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Unidad II
Mercado
de futuros
financieros
renta fija

2.1.
Mercado
espanol de
derivados

financierns

Es

valor de otro activo.

Ejemplo

El activo

El activo

Un producto financiero cuyo valor depende del

Un futuro sobre divisas se basa en el valor

de un par de divisas.

Del que depende el valor del producto
financiero se llama activo subyacente.

-~

Son variados

subyacente < y extensos.

Entre ellas
estan:

~

-~

Divisas

Materias orimas

Renta fiia

< Bonos

Acciones

Productos energéticos

indices bursatiles

~

Contratos sobre activos subyacentes muy variados,
Son desde materias primas o productos agricolas hasta
instrumentos financieros de renta fija y de renta

variahle

Objetivo

La exposicion
a estos riesgos
se produce
cuando

El
procedimiento
de cobertura

Es la cobertura
del riesgo de
estas tres
variantes:

NG
e

Consiste
en:

< Puede
ser:

Otra
alternativa
ouede ser:

N

Riesgo de cambio

Riesgo de interés

Rieseo de precio

Los agentes mantienen posiciones
abiertas (largas o cortas), ya que
< cualquier variacion del precio IF, sobre
el que la posicion esta abierta genera
beneficios o pérdidas extraordinarias.

Cerrar posiciones de modo que si un agente

mantiene una posicién

larga IF (posicion

compradora), para inmunizarse frente al riesgo
tendra que realizar una operacién compensatoria

(posicion vendedora).

Cuando la posicion de signo
Tatal contrario es sobre el mismo IF e
igual importe y plazo.

Parcial

Cuando se intenta aproximar el

tipo de IF, importe y plazo.

La
especulacion

Que consiste en abrir
posiciones frente a
los distintos riesgos
con el objetivo de
obtener ganancias.



Unidad Il
Mercado
de futuros <
financieros
renta fija

2.1.
Mercado
espafol de
derivados
financieros

<

/ . La Comisién Nacional del Mercado de
Esta supervisado
Valores
por
Su 6rgano La  organizacion
rector es del mercado MEFF
La Existe una camara de compensacion que acttia como
organizacién Es la compradlor frente al vendedor vy V|ceyersa,
del d c desdoblandose el contrato en dos, esta camara
€l mercado siguiente asume el riesgo de liquidacién de los contratos
MEFF negociados, para lo cual exige a la parte compradora
K y vendedora que realicen depdsitos de garantia.

El Mercado Espariol Holding Bolsas y Mercados

Los mercados . I tzgers Espaioles (BME)
oficiales de o Derivados dentro del
derivados Financieros (MEFF) Mercado de Futuros del
Aceite de Oliva (MFAO)
Productos Se Comprar y vender en el mercado
derivados pueden secundario sin esperar a su vencimiento.
Comprar o vender contratos Es necesario un

5 intermediario
abrir posiciones en el mercado hacerlo a través de

Viene El contrato de la operativa con
en productos derivados.
Para evitar Se La Cdmara de Compensacion

este riesgo crea y Liquidacion
e
La funcién Asegurar a ambas partes que podran
B comprar y vender el activo el dia del
venrimienta
i Se convierte ella misma y de parte simultanea en la
Para cumplir :
parte vendedora para quien haya adoptado el
estos compromiso de comprador en el contrato derivado,
compromisos y en parte compradora ante quien lo haya hecho
como vendedor.
—
Cada dia las posiciones abiertas en contratos
Liquidaciones de futuros se valoran a los precios de cierre,
dferEs e abonando las ganancias y cargando las
srdid pérdidas que se generen el mismo dia. En
< (el a.s y caso de que el cliente no pueda hacer frente
ganancias: aellas, la Camara deshace las posiciones para

que la posible pérdida maxima en la que
incurra sea la de un dia.

/

Herramientas < Por cada posicion abierta que implique
obligaciones (compra y venta de contratos de
futuros y venta de opciones), y ante la
posibilidad de sufrir fuertes pérdidas por
movimientos adversos de los precios durante la

Deposito o
sesién de mercado

en
garantias
Esta cantidad es variable en funcién de cada tipo de
contrato y del activo subyacente, devolviéndose
cuando hayan desaparecido las obligaciones ante la
Camara. En general, los intermediarios se lo solicitan
\_ \_ alos inversores el dia anterior.




