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1 Algunos conceptos basicos sobre renta fija

Un bono es una secuencia de flujos de caja de igual cuantia, un porcentajel00c
del nominal N, seguida de un tltimo cash flow de cuantia 100(1 + ¢)N. La
constante c es el cupén del bono, cuyo nominal se toma en unidades de 100. Si,
por ejemplo, el nominal de un bono es de 100.000 euros, el precio del bono en
cada instante, en base 100, por ejemplo 98,76, se multiplicaria por 1.000 para
obtener su valor de mercado.

Con descuento de tipo discreto, el valor presente de un bono de nominal N
es:

n
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100 p (1+ Ry,)”
donde n es el numero de pagos pendientes de realizarse, C, la cuantia de los
mismos, que serd 100cN excepto a vencimiento, que serd 100(1 + ¢)N. El valor
presente de un bono se conoce como Fair Value del bono, que es un concepto
tedrico, mientras que el precio de mercado de dicho bono es el resultado de las
interacciones de oferta y demanda. Los tipos de interés R;, a que se descuentan
los flujos de caja con serdn constantes, y su representacién, en funcién de su
vencimiento, se conoce como estructura temnporal de los tipos de interés.Los
factores de descuento son los términos ﬁ Podemos pensar en un tipo de
interés constante que generase un valor preselnte igual al precio de mercado del

bono:

N 1
PM=_"_N"¢, ——
100 2

este tipo constante y se denomina tasa interna de rentabilidad (TIR) del
bono. La TIR es la rentabilidad que obtendria el tenedor del bono si lo man-
tuviese hasta su vencimiento. El cupdn apenas tiene efecto sobre la TIR del
bono. Claramente, la TIR del bono esta invrsamente relacionada con su precio.
Cuando el precio del bono sube, la TIR disminuye. Por eso es que una elevacién



de los tipos de interés de mercado conduce a una caida en los precios de la renta
fija.

Con descuento continuo, el valor presente y la TIR del bono vendrian definidos
por:

N n

PV = m;ctiexp(—rtiti)
N n

pM = C;. —yt;

Dadas las caracteristicas de un bono, es instructivo variar su TIR y repre-
sentar la relacién entre el precio del bono y la TIR. Ejercicio: Dibuje las curvas
Precio-TIR para a) un bono cupdén 5%, vencimiento a 3 arios, b) un bono cupdn
10%, vencimiento a 8 anos, ¢) un bono cupdn 10%, vencimiento a 5 arnios, y
observe:

e un aumento en el cupon eleva el precio del bono, para cada TIR
e cuando la TIR es igual al cupén del bono, su precio es igual a 100

e un alargamiento del vencimiento aumenta la pendiente y la convexidad de
la relacién precio-TIR del bono.

Ejercicio: Considere dos bonos. FEl primero paga cupén anual del 5% vy
tiene un vencimiento de 3 anos. El segundo bono paga cupén del 10% y tiene
vencimienot 5 anos. Los tipos de interés de mercado a 1, 2, 3, 4 y 5 anos son:
4,0%, 4,25%, 4,50%, 4,25% 4,20%. Calcule el valor presente de cada bono y su
TIR ;Que efecto tiene el cupén sobre la TIR del bono?: R: 101,42 y 125,59.
TIRes: 4,48% vy 4,22%. El cupén tiene un efecto pequeiio sobre la TIR, como
puede comprobarse variando la TIR y repitiendo el ejercicio.

Ejercicio: Dibuje la curva precio-TIR de los siguientes bonos con cupones
anuales: Bono 1, con cupon 5%, vencimiento 3 afios, b) bono 2, cupén 10%,
vencimiento 3 afios, ¢) bono 3, con cupén 10%, vencimiento 5 afios. Compruebe
que: 1) un incremento en el cupon eleva le precio para cada TIR, 2) SI la yield
es igual al cupdn, el precio del bono es 100, 3) Un aumento en vencimiento
aumenta la pendiente y la convexidad de la relacién precio-TIR.

Un bono cupdn cero tiene un dnico pago, a su vencimiento. Tales bonos se
venden generalmente a descuento. Es decir, el comprador paga N(1+ Rr)~T <
N, siendo T el tiempo a vencimiento y Ry el tipo cupén cero anual correspon-
diente a dicho vencimiento. En realidad, no existen tales tipos cupén cero, sino
que se deducen de los precios de mercado observados para productos cupén cero,
resolviendo la ecuacién en Ryp:

PM = N(1+Rp) ™"
PM = N +TRr)



segin que el vencimiento sea superior a un afio (arriba) o inferior a un afio
(abajo).
Como verd en el siguiente ejercicio:

e los bonos con cupén por encima de los tipos de mercado cotizan por encima
de la par (100), y lo contrario sucede con los bonos con cupé6n por debajo
de los tipos de mercado,

e ¢l precio de un bono aumenta con el vencimiento si el cupén estd por
encima de los tipos de mercado, y lo contrario sucede si el cupén es inferior
a los tipos de mercado,

Ejercicio: Considere tres conjuntos de bonos, cada uno de ellos con bonos
de vencimientos desde 1 ano a 20 anos. Los cupones del primer conjunto de
bonos son 0%, los del sequndo son 5% y los del tercero son 10%. Los tipos
de interés de mercado a vencimientos anuales desde 1 a 20 anos son: 6,00%,
6,50%, 7,00%, 7,20%, 7,20%, 6,60%, 6,00%, 5,60%, 540%, 525%, 525%,
5,20%, 5,20%, 5,00%, 5,10%, 5,00%, 4,90%, 4,90%, 4,80%, 4,80%. Represente
grdficamente los Precios Justos (Fair Value) de cada bono mediante una curva
para cada clase, representando precio contra vencimiento. Haga lo mismo con
las Yield (TIR).

1.1 Duracién y convexidad

La duracion de Macaulay de un bono es el promedio del valor presente de los
distintos flujos, ponderados por vencimiento:

i tiP,
DM — 21_}3 ti
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siendo y la TIR del bono. Alternativamente, si se dispone de una curva
cupén cero, se utilizarfan los tipos apropiados para el descuento de los cash-
flows en esta expresion, en vez de la TIR. Un bono cupén cero tiene duracion
de Macaulay igual a su vencimiento. Todo bono que paga cupén tienen una
duracién inferior a su vencimiento. La duracién representa el tiempo medio
sobre el que se reciben los flujos de caja. Si se desplaza a la baja la curva de
rentabilidades (yield curve), la duracién de Maculay es el punto "break-even"
en que la renta que se pierde por reinversién de los cupones queda compensada
exactamente por la ganancia en el valor del bono. [EIIL.1.7], [EIII.1.8]

Bajo descuento continuo tenemos:

Ccllj ZlCt t; exp (—yt;) Z Pi.t;



de modo que en este caso:

1dP
Dy = duracién de Macaulay = —— —
P dy
La Duracién Modificada es, cambiada de signo, la aproximacién de primer orden
al porcentaje de variacién en el precio por unidad de cambio en la TIR (yield).
La duraciéon modificada es, por tanto, una medida de riesgo. Bajo descuento
discreto, es facil ver que en un bono con cupones anuales, la duracién modificada
es la duracién de Macaulay dividida por 1+ y :
1dP D
D = duracion modi ficada = ——— = —M
P dy 1+y

Puesto que en mercados se utiliza el descuento discreto es la duracién mod-
ificada, y no la duracién de Macaulay, la que se utiliza como aproximaciéon a
la variacién porcentual en el precio del bono ante cambio de una unidad en la
TIR.

