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COBERTURAS DE CARTERAS DE BONOS CON FUTUROS
FINANCIEROS: EVIDENCIA EN EL CASO ESPANOL

Roberto BLANCO*
CNMV

El objetivo de este trabajo es el andlisis de coberturas de bonos con futuros financieros. En particular,
se contrasta qué metodologia de determinacion de la posicidn en fuluros que minimiza el riesgo de
interés asociado a una cartera de bonos es mds efectiva. Y, en segundo lugar, se evalia cudl es la efec-
tividad de los contratos de futuro sobre el bono nocional a tres y cinco afios del MEFF RF.

El estudio se divide en dos partes: una tedrica y la otra empirica. En la primera parte, se presenta el
problema de la cobertura en un marco general, se examinan algunas técnicas de estimacion del
mimero de contratos de futuro que minimiza el riesgo de una posicion de contado dada, y se define
una medida de efectividad.

En la segunda parte se simulan coberturas sobre algunas posiciones usando cinco férmulas diferentes,
y mediante la medida de efectividad propuesta se comparan diferentes técnicas de estimacidn y se
evalda la efectividad de los contratos de futuro.

1. Introduccion

La forma clasica de eliminar el riesgo de tipo de interés asociado a una com-
pra (venta) de una cartera de bonos en un momento futuro es mediante la
compra (venta) de esa cartera a plazo. El problema de los contratos de com-
praventa a plazo es que son instrumentos de reducida liquidez para venci-
mientos no estindar!, convirtiéndolos en caros debido a su elevado
diferencial de precio compra-venta (‘spread’). Y, ademas, presentan riesgo de
contrapartida, que es el riesgo de que la otra parte no cumpla, al vencimiento,
lo estipulado en el contrato.

Para evitar los inconvenientes comentados se crearon los futuros financieros.
La reducida liquidez se evita a través de la estandarizacion de estos instru-

* Este articulo constituye una version revisada y ampliada de la tesina presentada por
el autor en el Centro de Estudios Monetarios y Financieros en junio de 1991. Agra-
dezco a Joan Antoni Ketterer y a los técnicos de la Division de Analisis Econémico de
la CNMYV sus sugerencias y colaboraci6n. También agradezco a Rafael Alvarez los
datos suministrados, y a la CNMV la financiacién y el apoyo material. La version final
de este articulo se ha beneficiado de los comentarios de dos evaluadores anénimos, a
quienes estoy muy agradecido.

' Los vencimientos estandar son las fechas que coinciden con el vencimiento de los
contratos del MEFF RF. O sea, el tercer miércoles de los meses de marzo, junio, sep-
tiembre v diciembre.
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mentos: s6lo se negocian cuatro vencimientos anuales y para unos pocos acti-
vos subyacentes. El segundo problema se soluciona por la existencia de una
cimara de compensacion, que se interpone entre las partes contratantes y
garantiza el buen fin de la operacién. Ademas, ésta exige la constitucion de
depositos de garantia asi comoun mecanismo de liquidaciones diarias con el
fin de reducir el riesgo de contrapartida que asume.

Sin embargo, la estandarizacion de los contratos también comporta proble-
mas, ya que si el bono objeto de cobertura no coincide con el subyacente del
futuro ya no es obvio qué niméro de contratos del segundo debe negociarse
para cubrir una posicién del primero. Ademas, en general, el riesgo no se eli-
mina totalmente.

Existe una amplia literatura que pretende dar respuesta a estos aspectos. Para
determinar el nimero de contratos que debe negociarse se presentan diferen-
tes metodologias, sin embargo, no existe consenso sobre cual de ellas propor-
ciona mejores resultados. Por tanto, si bien a priori los futuros financieros son
instrumentos atractivos para practicar coberturas, para conocer su efectividad
es necesario proceder a una simulacién empirica.

Los dos objetivos mas importantes de este estudio son:

a) Contrastar empiricamente qué metodologia consigue mejores coberturas,
en el sentido de reducir mas el riesgo.

b) Evaluar la efectividad de los contratos de futuro sobre el bono nocional del
MEFF RF, a tres y cinco afios, en la reducciéon del riesgo de interés asociado a
carteras de bonos de Deuda Publica Anotada (DPA).

Sobre el primer punto existen muy pocos estudios realizados. En éstos se
compara la metodologia que propone su autor con una técnica menos sofisti-
cada, o con métodos muy simples. Sin embargo, no existe ningun trabajo de
la amplitud de éste. En cambio, si existen numerosos trabajos que evaliian la
efectividad de algunos contratos de futuro. De hecho, existe un debate acerca
de cual es la mejor medida de efectividad.

El articulo esta organizado como sigue. En la seccién segunda se plantea el
problema de la cobertura en un marco general. Mas adelante, en el epigrafe
tercero, se comenta la metodologia utilizada, se repasan las diferentes técnicas
de estimacion que se han propuesto en la literatura para determinar el
numero de contratos de futuro que debe negociarse para cubrir una posicion
de contado, y se introducen algunas modificaciones en las mismas. Estas téc-
nicas son aplicadas en la seccion cuarta, y usando una medida de efectividad,
que se define en el tercer epigrafe, se comparan las técnicas utilizadas y se eva-
lua la efectividad de los contratos de futuro del MEFF RF en la reducciéon del
riesgo de interés asociado a carteras de bonos espafoles de DPA. Finalmente,
en el quinto epigrafe, aparecen las principales conclusiones.
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2. Planteamiento del problema de la cobertura

Se puede comprobar que practicar una cobertura constituye un caso particu-
lar del problema general de establecer la posicién 6ptima en futuros, una vez
fijada la posicién de contado.

Supéngase que un inversor experimentara un flujo de caja en un momento
futuro ¢, debido a una compra o venta de un bono. Esta situacién se puede
representar mediante el siguiente esquema temporal:

| | |
! | |
-k t T

donde -k es el momento actual y T es el vencimiento del contrato de futuro
mas proximo a .

El flujo de caja en f: FC, es una variable aleatoria, y se puede escribir
como:

FC, = N* P, 1]

donde N* es el nominal del bono, y P, es el precio del bono en ¢(expresado
porcentualmente). Si N* es positivo indica que en el periodo ¢ se produce una
venta, mientras que si es negativo significa que se produce una compra.

Los dos momentos de esa variable aleatoria en los que se centraré el analisis
son la esperanza y varianza condicionados al conjunto de informacién en t-£ 2.
El primer momento mide el flujo de caja esperado, mientras que el segundo
es una forma de medir el riesgo de la posicion.

Si, en t-%, se abre una posicién por N/ de nominal en el contrato de futuro y se
cierra en ¢, el flujo de caja total que se experimentara en ¢ serd®:

FC[ = N°P, + N/(Fy — F,_yy) = N°[P, — h(Fr — Fiyr) ] (2]

donde F,; es la cotizacién, en ¢, del futuro que vence en T, F,, ; es la cotizacion
del futuro en t-k, y A se define: '

= 8]

Si N/ es positivo indica que se toma una posicién compradora en futuros,
mientras que si es negativo la posicion es vendedora.

* El anélisis media-varianza en la seleccién de una cartera individual, debido a Marko-
vitz, s6lo es equivalente al problema de la maximizacién de la utilidad esperada bajo
ciertas funciones de utilidad {como la cuadratica) o bajo ciertas funciones de distribu-
ci6n de los rendimientos (como la normal). Sin embargo, este analisis suele usarse
como una aproximaciéon debido a su simplicidad y claridad.