2.1.
Mercado
espanol de
derivados
financieros

N N

Aunque posteriormente cada intermediario puede

Que deben Estan incrementarlas en un porcentaje determinado.
depositarse establecidas
por MEFF Cuantas mds garantias deban depositarse, a mayor

parte del patrimonio disponible pasara a estara
< inmovilizado

Desde que se cursa una orden a un Miembro de MEFF, hasta
Secuencia que la Camara comunica al Miembro, y éste a su cliente, las
de pasos cantidades que deben ser abonadas o cargadas por las

linuidaciones diarias v nor los dendsitos de sarantias.

~

Es dejar Posiciones ante la cémara, tanto en derechos como en
de tener obligaciones.
Deben Presente el importante efecto multiplicativo, tanto de las
tener minusvalias como de las plusvalias, en el caso en que se prevea
errénea o correctamente la tendencia de las cotizaciones.

. Las condiciones de los contratos se pactan
A medida libremente entre las partes), también
Pueden denominados OTC.

negociarse en

dos mercados En los que estas condiciones (activo
subyacente, fecha de liquidacion,
importe...) estdn estandarizadas

Normalizados

-~ -

Intercambiario de depésitos.

Mercados Intercambiario de divisas.
monetarios <

Otros mercados monetarios.

Deuda Publica Anotada.

Renta fiia a largo plazo.

Mercados
< q Renta variahle
- iE capltales

Crédito bancario a largo plazo.

—

Futuros financieros
Normalizados
Mercado de Opciones financieras
derivados <

Compraventas a plazo

A medida
Opciones a medida
o ~
—
Definido C.ontratos: en los que se acuerda, p-ara una fz.echa futura y
cierta, el intercambio de una determinada cantidad de un IF-
como o q
dentro de una gama limitada- a un precio pactado.
Es similar al de la compra venta a plazo, pero al tratarse de
contratos negociados en mercados normalizados, el tipo de
Concepto

activo subyacente, la modalidad y fecha de liquidacién estan
estandarizados.




‘ 4 ¢
Son Mercados a plazo en los que se negocian contratos cuyo
activo subyacente es un IF de renta fija o variable.
< Riesgo de cambio
Su Cubrir el riesgo
az de  mercado
funcién . Riesgo de interés
bajo tres
es q
variantes:
_ Riesgo de precio
s s
Las condiciones de los
A medida contratos se  pactan
o UTC libremente  entre las
Pueden partes.

negociarse en dos '<
tipos de mercado:

FrancanriAn

Los Cuyas condiciones (activo
normalizados subyacente, fecha de
liquidacidn.) estan
estandarizadas.
_ o
2.1. Contratos en los que se acuerda, para una fecha futura
Mercado fijada de mutuo acuerdo, el intercambio de una
= et determinada cantidad de un IF a cambio del pago de un
espafiol de .< :
. precio.
derivados
financieros
El acuerdo por el que el comprador adquiere el derecho (no la
Se obligacién) a comprar o vender un determinado volumen de
definen activo subyacente en una fecha establecida de mutuo acuerdo y
como a un precio previamente estipulado (precio de ejercicio o strike),
a cambio del pago de una prima.
Futuros y opciones financieras, con la particularidad de que la
Se contrapartida de los contratos es la cdmara de compensacién
negocian que garantiza el cumplimiento de los contratos, para lo cual
exige un deposito de garantia a las partes.
Contratos en los que se acuerda, para una fecha futura y cierta, el
intercambio en un mercado normalizado de una determinada
Son cantidad de un IF dentro de una gama limitada- a un precio pactado
en la fecha del contrato.
Se El acuerdo por el que el comprador adquiere el derecho (no la
X obligacién) a comprar o vender un determinado volumen de IF-
definen dentro de una gama limitada en una fecha futura y a un precio
como previamente estipulado (precio de ejercicio), a cambio del pago
NG de una prima.
-~
Reciben la Derivados porque ellj ;Treuo o coi;clzauon se delrlva del
. na recio o cotizacidn del activo subyacente en el que se
2.2. denominacién ? o 9
basan.
Futuros de de
tipos de
interes a '< Activo financiero y su precio estd ligado a la cotizacion de otro
corto plazo Esun instrumento financiero que es al aue se le denomina subvacente.
Contrato de compraventa de un activo entre dos partes, aplazado
Esun en el tiempo, pactandose en el momento presente el activo a
intercambiar, el precio y la fecha en la que se realizara la