La duracién es la aproximacién de primer orden al cambio porcentual en
el precio del bono por cambio unitario en la TIR, pero ya hemos visto que la
relacién entre precio y TIR no es lineal, por lo que tiene sentido considerar la
curvatura de dicha relaciéna través del concepto de Converidad:

1 d*P
Convexidad = = ——
P dy?

En el caso de un bono con cupén anual y vencimiento en un niimero entero

T de anos, tenemos:

2P 20, 6C5 12C5 T(T +1)Cr

WAty Gt Qe T g

Un bono cupén cero tiene convexidad: T(T + 1)(1 + Y)~2.La convexidad
es una variacién de segundo orden: es, aproximadamente, la variacién en la
duracién modificada ante cambios de una unidad en la TIR.

Cuando se disponde carteras de bonos, hay que tener en cuenta que la du-
racion modificada no es aditiva para distintos bonos. Tiene interés considerar
la duracién en valor: D% = % y la convexidad en valor: C® = ‘Z}; , que es-
tdn medidas en la misma unidad y la misma divisa que el propio bono. La
Value Duration es la Duracion modificada, multiplicada por el precio del bono,
mientras que la Value Convexity es la Convexidad multiplicada por el precio
del bono. Ambas se calculan como sus andlogos habituales, pero sin dividir por
le precio del bono o cartera. Estas medidas si que son aditivas para posiciones
en distintos bonos, sin mas que tener en cuenta sus magnitudes y el signo de
la posicién. Sin embargo, los distintos bonos tendran TIRes diferentes, por lo
que la interpretacion de la duracién y convexidad en valor que resulten no es la
misma que en el caso de un tnico bono. Deben interpretarse como la variacién
en el valor de la cartera ante un desplazamiento paralelo de la curva de TIRes,
es decir, una variacién igual en las TTRes a todos los vencimientos.




1.2 Aproximacién en duracién y convexidad al precio de
un bono

La aproximacién de segundo orden al precio de un bono es:
1d*P
2 dy?
denotando: Ay = y — yp, y por: AP = P(y) — P(yp), es decir, el cambio

en el precio cuando la TIR pasa de yy a y, la aproximacién de segundo orden
puede escribirse:

dP
P(y) ~ P(yo) + a ly=yo (U —%0) + ly=yo (¥ — ¥0)?

dp 1d*P
AP ~ dyAy+ 5 dy?
Noétese que al aplicar estas expresiones, si la TIR cambia, por ejemplo en un
1%, subiendo de 4,22% a 5,22%, entonces Ay = 0, 01.
Supongamos que las TIRes de todos los bonos de una cartera cambian en la
misma magnitud, Ay. Podemos agregar entonces las variaciones en los precios
de los distintos bonos para obtener, para toda la cartera:

(Ay)* = ~D*Ay + 5C° (Ag)* (1)

AP, ~ —DEAy + %Cf (Ay)?

Para un dnico bono, si dividimos (1) por P, tenemos una aproximacién a la
variacion porcentual en el precio o rentabilidad:

2
% = %%Ay—&—%%% (Ay)? = —Duracién modificada. (Ay)+(0,5) Convezidad (Ay)®

La duracion y la convexidad entran en esta aproximacién con signos opuestos.
De modo que dados dos cash flows con la misma duracién modificada, aquel que
tenga mayor convexidad tendrd un valor menos sensible a cambios en los tipos
de interés. Es decir, el valor del cash-flow disminuye menos si suben los tipos,
y aumenta mas si los tipos de interés descienden. Por tanto, conviene tener una
posicién con convexidad positiva y elevada.

Aunque la aproximacion que proporcionan la duracion y convexidad a fluc-
tuaciones en el precio de un bono pueden ser buenas en algunos casos, no puede
olvidarse que ambas estan disenadas bajo el supuesto de que los cambios en la
estructura temporal son paralelos, es decir, afectan a todos los plazos por igual.
Cuando no es asi, puede ser preferible utilizar una técnica de factores de riesgo.
En particular, utilizando componentes principales, del modo que luego veremos.

1.3 Inmunizacion

Si prevemos un desplazamiento paralelo en la curva de tipos y queremos que
nuestra cartera no experimente variaciones en precio, deberemos configurar la
cartera de modo que tenga duracién cero y convexidad igual a cero.



Ejercicio (EIIL.1.10): Consideremos de nuevo los dos bonos de los ejemplos
anteriores, y supongamos que hemos invertido 1,5 millones de euros en el primero
y 1 millén de euros en el segundo. La Value Duration del primer bono es 416,41
euros, y la del segundo bono es igual a 514,00 euros. La Value Convexitiy
del primero es 15.678.184 euros y la del segundo bono es 27.938.173 euros. Un
cartera que estd larga en una unidad en el primer bono y corta en una unidad del
segundo tendria una Value Duration de -97,59 euros y una Value Convexity de
-12.250.989. Supongamos que queremos inmunizar esta cartera utilizando dos
bonos, By y Bs. El primero tiene un principal de 1.000 euros, Fair Value de 1.200
euros, Value Duration igual a 5 y Convexity igual a 20.000. El bono By tiene
un principal de 10.000 euros, Fair Value de 10.780 euros, Value Duration igual
a 2 y Convexity igual a 100.000. La inmunizacién se consigue comprando 32,05
unidades de B; y vendiendo -128,92 unidades de Bs. Si cotizasen en mercado de
acuerdo con su Valor Present (Fair Value), lo que no tiene que suceder, habremos
de invertir (32,05).(1.200) = 38.459 euros en el primer bono, y vender por un
importe de (128,92)(10.0780) = 1.389.755 euros en el segundo bono.

2 Meétodos de proyecciéon de cash-flows

Una vez identificado un conjunto reducido de factores de riesgo, el siguiente paso
es asociar los cash-flows de la cartera a los distintos factores de riesgo. Esto
es mas sencillo de hacer en carteras de renta fija, para las que generalmente
se hard en relacién con los vencimientos de los cash-flow de la cartera y de
los distintos factores. Los factores son generalmente los tipos de interés de
una estructura temporal de tipos cupén cero, que se denominan vértices de la
proyeccién. Cuanto mayor sea el nimero de factores, mas aproximada serd la
proyeccién de los cash-flows, pero por otra parte, se necesita que los vértices
dispongan de suficiente liquidez, lo que generalmente conducird a reducir su
nimero. La idea es asociar cada cash-flow a los v értices mas préximos, como
veremos mas abajo.
Hay varios procedimientos para efectuar esta proyeccion:

e El principal mapping, que asocia el riesgo de un bono con el vencimiento
del principal, inicamente. Para aplicarlo, se calcula el vencimiento medio
de los bonos de la cartera, y se toma el VaR del bono cupon cero que tenga
dicho vencimiento. Es un método simple, pero ignora el pago de cupones,
sobreestimando el riesgo de la cartera.

