinan las condisigune deben
cumplirse para que la expresion del RCMV coincida con la gagimiza

la funcién de utilidad esperada de un agente.
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RCMV y ratio de cobertura 6ptimo

Aungue en muchos trabajos los conceptos de RCMV vy ratio dertteb
ra optimo son utilizados de forma indistinta, es importaditerenciar el
significado de ambos conceptos para evitar posibles comesi

Ratio de cobertura 6ptimo podria definirse como el nUmer®degatos de
futuro que debera mantener un inversor para maximizar utgndi@ada
funcion objetivo, mientras que RCMV es el numero de congrai® futu-
ros que minimiza el riesgo (medido por la varianza) del naneito de la
posicion cubierta. Tradicionalmente, en la mayoria deajoabesta fun-
cion objetivo corresponde a una determinada especificatg@da funcion
de utilidad esperada. Por otra parte, Howard y D" Antonid@4)onsi-
deran como funcién objetivo el cociente entre el exceso midiméento de
la cartera cubierta con respecto a un activo libre de riedgadgsviacion
estandar del rendimiento de esta misma cartera (indiceap&h

El hecho sobre el que se trata de llamar la atencién, es qagiearmriori
existen diferencias entre ambos conceptos, si se acepi quercado de
futuros es eficiente, la expresion que determina el RCMV \elaatio de
cobertura que maximiza la funcién de utilidad esperadarselrsor, coin-
cidiran. Este aspecto es analizado con mayor detenimiengb gguiente
sub-apartado. Esto es importante porque permite deteroni@aexpresion
del ratio de cobertura que sera independiente de las pnefaseindividua-
les del inversor.

Aspectos que provocan que RCMV vy el ratio de cobertura
Optimo coincidan

En este apartado se considerard, que el objetivo que staiieanzar con
la cobertura es maximizar la utilidad esperada del valot fieda rique-
za del agentd1V;). Bajo esta consideracion, los trabajos de Beniega
al. (1983, 1984), Heaney y Poitras (1991) y Lence (1995), eBpawilos
supuestos bajo los que el ratio de cobertura 6ptimo es indepge de la
forma de la funcion de utilidad del agente averso al riesgstadgscondi-
ciones son las que determinan que el RCMV se correspondal catioe
optimo (el que maximiza una funcién de utilidad esperad&a&fipa), y
las que se han utilizado para justificar la utilizacion deplaaimacion de
minima-varianza para determinar el ratio de cobertura.

Beningaet al. (1983, 1984), demuestran analiticamente cuéales son las con
diciones suficientes que deben cumplirse para que el RCMYaseaién

un ratio de cobertura optimo e independiente de la funcioutitidad de

un agente. Las resume como:
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1. Insesgadez del precio del contrato de futuros o lo qud,igua el
precio del contrato de futuros siga un martingala.

2. Correlacion nula entre el precio de futufds) y el término de per-
turbacion de errofe;) del modelo de regresidit:

P=a+p8F +& (17)

Heaney y Poitras (1991), asumiendo normalidad en la disid conjunta
de los precios contado y futuro, determinan el ratio de ¢ak®ptimo
considerando dos supuestos. En primer lugar, que no exsibilplad
de prestar ni pedir prestado a un tipo libre de riesgo; enrsiglugar
relajando la anterior esta posibilidad, lo que se acercaesoenario mas
realista. De esta forma, comparan las expresiones agaliiatenidas con
la propuesta por Ederingtdid'ov(Rs ¢, Ry.)/var(Ry.)).

Las conclusiones del trabajo de Heaney y Poitras son:

= Bajo la consideracion del primer supuesto, el ratio de ¢akseiop-
timo estara constituido por dos componentes, uno que pamdsra
a la expresion del RCMV propuesta por Ederingfpisumado a un
término adicional que dependera de caracteristicas stitadide las
series (rendimiento y varianza del rendimiento del cootdst futu-
ros) y de la funcién de utilidad que se considere del invgapen-
sion al riesgo).

= Si se relaja el supuesto de no poder pedir y/o prestar a utiliigo
de riesgo, el ratio de cobertura 6ptimo sélo depende de [@dIrdsn
de la funcion de distribucion conjurifa Los autores destacan, como
indican Beningeet al. (1982, 1983) e independientemente del su-
puesto considerado, que si el precio del contrato de fugigo® una
martingala, el ratio de cobertura Gptimo corresponderédCiMR

A continuacidén se recogen las expresiones que se obtiefjeariaos su-
puestos.

12por su parte Lence (1995), muestra tedricamente que ldacite nula es necesaria,
pero no suficiente; mientras que la independencia es suéicigero no necesaria para

obtener ratios de cobertura independientes de la funcidildad del agente inversor.
Para obtener ratios de cobertura independientes de lasgmefas del inversor, debera

cumplirse que: exista una relacién lineal entre los pregesontado y futuro como la
recogida en la anterior expresion y que el precio de fut(fgg sea condicionalmente
independiente de;. Una variable(y) es condicionalmente independiente de dtra
sii cov(y, f(z)) = 0 para toda funciorf(-).

3Anderson y Danthine (1981) lo llaman componente de colsegura y al otro término
especulativo puro.