Unidad Il
Mercado
de futuros
financieros
renta fija

<

2.2,

Futuros de
tipos de
interés a
corto plazo

Es lIn acuerdn a “futurn”

Productos que utilizados adecuadamente sirven para
controlar el riesgo de una inversion.

Son

Es Obligatorio cumplirlo por ambas partes.

Esta

Entregar el activo financiero de que se trate y el
obligado a

comprador esta obligado a aceptar dicha entrega.

einn Para la cobertura de un riesgo, en

Multiples ’
Se pueden p. operaciones de arbitraje, como
i operaciones, Y8
aplicar a una operacién puramente
como: "
especulativa.

~

Se pueden
utilizar
sobre

Sobre tipos de interés, sobre indices bursatiles
como el Ibex-35, sobre acciones, sobre divisas.

~

Permite a los inversores cubrir el riesgo en las
variaciones de los tipos de interés adversos, en el
mercado al contado.

Sobre tipo < Formas <

Permite a los inversores aprovecharse de ciertas

de interés de posibilidades de arbitraje.
oroceder
Permite a los especuladores apoyarse en
operaciones con un alto grado de
apalancamiento.
= =
Esta

El conjunto de normas que regulan la

constituido por actividad del mercado.

El nominal del contrato.

Porque ya viene
Estdn establecido:
estandarizados

La fecha de vencimiento.

Las caracteristicas del
activo subyacente.

Es Un acuerdo estandarizado entre dos partes para comprar y vender un
un activo financiero en una fecha futura, a un precio establecido de
\ antemano.
Se Que cada una de las partes tiene la obligacion de depositar una
R cantidad en concepto de garantia para que se cumpla con las
obligaciones contraidas.
La Es Importe que exige la Cdmara de Compensacion
garantia el con el objeto de que los riesgos asumidos por los
intervinientes queden cubiertos.
Son Los encargados de realizar periédicamente el calculo de las
pérdidas y ganancias que resultan en la operacion.
Los
agentes )
Serealizaa
través de: Las cuentas de efectivo de los clientes.
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Mercado
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financieros
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2.2.

Futuros de
tipos de
interés  a
corto plazo

Se opera a S’ald_o netolde la cuentay resulta de suma!r e_I dinero
t 23 6l liquido, mas las ganancias, menos las pérdidas, de
Los raves de: las operaciones abiertas.
agentes

Depende del Alcance de las posiciones abiertas.

El comprar L ) |
as expectativas que tenga e
Depende
o vender un P interesado.
futuro mucho de
-
Activo Corresponde al activo objeto de la
subyacente negociacion.
Nominal de Corresponde a la cuantia del activo
contrato financiero que se negocia en el
Elementos contrato.
importantes de <
un contrato de ) '
Representa el importe al que se negocia el
futuros son: Precio activo. Esto es, el precio de intercambio que se
pacta.
Vencimiento Corresponde al momento en el que se
procede a la liquidacion.
~
El comprador de Pretende Asegurar un tipo de interés interbancario a
e sebe cobrar por la inversion en un depdsito.
tipos de interés a
corto plazo QuI-teE Un tipo de interés interbancario que es el
recibir garantizado en el contrato
El vendedor de un Pretende Asegurar un tipo de interés interbancario a
futuro sobre tipos pagar por la contratacién de un préstamo.
de interés a corto
plazo Quiere Un tipo de interés interbancario que es el
pagar garantizado en el contrato.

A

El activo
subyacente

Se trata del tipo de interés, y puede
ser, por ejemplo, el Euribor a 3
meses.

El valor
nominal de
contrato

Que corresponde a un millén de
euros.