* No se tiene en cuenta ni los depésitos de garantia, ni las liquidaciones diarias. Estos

supuestos son habituales en la literatura de coberturas con futuros y se usarén a lo
largo de este estudio.
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Griafico 1

En este grafico se representan todas las combinaciones posibles entre esperanza (E) y

varianza (V) de la posicion global al tomar distintas posiciones en futuros. El punto

(V°, 9 es el asociado con la posicién de contado (situacion inicial), mientras que el

punto (V*, E¥) es el asociado con el minimo riesgo posible. El grafico presenta el caso
N0y E. (F) > Foyr-

Al incorporar futuros a la posicién de contado se puede modificar tanto la
esperanza como la varianza iniciales. En el plano esperanza-varianza la rela-
cién entre estos dos momentos en una parabola (ver Grafico 1). El ntimero
6ptimo de contratos dependera de las preferencias entre esperanza y varianza
que tenga el inversor y, en particular, del grado de aversion al riesgo de éste.
En una situacién como la descrita, segin la posicién que se tome en futuros,
se pueden distinguir los siguientes casos:

a) Que el riesgo de la posicién global (contado mas futuro) sea superior al ini-
cial, aunque con mayor flujo de caja esperado. En este caso se dice que el
inversor esta especulando.

b) Que el riesgo de la posibion global sea el minimo posible. En esta situacion
se dice que el agente estd practicando una cobertura total.

¢) Que el riesgo de la posicion global sea inferior al riesgo de la posicion de
contado, pero no el minimo posible. En este caso se dice que se realiza una
cobertura parcial.
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Este trabajo se interesa por el segundo tipo de estrategia, que constituye el
centro de atencion de la literatura de coberturas con futuros financieros*. Al
ratio h que consigue el minimo riesgo posible se le denomina ratio de cobertura
y viene dado por la siguiente expresion:

- COU,_*(P,,ET)

p— (4]
l-k( tT)
donde cov,, y V., son los operadores de covarianza y varianza condicionados
al conjunto de informacién en t-%, respectivamente.

Debe sefialarse que esta estrategia so6lo sera 6ptima si el inversor es infinita-
mente averso al riesgo o si la cotizacién del futuro es un estimador insesgado
del precio del futuro en el momento que se desea cerrar la posicion®. Sin
embargo, resulta interesante estudiarla ya que ésta siempre serd un punto de
referencia para cualquier inversor interesado en reducir su riesgo. Ademas, el
céomputo de la efectividad de esta estrategia proporciona el porcentaje
miximo de riesgo que se puede reducir utilizando un futuro financiero.

Se puede demostrar que, en general, aunque se practique una cobertura total,
el riesgo no se reduce totalmente. Esto s6lo se conseguiria si el bono objeto de
cobertura fuese el mas barato de entrega (MBE) del vencimiento elegido, y el
momento para el que se desea estar cubierto coincidiera con el vencimiento
del contrato®. Si la primera condicién no se cumple se dice que existe riesgo de
correlacién, mientras que si no se cumple la segunda se dice que existe riesgo de
base. En la parte empirica de este trabajo se cuantifican estos riesgos residuales
para las coberturas simuladas.

3. Metodologia

En este epigrafe se presentan las principales metodologias que se han desarro-
llado en la literatura para estimar el ratio de cobertura, comentandose sus
problemas y proponiéndose las formulas que finalmente se utilizan en la

* El enfoque presentado en este epigrafe difiere del planteamiento clasico, pues aqui
se analizan las coberturas en términos de flujos de caja, mientras que normalmente
este analisis se realiza a partir de pérdidas y ganancias o rendimientos. Sin embargo,
desde un punto de vista tedrico, el ratio de cobertura es idéntico en ambos plantea-
mientos. El enfoque que aqui se presenta tiene la ventaja de incluir la posibilidad de
practicar coberturas de posiciones anticipadas; es decir, cuando se desea abrir una
posicién en un periodo futuro. Ademas, se hace explicito que, para reducir el riesgo,
lo relevante es el valor futuro de la cartera y no el presente, pues este Gltimo es un valor
conocido y, por tanto, no incorpora riesgo.
5 Esto puede demostrarse a partir del Grafico 1. En el primer caso las curvas de nivel
asociadas a la funcién de utilidad son paralelas al eje de ordenadas. Y en el segundo
caso la relacion esperanza-varianza es una linea recta paralela al eje de abcisas.

P - CC; Lo .. .
5 Esto es asi, ya que, en este caso F,, = ——— por arbitraje. Eligiendo & = f* se tiene
que FC/ = N*(CC; + [°F,,;) siendo la varianza condicionada nula, con lo que el riesgo
se elimina.
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parte empirica. Ademas, se define la medida de efectividad que se usa para
comparar entre distintas técnicas.

3.1. Estimacion del ratio de cobertura.

Si bien desde un punto de vista teérico se define de forma tGnica el ratio de
cobertura, se presenta el problema de como estimarlo empiricamente. En la
literatura sobre coberturas de bonos con futuros financieros se presentan dos
metodologias de estimacién que se denominardn método estadistico y
método agtuarial. Ademas, en algunos libros de texto sobre futuros financie-
ros se sugiere un tercer método, basado en supuestos muy simplificadores,
denominado método del factor de conversion.

a) METODO ESTADISTICO

Esta es la metodologia mas antigua que aparece en la literatura, y utiliza como
estimador del ratio de cobertura el coeficiente de una regresién lineal por
minimos cuadros ordinarios (MCO), donde la variable exbgena es la cotiza-
cion del futuro y la variable endégena es el precio del bono objeto de

cobertura’.

Sin embargo, no existe consenso acerca de qué forma deben tomar las varia-
bles regresadas. En los anélisis mas clasicos (Houthakker (1959)) se utilizan
las variables en niveles, pero a partir de Ederington (1979) se suele usar la pri-
mera diferencia. Aunque, mas recientemente, otros autores como S. L. Brown
(1985) regresan las tasas de variacion®.

La metodologia descrita anteriormente tiene dos problemas. El primero es
que, como la estimacién se realiza a partir de series historicas, se supone
implicitamente que la relacién estadistica entre ambas variables debe ser esta-
ble. Pero este supuesto parece poco adecuado para la cotizacién del futuro, ya
que en la valoracion de éste se refleja el coste de replicar ese instrumento a
través del activo subyacente. En particular, el precio del futuro dependera de
cual sea el bono MBE y del tiempo que falte hasta el vencimiento del contrato.
Seria menos restrictivo suponer estabilidad si se mantuviera fijo el bono MBE
y el dempo hasta el vencimiento.

El segundo problema consiste en que, mediante la estimacion del coeficiente
de regresion, lo que realmente se estima es un cociente entre una covarianzay
una varianza incondicionadas, mientras que, segin se vio en el epigrafe
segundo, lo que debe estimarse son esos momentos condicionados a la infor-
macién existente en el momento de realizar las coberturas.

7 Este método se justifica porque el coeficiente de una regresién lineal por MCO entre
dos variables es el cociente entre la covarianza muestral de éstas y la varianza muestral
de la variable exégena.

# La determinacién de qué forma deberian tomar las variables que se regresan (nive-
les, variaciones o tasas de variacién) causé cierta controversia en la literatura (Brown
(1985); Hill y Schneweis (1981); Myers y Thompson (1989)).



COBERTURAS DE CARTERAS DE BONOS CON FUTURQS FINANCIEROS 469

Una forma de solucionar el primer problema seria seleccionando los datos de
la muestra que cumplen las dos condiciones citadas (mantener fijo el bono
MBE y el tiempo hasta el vencimiento). Pero de esta manera sélo se podrian
usar las cotizaciones del futuro cuyo vencimiento residual y bono MBE coin-
cide con la situacion que se desea cubrir, lo cual dificultaria la estimacion por
falta de datos. Una alternativa mejor seria sustituir el valor del futuro por su
precio tedrico, que viene dado por la siguiente expresion:

Pi(1+7,) — CF, — CC}
Fop= t zr)f T T (5]

donde P; es el precio del bono MBE en t, CF; es el valor capitalizado en T de
los cupones que paga ese bono entre ¢t y T, CC; es el cupén corrido de ese

bono en T, f* su factor de conversién, y 7, es el tipo de financiarse entre ¢ y
T.