e El mapeo por duracion asocia el riesgo al de un bono cupén cero con
vencimiento igual a la duracién del bono. Se sustituye la cartera de bonos
por un unico bono cupén cero, con vencimiento igual a la duracién de la
cartera. Dicha duracién no serd, generalmente, un nimero entero de anos,
por lo que habré que calcular su VaR por interporlacién de los VaR de
los dos bonos cupén cero con vencimientos adyacentes a la duracién de la
cartera de bonos. Este VaR serd generalmente inferior al anterior.



e En el mapeo de cash-flows se descompone el riesgo de los instrumentos de
renta fija en el componente de riesgo asociado a cada uno de los cash-flows.
Los cash-flows, en valor presente, descontados con el tipo de interés cupén
cero apropiado, se agrupan en los vértices correspondientes de la estructura
temporal, siempre que conozcamos la volatilidad de los tipos de interés a
dichos vencimientos.Una vez calculado el valor presente del cash flow a
un determinado vencimiento, se multiplica por el VaR de dicho vértice,
que serd V; = @f_lpaj. Si los tipos cupén cero a los distintos vencimientos
tiene correlacion perfecta (lo que justificaria el uso de un solo factor, ast
como el uso de la duracién Macaulay), el VaR de la cartera serfa:

N
VaR=>_|a;|V;
i=1
Cuando, como es habitual, las correlaciones no son perfectas, se premultiplica
y postmultiplica dicha matriz por el vector de riesgos monetarios x;V; de cada
vértice. La raiz cuadrada de dicho producto es el VaR.

2.1 Proyeccién con valor presente y duracién constantes

Comenzamos con tres procedimientos de proyeccién sencillos, que utilizan vér-
tices adyacentes. Supongamos un cash flow en el periodo T, con un valor pre-
sente de 1 euro, donde 77 < T < T3, donde Ty y 15 son dos de los vértices
previamente seleccionados. Denotemos por x; y x2 los cash-flows que asociare-
mos a los vértices T7 y T5.Todos los cash-flows en este punto estdn en términos
de valor presente.!

Aunque no es imprescindible que la suma del valor presente de las proyec-
ciones coincida con el valor presente de la cantidad proyectada, es habitual
imponer tal condicién, que significa:

1’1+1’2:1

La duraciéon Macaulay del cash-flow original es 7', mientras que la de la
secuencia formada por las proyecciones es: (x1T) + 227%)/(x1 + z2), por lo que
la proyeccién mantendrd invariante la duracién Macaulay si y solo si,

.’ﬂlTl + .’£2T2 = (:I,’l + $2)T

Las dos condiciones conducen en este caso a una tnica solucién, mientras que
por si solas, cada una de ellas seria compatible con un continuo de proyecciones
(si bien no con cualquier proyeccién) [ver EIIL5.1]

Ejercicio: La proyeccion de un cash-flow con vencimiento 1 anio y 65 dias con
valor presente de 1 millon de euros en vértices de 12 y 18 meses, que mantenga

! Alternativamente, con descuento continuo podriamos considerar que un cash flow de e””

euros se estd proyectando en €171 euros y €272 euros, respectivamente. Con descuento
discreto, pensariamos en proyectar (1 + R)T en (14 R1)™1 y (14 R2)T2 euros.



ivariante la duracion y el valor presente es: 638.889 euros en 12 meses y
861.111 en el vértice de 18 meses.

2.2 Proyecién con invarianza del PVO01

El modo de imponer esta condicién depende de que trabajemos con descuento
continuo o discreto. Un cash-flow con valor presente de 1 euro tiene un valor no
descontado de " euros, con un PV01 aproximado de T euros (PV()l(eTT) =eTTe T = T).
Si se proyecta un cash-flow con valor presente de z euros en el vértice i, con
vencimiento T}, su valor no descontado serd xze™ 7T siendo r; el tipo de interés
cup6n cero a dicho vencimiento, y su PV01 aproximado es x;T; (Recordemos
que el PV01 se calcula utilizando cantidades en valor presente). Por tanto, bajo

descuento continuo, la invarianza del PV01 requiere,

i JiiTi =T
i=1

Con descuento discreto, un cash-flow en T' con valor presente de 1 euro, tiene
un valor no descontado de (1 + R;)T¢, y un PV01 aproximado de T(1 + R)~!.
En este caso, la invarianza de PVO01 requiere:

n

Z .’ElTl o T
“1+R;, 1+R

1=

Podemos ver que, bajo descuento continuo, una proyeccién que mantenga
inalterados el valor presente y la duracién, mantendrd asimismo invariante el
PVO01. Esto no sucede bajo descuento discreto.

Adems3s de esto, otra ventaja del descuento continuo es que para mantener
la invarianza del PV01 en la proyeccién, no necesitamos conocer los tipos cupén
cero en los vértices, al contrario de lo que sucederfa con descuento discreto.

2.3 Proyeccién con invarianza en volatilidad

Denotemos por ¢, 01, 02 las volatilidades de las variaciones en los tipos de interés
en los tres vencimientos 7', 71,75 y por p la correlacién entre las variaciones en
tipos de interés en los vértices. En ocasiones, se desconoce la volatilidad en
T,y se aproxima mediante interpolacién de las volatilidades en los dos vértices
adyacentes.

Si queremos que la proyeccién mantenga invariante la volatilidad, tendremos
que imponer:

2 2 2 2 2
T10] + 2505 + 221220102p =0

que no tiene una solucién unica, pero que puede combinarse con alguna de
las condiciones que antes vimos para generar una unica solucién. En general,
con mds de dos vértices, la condicién seria:



o'V =o?

donde V es la matriz de covarianzas de las variaciones en los tipos de interés
en los vértices seleccionados.

Ejercicio: Considere las mismas condiciones del ejemplo anterior, con volatil-
idades de 75 pb. para las variaciones en el tipo a 12 meses, y de 90 pb. para las
variaciones en el tipo a 18 meses, con correlacion de 0,75 entre ambas varia-
ciones. Hay otra solucidn con un cash-flow negativo. La proyecion que mantine
invariante la volatilidad y el valor presente es de 321.56/ euros en el tipo a 12
meses y 678.436 euros en el tipo a 18 meses. La proyecion que mantine invari-
ante la volatilidad y la duracion es de 683.944 euros en el tipo a 12 meses y
386.577 euros en el tipo a 18 meses. El valor presente de esta proyeccion es de
1.070.521 euros. Finalmente, la proyecion que mantiene invariante la volatili-
dad y el PVO01 es de 893.542 euros en el tipo a 12 meses y 191.342 euros en el
tipo a 18 meses. El valor presente de esta proyeccion es de 1.084.884 euros.

2.4 Proyecciéon sobre varios vértices

Como hemos visto, si proyectamos sobre dos vértices, no podemos mantener in-
variantes simultdneamente muchas caracteristicas del cash-flow original. Podemos
conseguirlo si proyectamos sobre un conjunto suficientemente amplio de vértices.
[EIIL5.3] Calcule la proyeccién de un cash-flow a 1 afio y 65 dias, con valor
presente de 1 millon de euros, sobre vértices de 6, 12 y 18 meses, con las volatil-
idades y correlaciones que aparecen en la tabla.
Correlaciones 6 meses 12 meses 18 meses Volatilidades (bp.)

6 meses 1 60
12 meses 0,8 1 75
18 meses 0,7 0,75 1 980

Solucién: (xg, 12, 218) = (—227.054 euros; 1.092.997 euros; 134.057 euros),
estando estas cantidades en valor presente.