Los  veinte
vencimientos
trimestrales
consecutivos

Del ciclo marzo, junio,
septiembre y diciembre.

La cotizacién
del contrato
de futuros

Esta referido a un indice de base
100. De esta manera, en la practica,
el tipo de interés implicito en la
operacion se calcula restandole a
100 el precio del futuro.

Los dos Més cercanos de entre los meses de
vencimientos enero, febrero, abril, mayo, julio,
Contrato consecutivos agosto, octubre y noviembre.
de futuro < Caracterictirac <



2.2.

Futuros de
tipos de
interés a
corto plazo

Los
depositos
a plazo

Tipos de
depdsitos
a plazo

~

~

El
certificado
de depdsito
minorista

Lo ofrecen
los bancos

Las tasas de
interés
anualizadas

Los

Son
similares a

Sus

Mercado
secundario

N~

Permite
a

Representan

depositantes

Ofrecido
por las

ecio se Precio= 100 - tipo de interés

la siguiente

/
El pr
Contrato exsresa de .
de futuro Lo
Sol

n

Son

{
{
|
{

Aquellos que no pueden retirarse hasta la
fecha de vencimiento especificada.

Los certificados de depdsito
Los certificados de depdsito negociable

Una cantidad minima especifica
de fondos para depositarse

Requiere 2 X
durante un periodo establecido.

Satisfacer las necesidades del

Para 3
depositante.
Varian Los bancos y los tipos de
T vencimiento de un solo banco.
Deben Sus fondos en el banco hasta el vencimiento
dejar especificado o, normalmente, renunciaran a

una parte de sus intereses como penalizacion.

Algunos bancos grandes para

{

vencimientos

El nivel de

depositos a

Los pequefios
inversionistas

embpresas.

Los CD minoristas en que requieren una fecha de
vencimiento especifica y un depdsito minimo.

Tipicamente a corto plazo y el depdsito
Son minimo requerido es de 100,000
délares.

plazo frecuencia, sus fondos a donde puedan ganar
tasas mas altas.
Tantas opciones como los inversionistas mds
No grandes y hay menos probabilidad de que
tienen entren y salgan de los pequefios depdsitos a
plazo.
Las instituciones depositarias adaptarse a las

necesidades de liquidez a corto plazo de otras
instituciones financieras.

Un pasivo para el banco que pide prestado y
un activo para el banco prestamista que los
vende.

Es mucho mas voldtil que el de los pequefios
os grandes depésitos a plazos, ya que los inversionistas con
grandes cantidades de dinero cambian, con



2.2.

Futuros de
tipos de <
interés a
corto plazo
2.3.

Futuros de
tipos de
interés  a
largo plazo.

N

-~
Los Tipicamente de uno a
prestamos siete dias.
El objetivo Corregir la falta de balance de los fondos a corto
es plazo que experimentan los bancos.
U Puede Prestamista de fondos federales en un dia y
n fungir como prestatario poco tiempo después, segin
banco cambien los saldos de sus fondos cada dia.
como
La tasa de Se Tasa de fondos federales
interés llama
cobrada
Se X i
Reaccionando a los cambios en la
mueve oferta y la demanda, o ambas.
s
: En base anual (utilizando un afio de 360 dias)
La tasa de < aun cuando los préstamos son, por lo general,
fondos para plazos menores a una semana.
federales <
Se
encuentra 0.25 y 1.00 por ciento sobre la
entre tasa de certificados del tesoro.
~
~
Una Para los bancos es el sistema de
fuente la Reserva Federal.
fondnc
temporal
Funge Banco central estadounidense.
comon
Ciertas actividades de los bancos.
Regulan
Propereionan Préstamos a corto plazo a
Los bancos los bancos.
distritales .<
de la FED Esta forma Como solicitar un préstamo en la
<o refiere ventanilla de descuento.
Laliasalde Conocido como la tasa de préstamo de
interée 2R q q
L crédito primario.
Fue Ser unafuente de fondos para los bancos que
SermRch experimentan una escasez imprevista de
reservas.
La para
FED
Podra Que el banco pida prestado de manera
continua.
desaprobar
~
Es Un bono Que se b izar el activo fi
ficticio usa para en los mercados de derivados.
3 tipOS de Bono a 5 afios y obligaciones a 10
contratos @2 2o