Sustituyendo [5] en [4], se obtiene:

cou,, [P/(1+7,), P 6
V,.k[P;(l_FflT)] [ ]

b =f

Para solucionar el segundo problema existen diferentes propuestas. Bell y
Krasker (1986) proponen estimar los momentos condicionados a partir de
estimaciéon no parameétrica. En cambio, Myers y Thompson (1989) muestran
que, bajo ciertas condiciones, los momentos condicionados se pueden esti-
mar a partir de una regresion lineal donde, ademas del precio del futuro, se
incluyen como regresores un vector de variables que aparecen en las ecuacio-
nes de la forma reducida de un modelo de determinacién del precio del bono
y del futuro.

Por otra parte, Mc Cabe y Solberg (1989) estiman el ratio de cobertura usando
las variaciones inesperadas de las variables. Es decir, estiman el ratio:

b = cov[P,—E 4(P), Fir—E 4 (Fi7)] (7]
V[F,r - Et-k(FlT)]

donde E,; es el operador de esperanza condicionada en t-k. O sea, que E4(P))
es la expectativa, que hay en -k del precio de ese bono en t. Los momentos
incondicionados los estiman usando los momentos muestrales respectivos.

Se puede demostrar que kj es igual a hj siempre que el ratio de cobertura no
dependa de los valores que toma el conjunto de informacion®. Ademas, es un
enfoque mas general que el propuesto por Myers y Thompson (1989). De ahi
que se incorpore esta propuesta en las formulas que finalmente se estiman en
este trabajo. Una ventaja de esta técnica es que hace explicito que, para las
coberturas, las variaciones relevantes son las inesperadas. Esto es debido a

* Ver demostracién en el Apéndice I1.
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que lo que produce riesgo no es la variacion total del precio, sino sélo la parte
inesperada de la misma.

Incorporando al analisis clasico las dos modificaciones que se han comen-

tado, se obtiene el siguiente ratio de cobertura:

cov[P,—E_4(P), P{(1 +14)—E 4 (P/(1+7y) )] 5
VIP{(1+7)—E(P(1+7:))]

kS =_f

Suponiendo, como es habitual en la literatura, que el tipo de interés a corto
plazo es constante se llega a:

B = f COU[(PI_EM(PI), P;~Et-k(P:)] 9
T VIP—Eo(P)] ]

donde 7} es el tipo de financiarse entre ¢ y T, evaluado al tipo de interés a
corto plazo en t-k. Esta es la primera férmula que se estima en la parte
empirica.

En la férmula [9] las relaciones estadisticas que se proponen estimar hacen
referencia a variaciones inesperadas en términos absolutos. Sin embargo,
reescribiendo la formula [6] es posible expresar esas variaciones en térmi-
nos relativos:

]

. E(P) E L (P)
he = 1477 EM :’) [P Ei a] 1o
-k »
)

E (P,

[ Pz—"Ez-k(Pz) P;—Ez-k(P:) ]

donde, de nuevo, se ha supuesto que el tipo de interés a corto plazo es cons-
tante. Para la estimacion de los momentos condicionados de esta férmula se
usara, nuevamente, el método de Mc Cabe y Solberg (1989).

Esta nueva formula se introdujo con el fin de comprobar si la estimacién de
los momentos a partir de las variaciones en términos relativos mejoraba la
efectividad de las coberturas, ya que esta cuestién ha sido muy discutida en la
literatura. Cabria esperar que la férmula i proporcionara mejores coberturas
que hy siempre que las distribuciones estables fueran las referidas a las varia-
ciones inesperadas en términos relativos.

A pesar de las modificaciones introducidas en el método estadistico, éste
sigue presentando algunos inconvenientes. En primer lugar, la bondad de
este procedimiento, como la de cualquier estimacion estadistica, depende de
que las relaciones observadas en el pasado se mantengan en el futuro. Este
punto tiene que ver con la estabilidad de las variables, pues puede suceder
que las distribuciones de los momentos asociados a ambas formas en que se
estiman las variables en este estudio (variaciones inesperadas en términos
absolutos y relativos) no sean estables.
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Por otra parte, la estimacion estadistica presenta el problema de que se necesi-
tan series historicas de datos, lo cual puede ser costoso en algunos casos, o
imposible si el bono objeto de cobertura no se ha emitido. Precisamente, la
metodologia que se examina a continuacién pretende solucionar este incon-
veniente.

b) METODO ACTUARIAL

Este método fue propuesto por Gay, Kolb y Chiang (1983) y consiste en elegir
aquel namero de contratos de futuro tal que las variaciones en valor de la
posicion de contado se vean compensadas con las variaciones asociadas a la
posicion en futuros. Aunque por variaciones la mayoria de autores entiende
la diferencia entre el momento final y el instante en que se realiza la cobertu-
ra'%, otros autores como Siegel y Siegel (1990), aunque no hacen explicito a
qué variaciones se refieren, cuando computan la férmula que se deriva en el
método actuarial usan las TIR esperadas, lo cual significa que lo que se cubre
son las variaciones inesperadas, segin se vera mas adelante. S6lo P. Artus
(1987) alude explicitamente a variaciones inesperadas.

Para ser coherentes con el analisis realizado anteriormente aqui se utilizara
esta ultima propuesta. El flujo de caja FC/ se puede separar en dos componen-
tes:

FC, = E4(FC)) + v, [+1]

donde el primer componente es el flujo de caja esperado, y el segundo es la
variacién inesperada de ese flujo, que se puede reescribir de la siguiente
manera:

V, = N'[P = Ey(P) — h(Fir—Es(E)))] [12]

El riesgo de la posicion viene dado por la variabilidad de v,. Para eliminar ese
riesgo bastaria elegir /& de tal manera que acercara v, a 0. Es decir, se trata de
que el flujo de caja esperado no se modifique ante variaciones en la TIR.
Igualando [12] a cero y despejando £, se obtiene:

h8= Pz_E1~k(Pt) [13]
FlT_El-k(FIT)

Sustituyendo el precio del futuro por su valor teérico !, suponiendo que el

tipo de interés a corto plazo es constante, y aplicando el concepto de dura-

ciéon '?, se obtiene, de forma aproximada, la siguiente expresion:
f E.(P)Di(R;)(R,— Ri)

Lt Ea(P)D] (R (R~ R)

R = (14]

' Asi lo entiende Gay, Kolb y Chiang (1983) y Bierwag (1987).

"' Esta sustitucion se realiza para poder aplicar a esta expresién el concepto de dura-
cién de un activo de renta fija.

' Ver Apéndice I para la definicién y aplicacién del concepto de duracion.
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donde D{(R} es la duracién corregida del bono ob)eto de cobertura, calculada
ent,yevaluada a la TIR esperada en i-k: R DS (R esla duracxon correglda
del bono MBE y evaluada a la TIR esperada de ese bono: R*.R,yR; sonla
TIR del bono objeto de cobertura y del bono MBE, en ¢, respectivamente.