Al mismo resultado llega Myers (1991).
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Posicién de contado fija (no es posible prestar ni pedir paeki)

Se asume un mundo de dos periodos en el que una parte de larigiogal
(W;-1) de un inversor se encuentra invertida en un activo con rigsgo
gque existe un mercado de futuros sobre ese mismo activo qoeeetor
utiliza para cubrirse. Se considera que no existen costeargaccion y la
toma de posiciones en el mercado de futuros no supone nirgg@mdbolso
adicional. El problema al que se enfrenta el inversor esmmiaar en t” el
valor de su cartera:

Wiy =Wi1(1+ Rgy — hi—1Ryy) (18)

DondeW,; y W;_; son el valor de la cartera éry ¢t — 1, respectivamen-
te; h;_1 representa el cociente entre el valor invertido en futuoisesel
total de riqueza inicial; R ; y R, son respectivamente, el rendimiento
obtenido al contado y futuro.

Dada esta restriccion, el problema de optimizacion al quensenta el
inversor puede ser generalizado a cualquier funcion deadildefinida:

mx / / UWo_1 (14 Ry — her Ry.)|dPss(t) = E[U(W,)|Qu1]

Ry Rt
(19)
Siendo(2;_; es el conjunto de informacién disponible ien 1.
La condicién de primer orden vendra dada por:
ht—l : Et_l[U,(Wt)Rf’t] =0 (20)

DondeE;_; representa el operador esperanza condicionado al corganto
informacion disponible eh— 1(Q;_1).

Considerando qu&’(W;) y el rendimiento esperado del contrato de futuros
(Ry.+) son variables aleatorias, y la definicién de covaridha ecuacion
(20) podra expresarse como:

COUt_l(U/(Wt), Rﬁt) + Et_l[U/(Wt)]Et_l(Rf,t) =0 (21)

Bajo la hipotesis de que la funcion de distribucion conjulet®, ; y R, es
normal condicionada al conjunto de informacion disponésié—1(€2;_1),

7]

5Dadas dos variables aleatorias’e “y”, se cumplird que:Cov(z,y) = E(zy) —
E(y)E(x).
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es posible aplicar el Lema de Rubinstifl976). La aplicacion de este Le-
ma, junto con la consideracion de las restricciones prestaras, permite
llegar hasta (22):

Et—l [U/(Wt)]Et_l (Rf,t) + Et—l [U”(Wt)]covt_l (Wt; Rﬁt) =0 (22)

Sustituyendd¥; por su expresion recogida en (18), se obtiene:

By [U' (W) Beor(Ry) = Wi B[U” (W) [Cove—n (Rus, Rys) — hiaVar(Ry.0)]

(23)
Despejandd;_1, se llega a la expresion (24):
hy i — Covi1(Rsp, Rpe)  Ev1(Rypy) 1 (24)
Vari—1(Ryy) Vari—1(Rypy) WiA
) U"(Wy) . . :
Donde: )\ = T es el coeficiente de aversion al riesgo de Pratt-Arrow.
t

Se aprecia que el ratio de cobertura 6ptimo, depende dedfesqmcias del
inversor modeladas a través de su funcion de utilidad. Sheaego, bajo
el supuesto que el rendimiento esperado condicionado airtorde infor-

macion del contrato de futuros es ceig;(R¢) = 0), o lo que es igual,
el precio del futuro sigue una martingala;_, (F;) = F;_1), las expre-
siones del ratio de cobertura 6ptimo y del RCMV coincidindngiéndose
expresar de acuerdo con (25):

Covi_1(Rys4, Rst)

hi | =
=1 Vart_l(Rﬁt)

(25)

Posibilidad de prestar y/o pedir prestado

Se asumird un mundo de dos periodos en el que una parte daedaaimi-
cial (W;_1) de un inversor se encuentra invertida en un activo con rigsgo
que existe un mercado de futuros sobre ese mismo activo querdor uti-
liza para cubrirse. Se considerara que no existen costeargatcion y la
toma de posiciones en el mercado de futuros no supone nireg@mbolso
adicional. En este caso, existe la posibilidad de prestapgdir prestado

a una tasa libre de riesgo, lo que provoca gue la posicion oado sea
un aspecto mas que debe determinarse en el proceso de naxdmizEl

183i dos variables aleatoriag™ e “” se distribuyen como una normal, y sg&) una
funcién diferenciable, se tendrd queov(g(z),y) = E(g'(z))cov(x,y).
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problema al que se enfrenta el inversor es maximizar envalor de su
cartera:

Wi =Wii(l+ a1 Rep + (1 —wy—1)ry — Hi—1Rypy) (26)

Donde: W; y W;_1 son el valor de la cartera éry t — 1, respectivamen-
te; x;_1 es la parte de la riqueza invertida en el activo con ried@o;;
representa el cociente entre el valor invertido en futuoisesel total de
rigueza inicial;r; es el tipo de interés libre de riesgo;R; y Ry, son
respectivamente, el rendimiento obtenido al contado yrdutu

Dada esta restriccion, el problema de optimizacion al quensenta el

inversor puede ser generalizado a cualquier funcion deladildefinida
como:

max / / U[Wtfl(l 4+ xi—1Rst + (1 — Itfl)’l't — HtflRf,t)]dPS,f(t) =
Xe—17:He—1
Ryt Rs,t
E[U(W:)|Q:—1] (27

Donde,(2; 1 es el conjunto de informacion disponible en 1.