Se N y corresponde al nominal teérico del bono
representa nocional y representa el activo subyacente
por del contrato de futuros a largo nlazo.
Fsta Fetandarizadn
Representan Un porcentaje del nominal N del bono
nocinnal
Lo indicamos kt,T%, para un contrato que
por venre an T
Representa La cuantia a pagar al
venrimientn
Al La liquidacién de pérdidas y ganancias, cancela los
realizar contratos de futuros existentes y genera otros nuevos
a un precio del vencimiento igual al de la liquidacion.
-~

El precio al que los operadores estan obligados a comprar
Es y vender el activo subyacente en la fecha de vencimiento
y no el pactado inicialmente.

Procede La liquidacion diaria de pérdidas y ganancias, al igual que
a en el mercado de futuros a corto plazo.
2.3.
FuturOS de Para Liquidacién Se El precio de cierre de la sesién del dia t
A | diari compara (t=1,2,....,t*), con el precio de cierre de la
t|p05 de a fania sesion anterior t-1.
interés  a ~
la rgo plazo. Trata Un titulo tedrico y como tal realmente
de no existe en el mercado.
Opera El bono nocional con las caracteristicas que establece el
con mercado, en cuanto a la cuantia de los cupones,

vencimientos. etc.

~
Sefala Conjunto de emisiones reales entregables con el
objeto de poder liquidar las posiciones cortas que
un
recordemos son las vendedoras.

Pueden
surgir

Problemas de encaje y de
hechn

Pueden Caracteristicas diferentes a las del bono
Los  bonos tener nocional, en cuanto al importe de los
entregables cupones, el vencimiento, etc.

Se conoce { El precio del bono nocional.

Se conocen Los precios en el mercado al contado, pero no los precios
que le corresponderian en el mercado de futuros.

Es Encontrar la relacién entre los titulos reales y el

necesario bono nocional.




Obtener el precio del futuro que corresponda a

El siguiente g
cada uno de los titulos entregables.

paso es

Un financiamiento en el que su cumplimiento se encuentra por
encima de los cinco afios y su culminacion se especifica en el

Es contrato o convenio que se realice, por lo general en estos
financiamientos debe existir una garantia que permita realizar
el tramite del préstamo requerido

—
Terrenos, edificios y
Alg.unos @i i
activos
Poseen fijos
Una vida de aproximadamente 20 afios 0 mas y,
. por lo comin, son financiados con fuentes de
Tienen fondos a largo plazo, a través de la emision de
bonos.
No se Con bonos como lo hacen otras empresas, ya que ellos tienen
i i menos activos fijos que las empresas que utilizan equipo
Inancian
industrial y maquinaria para produccién.
Menos necesidad de fondos a
Tienen largo plazo.
.
Los fondos alcanzados por medio de la emisién de
acciones o de la retencién de utilidades.
2.3. Representa
Futuros de El capital o valor neto del banco.
tipos de <
interés  a
5 q Es el resultado de la emision de acciones comunes
Primario
|arg0 plaZO. Se F?L.lede o preferenciales o retencién de utilidades.
clasificar
como
Secundario Es el resultado de la emisién de los pagarés
subordinados y bonos.
Debe Suficiente para absorber las pérdidas operativas
ser en caso de que los gastos o pérdidas excedan los
ingresos a pesar de las pérdidas.
Los bonos Un pasivo para el banco y, por tanto, no son una
a |arg0 Se reserva apropiada contra pérdidas operativas.
plazo consideran
La emisidon La tenencia del banco, ya que la proporcién del
f banco propiedad de los actuales accionistas
de nuevas Diluye <D LI
disminuye..
acciones
Las El banco se reduce cuando se emiten participaciones
utilidades Reportadas adicionales de acciones, a menos que las utilidades se
., nor incrementen en mayor proporcion que el incremento
por accion de las acciones en circulacion.