El computo la expresion anterior tiene dos problemas:

1. Aparecen dos variables no observadas: R, y R, .
2. Se deben estimar precios esperados.

El primer problema se puede solucionar estimando la relacién entre la varia-
cién inesperada de la TIR del bono objeto de cobertura y la variacion inespe-
rada de la TIR del bono MBE. Esto se puede hacer a partir del coeficiente de
regresion B del modelo:

(R,—&% = a + B(R;—RM + o [15]

Alternativamente, se puede suponer que ese coeficiente es igual a la unidad **.
Notese que si la curva de tipos de interés fuese plana este supuesto se campli-
ria necesariamente,

En la parte empirica de este trabajo se usan ambas versiones del método
actuarial. En la primera se procede a una estimacién del coeficiente beta,
mientras que en la segunda se impone el supuesto de que es igual a la unidad.
En cuanto al segundo vroblema, se abordara mas adelante.

c) METODO DEL FACTOR DE CONVERSION

Este método consiste en suponer que ¢l cociente entre la covarianza y varian-
za, en la formula [9], es igual a la unidad. Esto equivale a suponer que las
variaciones inesperadas de los precios son iguales para todos los bonos, lo
cual parece bastante restrictivo. De hecho, desde un punto de vista teorico,
esta metodologia s6lo serd correcta en el caso de cubrirse el bono MBE.

Segtn lo expuesto, la formula que se deriva de este método es la siguiente:

o L

16
1+ [16]

Asi, las formulas que se utilizan en este estudio para simular coberturas
son:

£ cu[P—EL(P),Pi—Eu(P)]

Hl = - T,
1 +7ttrk V[Pt—Et-k(P;)]
- [ Pt_EzAk(Pt) P:—Ez«k(P;) ]
H? = f' Et-k (Pt) Et-k (Pl) ' Et~k(P1°)
1"_7#t El—k(P;) V[ P;_Et-k(P:) ]
E(P)

' Este es el supuesto que suele hacerse habitualmente.
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f E,4(P)Di(RY)p
147t Eg(P)D; (R

f E.4(P)D;(R})
1+r7  E(P)D (RY)

f

1+

H3 =

H4 =

H5 =

donde el sombrero (7) indica que se trata de momentos muestrales. Notese
que cuando el bono objeto de cobertura es el MBE todas las férmulas propor-
cionan el mismo resultado.

Las férmulas H1 y H2 corresponden a las dos versiones del método estadis-
tico. En la primera se regresan las variaciones inesperadas en valores absolu-
tos, mientras que en la segunda se hace en términos relativos. Las férmulas
H3 y H4 hacen referencia a las dos versiones del método actuarial, la primera
es una version sofisticada, pues se procede a estimar la relacién estadistica
entre las variaciones de las TIR, mientras que la segunda supone que esa rela-
cién es igual a la unidad. Por ultimo, H5 es la formula que se deriva del
método del factor de conversion.

Las formulas mas faciles de calcular son las dos Gltimas, pues no requieren
estimar relaciones estadisticas, pero se estd imponiendo un supuesto sin ser
contrastado. El interés de calcular estas formulas es compararlas con las otras
versiones mas sofisticadas para comprobar hasta qué punto merece la pena
estimar relaciones estadisticas. Esta informaci6n es especialmente util cuando
se desee practicar una cobertura y no se disponga de suficiente ntumero de
datos para proceder a una estimacién estadistica. En la situacién descrita con-
viene saber qué formula aplicar y qué efectividad tiene.

3.2, Medida de efectividad

Con el fin de comparar entre las diferentes técnicas de estimacién y de evaluar
la efectividad de los contratos de futuro se necesita disponer de una medida
de efectividad. La medida de efectividad propuesta dependera del objetivo
perseguido con la cobertura. Segun se vio anteriormente, la mayoria de auto-
res entienden por cobertura la minimizacién del riesgo. En este caso la
medida de efectividad deberia reflejar la reduccion proporcional del riesgo
que se consigue al practicar la cobertura.

La medida mas clasica de efectividad, y la mas extendida, fue propuesta por
Ederington (1979) y es el estadistico R? asociado a la regresién que se utiliza
para estimar el ratio de cobertura. Esta medida se justifica porque el estadis-
tico R? de la regresion lineal

Y, =a+ BX, + g (17]
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es, por dehnicién:

R2=1- . (18]

donde las variables ¥, X son el precio del bono objeto de coberturay la cotiza-
cién del futuro (expresados en niveles, diferencias o tasas de variacion), res-
pectivamente, y B es un estimador del ratio de cobertura.

Dividiendo numerador y denominador de [18] por el nimero de observacio-
nes se comprueba que R? mide la reduccién proporcional de la varianza
cuando se toma la posicion en futuros que minimiza el riesgo.

Se puede mostrar que esta medida de efectividad presenta numerosos incon-
venientes. Por una parte, conserva los problemas derivados del método esta-
distico clasico, ya que se estiman momentos incondicionados, y para medir el
riesgo lo relevante son las varianzas condicionadas. Este problema puede
solucionarse, segiin se vio, utilizando las variaciones inesperadas de las varia-
bles. Otro inconveniente asociado a esta medida es que utiliza la misma
muestra para estimar el ratio de cobertura que para evaluar su efectividad,
con el resultado de sobrevalorar esta Gltima.

Para evitar los inconvenientes comentados, Mc Cabe y Solberg (1989) propu-
sieron una medida de efectividad para coberturas de tipos de interés a corto
plazo, usando como variables los tipos de interés. Este estadistico, aplicado al
caso de coberturas de bonos y con la modelizaciéon que se usa en el presente
trabajo, seria:

V[FC] = E..(FC)))
EC=1-— [19]
VIFC, — E.4(FC))]

donde el riumerador es la varianza muestral de la variacién inesperada del
flujo de caja, una vez que se ha tomado la posicion en futuros, y el denomina-
dor es la varianza muestral de la variacién inesperada del flujo de caja aso-
ciado a la posicién de contado.

Para aplicar esta medida separan la muestra en dos partes, con la primera esti-
man el ratio de cobertura y con la segunda evaltian su efectividad, desapare-
ciendo el problema de sobrevaloracion.

Sin embargo, la anterior medida supone que tanto el ratio de cobertura como
las varianzas que estima son constantes a lo largo del tiempo. Este supuesto
parece poco realista si se tiene en cuenta el fenémeno observado de que la
volatilidad de los precios de los activos financieros es muy variable en el
tiempo. Ademas, este estadistico sélo se puede utilizar cuando se desea cono-
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cer la efectividad de practicar una cobertura concreta. Es decir, cuando todas
las caracteristicas de la cobertura, excepto el vencimiento del contrato de
futuro, son iguales: bono objeto de cobertura, tiempo que dura, nmero de
dias que se cierra la posicién antes del vencimiento. Pero este no es el caso de
este estudio.

Para responder a la pregunta de si un método reduce el riesgo mas que otro
significativamente, podria construirse un test de comparacion de varianzas.
Sin embargo, las varianzas no pueden ser estimadas pues las coberturas simu-
ladas poseen diferentes caracteristicas, obteniéndose solamente una observa-
cién por variable aleatoria. De ahi que sea necesario utilizar una medida de
riesgo diferente de la varianza a la hora de evaluar la efectividad de las cober-
turas simuladas. Peck (1975) propuso como medida de riesgo el cuadrado de
la diferencia entre el precio observado y el precio esperado. Miller y Kahl
(1989) utilizaron ese enfoque para comparar entre diversos métodos de prac-
ticar coberturas con futuros sobre bienes de consumo. Aplicando esta pro-
puesta se puede construir la siguiente medida de efectividad:

[FC’ E  (FCh)?

) 100 [20]

Mz T1[\42

[FC;—E 4 (FC))]*

donde el subindice i indica las diferentes simulaciones realizadas. Este esta-
distico mide la reduccion del riesgo (en %) que se consigue al practicar N
coberturas a N posiciones de contado.

Esta medida se ha calculado para cada una de las formulas propuestas. Una
férmula proporcionara mejores coberturas cuanto mas préximos a cero estén
los términos del numerador y, por tanto, cuanto mayor sea la medida de efec-
tividad propuesta.