Las condiciones de primer orden vendran dadas por (28) y (29)

Ht—l . Et_l[U/(Wt)Rﬁt] =0 (28)
Tt—1 Et_l[U/(Wt)(Rs,t — ’I”t)] =0 (29)

Considerando qu€&’(W4;), el rendimiento esperado del contrato de futuros
(Rys:) y el exceso de rendimiento de contado sobre el tipo de insinés
riesgo (E(R,; — r)) son variables aleatorias, asi como la definicion de
covarianza, se podran expresar las condiciones de prirden @omo (30)

y (31):
COUt_l(U/(Wt), Rﬁt) + Et_l[U,(Wt)]Et_l(Rf’t) =0 (30)
COUt_l[U/(Wt); (Rs,t — T’t)] + Et_l[U/(Wt)]Et_l(R&t — Tt) =0 (31)
Bajo la hipétesis de que la funcion de distribucion conjutedzs ; y Ry,
es normal condicionada al conjunto de informacion disdergn ‘¢ — 1”
(Q:—1), es posible aplicar el Lema de Rubinstein (1976). La aplicade

este Lema, junto con la consideracion de las restriccioresipuestarias,
conduce a las siguientes expresiones:

Et—l [U/(Wt)]Et_l(Rﬁt) + Et_l[U”(Wt)]COUt_l(Wt; Rﬁt) =0 (32)

Ey 1 [U (WY)Ei—1(Rst — 1t) + E[U"(Wy)]cove—1(Wi; Rpy — 1) =0
(33)



174 Cuadernos de Economia, 28(50), 2009

Expresando las ecuaciones matricialmente y resolviendbtgne:

[wi—1, Hy1)T =
U’ (Wy) Vary_1R —Covy_1(Rg4; Rst)
e _1Rjp t—1(Ry,¢5 b,f,)E7 Rot— 1), By 1(Rp )T
t 1( U (W) (*CU’Ut—l(RfyﬁRs,t) Vars—1 Ret [Bt—1(Rs,t —7t), BEt—1(Rp )]
(34)

Si el ratio de cobertura optim@;_, ) se define como el cociente enfife_;
y x;_1, Se obtiene la expresion

h* _ V(l'f't_l(R&t)(ﬁ(F, S)Et—l(Rs,t - T‘t) - Et—l(Rﬁt)) (35)
t=1 VaTt_l(Rf,t)(Et—l(Rs,t - rt) - 5(S7 F)Et—l(Rf,t))

Donde
B(F,S) = Covi—1(Rst, Ryy)/Vari—1(Ryy)

(S, F) = COUt_l (Rsﬂg, Rﬁt)/VCLT‘t_l(Rs,t)

Se aprecia que el ratio de cobertura 6ptimo, bajo el supgestce puede
prestar y pedir prestado a un tipo de interés libre de riesgimdependiente
de como sea haya modelado la funcién de utilidad #@leAdicionalmen-
te, si se supone que el rendimiento esperado condicionactmnpinto de
informacion del contrato de futuros es céig,(Rs) = 0) o que el precio
del futuro sigue una martingald’; (F;11) = F}), las expresiones del ratio
de cobertura 6ptimo y del RCMV coincidiran. El ratio de cabex 6ptimo
vendra representado por la expresion:

% _Covt—l(Rf,tyRs,t)
hia = Vari_1(Ry,) (36)

A modo de conclusion, se quiere resefiar que independienterde los
dos supuestos anteriormente considerados, bajo la hpdies el merca-
do de futuros es eficiente, el RCMV es también el que maxinaifaricién

de utilidad esperada del inversor con independencia deplesdn que se
utilice para modelar las preferencias de éste. Este asgento al hecho
de que la aproximacion de minima varianza haya sido, sim udadas, la
mas utilizada en estudios de caracter empirico sobre coaeha motivado
a recoger en el siguiente apartado, tratando de guardadan oronolégi-

co, los métodos de estimacién mas utilizados para estiniRCB1V.
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METODOS DE ESTIMACION RCMV

El método que tradicionalmente se ha utilizado para es@naCMV, de-
bido basicamente a su simplicidad de calculo, es el propyestEdering-
ton (1979), el cual consiste en estimar la pendiente de wta de regre-
sion por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO). EI RCMV condaecon
la pendiente de la recta de regresion entre la diferenciaetéos al conta-
do respecto a la del futuro que se utiliza como cobertewa(R, ¢, R )/
var(Ryy)).

No obstante, este método de calculo del RCMV no ha estaddcexen
controversia (Miffre, 2004; Harris y Shen, 2003). En lagéis que siguen
se realiza un analisis, de marcado caracter teérico, deolgsogersias y
diferentes métodos que se han propuesto para llevar a castineacion
del RCMV. En primer lugar, se recogera la controversia ewrist hacia me-
diados de los afios ochenta referente a que tipo de variabizariniveles,
diferencias o rendimientos). A finales de esta década strgesjos en los
gue se propone utilizar la metodologia desarrollada porJmkins pa-
ra solucionar los problemas de autocorrelacion que senastiecon MCO.
A principios de los noventa, se considera la existencia tiomes de
cointegracion entre las series de contado y futuro con mlgetrecoger
los desequilibrios de la senda de largo plazo e integrarelasiones de
equilibrio a largo plazo y la dinAmica de corto plazo. Coradstalidad
se incorpora en el modelo de regresion el Término de Codea® Error
(TCE). Finalmente, se cierra este apartado analizando taelos de he-
terocedasticidad condicional autorregresiva (ARCH y GARRQos cuales
posibilitan considerar momentos de segundo orden comgilge no cons-
tantes y superar las limitaciones que supone tomar en ciierd®nes de
distribucion constantes en el tiempo.