3 Futuros y Forwards

3.1 Caracteristicas de los contratos de Futuro y Forward

Los contratos de futuros y los forward pueden negociarse con anterioridad al
vencimiento, igual que se negocia cualquier otro activo, a un precio que va
fluctuando en el tiempo. La diferencia entre el precio del contado y el precio
del contrato de futuro o del forward se conoce como la base (basis). Antes de
vencimiento, la base del contrato serd no nula, pero a su vencimiento serd cero,
yva que el precio del futuro converge hacia el precio del contado al acercarse la
fecha de vencimiento.

Casi todos los contratos de futuro se cancelan antes de vencimiento. Si
se mantienen abiertos hasta su vencimiento, pueden liquidarse mediante pago
monetario o por entrega del subyacente. La mayoria de los contratos se liquidan
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abonando una de las partes la diferencia en valoraciéon. Los contratos sobre
commodities o sobre emisiones son una excepcién. Cuando el futuro es sobre
un bono, una accién o un indice de renta variable, el precio de liquidacién es el
precio del bono nocional, la accién o el indice. Pero para futuros sobre tipos de
interés o sobre commodities, el cdlculo del precio de liquidacién es bastante més
complejo. Otros futuros se liquidan mediante entrega fisica como los ocntratos
sobre metales o sobre energia. Los commodities blandos (leche, mantequilla,
zumo de naranja, etc.) suelen liquidarse monetariamente aunque en algunos
mercados se admite la entrega de la mercancia. FEn caso de liquidacién por
entrega, el contrato especifica la calidad del bien a entregar, asi como los lugares
de entrega.

3.1.1 Futuros sobre tipos de interés y swap

Un futuro sobre tipos de interés es la versién, en mercado oficial, de un FRA.
Hay, sin embargo, dos diferencias: a) un contrato de futuro tiene una fecha de
vencimiento especifica (por ejemplo, el tercer viernes de los meses de marzo,
junio, septiembre y diciembre), mientras que un FRA tienen un horizonte es-
pecificado. Por ejemplo, podemos comprar en cualquier momento un FRA sobe
el tipo a 3 meses del Tesoro EEUU con vencimiento en 6 meses, b) el precio de
los futuros sobre tipos de interés a 3 meses se da como 100 menos el tipo LIBOR
a 3 meses, mientras que el precio del FRA se da simplemente en términos del
tipo de interés forward actual.

Uno de los futuros sobre tipos de interés més liquidos es el Futuro sobre Eu-
rodolar, que son futuros sobre tipos de interés EEUU negociado en la plataforma
electrénica del International Money Market (IMM) del Chicago Mercantile Ex-
change (CME). El contrato se basa en un principal de 1 millén de US$ invertidos
en el tipo a 3 meses del Treasury bill (Letra del Tesoro EEUU). El tick (incre-
mento) estdndar del Eurodolar es de 1 punto bdsico. En consecuencia, el valor
del punto bdsico, o valor en US$ de un tick, es:

90
1.000. 1) = $2
(81.000.000)(0,0001) 5 o = $25

El Eurodolar se cancela en cash (monetariamente). Si compro el contrato
en 98 y cierro mi posicién cuando el precio es 99, el mercado me pagard $2.500

EL CME tiene también contratos en el tipo a 1 mes LIBOR en $US, con
un principal de 3 millén de $US. LIBOR denota London Interbank Offer Rate
COMPLETAR. El tick es 1 pb., y el valor del pb. es:

30
(83.000.000)(0,0001) 22 = $25

Mientras que los Futuros sobre Eurodolar y los Futuros LIBOR estdn dis-
enados para cubrir posiciones cash en mercados de tipos de interés, los Futuros
de CME sobre tipos swap se usan para cubrir tipos de interés con vencimientos
largos. Los contratos son sobre tipos swap de EEUU a 2 afios, 5 anos y 10 anos
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y el tamaiio de cada contrato equivale a un valor de 1 punto bésico de $100. Por
ejemplo, el Futuro sobre el tipo a 5 afios US swap tiene un nominal de $200.000
ya que:

($200.000) (0,0001)5 = $100

Por igual razén, el contrato a 2 anos tiene un nominal de $500.000 y el
contrato a 10 afos un nominal de $100.000. CME negocia también contratos en
otras divisas (por ejemplo, Euroyen).

E1 CBOT tiene contratos de Futuro sobre un swap nocional a 5, 10 y 30 anos
que paga semestralmente un tipo fijo anual del 6% a cambio de un tipo flotante
basado en el tipo LIBOR a 3 meses. El CBOT tienen asimismo contratos de
Futuro sobre el tipo de interés Fed Funds a 30 dias. En Europa, el contrato
equivalente es el Futuro en Euribor, negociado en el mercado Eurex. Tienen un
nominal de 1 millén de euros sobre el tipo a 3 meses del European Interbank
Offered Rate, convencimienos trimestrales fijos. El precio se da en porcentaje,
con tres decimales, como 100 menos el tipo de interés negociado. La variacién
minima en el precio es de 0,005%, equivalente a un valor de 1 pb. de 12,50 euros.
El precio de liquidacion final se basa en el promedio de los precios proporcionados
por varios bancos sobre el tipo Euribor a 3 meses.

3.1.2 Futuros sobre bonos

Apenas existen Futuros sobre bonos inidividuales. Los futuros sobre bonos se
emiten con un bono mocional como subyacente, con vencimiento y cupon fijos.
Por ejemplo, en el CBOT se negocian en ciclos trimestrales contratos de futuros
sobre bono nocional del US Treasury a vencimientos de 2, 5 y 10 anos, asi como
sobre un bono nocional a largo plazo, con 30 afios de vencimiento. Se denomina
open interest el nimero de contratos ain en vigor al final de cada dia. El nimero
medio de dfas que un contrato se mantiene en negociacién se obtiene dividendo
el open interest por el nimero de contratos negociados cada dia. En el caso
del mercado estadounidense, es un nimero reducido de dias. Como cualquier
otro contrato de futuro, habitualmente las posiciones en futuros sobre bonos
se cierran y se liquidan intercambiando una cantidad monetaria antes de su
vencimiento. El valor del punto en los futuros sobre bonos en EEUU es de $US
1.000, por lo que cada cada subida de un punto en el precio (de 100 a 101, por
ejemplo) hace que los tenedores de dichos contratos reciban $1.000 de la cdmara
de compensacién. Por otra parte, si el contrato se mantiene hasta vencimiento,
la contraparte que estd corta en el futuro entregara, en el plazo de un mes tras
vencimiento, uno o més bonos de una cesta de bonos previamente definida, en
el momento de emitir el contrato de futuros. Los bonos que componen la cesta
de entregables varia cada mes porque dichos bonos tienen vencimientos fijos.
Cada bono en la cesta tiene un factor de conversidn que sirve para determi-
nar su valor, en relacién con el bono nocional. Las Cdmaras de Compensacién
publican y actualizan las listas de bonos entregables para cada contrato de fu-
turo sobre bono nocional. El factor de conversién es el precio que se obtiene
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para el bono entregable con la TIR (yield) del bono nocional, dividido por 100.
El precio de entrega es igual al precio del futuro multiplicado por el factor de
conversién, més el cupén corrido (accrued interest). Este producto permite
tener en cuenta la diferencia entre el cupén del contrato nocional y el cupén del
bono entregable. Por ejemplo, si el contrato de futuros sobre el bono a 10 afios
del US Treasury tuviese una yield nocional de 6% y ese fuese también el cupén
del bono entregable, entonces el factor de conversién serfa igual a 1.