Desgraciadamente no se puede aplicar ningtn test a esta medida, por las difi-
cultades comentadas, asi que no sera posible conocer si las diferencias entre
dos metodologias son estadisticamente significativas.

4. Analisis empirico
4.1. Modelizacion de las expectativas

Tanto para la estimacién de las férmulas de ratios de cobertura, como parala
medida de efectividad propuesta, se necesitan conocer las esperanzas condi-
cionadas a la informacién existente con & periodos de anterioridad de la coti-
zacion del futuro y del precio de los bonos.
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La esperanza condicionada del futuro se ha obtenido teniendo en cuenta el
precio teorico de éste . Tomando esperanzas a esa variable, se llega a:

: —E,,(CF)—CC3
Et—k(FLT)z Et—k[Pt(]+rzT)]f k( T) [21]

Ademas, sabiendo que:

Et-k[l);(l +r)] = Ez-h(Pt‘) (1+E(ry) + Covz‘k(P:s Tir)s [22]

que CF; es cero ', suponiendo que el tipo de interés a corto plazo es cons-
tante, y sustituyendo [22] en [21], se llega a:

(1+78)E4(P) — CC}
f

En cuanto a los precios de los bonos, se han considerado dos mecanismos dis-

tintos de formacion de expectativas. El primer mecanismo consiste en supo-
ner que la expectativa en ¢ para el periodo ¢ es el precio asociado a la TIR
observada en -k de ese bono. Este mecanismo de expectativas equivale a
suponer que el proceso que sigue la TIR de cada bono es un paseo aleato-
rio.

E(Fiy) = (23]

La segunda modelizacion supone que el precio esperado de un bono en t-k
para el perfodo ¢ es igual a la cotizacién a plazo en t-k de ese bono y cuya
entrega es en ¢. Es decir, este mecanismo supone que la expectativa, en vez de
formarse a partir de una prediccién univariante, viene recogida en la cotiza-
ci6én del mercado a plazo.

La obtencién de series diarias de precios a plazo cuya entrega se realiza £
periodos mas tarde es muy dificultosa, sobre todo porque es un mercado
poco liquido para vencimientos no estandar. Por este motivo se generaron
estas cotizaciones a partir de su valor teérico, que viene dado por:

P{-k,z = P,y (1+7r.,) — CF, [24]

" Esta sustitucién se realiza porque se supone que los agentes forman sus expectativas
sobre los precios de los contratos de futuro a partir de las expectativas existentes para
los precios de sus respectivos activos subyacentes. Esta hipétesis de formacién de
expectativas se basa en el supuesto implicito de que los agentes conocen las relaciones
de arbitraje entre el precio de los futuros y el de sus respectivos activos subyacentes. O
sea que se toma como precio esperado del futuro el precio teérico esperado.

Notese que €l precio tedrico de un futuro se basa en unos supuestos simplificadores
como ausencia de costes de transaccién y no consideracion de liquidaciones diarias. El
incumplimiento de los anteriores supuestos podria introducir un sesgo en las expecta-
tivas que deberia de tenerse en cuenta a la hora de analizar los resultados obtenidos.
No obstante, después de un analisis de los precios teéricos y de las expectativas del
precio de los futuros no se detect6 la presencia de ningtin sesgo sistematico.

'* Esto es debido a que durante el periodo analizado no hubo ningun pago de cupén
del bono MBE.
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donde P/, es el precio a plazo en -k del bono que se entrega en ¢, 1, es el
coste de financiaciéon entre -k y ¢, y CF, es el valor, capitalizado en ¢, de los
cupones intermedios entre esas dos fechas.

Se han usado dos mecanismos de formacion de expectativas porque no esta
claro cudl es la mejor manera de modelizarlas, pues no tenemos un modelo
de equilibrio subyacente que permita calcular el equilibrio de expectativas
racionales. En particular, es interesante comprobar si los resultados y conclu-
siones de este estudio dependen del supuesto que se haga en torno a la forma-
ci6n de expectativas. Si éstos dependen del supuesto utilizado significara que
debe prestarse mayor atencion al problema de las expectativas a la hora de
estimar el ratio de cobertura. Pero, en caso contrario, significara que los resul-
tados son robustos.

4.2. Coberturas simuladas

Las diferentes posiciones sobre las que se han simulado coberturas varian
segun el bono que se cubra, el tiempo que dure la cobertura (£), el nimero de
dias que se cierre la cobertura antes del vencimiento del contrato de futuro (7
t), y el vencimiento del contrato elegido (7).

L i ]
l l |

t-k t T
El periodo t-£ es el instante en que se toma la posicion en futuros con el fin de
cubrir la posicién de contado. En el periodo ¢ se cierra la posicion, pues es
cuando se produce el flujo de caja que se queria cubrir. Y T es el periodo en
que vence el contrato de futuro elegido.

Para el futuro a tres afios se han simulado coberturas usando los vencimientos
de septiembre y diciembre de 1990, y de marzo, junio y septiembre de
1991 '6. Para el futuro a cinco afios se han considerado los vencimientos: junio
y septiembre de 1991.

Para cada vencimiento elegido se han seleccionado aquellas referencias de
bonos de DPA que fueron mas liquidas en los tres meses anteriores a ese ven-
cimiento. La liquidez se ha medido teniendo en cuenta tanto la frecuencia de
cotizacibn como el importe negociado en el mercado de contado. Para las
referencias de bonos a tres afios sélo se han simulado coberturas con el con-
trato de futuros de igual plazo, mientras que, a partir de la creacién del futuro
a cinco aflos, para los bonos con ese vencimiento se han usado ambos
contratos.

En cuanto al tiempo de duracién de las coberturas, se han considerado tres
duraciones diferentes: 14, 28 y 56 dias. Ademas, se pueden distinguir tres
casos segun si las coberturas se cierran 0, 14 6 28 dias antes del vencimiento
del contrato de futuro.

' El vencimiento de junio de 1990 no pudo ser utilizado por el reducido namero de
datos que se disponfa del bono MBE.
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Asi, las distintas posiciones sobre las que se simulan coberturas se obtienen
combinando todos los casos anteriores. De esta manera se consigue un total
de 172 simulaciones utilizando el futuro a tres afios, de las cuales 138 corres-
ponden a coberturas de bonos individuales y 34 a carteras representativas,
donde la proporcion de cada bono corresponde al saldo existente en el
momento de practicar la cobertura. Por lo que respecta al futuro a cinco aiios,
se han realizado 36 simulaciones, correspondiendo 21 a bonos y 15 a carteras
formadas con el mismo criterio que el caso anterior.

Por otra parte, debe sefialarse que en el calculo de los momentos muestrales
se han tomado todos los datos disponibles anteriores a la fecha en que se
practica la cobertura.

4.3. Datos

Los datos usados son diarios y comprenden el periodo que va desde enero de
1990 hasta septiembre de 1991. En total son 22 series que corresponden a:

— Los precios de siete referencias de bonos y sus respectivas TIR (véase Cua-
dro 1).

— El tipo «repo» a un mes de las Letras del Tesoro, que se ha seleccionado
como el tipo de interés a corto plazo .

— La cotizacion del contrato sobre el bono nocional a tres afios, de los venci-
mientos de septiembre y diciembre de 1990, y marzo, junio y septiembre
de 1991.

— La cotizacion del contrato sobre el bono nocional a cinco afios, de los ven-
cimientos de junio y septiembre de 1991.