En el Anexo 1’ se presenta una tabla resumen de distintos trabajos de
caracter empirico en la cual se compara, basicamente, rsiddslos dina-
Micos suponen una mejora con respecto a los modelos esté&ficanalisis

de las diferencias obtenidas con los modelos dinAmicogesdante y no
esta exenta de controversia como se podra comprobar enxel. d8e de-

be tener en mente que los modelos dinamicos supondran lalemson

de modelos de estimacién mucho mas complejos que los estatior lo

gue es interesante preguntarse si dicho esfuerzo tieneeuompensa en
términos de un aumento en la efectividad.

17Se agradecen los comentarios de uno de los evaluadores,dgsigcaba la idoneidad
de presentar esta tabla.
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Puede darse el caso, como asi se manifiesta en alguno debkjssreeco-
gidos, que los modelos GARCH permitan una mejor modelirad® las
series temporales de contado y futuro consideradas, peniéa puede
ocurrir que las mejoras obtenidas en la cobertura seanesinepite margi-
nales o incluso que no se produzcan, mas si se tienen en dogmiastes
de transaccién en los que se incurre en una estrategia dimainie tener
gue ajustar el ratio de cobertura frente a la llegada derirdoion al mer-
cado. Dicho de otra forma, puede que la cobertura dinamisaaefectiva
desde un punto de vista econémico.

Minimos Cuadrados Ordinarios: variables en rendimientos
versus diferencias

A raiz del trabajo de Brown (1985), surge a nivel tedrico weate contro-
versid® con respecto a qué tipo de variables utilizar para estimealet
del RCMV por MCO. No se pone en tela de juicio el método de estiém,
sino las implicaciones y diferencias que pueden existimatrtilizacion de
las variables expresadas en niveles, diferencias o reewlios.

Witt et al. (1987) analizan las diferencias que la utilizacién de \demen
niveles, diferencias y rendimientos producen sobre el ROM\bbtenien-
do evidencia que demuestre una mejora en la efectividad deblartura
significativa en ningun caso. Destacan que la utilizacionrgeu otra de-
pendera del tipo de cobertura que se realice. Muy relactmoad este tipo
de andlisis esta el trabajo de Myers y Thompson (1989), gsiahigual
que Wittet al. (1987) consideran que dependiendo de los objetivos que se
buscan con la cobertura se deberd utilizar una regla detacdbeliferente.
Sin embargo, discrepan en que esos objetivos no son el aspexdeter-
mina cédmo deben ser estimados los parametros de la regl@aegistos
autores argumentan que la estimacion por MCO sélo es adebagalicier-
tas hip6tesis muy restrictivas sobre el modelo de equilide precios de
contado y futuro. Proponen incorporar en el modelo de regréedo el
conjunto de informacién disponible hasta ese momento. IBdtacen in-
cluyendo, adicionalmente a los precios de futuro como bbriexplicativa
de los precios de contado, un vector en el cual se incorparennjunto de
variables que puedan ser importantes en la obtencion dér@aesn del

BEjemplos de trabajos donde se plantea esta problematitassde Brown (1985, 1986),
Khal (1986), Wittet al. (1987), Hill y Schneeweis (1981), Borad al. (1987), Myers y
Thompson (1989).
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ratio de coberturd®.

Metodologia Box-Jenkins: modelos arima

Es comln en la mayoria de trab&fbsgue utilizan la regresion por MCO
para estimar el RCMV, encontrar problemas de autocori@laen la serie
de residuos estimados. Sise da esta situacion, los pacgnestimados se-
ran insesgados y consistentes, pero ineficientes. Adiomae, también
se obtendran infraestimaciones de sus errores estandae kfectara a los
contrastes que se realicen sobre ellos e invalidara lodogtie inferencia.

Para solucionar este aspecto Hegisdl. (1989, (1992) sugieren utilizar la
metodologia propuesta por Box-Jenkins, consistente sretepas. En la
primera se busca la correcta especificacion de la serie tahgfeodatos que
se estudia. En la segunda, se estima el modelo propuest@ayecdra se
analiza si el modelo utilizado se ajusta adecuadamentedatos, de forma
gue sino lo hace, se repite el proceso desde la primera edatsdncontrar
un modelo adecuado. Siguiendo esta metodologia, se irdetgeminar el
modelo auto-regresivo integrado de medias moviles (ARIMA, ¢)) que
Mas se ajusta a la serie temporal de datos disponible.

El modelo matematico utilizado en los anteriores trabagos e
(1-L)Y,=T(L)* X; + ®(L) * e (37)

Donde: L es el operador de retados(L) una funcion de transferencia,;
(L) estructura del término de err6; ).