Ejemplo: ;Cual es el factor de conversion frente al contrato de futuro sobre
el bono a 10 anos del US Treasury con TIR del 6%, de un bono con cupén 5%,
con pago semestral, que tiene vencimiento de 7 anos exactos el primer dia de
negociacion del mes de entrega? Si el bono tiene en ese momento 90 dias de
cupon corrido, y el precio de mercado del futuro sobre el bono a 10 anos del US
Treasury es 105, calcule el precio de entrega del bono.

Con una TIR de 6%, el precio del bono es 94,35. Por tanto, el factor de
conversién es 0,9435. El precio de entrega, basado en un precio de mercado de
105 y 90 dfas de cupén corrido, seré:

90
P(0,05;7) = 105(0, 9435) + 15(2,5) = 100, 31

Entre los bonos entrebables para un detemrinado futuro, existe cada dia un
bono que es el mas barato de entregar (chepaest-to-delivery), y el precio del
futuro se ajustard a este precio. Por tanto, antes de calcular le precio de un
futuro, hemos de encontrar cual es el bono més barato de entregar. Si dicho bono
tiene un factor de conversién de 0,92 y precio 98, sin cupén corrido, entonces el
precio del contrato de futuro sera: 98/0,92=106,52.

Légicamente, cual sea el bono mas barato de entrega dependerd de las TIRes
de los bonos en la cesta de entregables, y prever el precio del futuro equivale a
prever la evolucién futura de dichas TIRes. Habitualmente, la cesta de entre-
gables se configura con bonos que tienen unas TIRes similares.

3.1.3 Forwards y Futuros sobre divisas

El comprador de un Forex Forward recibe a vencimiento la divisa al precio es-
tablecido en la comprad el Forward, mientras que el vendedor proporciona dicha
divisa al precio establecido en el momento de venta del contrato Forward. Los
contratos de futuros sobre divisa son menos liquidos que los Forward, que se
negocian OTC (over the counter), es decir, sin cdmara de compensacién. En
consecuencia, son mnas flexibles geu los futuros sobre divisas, que tienen un
tamafo nocional fijo, son contra el dolar y se emiten a unos pocos vencimientos.
Por contra, los forex forward constituyen uno de los mercados mas liquidos,
especialmente a plazos de hasta un ano. Segin el BIS Quarterly Review de
septiembre 2007, a finales de 2006 habia un nominal nocional de casi 20 mil mil-
lones de $US en Forwards y swaps de divisas abiertos, con un valor de mercado
aproximado de unos 467 mil millones de $US. Para las principales divisas los
contratos suelen ser de 1 millon de $US y el spread bid-ask es muy reducido:
un spread tipico a 3 meses para el $US/libra es de 2,0002-2,0004, mucho menor
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que el rango de no arbitraje, de modo que el riesgo de base en estos derivados
es casi despreciable.

3.1.4 Futuros sobre energia y sobre commodities

Los futuros sobr energia y commodities se negocian activamente en distintos
mercados: CME, NYMEX, the US Commodities Exchange, the International
Petroleum Exchange (IPE). Para commodities agricolas, el NYSE Intercontinen-
tal Exchange (ICE), CBOT y NYSE Euronext. Los mercados OTC en forwards
sobre commodities tambien son bastante liquidos. Los traders utilizan estos
contratos ya sea para cobertura o por especulacién.

La mayor liquidez se centra en el contrato mas proximo a vencimiento
(prompt futures/near to expiry). Por tanto, cuando se usan para cubriri el
precio spot a largo plazo, se organiza la exposiciéon a prompt futures a lo largo
del tiempo y segun van venciendo los contratos, se cambian por el siguiente més
proximo a vencimiento, lo que se conoce como rolling the hedge. EL coste de
transaccién es minimo, pero hay un riesgo de base en esta operacién, porque el
precio del nuevo futuro puede ser diferente del precio del que acaba de vencer.

El contrato se puede liquidar en cash, pago monetario o por entrega del
subyacente al precio acordado. Si se hace en cash, se intercambia la diferencia
entre el precio acordado y el precio de liquidacion, geue s habitualmente un
promedio de precios spot durante unperiodo previo a vencimiento (segun un
esquema acordado en el contrato). Cuando se liquida mediante entrega se hace
segun la calidad y los lugares de entrega descritos en el contrato.

La convenience yield es una medida del beneficio que proprciona disponer
del bien. Es bastante incierta, dificil de cuantificar, y generalmente con carac-
teristicas estacionales. Junto con el carry-cost (coste de entrega) son las fuentes
de incertidumbre principales al fijar el precio de estos contratos. Es conveniente
utilizar los precios de futuros a vencimiento constante como factores de riesgo
para estos contratos (Case Study I11.2.6.3). Los futuros a vencimienot constante
no se negocian pero peuden obtenerse mediante interpolacion, para concatenar
los precios de contratos con vencimientos adyacentes. Por ejemplo, si el prompt
futuro tiene vencimiento 77 < 1 mes con precio P; y el siguiente contrato vence
en Ty > 1 mes con precio Ps, el precio concatenado del futuro con vencimiento
a 1 mes es:

(Th — 5P+ (5 — TP
-1

Estos precios concatenados pueden utilizarse para caracterizar las propiedades
de un determinado mercado, y ver la influencia de postenciales factores de riesgo,
como la climatologia, el desajuste de oferta y demanda, etc.. Los precios pueden
verse afectados asimismo por el comportamiento especulativo de los traders, que
pueden llegar a inducir tendencias no justificadas por la evolucién de la oferta
y demanda del commodity subyacente. [ver graficos de 3 mercados de futuros
sobre energia y 3 mercados de futuros sobre commodities]

P =
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3.1.5 Futuros sobre acciones e indices y Exchange Traded Funds
(ETFs)

Los contratos sobre indices se negocian en muchos mercados y son liquidos, espe-
cialmente los del S&P500 y FTSE100, a diferencia de los futuros sobre acciones,
que tienen poco volumen. Todos ellos se negocian en cash. Los futuros sobre
indices vencen el tercer viernes de cada mes, coincidiendo con el vencimiento
de las opciones sobre indices. La liquidacién encash del S&P500 es de $250 por
punto, mientas qgeu la del FTSE100 es de 10 libras por punto. Si compro un
futuro sobre FTSE100 a 6000, el valor de mi posicién es de 60.000 libras y si el
precio del futuro es 6500 cuando cierre mi posicién, habré hecho un beneficio de
5.000 libras.

Una diferencia importante entre acciones e indices es que los indices no
pueden venderse en corto, pues habria que vender cada accion con sus pon-
deraciones y reequilibrar la posicién continuamente. Por tanto, el rango de no
arbitraje puede ser muy amplio por su parte baja, ya que el precio de contado
puede situarse muy por encima del precio del futuro.

3.2 Relaciones tedricas entre Contado, Futuros y Forwards

Se presentan las propiedades en términos de descuento continuo y Forward, en
vez de descuento discreto y Futuros, aunque pueden trasladarse de unos a otros.