Cuapro 1
Referencias de bonos objeto de cobertura

N.° cupones/

Cédigo Cupbn p Emisiéon  Vencimiento
afio
1120-7 B ..o, 12.50 2 1989 25.10.92
1123-1 B ..o 13.75 1 1990 25.05.93
1127-2B oo 18.80 1 1990 25.09.93
1129-8 B ...ocvvviinniinnn 13.65 1 1991 15.08.94
1180-6 B ....ovvvvviiinntn 13.45 1 1991 15.04.96
1181-4 B .oovviiinnnnnn, 12.00 1 1991 15.07.94
1182-2B ...c.ovviiiiint 11.90 1 1991 15.07.96

La fuente de los dos primeros conjuntos de datos es la Central de Anotaciones
del Banco de Espafia, mientras que la fuente del ultimo grupo es MEFF
RF. i

17 Para evaluar el coste de financiaci6n s6lo se ha tenido en cuenta este tipo de interés,
en lugar de seleccionar el tipo correspondiente al plazo relevante. Lo anterior, que
constituye una aproximacion, se ha realizado por ser ese plazo el mas liquido de entre
los plazos considerados en el analisis: 14, 28 y 56 dias.
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El primer problema que se presenta es que los datos referidos a los bonos que
publica la Central de Anotaciones son precios o tipos medios del dia, mien-
tras que los datos referidos a los futuros que publica MEFF RF son precios de
cierre. Esto podria implicar cometer errores de medida. Para evitar este pro-
blema se aproximé el precio medio de los futuros como la media entre el pre-
cio maximo y el precio minimo diario, que también calcula MEFF RF. El
inconveniente de esta medida es que el valor obtenido no es un precio medio
ponderado. A pesar de este inconveniente, finalmente se opt6 por esta medi-
da al comprobarse que, en general, se acercaba mas al valor teérico calculado
a partir de los precios medios de los bonos. Para averiguar el efecto que unau
otra serie tenfan sobre las medidas de efectividad, éstas se calcularon para
ambos casos, encontrandose que no existian diferencias cualitativas en los
resultados, es decir, que respetaban la ordenacién segtn la férmula utilizada
(si una féormula era mas efectiva con una serie también lo era con la otra). Sin
embargo, las medidas de efectividad eran mayores en todos los casos cuando
se usaba el precio medio del futuro.

En cuanto a los precios de los bonos, ha sido preciso efectuar alguna depura-
cién de los datos ofrecidos por la Central de Anotaciones. Los datos requeri-
dos son los precios efectivos, es decir, incluyendo el cupén corrido y, aunque
la Central de Anotaciones proporciona el precio efectivo medio negociado en
el contado, estos datos presentan el problema de que registran todas las ope-
raciones que se liquidan entre uno y cinco dias. De esta manera, el efectivo
medio asi calculado presenta sesgo por el efecto del cupén corrido 2. Por este
motivo, la serie de precios se ha generado sumando el cupén corrido a la serie
de precios ex-cup6n *°.

Existe un problema adicional para las emisiones de bonos mas recientes, pues
el Tesoro las emite en varios tramos, de forma que para los primeros tramos
el bono no devenga cupén hasta pasado cierto tiempo. En este caso, la serie
de precios ex-cupén presenta el problema comentado en el parrafo anterior,
pues coincide con la serie del precio efectivo medio. La solucién que se ha
adoptado es calcular el precio a partir de la TIR media negociada®.

' El sesgo sera generalmente positivo ya que la serie cupén corrido es creciente. Pero
los cinco dias anteriores al cobro del cupén el sesgo puede ser negativo, porque en el
momento de cobrarse el cupén esa serie sufre un efecto escalén negativo por valor
igual al importe de éste.

' Debe sefialarse que la serie de precios ex-cupon también corresponde al precio
medio ponderado de todas las operaciones con fecha valor entre 0 y 5 dias habiles pos-
teriores a la fecha de contratacion. Por tanto, dicha serie también presenta cierto sesgo.
Sin embargo, éste sera mucho menor que el sesgo de la serie precio efectivo medio, ya
que la tendencia que presentan los precios ex-cupon es muy pequefia comparada con
la que presentan los precios efectivos.

* En el calculo de la TIR media sf se tiene en cuenta la fecha de entrega del bono, por
lo que cabe esperar que la serie de precios obtenida a partir de esas tasas no presente
sesgo debido al cupén corrido. En cualquier caso, para comprobar que los resultados
de este estudio no dependian de la depuracién de datos efectuada, el analisis se realizo
inicialmente con los datos originales que ofrece la Central de Anotaciones, siendo los
resultados muy parecidos.



480 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

A partir de las series anteriores se han generado 105 series adicionales, que
corresponden a:

— Las esperanzas de los precios de los bonos y de la cotizacion de los contra-
tos de futuro, condicionadas a la informaciéon existente 14, 28 y 56 dfas
antes. Estas esperanzas se han calculado para los dos modelos de expec-
tativas.

— Las TIR asociadas a los precios esperados de los bonos.

4.4. Resultados

En los Cuadros 2 a 7 aparece el valor de la medida de efectividad para distin-
tas coberturas simuladas y para cada modelo de expectativas. En los Cuadros
2 y 5 se presenta la medida de efectividad de una cartera representativa y, ade-
mas, es posible obtener los riesgos residuales de las posiciones cubiertas. En
los Cuadros 3 y 6 se compara la efectividad segiin el tiempo que se mantenga
la cobertura. Y, por dltimo, en los Cuadros 4 y 7 se compara la efectividad de
cubrir posiciones de una cartera formada por bonos a cinco afios segin se uti-
lice el futuro a tres o a cinco afos. Los principales resultados contenidos en
estos cuadros son los siguientes:

Cuapros 2-4
Mecanismo de expectativas basado en la TIR estitica

Cuapro 2
Efectividad de las coberturas simuladas usando el futuro a tres afios

Posicién cubierta Hl1 H2 H3 H4 H5

Cartera representativa ........ 90.61 90.88 91.43 91.87 82.38
Bono MBE .......cccivveiinnns 98.27 98.27 98.27 98.27 98.27
Riesgo de correlacion ......... 76.08 76.30 77.65 78.42 56.34
Sin riesgo de base ............ 93.84 94.25 94.90 94.84 85.56
Riesgo de base ................ 84.16 84.17 84.51 85.95 76.05

Nota: Este cuadro ofrece la medida de efectividad segn la posicion cubierta: cartera representativa, el bono
MBE de cada vencimiento, carteras formadas por bonos que no incluyen el MBE (riesgo de correlacién), cober-
wras de carteras que no presentan riesgo de base y coberturas en las que sf existe ese riesgo.

Cuabro 3
Efectividad segtin la duracién de la cobertura, usando el futuro a tres afios

Duracién Hl H2 H3 H4 HS5

14 dias ..oovvviiiiiiiiiiiins 84.03 84.47 84.74 84.58 70.32
28 dias ....iiiiiiiiieiiiien 88.32 88.46 89.02 90.21 80.13
56 dias ...iiiiiiiiniiiieeas 94.01 94.13 94.52 95.72 86.23

Nota: Este cuadro proporciona la medida de efectividad para las coberturas simuladas, distinguiendo el tiempo
de duracién de las mismas. Solo se ha calculado para aquellas coberturas que no presentaban riesgo de base
para que fueran comparables, ya que ninguna de las coberuras simuladas que se mantienen 56 dias presentan
ese riesgo.
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CuaDRro 4
Comparacion de la efectividad de cubrir bonos a cinco afios usando ambos futuros

Futuro Hl H?2 H3 H4 Hb5
8 ATIOS +evnrreeieneine s 91.38 91.27 90.02 74.87 89.68
B ATIOS +ineieiiaeiaia s 97.05 97.98 96.89 96.44 96.60

Nota: Este cuadro presenta la medida de efectividad de cubrir bonos a cinco afios, segin se elija el futuro a tres
afios o el futuro a cinco anos.