Las estimaciones obtenidas de esta forma, permiten obpamémetros
mas eficientes. Sin embargo, la pendiente de la recta desid@gneo co-
rrespondera en este caso al cociente entre las covariamzashibs rendi-
mientos y la varianza.

El modelo de estimacién que proponen se recoge en al siguéentcion:

S =0ft +aXi1+er

Donde: ¢ es el parametro que determinara el RCM\és la perturbacion ;i re-
presenta un vector donde deben incluirse las variablesagogan el conjunto de infor-
macion relevante para la estimacion del RCMV por parte defrgor. Adicionalmente,
si existe evidencia que ambas series presentan una raéianla anterior ecuacion
debera ser expresada en primeras diferencias.

20Hill y Schneeweis (1981), Brown (1985), Herlestal. (1989, 1992), entre otros.
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Relaciones de cointegracién: término de correccion de erro

Son muchos los trabajos en los que se evidencia la existdaciaciones
de cointegracién entre las series de precios del mercadordado y fu-
turo, tanto para mercados financieros como para mercatlerfiasjue se
traduciré en la existencia de una tendencia estocasticarcdra existencia
de relaciones de cointregacion es una caracteristica gsiddancluida en
la especificacion del modelo econométrico utilizado patienes el RCMV.

Ghosh (1993) propone la utilizacion de la teoria de la cgiatgion intro-
ducida por Granger (1981) y desarrollada por Engle y Gra(ig87), ya
gue de esta forma se podran integrar las relaciones deletuii largo
plazo y la dindmica de corto plazo. Segun el autor la no ceraiibn
de estas relaciones dara lugar a infraestimaciones del R@\do a una
mala especificacién del modelo de regresion utilizado.

Bajo el supuesto de que los precios del mercado de contadiurp fes-
tan cointegrados y que el vector de cointegracion toma et yal —1), la
desviacién con respecto al equilibrio de largo plazo retaegin el término
de correccion de error, correspondera al valor de la bBse= S; — F}).
Normalmente, en trabajos de caracter empirico se aceptastereia de
relaciones de cointegracion entre contado y futuro paraaims de futuro
cercanos a vencimients.

De esta forma, los desequilibrios a largo plazo pueden deraise como
una medida del valor de la base para un determinado perioddajds
como los de Viswanath (1993), Lenetal. (1996), Park y Switzer (1995a,
1995b) y Lien 'y Luo (1994) incluyen la base como variable iegpiva en
el modelo econométrico de regresion y obtienen resultadjpsri®res en
relacion con modelos en los cuales ésta no es incluida.

Lien (1996) expone de forma analitica los resultados otdtsnde forma
empirica por Ghosh (infraestimacién del RCMV al no considéais rela-

ciones de cointegracion). Concluye que cuanto mayor espaiesta de las
series frente a los desequilibrios de largo plazo, menér lseefectividad

alcanzada con el modelo que no considera las relacionesimtegracion

con respecto al que lo hace.

Zlygase: Laiy Lai (1991), Fonterbery y Zapata (1993), Crowdetamed (1993) para
mercaderias, y Wahab y Lashagari (1993), Ghosh (1993), lGhd@silmore (1997),
Pizzi, Economopoulos y O Neill (1998) para activos finarase

22Evidencia en contra de este resultado se encuentra, poplej@m: Baillie y Myers
(1991) y Schroder y Goodwin (1991).
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A continuacién se recoge el modelo propuesto por este aajotd hipé-

tesis de que las perturbaciones de los mercados son horsticas. La

evolucién dinamica de los rendimientos de ambos mercadoeEpsesenta
a través del siguiente modelo de correccién de éfror

Ryt =ab;_1 +¢e54
Ry = P01 +epy (38)
Op1=InS;i_1 — (A1 — AlnF,_;)

Donde: R, y Ry; son los rendimientos del activo de contado y futuro,
respectivamente, calculados como la diferencia de primgEmode los lo-
garitmos neperianos de dos precios consecuttjas;son las desviaciones
con respecto a la senda de equilibrio a largo plazg, W F; son los precios
de contado y futuro.

La expresion del ratio de cobertura de minima varianzagvwiepresentado
por el cociente entre la covarianza condicional de los reieditos contado-
futuro en relacion con la varianza condicional del renditoedel futuro.

cov(Rsy, Ryt /1)

hi_1 =
=1 var(Ryp¢/Qi—1)

(39)

Se suponen dos tipos de agentes con diferentes conjuntafodmacion.
Uno que considerara la dindmica del sistema de acuerdoserpaesiones
anteriores (incorpora los desequilibrios de largo plazatyy que no tendra
en cuenta este aspecto (llamado inversor “miope”). En eboicr

Sean(), y ©; los conjuntos de informacion del agente informadmippe
en “t”, respectivamente.

Para el caso del agentaiopelas expresiones que se obtienen para la
cov(Rsy, Ryy) Y var(Ry,) condicionados a su conjunto de informacion
(©F_,) se recogen en la siguiente expresion:

cov(Rst, Ryt /1) =

cov(abi—1 + est, 01 /Q_1) = cov(abi—1, 501/ _1)+

cov(aby—1,ep /U 1) + cov(es, B0;—1/_1) + cov(es, et /1) =
afvar(bi—1) + hs p = afos + hs ¢ (40)

ZEn el siguiente apartado esta hipétesis se relaja y se ewasld existencia de
problemas de heterocedasticidad.