~

Establecer la equivalencia entre los titulos entregables

Se y el bono nocional. De esta manera se consigue que
rata resulte indiferente cualquiera de los entregables por
de parte del vendedor.
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El precio ex-cupdn por unidad monetaria del entregable de
manera que, proporcione una rentabilidad igual al tipo de
Compara " a Ny A
interés de emision del bono nocional, calculado al
vencimiento T.
Nominal del futuro entregable N.
2.3.
Caracteristicas Tipo de interés del titulo.
Futuros de PSRN
tIpOS de < < Periodicidad de los cobros que
interés a corresponde al titulo entregable.
largo plazo.
Elb_ . Que al comprador le resulte indiferente recibir
Gl cualquier titulo de la lista de entregables.
es
Para La rentabilidad Hay Tener en cuenta el
precio ex cupdn del
calcular als) entirezal que p———
\_ N
La forma Es costosa e inconsistente con una estrategia
para de inversién determinada.
gestionarla
Se o Una herramienta muy utilizada, ya que han
R abierto nuevas formas de gestionar el riesgo
am de mercado a través de la cobertura.

2.4. Riesgo
de tipos de
interés vy
ratio de
cobertura

\.

Una forma relativamente mds barata y consistente con una

< estrategia de inversién especifica, lo que facilita llevarla a

- cabo con independencia de la composicion de la cartera y
sin necesidad de realizar ninguna modificacién de ésta.

.
e
La riqueza de un inversor, no consiste solamente en la
Adecuada eleccion de un tipo de activo con unas caracteristicas de
dada riesgo, sino también en conseguir un equilibrio

A

apropiado entre activos arriesgados v sin riesgo.

<

Una forma de conseguir este equilibrio y una
dimension adecuada del rieseo.

m
n

Vender las acciones de la cartera de

Es inversion e invertir lo obtenido en
equivalente instrumentos de renta fija.
a

Financiar parte de la adquisicion de la cartera a

Es
equivalente presta.mo, es decir, vender .deuda e invertir lo
g obtenido en la cartera de acciones.

/ I
. . s



El objetivo es Disminuir el riesgo.
Tomar una posicion en el mercado de futuros
Consiste de la misma magnitud, pero de signo
Tradicional contrario a la mantenida en el activo
o0 “Naive” < arriesgado que se intenta cubrir.

(Figlewski, 1985) posibilitan un acotamiento en la
magnitud del riesgo de base.

El riesgo de la cartera cubierta respecto a la de contado,
Disminuira ya que el arbitraje (Schwartz y Laastsch, 1991) y la
convergencia de la base en la fecha de vencimiento

Nace a Trabajo de Working.

partir del

El La cobertura no es tnicamente la disminucién del
objetivo riesgo, sino también la mejora del beneficio que
A puede obtenerse realizando coberturas de

caracter selectivo.

Cobertura Realizadas cuando se espera que la

de caracter evolucién de los precios relativos de
lecti contado y futuro, en definitiva la
selectivo evolucién de la base, sea favorable al

inversor.

cambio, y encuentra que bases positivas
(definida como diferencia entre futuro y
contado) elevadas tienden a venir seguidas por
cambios de cardcter negativo y al contrario.

2.4. Riesgo
de tipo de

Maximizacién <
del beneficio
La relacion existente entre el tamafio de la base
Worklng Analiza para un determinado periodo y su subsiguiente

interés y
ratio  de : ! )
El aspecto Que un inversor decida realizar una cobertura
cobertura que selectiva, serd el tamafio de la base y las
AR expectativas referentes a su evolucién futura.

Es una Especular sobre la evolucién de la base y no
manera de propiamente una politica de cobertura, entendida
como una forma de gestionar el riesgo.

A

Los rasgos fundamentales de comportamiento racional del
Recoge inversor, que consiste en buscar la distribucién de su riqueza
de forma entre las diferentes oportunidades de inversién y conseguir

explicita una composicion de su cartera que haga maximo el
rendimiento dado un nivel de riesgo, o minimice el riesgo para
un nivel de rendimiento dado.