Nota a los Cuadros 2, 3 y 4: Las columnas hacen referencia al método utilizado: H1 y H2 son las dos formulas
del método estadistico, H3 es la formula de la version sofisticada del método actuarial, H4 la version simplifi-
cada del método anterior, y H5 es la formula correspondiente al método del factor de conversién. Las cifras
estan en %.

— Los resultados cualitativos no dependen de qué modelo de expectativas se
utilice, aunque las medidas de efectividad obtenidas con el modelo basa-
do en la TIR estatica son mayores.

— Los contratos sobre el bono nocional a tres y cinco afios del MEFF RF con-
tribuyen a una reduccién muy elevada del riesgo de una cartera represen-
tativa, segin se observa en la primera fila de los Cuadros 2 y 5.

— El método del factor de conversion es claramente menos efectivo que el
resto, sobre todo cuando se desea cubrir una cartera que no incluye el
bono MBE, que es el caso que muestra la tercera fila (riesgo de correla-
cién) en los Cuadros 2 y 5.

— El método cuyas medidas de efectividad son mayores es el actuarial. Pero,
aunque estos estadisticos sean numéricamente superiores a los asociados
al método estadistico, la diferencia es pequefia y no se puede saber si es
estadisticamente significativa.

— Las dos formulas del analisis estadistico proporcionan medidas de efectivi-
dad parecidas y no parecen ser significativamente diferentes. Esto indica-
ria que, para la estimacién del ratio de cobertura, es practicamente equi-
valente regresar las variaciones en términos absolutos o hacerlo en térmi-
nos relativos.

— En general, no existen diferencias importantes entre las dos versiones del
meétodo actuarial. Pero, en el caso que se quiera cubrir un bono de cinco
afios con el futuro a tres afos, la version sofisticada de este método mejora
bastante la efectividad (véanse Cuadros 4 y 7). Esto es debido a que, en el
periodo examinado, las TIR de los bonos a tres afios fueron mas volatiles
que las correspondientes a los bonos a cinco afios, con lo que el supuesto
implicito en la versién simplificada de que las variaciones de las TIR son
iguales para todos los bonos no se cumple, y se hace necesario introducir
un factor de correccién.

A partir de los Cuadros 2 y 5 se pueden obtener los riesgos residuales de
las posiciones cubiertas. El riesgo de correlacion se deduce comparando
las filas 2 y 8, mientras que el riesgo de base se obtiene comparando las
filas 4 y 5. Seglin se observa en esos cuadros, la presencia de riesgo de
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correlacion reduce la efectividad de las coberturas mucho mas que la exis-
tencia de riesgo de base, lo cual indica que el primer riesgo residual es
mucho mas importante para las posiciones sobre las que se han simu-
lado coberturas.

— Las coberturas son mas efectivas cuanto mas tiempo se mantienen (véanse
Cuadros 3 y 6).

Cuapros 5-7
Mecanismo de expectativas basado en el precio a plazo

CUADRO 5
Efectividad de las coberturas simuladas usando el futuro a tres afnos

Posicién cubierta Hl H2 H3 H4 H5

Cartera representativa ........ 86.11 86.88 88.25 89.23 74.50
Bono MBE ..ot 98.25 98.25 98.25 98.25 98.25
Riesgo de correlacion ......... 66.24 66.68 69.27 70.75 42,12
Sin riesgo de base ............ 88.13 89.07 90.79 91.51 78.81
Riesgo de base ................ 83.03 83.56 84.38 85.75 76.30

Nota: Este cuadro ofrece la medida de efectividad segtin la posicion cubierta: cartera representativa, el bono
MBE de cada vencimiento, carteras formadas por bonos que no incluyen el MBE (riesgo de correlacion), cober-
turas de carteras que no presentan riesgo de base y coberturas en las que si existe ese riesgo.

Cuapro 6
Efectividad segun la duracién de la cobertura, usando el futuro a tres afios

Duracién Hl H2 H3 H4 H5

14 dias ..ooviiiiiiiiiiia 80.43 82.16 83.20 83.22 64.54
28 dias ... 84.21 85.12 86.80 86.83 73.91
56 dias ... 88.82 88.95 90.83 91.02 77.96

Nota: Este cuadro proporciona la medida de efectividad para las coberturas simuladas, distinguiendo el tiempo
de duracién de las mismas. Solo se ha calculado para aquellas coberturas que no presentaban riesgo de base
para que fueran comparables, ya que ninguna de las coberturas simuladas que se mantienen 56 dias presentan
ese riesgo.

Cuabro 7
Comparacién de la efectividad de cubrir bonos a cinco anos usando ambos futuros

Futuro H1 H2 H3 H4 H5
B aAfOS ..ttt 90.45 90.26 89.60 73.18 89.26
508 t.iiiiii i 97.09 97.07 97.09 96.29 96.49

Nota: Este cuadro presenta la medida de efectividad de cubrir bonos a cinco afios, segiin se elija el futuro a tres
afios o el futuro a cinco anos.

Nota a los Cuadros 5, 6 y 7: Las columnas hacen referencia al método utilizado: H1 v H2 son las dos formulas
del método estadistico, H3 es la férmula de la version sofisticada del método actuarial, H4 la version simplifi-
cada del método anterior, y H5 es la formula correspondiente al método del factor de conversion. Las cifras
estan en %.
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— Aunque la efectividad de cubrir los bonos a cinco afos es bastante elevada
utilizando el futuro a tres afios, con la creacion del nuevo futuro se puede
mejorar la cobertura practicada (véanse Cuadros 4 y 7). La efectividad de
las coberturas cuando se usa el futuro a cinco afios es muy parecida entre
las diferentes metodologias debido al elevado peso del bono MBE en las
coberturas simuladas. Ademas, para practicar una buena cobertura con
este nuevo contrato no es necesario proceder a una estimacion estadistica
si se usa el método actuarial. En cambio, la version simplificada de esta
metodologia proporciona una efectividad relativamente reducida si se usa
el futuro a tres afos.

— Se detecto cierta evidencia de que la efectividad de las coberturas es cre-
ciente con el riesgo de la posicion de contado. Esta caracteristica indicaria
una propiedad deseable de las coberturas con futuros financieros. Ade-
mas, esto podria explicar por qué las medidas de efectividad asociadas al
modelo basado en la TIR estatica son mayores, asi como que las cobertu-
ras son mas efectivas cuanto mas tempo se mantienen.

A partir de los resultados obtenidos en este estudio se pueden inferir algunas
conclusiones acerca de qué metodologia es preferible utilizar a la hora de
practicar coberturas, asi como respecto al funcionamiento del mercado espa-
fiol de futuros. Sin embargo, estas conclusiones deben tomarse con cautela al
estar basadas en unos resultados obtenidos en un breve periodo de analisis ya
alguno de los supuestos utilizados: no consideracién de liquidaciones diarias,
ausencia de costes de transaccién, modelizacién de las expectativas, tipos de
interés a corto plazo constantes.

La respuesta a la primera cuestién dependera de la composicién de la cartera
objeto de cobertura. Sila duracion de ésta es similar a la del activo subyacente
del futuro, se pueden conseguir coberturas bastantes efectivas sin necesidad
de proceder a ninguna estimacién estadistica usando la version simplificada
del método actuarial. Por tanto, en este caso, esta ltima metodologia parece
la mas aconsejable si se tiene en cuenta, ademas, su facilidad de calculo. Sin
embargo, si la condicién anterior no se cumple, la efectividad de la cobertura
mejora bastante si se realiza un analisis estadistico (véanse Cuadros 4 y 7). En
este caso, se puede utilizar bien los métodos estadisticos o bien la versién
sofisticada del método actuarial, siendo la medida de efectividad de los tres
procedimientos muy parecida. Si la estimacion de relaciones estadisticas no es
posible deberia seleccionarse un contrato de futuro cuyo activo subyacente
tuviera una duracion lo mas cercana posible a la de la cartera objeto de
cobertura.