24E| analisis podria haberse realizado incluyendo un veetaadiables explicativas para
cada mercado sin que esto afectase a las conclusiones.fidalebstante, y con objeto
de facilitar la exposicion no se considerara este aspecto.
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Donde:h, ; recoge la covarianza del rendimiento (no esperado) entre co
tado y futuro; h; es la varianza de la variablg”*Vi = s, f; y ag es la
varianza del TCE.

var(Ry/Q_1) = var(80,-1 + ey4) = (205 + hy (41)
Sustituyendo en la expresion del RCMV se obtendra:

cov(Rsy, Ry /Y1) B aﬁag + hs f

hi = =
T war(Rp /97 ) BPaj +hy

(42)

Por otra parte, la expresién del RCMV del agente que corsigiemodelo
correctamente especificado y que incorpora dentro de surgorgle infor-
macioénd;_i, sera:

. g
hi—1 = = 43
1= (43)
La expresion (44) recoge el valor de la diferencia entretil d&e cobertura
del agente miope y el informado.
_ og(aBhy — Bhs )

hi 1 —hi_1= 44
T S T e Ry o

Si realmente las series estan cointegradas, la reaccioml@samercados
frente a desequilibrios a largo plazo sera de sentido aimtispecto que
provocara que bieax 0 3 (pardmetros asociados al TCE), tome valores
negativos. Este aspecto, determina que siempre el resualéal expresion
anterior sea menor que cero, poniendo de manifiesto que saleoar las
relaciones de cointegracion entre ambas series de premducira a la
realizacion de coberturas no éptimas, ya que la posiciorseaeloptara en

el mercado de futuros sera inferior a la derivada del modeleedresiéon
correctamente especificado.

Modelos con correccion de error GARCH Bivariantes

El objetivo que se perseguia en todos los métodos propusstanteriori-
dad, era especificar correctamente el modelo de regresioel coal poder
obtener estimaciones eficientes de los pardmetros. Sinrgmhara for-
ma alternativa para determinar el RCMV es a partir de la esiiom de
los momentos de segundo orden de la funcién de distribu@juista de
los precios de contado y futuro. Anteriormente se condidecpie la fun-
cion de distribucion de ambas series de precio era constaguelo tanto
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también el RCMV. No obstante, diversos trabajos empirieaizados con
series temporales de caracter financiero, coinciden etesdfi@xistencia
de problemas de heterocedasticidad, lo que provocara guaden de
distribucién condicional difiera de la incondicional y ddgtener sentido
estimar RCMV constanteS. Con objeto de estimar momentos de segundo
orden no constantes que varien ante la llegada de informati®ercado,
se han utilizado modelos de Heterocedasticidad Condiciutaregresiva
Generalizados (GARCH). Estos modelos permiten ajustaininca de
la matriz de covarianzas, y adicionalmente, recoger dakenaeias que se
producen en los precios de activos financieros: leptodartiesla funcion
de distribucién no condicionada y agrupamiento de la Jimatl derivado
de una dependencia de las varianzas condicionales.

Se plantea de esta forma coberturas dinamicas, en las quaria de co-
varianzas se ajusta a la llegada de nueva informacién yopanto, la posi-
cion a tomar en el mercado de futuros. La expresion del RCMicatira
con la tradicional, a excepcion que ahora se utilizan moosease segundo
orden condicionales. Es basicamente a partir de la décalis deventa
cuando los modelos de volatilidad condicidadon utilizados para espe-
cificar un RCMV condicionado al conjunto de informacion disible por
el inversor.

Una expresion general de los momentos condicionales depyisegundo
orden podria ser la recogida en la expresion:

Ry =1z + ¢
et/Qt_l ~ N(O,Ht) (45)

Donde: R, = (Rs;, Ry.)' representa un vectde x 1) formado por los
rendimientos de contado y futuret’ representa la matri2 x k) de va-
riables exdgenas en el que se puede incluir, ademas de eltta@smino
de correccién de error —y por tanto considerar la existedeiselaciones
de cointegracion—; la matriz de parametrog x 2) y €;_; conjunto de

0tra forma de estimar ratios de cobertura no constante seadizado utilizando
modelos de coeficientes de regresion no constante. Estedenéto utilizado por
Garmmatikos y Saunders (1983) para recoger la posibilided g pendiente de la
recta de regresion por MCO que determina el valor del RCMVea®mconstante. Tal
como sefialan estos autores impoag@riori la constancia del coeficiente de regresion,
cuando en realidad éste no lo es, provocard sesgos en laa€siindel ratio de
cobertura optimo y por lo tanto en la efectividad de la calbrart

28Un resumen detallado de diferentes modelos de volatilidadicional se encuentra en,
por ejemplo: Bollersleet al. (1992), Bera y Higgins (1993), Bollerslet al. (1994) o
Engle y Kroner (1995).
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informacion disponible ent“— 1”. En este caso se ha supuesto que las per-
turbaciones se distribuyen como una normal, aunque postédblecerse
cualquier otro tipo de distribucion (por ejempkStudent).

q P
vech(Hy) = vech(X) + Z Avech(es_ie;_;) + Z Bjvech(H,;_;)
i=1 i=1

(46)