3.2.1 Precios de no arbitraje

La ley de un precio especifica que si el mismo bien negocia en dos mercados,
le preico debe ser el mismo. Si no fues asi, podriamos hacer un beneficio sin
riesgo, comprando en le mercado donde el precio es inferior, y vendiendo en el
otro mercado. Por supuesto determinadas fricciones,como costes de transporte,
impuesto, comisiones, etc., pueden generar una determinada brecha entre pre-
cios. El principio de ausencia de arbitraje es, precisamente, que no puede hac-
erse beneficio sin asumir riesgo alguno. Mas generalmente, si dos inversiones
presentan le mismo perfil de riesgo, deben tener la misma rentabilidad.

Denotamos por T el vencimiento del contrato forward, cuyo precio es fijo
cuando se compra en t < T. Sea S(t) el precio del contado en dicho momento,
y denotemos por F'(t,T') el precio que se acuerda en t para la entrega del sub-
yacente en T. Por tanto, S(T') = F(T,T). Hay dos modos de tener el activo
subyacente en T : a) pedir prestado S(t) y comprarlo ahora, en ¢, b) comprar
el Forward al precio acordado ahora, en ¢, F(t,T). Suponemos que no existen
costes de transaccién ni cash-flows como dividendos o cupones. Suponemos
asimismo que en el instante ¢ podemos prestar y pedir prestado al tipo continuo
cupon cero libre de riesgo r(¢,T") , por un plazo T — t.

El valor de la estrategia a) es:

S(T) = S(t) exp [r(t, T)(T — )]
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La estrategia b) nos darfa en 7' un contrato que tendria valor S(T") por el
que habriamos pagado F'(¢,T), de modo que el valor de la estrategia es:

S(T) - F(t,T)

La ausencia de arbitraje implica la igualdad de ambas expresiones, por lo
que el valor justo (Fair value) o teérico del Forward serfa:

F*(t,T)=S(t)exp[r(t, T)(T —t)]

por o que el fair value de una posicién larga forward equivale a una posi-
cién en el contado junto con una posicién larga en un bono cupén cero con
vencimiento igual al tiempo a vencimiento del Forward.

Si existen dividendos o cupones, la estrategia a) genera ingresos adicionales,
que hay que tener en cuenta. Supongamos que el subyacente es una accién con
pagos por dividendo, aunque el mismo argumento podria aplicarse a un bono
con cupén fijo. La rentabilidad por dividendo anual es el valor presente de los
dividendos anuales, dividido por el precio de la accién. Si se reinvierten, el
valor presente deberfa incluir la renta obtenida por reinversién. La rentabilidad
continua acumulada y(¢,T) entre el periodo ¢ y el perfodo T se define:

C(t,T)
ST —1)
donde C(t,T) es el valor presente en ¢ de los dividendos obtenidos entre ¢ y

T, incluida cualquier renta obtenida por reinversién.
En presencia de dividendos, el valor de la estrategia a) seria:

y(t,T) =

S(T) = S(t) exp [r(t, T) — y(t, T)(T = 1)]

por lo que el Fair Value es:

F5(6,T) = S(t)exp[r(t, T) — y(t, T)(T —1)]

Ejercicio [EIlL.2.2] Consideremos una accién con pago trimestral por divi-
dendos. Mantenemos la accion por 6 meses. Su preico actual es 100 euros y
recibimos 2 euros por accion dentro de 1 mes, y de nuevo dentro de 4 meses.
Suponiendo que los dividendos no se reinvierten, que le tipo cupdn cero a 1 mes
es 4,75% y el tipo a 4 meses es 5%, calcule: a) el valor presente de los divi-
dendos acumulados continuamente, b) la rentabilidad por dividendoe sobre un
periodo de 6 meses. R: a) 3.959 euros; b) 7,92%.

FEjercicio [EIIL.2.3] El FTSE 100 cerré el 19/12/2005 en 5581,68. La rentabil-
idad continua por dividendo a 3 meses sobre el indice fue de 3,14 % vy el tipo con-
tinuo cupon cero a 8 meses era de 4,57%. Suponiendo que los Futuros pueden
comprarse con un margen nulo ;cudl habria sido el Fair Price del Futuro sobre
el FTSE100 con vencimiento en 17 de marzo de 20069 R: 5.551,44.
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3.2.2 Riesgo por Dividendo y Riesgo de Tipo de Interés

El riesgo por dividendo es el que surge por la incertidumbre acerca del pago de
dividendos de la accién o el indice entre el momento actual y el vencimiento del
contrato. Si, antes del vencimiento, un dividendo no se ajusta a la rentabilidad
por dividendo prevista, el precio del indice o de la accién y el precio del futuro
se veran afectados. Supongamos que se ha comprado un contrato de futuro a 3
meses sobre una accién cuyo Fair Value estaba calculado bajo un determinado
supuesto acerca del dividendo a recibir dentro de 1 mes y que, llegado ese
momento, se anuncia que dicho dividendo no sera distribuido. Es previsible que
el efecto sobre el precio del subyacente sea mayor, al no haberse percibido dicho
dividendo.

Los contratos de futuro tienen asimismo un riesgo de financiacién, que surge
por la incertidumbre acerca de los costes del préstamo (o del coste de oportu-
nidad) necesario para comprar el contrato. La incertidumbre acerca de los tipos
cupén cero entre el moomento dlea compra y el vencimienot dle contrato es la
causa de este riesgo de tipos de interés.

La exposicion al riesgo de un futuro sobre accion o sobre indice puede de-
scomponerse en exposicién a tres factores: el subyacente, la rentabilidad por
dividendo, y los tipos cupén cero. Tomando logaritmos en la expresién anterior:

InF*(¢,T) = InS(t) = [r(t,T) —y&, DT —¢)

Las rentabilidades a un periodo del contado y del futuro son:

rs(t) = InS{t)—InSiEt—-1)
re«(t) = WnF*(t,T)—InF*(t—1,T)

Suponiendo que no hay variaciones en los tipos de interés o la rentabilidad
por dividendo entre t — 1 y ¢, y que el Forward y el Futuro tienen el mismo
precio, obtenemos una expresién aproximada para la rentabilidad tedrica del
contrato de futuro:

rrs(t) = rs(t) —rt,T) +y(t,T)

como funcién de la rentabilidad del contado, del coste de financiacién y de
la rentabilidad por dividendo.
La exposicién en una cantidad N a un Futuro equivale a:

e una exposicién al contado en cuantia N

e una exposicién —N al tipo cupén cero a plazo T — t, con una sensitividad
nominal:

PVOL,.(t,T) = —N3§01,(t,T) ~ —N(T — t) exp[—r(t, T)(T — t)]10~*
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e una exposiciéon N a la rentabilidad por dividendo a plazo T — ¢, con una
sensitividad nominal:

PVO1,(t,T) = —=N3§01,(t,T) ~ —N(T — t) exp[—y(t, T)(T — t)]10~*

donde hemos utilizado las expresiones aproximadas que ya conocemos para
PVOL.

Ejercicio: Continuando con el ejemplo anterior, supongamos que tnvertimos
5 millones de libras en el Futuro a 3 meses sobre FTSE100. Suponiendo que los
Futuros pueden comprarse con un margen nulo y que el Futuro estd valorado a
Fair Value, determine la sensibilidad de la posicion al FTSE100, la rentabilidad
por dividendo a 8 meses y le tipo cupon cero a 8 meses. R: 5.000.000 libras;
-126,4 libras; 126,0 libras.