En cuanto al funcionamiento del mercado espaiiol de futuros, se ha encon-
trado cierta evidencia de que la operativa en ese mercado permite reducir un
importante porcentaje del riesgo de interés asociado a carteras de bonos.

Por otra parte, el hecho de que la efectividad de las coberturas de carteras de
bonos a cinco afios sea bastante elevada cuando se utiliza el futuro a tres afios,
podria ser uno de los factores que explicaran el reducido volumen negociado
de este producto desde su aparicion. Para los inversores interesados en cubrir
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esas carteras podria resultar preferible tomar una posiciéon en el contrato a
tres afios porque, aunque la efectividad de la cobertura sea menor, se trata de
un contrato mas liquido siendo, por tanto, menores los costes de transaccion
asociados a la operaciéon de cobertura.

5. Conclusiones

En la parte tedrica de este trabajo se ha planteado el analisis de coberturas de
posiciones de contado utilizando futuros financieros en un marco general.
Segtin se vio, practicar una cobertura total es un caso particular del problema
general de establecer la posicion 6ptima en futuros financieros. Estos instru-
mentos presentan el atractivo de alterar el riesgo de la posicion de contado,
sin modificar ésta, pero a costa de variar el rendimiento esperado de la
misma. Asi, un inversor puede elegir entre distintas combinaciones entre
esperanza y varianza, no siendo siempre éptimo cubrirse totalmente, depen-
diendo su decisién de su aversion al riesgo. El anélisis se ha centrado en las
coberturas totales por ser este caso un punto de referencia para cualquier
inversor interesado en reducir el riesgo de su posicion, y porque permite eva-
luar el porcentaje maximo de riesgo que es posible reducir en el mercado
de futuros.

Desde un punto de vista teérico no se puede saber qué metodologia, de entre
las varias que se proponen en la literatura, es preferible utilizar, y menos se
puede evaluar la efectividad de las mismas. De ahi que en la parte empirica de
este trabajo se hayan simulado diferentes coberturas, utilizando cinco formu-
las diferentes. El resultado de este estudio es que, excepto el método del fac-
tor de conversién, que es claramente peor que los demaés, no existen diferen-
cias importantes entre las medidas de efectividad correspondientes a las dife-
rentes formulas utilizadas. Aunque el método cuyas formulas son mas efecti-
vas es el actuarial no se pudo conocer si la efectividad de esta metodologia es
estadisticamente diferente de aquella asociada al método estadistico. Ademas,
la versién sofisticada de esta ultima técnica no parece que mejore significativa-
mente sobre su version simplificada, excepto cuando se practica una cober-
tura de un bono a cinco afios con el futuro a tres afios, ya que, en este caso, la
altima version mejora los resultados de forma muy importante. Lo anterior
aconsejaria utilizar la versién simplificada del método actuarial cuando la
duracion de la cartera objeto de cobertura es similar a la del bono subyacente
del contrato de futuro, ya que esta metodologia no requiere la estimacién de
relaciones estadisticas. Sin embargo, cuando esa condicién no se cumple seria
preferible utilizar un procedimiento estadistico, o seleccionar un contrato de
futuro cuyo subyacente posea una duracién més cercana a la cartera que se
desea cubrir.

Por otra parte, aunque desde un punto de vista tebrico para estimar los ratios
de cobertura debian de tenerse en cuenta las expectativas, desde un punto de -
vista empirico los resultados no varian apreciablemente al considerar dos
mecanismos de expectativas muy diferentes. Lo cual daria idea de la robustez
de los mismos frente a la modelizacién de aquéllas.
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Por ultimo, se puede concluir que en este estudio se ha encontrado evidencia
de que la efectividad de practicar una cobertura de un bono de DPA con los
futuros del MEFF RF a tres y cinco afios es elevada, lo cual indicaria que este
mercado contribuye en gran medida a la reduccién del riesgo de interés aso-
ciado a carteras de bonos. Sin embargo, tal como se indicé anteriormente,
esta y las anteriores conclusiones deben tomarse con cautela debido al breve
periodo de andlisis y a alguno de los supuestos que se han utilizado.

Apéndice I. Concepto de duracién y aplicacién

Definicidn 1: La TIR (Tasa Interna de Rentabilidad) anual de un bono se define
implicitamente a partir de la ecuacion:

P, =P/(R) (A1)
donde P, es el precio del bono en el periodo ¢, R, es su TIR y

n

P(R)= ) ¢;(1 +R,), [A2]

siendo C, el flujo de caja (cupones y amortizacién) que paga el bono en el
periodo ¢t +1, i el nimero de afios entre ¢ y el periodo que se recibe el flujo de
¢;,t, el tiempo (en anos) que falta hasta el primer flujo de caja después det, y¢,
el tiempo que falta hasta el vencimiento del bono.

Definicién 2: La duracidn de un bono es la funcién:

c?l

D,(R) = [P,(R)]™" 2. ic,(1 +Ry)* [A.3]

i=1
Definicidn 3: La duracidn corregida de un bono es la funcion:

D,(R)

Di(R) =1
t

[A4]
Aplicacion del concepto de duracién
La variacién del precio de un bono, en un momento ¢, al modificarse su TIR

de R?a R, se puede aproximar mediante una expansién de Taylor de primer
orden de la funcién [A.2] en el punto R;, obteniendo:

Ly

P(R}) = P,(R) — X ic;(1 +R)™*V(R/—R)) [A.5)

Utilizando la definicién de duracion corregida, [A.5] se puede reescribir:

P,(R}) = P,(RY) ~ — D{(R))P,(R) (RI—R)) TA.6)
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Apéndice II. Demostracion

Proposicidn: Si el ratio de cobertura no depende de los valores del conjunto de
informacién, entonces:

COU(PHF!T](DM) _ mvlpl‘E(Ptl(Dt-k),Ftr“E(Ffrlq)t.k)]

V(F,| D) VIFs = E(Fr| @)

donde @, es el conjunto de informacién en t-.
Demostracidn: Sabiendo que
00v (P, Fyr| @ug) = cov [P, E (P | @), Fir = E(Fir | @) [ @], (A7)
V(Fr| @) = V(Fr = E(Fir| @) [ o], [A.8]

por definicion de £, y teniendo en cuenta [A.7] y [A.8], se cumplira la ecua-
cién:

RV[Fir = Ea(Fir) | @) = coo[P— E4(P), Fr— E(Fi) | @) [A9)
Tomando esperanzas a la ecuacién [A.9], y aplicando la propiedad:
cou(A,B) = cov[E(4|C), E(B|C)]+ E[cov(A,B]|C)], [A.10]
se llega a:
RV[Fyy — E4(Fiy)] = c00[P,—E 4 (P,), Fir—Eos (Fip)] [A.11]
donde se ha tenido en cuenta la hipotesis y que:
E(P,—E4(P)|®.) = E(F7—E(Fq)|®.,) = 0 [A.12]

Despejando £ de [A.11] se llega a lo que se queria demostrar.
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Abstract

The paper deals with bond hedging with financial futures. We test what methodology
allows the best hedging effectiveness. We then estimate the hedging effectiveness of the
MEFF RF’s 8 and 5 year notional bonds.

The paper is divided in two parts. In the first one we show the hedging problem in a
general framework, then we survey some classical hedging methodologies, and we
define an effectiveness measure.

Afterwards, we simulate some hedgings using five different formulas and we compare
alternative estimation methodologies with the proposed effectiveness measure. Finally,
we calculate the hedging effectiveness of spanish notional bond future contracts.
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