Esta es la llamada representacion vectorial de un modelo@RARultiva-
riante. Uno de los principales probleriague presenta esta especificacion,
es el numero de parametros a estimar. Para el caso genaramswo sera
igual al producto(n(n + 1)/2) = (1 + (n(n + 1)/2) * (p + ¢). Aldn con-
siderando el caso de dos variables= 2) y GARCH(p = 1,q = 1), el
namero sigue siendo muy elevado, concretamente igual a Zbn#nua-

cion, se recoge la expresion de la matriz de covarianzasgséealltimo
caso.

hi1,t o11
Hy = |hi2,t| = |o12

ha2 ¢ 022

bi1 biz  biz] [hi1,e-1
ba1  boz  bag| |hi2e—1| (47)
bz1  bzz  baz] |ha2 -1

2
a1l aiz2 @13 €1,t—1

+ |a21 a22 azs} [el,t21€2,t1 +

azl  azz ass €5 41

Con el fin de solventar estos problemas han surgido espeiiines en las
gue se reduce el numero de parametros a estimar. En corlastoas uti-
lizadas para el caso que nos ocupa han sido: diagonal (BlelleEngle y
Wooldridge 1988), correlacion constante entre los renglibois contado-
futuro (Bollerslev 1990) y BEKK (Baba, Engle, Kraft y Kron&é890).
Adicionalmente, en la modelizacion de las varianzas cdonlides pue-
de considerarse el llamado efecto “apalancamiento” (Bl&316 y Christie
1982), con objeto de recoger y modelar la asimétrica retpdeda volati-
lidad frente a innovaciones positivas en la rentabilidadgeas noticias) o
negativas (malas noticias). Existen diversos modelos egjeram las limi-
taciones del modelo original (GARCH) e incorporan estetefasimétrico
al modelar las varianzas condicionales; una completaidglate éstos, se
encuentra en los trabajos de Engle y Ng (1993) y Hentscheb{19

Un ejercicio interesante puede ser la extension del modeldeh (1996)
considerando que los mercados de contado y futuro prespetambacio-
nes heterocedasticas. Este aspecto permitira analizar afacta la varia-
cion de la volatilidad a la diferencia de RCMV estimada cometelo de
regresion correcta e incorrectamente especificado.

Esto puede ser analizado sustituyendo en la expresiénidatde la di-
ferencia de ratios de cobertura los momentos incondicsndé segundo

2’0tro tendria que ver con las condiciones que deben cumplipdcdmetros de la matriz
para que sea definida positiva.



Teorias sobre cobertura con contratos de futuro Vicentdrag 183

orden por momentos condicionaf®s Posteriormente, se han calculado las
siguientes diferenciales:

I(h* —h) aﬁéfag(ﬁ%g +hye)hge — Ug(ocﬁhf,t — ﬁthf)((SfﬂQUg + 20¢hyt)

= >0
0 1 (B205hs.e +h3 )2
(48)
O(h” —h) _ aBCo§(B°0% + hyo)hse = 0b(aBhse — Bhss) (0s8%05 + 2shya) _
Oyt (B205hs.e +h3 )2
(49)

El desarrollo de ambas expresiones permite observar guaagores que
cero, lo que implica que cuanto mayor sea la volatilidad detcado de
futuros, menor sera el error cometido al no considerar elitér de correc-
cion de error si se compara con el modelo que si lo incorpora.

CONCLUSIONES

En este trabajo se han recogido distintas teorias sobrédataca con con-
tratos de futuro y diversos métodos de estimacion del raicabertura
Optimo. Debido a que la aproximacion mas utilizada es la ddaede
carteras e incluye como casos particulares a diversas tholdas analiza-
das, se ha prestado especial atencion a dicha aproximamidm forma de
determinar la posicion a tomar en el mercado de futuros.

Dentro de esta teoria se ha considerado que el cobertutistie fbuscar,
basicamente, dos objetivos: en primer lugar minimizaresdgd de la po-
siciéon cubierta, utilizando diferentes expresiones pagdirto; y por otra
parte, la maximizacion de una funcion objetivo que depeadmtdel ries-
go como del rendimiento de la posicion cubierta.

También se han recogido y analizado los métodos que tradioente se
han utilizado para estimar el RCMV, debido a que es sin dudgpiaxi-
macion a la cobertura mas utilizada en trabajos empiricos gliferentes

En concreto, si se supone qee~ N (0, H;) condicionada al conjunto de informacion
de ambos tipos de agentesten 1 (se debe recordar que, *, para el agente infor-
mado y “miope”, respectivamente), y una modelizacion pasaiomentos de segundo
orden:

hs,t = vcs + Cshs,t—l + 6s€§’t71
hpi=ver + Crhypo1 + 05ty
hst = hsy paratodo ¢’

Suponer covarianzas constantes simplifica la expresiamudetrador de las ecuaciones
(48) y (49). Las conclusiones se mantienen si éstas se nmoci@iao no constantes.
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mercados de futuro. Asi mismo, se ha hecho hincapié en laocimmes
gue deben cumplirse para que este ultimo maximice la furdaodatilidad
del inversor; dicho de otra manera, que coincida con el ddicobertura
Optimo.