Como se ve, el riesgo de tipos de interés es despreciable en comparacién con
el riesgo de mercado de accciones.

3.2.3 Forwards de divisas y diferencial de tipos de interés

Consideremos una inversién en una posicién forward Sy(¢) en activos en una
divisa comin, distinta de la nuestra. En un instante futuro 7' necesitaremos
adquirir S¢(¢) unidades de dicha divisa y vender S;(t) unidades de la divisa
domeéstica. El Fair Value del contrato Forward en la divisa es:

Fy(t,T) = Syp(t) exp [rp(t, T)(T —t)]

mientras que el Fair Value del contrato doméstico es:

Fa(t,T) = Sa(t) exp [ra(t, T)(T —1)]

El tipo de cambio de contado es el precio de contado de la divisa extranjera
dividido por el precio de contado de nuestra divisa:

S(t) = S¢(t)/Sa(t)

por lo que podemos obtener el Fair Value del contrato Forward sobre el tipo
de cambio dividiendo las dos expresiones anteriores, para obtener:

F*(t,T) = S(t) exp [ra(t, T) — r4(t, T)] (T — t)

y utilizando un argumento similar al de la seccién anterior:

re«(t) R rs(t) +r(t,T) —rq(t,T)

por lo que la diferencia entre las rentabilidades del tipo de cambio forward
y al contado es aproximadamente igual al diferencial de intereses, compuesto de
modo continuo.

En consecuencia, la exposicién en una cantidad N a un Forward de tipo de
cambio equivale a:
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e una exposicién al tipo de cambio de contado en cuantia N

e una exposicion —N al tipo cupén cero doméstico a plazo T — ¢, con una
sensitividad nominal:

PVO014(t,T) = —=N.6014(t, T) ~ —N.(T — t) exp[—rq(t, T)(T — t)]10~*

e una exposicién N al tipo cupén cero extranjero a plazo T — t, con una
sensitividad nominal:

PVO14(t,T) = —N.5014(t,T) ~ —N.(T — t) exp[—r¢(t, T)(T — t)]10~*

donde hemos utilizado las expresiones aproximadas que ya conocemos para
PVOL.

Ejercicio: Un banco espanol toma una posicion por 30 millones de euros en
un contrato Forward a 6 meses sobre el tipo de cambio euro/$US . Los tipos
cupén cero continuos a 6 meses en EEUU y la eurozona son 5,5% vy 4,5%,
respectivamente. Calcule la sensibilidad de la posicion al tipo de cambio de
contado, y a los tipos cupén cero a 6 meses en EEUU y la eurozona. R : 30
millones de euros; 1.584 euros; -1.542 euros.

Como se ve, el riesgo de tipos de interés es despreciable en comparacién con
el riesgo divisa.

3.2.4 Bono entregable

En Futuros sobre un bono nocional, se especifica una cesta de bonos entregables,
cada uno de ellos con un factor de conversién, cualquiera de los cuales seria
admisible al vencimiento del Futuro. Logicamente, se entregara aquel bono que
resulte mas barato en dicho momento. Cada uno de estos bonos tendrd un
rentabilidad por cupén y;(¢,T),i = 1,2,...,n. Denotemos por C(t,T) el valor
presente en t de la renta por cupones recibidos entre ¢ y el vencimiento del
Forward, incluyendo el cupén corrido, y habiendo reinvertido dichos pagos al
tipo cupén cero. Para cada uno de estos bonos tendremos un Fair Value:

Fr@t,T) = Si(t)exp[r(t, T) — yi(t, T)].(T = 1)]

siendo S;(t) el precio actual de cada uno de los bonos en la cesta de entre-
gables.

Denotemos por CF; el factor de conversién de cada bono y supongamos que
no hay incertidumbre acerca de la TIR del bono nocional en la fecha de entrega,
ni tampoco acerca de la fecha de entrega (en lugar de ser cualquier dia en el
plazo de un mes tras el vencimiento del Forward). El bono m4 barato (cheapest-
to-delivery) serd aquel con un menor valor del producto: C'F;.F;(t,T).El Fair
Value del cheapest-to-delivery sera también el Fair Value de todos los bonos en
la cesta de entregables.
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3.2.5 Forwards sobre commodities, Carry-costs y Convenience yield

En el caso de Futuros sobre commodities, tendriamos que considerar algunos
costes adicionales en la estrategia a) que analizamos al calcular el Fair Value de
un contrato. Por ejemplo, los Carry Costs, que incluyen los costes de transporte,
seguro y almacenamiento del bien fisico. Pero también hay algunos beneficios
asociados a tener el bien en nuestro poder. El oro es un commodity que se com-
pra por motivo de inversién, fundamentalmente, pero hay otros commodities,
como los agricolas, que serd interesente tener en nuestro poder, especialmente
en tiempos de escasez. Tal bneficio se conoce como Convenience Yield. El
Convenience Yield suele fluctuar con las estaciones. Por ejemplo, disponder de
enertgia almacenada durante los meses centrales del invierno o del verano puede
proporcionar un convenience yield elevado, siendo menos importante en otros
meses. El Net Convenience Yield es la diferencia entre Convenience Yield y
Carry Costs, y es generalmente negativo.

Siguiendo un argumento al que hicimos antes, igualando el valor de las es-
trategias a) y b), llegariamos a:

Fi(t,T) = Si(t) exp [r(¢,T) — yi(t, T)].(T — )]
siendo S(t) el precio de contado del commodity, F;*(¢,T) el Fair Value en ¢
del contrato Forward para entrega en T, (¢, T") el tipo continuo libre de riesgo
a plazo T — t, e y(t,T) el valor presente del Net Convenience Yield asociado a
mantener el commodity entre ¢ty 7.
Aunque la expresion anterior es similar a la de otros contratos de Futuro,
existen dos diferencias:

1. la natural simetria propia de la inversién en activos finacnieros, deja de
existir en el caso de muchos commodities. Mientras que podemos disenar
las estrategias a) y b) en términos de posiciones largas o cortas en el caso
de activos financieros, en el caso de commodities no podemos ir cortos.
esto hace que el precio de mercado de un futuro sobre commodities pueda
caer muy por debajo de su Fair Value,

2. exiten muchas més fuentes d eincertidumbre acerca de los Carry Costs y
la Convenience Yield que acerca de la rentabilidad por dividendo o de los
tipos cupon cero. Los costes de almacenamiento pueden flucturar mucho,
asi como los Carry Costs, en mercados como la energfa. En estos mercados,
es frecuente que se produzcan desequilibrios entre oferta y demanda. Los
contratos vencen cada mes y las companias espewranq ue se entregue el
bien fisicamente. Si hay algun excedente, se almacena, si es posible. Si
se produce un pico de demanda inesperado, por bajas temperaturas, por
ejemplo, el precio de contado sufrird una fuerte elevacién, mientras que
el precio del futuro se ve menos afectado. Si el exceso de demanda es
muy fuerte, incluso el precio del futuro més préximo a vencimiento puede
aumnetar significativamente. Si, por le contrario, la demanda es baja y
la capacidad de almacenamiento estd practicamente saturada, entonces el
precio de contado puede caer por debajo del precio del futuro.
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3.2.6 Fair Values del contado y del Futuro

La estrategia b) no considera ningun desembolso en el momento de compra del
contrato. Sin embargo, en el caso de los Futuros, hay que entregar un porcentaje
del precio, conocido como margen, que se va ajustando segun fluctue el preico
del contado. Estos ajustes en margen llevan consigo un coste financiero (real o
de oportunidad) que hemos de considerar.