Teoria  de
seleccion de <

carteras
Un andlisis media-varianza (M-V), en el cual se
Se basa asume implicitamente que el rendimiento de los
en precios es normal o que la funcién de utilidad de
los inversores es cuadrética.
-

Jonhson

y Stein Los primeros autores en utilizar la teoria de seleccion de

carteras para estimar ratios de cobertura de minima
varian y su aplicacién empirica al caso de mercaderias.

en para mercados financieros.

Ederington

El objetivo Minimizar el riesgo de la posiciéon cubierta,

es medido por la varianza del rendimiento.

{ Basandose Los trabajos anteriores, utiliza esta misma aproximacion



Unidad Il
Mercado
de futuros
financieros
renta fija

2.4. Riesgo
de tipo de

interés y
ratio de
cobertura

4 s

<

di Se Un inversor adverso al riesgo, de forma que no
Eredington subone considera los efectos de la cobertura sobre el
rendimiento de su cartera.
-~
Define Ia La posicién que se tomard en el mercado que
se utiliza como cobertura (xj), de forma que el
cobertura ) }
riesgo de precio de mantener las dos
romn P -
posiciones entre Ty T + 1 sea el minimo
posible.
Considerado como la varianza de la
El riesgo Puede distribucion de probabilidad para el
N ser cambio de precios entre Ty T+ 1 de quién
Jonhson < de precio posee el bien al contado en Ty donde el
precio entre Ty T + 1 se considera una
variable aleatoria.
| El de minimizar (Min) la varianza (Var) del
E rendimiento de la cartera cubierta durante el
objetivo periodo t (R), donde Ry Rf son los rendimientos
= de contado y futuro durante el periodo t,
respectivamente, y h el ratio de cobertura.
-
—
Ha sido La posicién que se tomara en el mercado que
- se utiliza como cobertura (xj), de forma que el
utilizada y .
riesgo de precio de mantener las dos
en posiciones entre Ty T + 1 sea el minimo
posible.
Inversor se centra exclusivamente en
El disminuir el riesgo de su cartera, no prestando
objetivo ninguna atencién sobre los efectos en la
La Anl rentahilidad.
expresion
del RCMV
Los residuos Estimados no presentan problemas
del modelo de (auto correlacién, heteroscedasticidad,
TSR etcétera).
Se Las premisas de la teoria de seleccion de carteras, se
asume que el rendimiento de los mercados se
basa - )
distribuye corno una normal o que la funcién de
en utilidad de los inversores es cuadrética.
-
El ratio de El nimero de contratos de futuro que debera
bR Podria mantener un inversor para maximizar una
ontimo definirse determinada funcién obietivo.
como
El Es El nimero de contratos de futuros que minimiza el riesgo
RCMY (medido por la varianza) del rendimiento de la posicion
cubierta.
~
Funcién objetivo el cociente entre el exceso de
Howard vy — rendimiento de la cartera cubierta con
amae onsicean < respecto a un activo libre de riesgo y la desviacion
como estandar del rendimiento de esta misma cartera
(indice de Sharpe).
.
=
El ratio de
Heaney y cobertura
. Determinan i
Poitras < optimo
considerando
dos supuestos.




En primer lugar, que no existe posibilidad de
prestar ni pedir prestado a un tipo libre de riesgo.
Dos

supuestos
En segundo lugar relajando la anterior esta

posibilidad, lo que se acerca a un escenario mas
realista.

2.4. Riesgo (&

de tipo de
interés vy
ratio de
cobertura

1.- El ratio de cobertura Optimo estara
constituido por dos componentes, uno que
correspondera a la expresion del RCMV
propuesta por Ederington, sumado a un término
Heaney y adicional que dependerd de caracteristicas

< estadisticas de las series (rendimiento y varianza
del rendimiento del contrato de futuros) y de la
funcién de utilidad que se considere del inversor
Las (propension al riesgo).

Poitras

conclusiones <

son 2.- Si se relaja el supuesto de no poder pedir y/o

prestar a un tipo libre de riesgo, el ratio de
cobertura éptimo sélo depende de parametros
de la funcién de distribucion conjunta. Los
autores destacan, como indican Beninga (1982,
1983) e independientemente del supuesto
considerado, que si el precio del contrato de
g futuros sigue una martingala, el ratio de
NG cobertura 6ptimo corresponderd al RCMV