Es importante enunciar un concepto que es basico y al queladagpres-
tado la respectiva atencion. El RCMV se define comen(R, ¢, Ry:)/
var(Ry;). Este cociente corresponde a la pendiente de la recta dsic@yr
entre los precios de contado y de futuro en caso de que sentiCO.
Muchas de las criticas que se ha realizado a la estimaciGR@eIV por
MCO sefialan que los residuos obtenidos de esta forma, rentlmmenas
propiedades estadisticas (autocorrelacion, hetercsitgdad, no estacio-
nariedad, etcétera), lo que generara estimaciones indésidel parametro
de la pendiente de la recta de regresion (Johnston 1989).

Para mejorar la eficiencia de las estimaciones se han proptiésrentes
métodos; sin embargo, la utilizacion de éstos conduce aagperidiente
de la recta de regresion ya no corresponda a la formula del\RGdho
ocurre en el caso de MCO (Sutcliffe 1997). Por ello, se pregarnutiliza-
cion de modelos GARCH Bivariantes en los que se considerddteacia
de relaciones de cointegracion. Este tipo de modelos addenéluir a
los anteriores, bajo ciertas restricciones como casogpares, no pier-
de de vista que el objetivo es determinar el cociente entteMarianza y
varianza. Adicionalmente, permite modelar la matriz dead@nzas con-
dicionada al conjunto de informacién disponible, lo quenpta obtener
estimaciones no constantes del RCMV que varian ante laddeda nueva
informacion al mercado. Sin embargo, no se debe dejar dedevas el
resultado obtenido en diversos trabajos de caracter empirgue el es-
fuerzo que requiere la estimacion de estos modelos din&raigmonga una
mejora, en la efectividad de la cobertura.
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RESUMEN TRABAJOS EMPIRICOS SOBRE COBERTURA DINAMICA

Referencia

Mercado

Resultados

Alexander
y Barbosa
(2007)

indices sobre acciones (Nasd3

100, SP500, FTSE 100,CAC micos (GARCH) no representan una mejora

40, Hang Seng, Kopsi 200, Ibg
vespa)

pLos resultados muestran que los modelos dina-
en
- la cobertura respecto a modelos mas simples
(MCO, MCE o modelos de medias méviles expp-
nenciales (EWMA)) en mercados desarrolladgs.

Solo se obtienen mejores resultados en mercgdos
no tan desarrollados (eficientes).

Copeland 'y
Zhu (2006)

Indices sobre acciones de 6 p3
ses (Australia, Alemania, Ja

pén, corea, Reino Unido y Es-

tados Unidos)

i-MCE-GARCH con asimetrias no mejora los r
- sultados sobre MCO.

194
v

Laws y | Carteras formadas por 17 a¢-Los modelos de cobertura dinamica (GARCH)
Thompson ciones negociadas en el merca-no mejoran los resultados obtenidos con modglos
(2005) do bursatil de Londres. Comp mas sencillos (modelos de medias mdviles expo-

contratos de futuro utiliza el fu{ nenciales).

turo sobre el FTS100y FTS250
Alizadeh y | Indices sobre acciones & | Los modelos GARCH mejoran diversos modelps
Nomikos 500y FTSE 100) convencionales.
(2004)
Choudhry indices sobre acciones (Austra- Los modelos dinamicos mejoran al ratio de do-
(2004 y | lia, Alemania, Hong Kong, Jati bertura constante en la mayoria de los casos, [an-
2003) pén, Sudafrica, Reino Unido) | to para analisis dentro como fuera de la muestra.
Poomimars, | Indices acciones P500, | Los modelos de cobertura dinamica obtienen, por
Cadle y | Nikkei225, FTSE100), divisag lo general, mejores resultados que los estéatigos,
Theobald (Yen Japones, Libra esterling) tanto el andlisis dentro como fuera de la muestra.
(2003) y mercaderias (oro y plata)
Arag6 y | Indices sobre acciones (Ibex- Los modelos dinamicos mejoran a los modelos
Fernandez 35) convencionales en el analisis fuera de la muestra
(2002) s6lo en periodos de baja volatilidad.
Brooks, indices sobre acciones (FTSE Los modelos GARCH mejoran a los modelos gs-
Henry y Per-| 100) taticos, Sin embargo la consideracion de los efec-
san (2002) tos asimétricos no suponen ninguna mejora.
Lien, Tse y | Divisas (Libra Esterlina, Mar-| La estimacion por MCO mejoran los resultadps
Tsui (2002) co alemén, Yen Japonés) Mer-de la cobertura respecto modelos mas complica-

caderias (Aceite de soja, maiz, dos de cobertura dinamica.

algodon, trigo, crudo), indiceg

sobre acciones (NYSE compa-

site, K:P500)
Moschini Mercaderias (maiz) Concluyen que el ratio de cobertura no es cops-
y Myers tante y dicha variaciéon no puede explicarse por el
(2002) efecto vencimiento y efectos estacionales.
Krorner Divisas (Libra Esterlina, D6- Los resultados obtenidos de la estimacién [de
y Sultan | lar canadiense, Marco Aleman, RCMV utilizando modelos dindmicos genergn
(1993) Yen Japonés, Franco Suizo) | mejores resultados que los modelos conven-

cionales estaticos (minimos cuadrados ordiha-
rios (MCO) y modelos de correccién de errpr
(MCE)).

Fuente: elaboracién propia.