Puede probarse que el precio de un Futuro es igual al precio tedrico del
Forward similar si la curva cupén cero es plana y no varia en el tiempo. En
otros caso, la diferencia entre el Fair Value de ambos contratos dependera de
la correlacién entre variaciones en los tipos cupén cero y la rentabilidad del
activo subyacente. Si dicha correlacién es positiva, el preciod el Futuro tenderd
a ser superior al del Forward equivalente, sucediendo lo contrario cuando la
correlacion es negativa. Dichas diferencias pueden ser notables si el vencimiento
del contrario no es muy reducido.

Otra consideracion tiene que ver con la liquidez de los Futuros y los Forward,
que es muy superior a la del mercado del contado. Por tanto, el price discovery
(formacién de precios) se produce en los mercados derivados, y es quiza mas
razonable pensar en determinar el Fair Value del contado en funcién del precio
observado del Forward o del Futuro, que viceversa. EL Fair Value del contado
seria:

S*(t) = F(,T)expy(t,T) —r(t,T)] (T —t)

Por ejemplo, en el caso del tipo de cambio:

S*(t) = F@t,T)exp[rs(t,T) = ra(t,T)] (T = 1)

3.3 La base

La base es la diferencia entre los precios de mercado del contado y del futuro:

B(t,T) = S(t) — F(¢,T)

El riesgo de base recoge nuestra incertidumbre acerca de la evolucién tem-
poral de esta magnitud. Mds adelante veremos la relacién que existe entre la
base y la correlacién entre los precios del contado y del Futuro. Los cambios
en la base pueden descomponrse en tres componentes: un efecto vencimiento,
que es puramente determinista, cambios en el Fair Value de la base, y cambios
debidos a fluctuaciones en el precio del Futuro alrededor de su Fair Value.

3.3.1 Mispricing y Rango de ausencia de arbitraje

En mercados liquidos, y en ausencia de costes de transaccién, el precio de mer-
cado de un Forward deberia ser igual a su Fair Value. Sin embargo, esto no
sucede por la existencia de costes de transaccién del contado y del futuro. Si
denotamos por z(t) la diferencia entre el precio de mercado y el Fair Value,
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como proporcién del contado, entonces el precio de mercado del Forward con
vencimiento en T' puede escribirse:

F(t,T) = F*(t,T) + x(t,T)S(#) 2)

El término z(t) se conoce como mispricing del Futuro aunque, por las razones
ya comentadas, deberfa mas bien pensarse en que se trata de un mispricing
del contado respecto del Futuro o del Forward. Para hacer un beneficio con
una estrategia basada en el mispricing, éste debe ser superior a los costes de
transaccién.

Debido a la incertidumbre existente acerca del Net Convenience Yield en
el caso de commodities, de la cuantfa y momento de pago de dividendos en
el caso de acciones, y del tipo de interés libre de riesgo durante la vida del
contrato, existe todo un rango de precios de no arbitraje, y no solamente uno
de tales precios. En ocasiones, el mispricing es aparentemente muy elevado,
pero conviene tener en cuenta que debe calcularse con precios tomados en el
mismo instante de tiempo; como los mercados de futuros y contado suelen tener
distintos horarios, esto no es siempre posible. Ademsds, debe recordarse que el
Fair Value del Futuro se basa en el supuesto de ausencia de Margen de garantias,
lo que no es cierto.

Suponiendo que es posible hacer arbitraje en amba direcciones (compra y
venta), las posibles estrategias deben basarse en el Fair Value corregido de estos
factores, en el caso de Futuros, y deben basarse en una de estas dos operaciones:

e vender el contado a precio Sp (bid), prestarlo a tipo 75 hasta el vencimiento
del Forward, y comprar el Forward, pagando un precio no superior a F'p
= Spe™2(T=Y porque esta es la cantidad que recibiremos al término de
nuestro préstamo, que coincide con el vencimiento del contrato Forward,

e pedir prestado a coste r4 para comprar el contado a precio S4, y vender
el Forward a un precio no inferior F4 = Sae"™ Tt porque esta es la
cantidad que habriamos de pagar en T

En consecuencia, el rango de no arbitraje es (Fa, Fp). Si el precio ask de
mercado es superior al precio ask teérico del Forward: F},” > F'4 venderiamos
el Forward y comprariamos el contado, mientras que si F'A! > Fp , entonces
venderfamos el contado y comprariamos el Forward.

El desarrollo de mercados electrénicos ha incrementado significativamente los
volimenes negociados, aumentando la competencia entre dealers, y estrechando
el margen bid-ask, con poco espacio para arbitraje. Esto hace que la correlacién
entre los precios del contado y del futuro sean elevados en los activos financieros
negociados en mercados desarrollados. En mercados menos desarrollados y lig-
uidos, las correlaciones suelen ser inferiores. Tambien son reducidas tales cor-
relaciones en los commodities, especialmente por las fluctuaciones inesperadas
en carry costs, convenience yield, y costes de almacenamiento. También lo son
en ocasiones en algunos commodities "ligeros", como el petréleo (ver ejemplo
en Alexander).
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3.3.2 Riesgo de base

El Fair Value de la base en el instante ¢ , como proporcién del precio del contado,
es:

S(t) — F*(t,T)

b(t,T) = 0

=1—exp{[r(t,T) -y, D (T-t)}  (3)

donde y(t,T) denota el cupdn, la tasa de dividendos, etc., en funcién dela
naturaleza del subyacente. A vencimiento, la base es cero, puesto que el precio
del futuro converge al precio del contado. Antes del vencimiento, hay tres
componentes en las variaciones sufridas por la base:

e ¢l tiempo a vencimiento, que es determinista y se conoce exactamente en
cada instante, haciendo que la base tenga un comportamiento en términos
de "dientes de sierra". Segun ¢ oscila entre 0 (inicio del contrato) y T
(vencimiento), este componente cae linealmente,

e los tipos de interés, dividendos, carry costs, convenience yields, y similares,
que afectan al Fair Value de la base y que se superponen a los dientes de
sierra generados por el primer componente,

e fluctuaciones en el precio de mercado del futuro dentro de su rango de no
arbitraje, es decir, la incertidumbre sobre el mispricing.

FEl primero no constituye ningtin riesgo. El segundo es impredecible en el caso
de commodities, pero es pequeno en el caso de Forwards sobre divisas, bonos,
acciones, o indices de renta variable. La fuente importante de riesgo proviene
de la incertidumrbe acerca de las variaciones en el tercer factor, excepto en
commodities en los que la incertidumbre sobre le carry cost y el convenience
yield podrian ser importantes..

Para distinguir entre los dos 1ltimos componentes, consideremos una posi-
cién en contado sobre una accién en ¢ = 0, con valor S(0), que se cubre vendiendo
n contratos de futuro con vencimiento 7"y precio F'(0,T"). Si no rebalanceamos
la cobertura, en un periodo ¢,0 < t < T, el valor de mercado de la posicién seré:

V(t)=S(t)—n[F(t,T)— F(0,T)]

que combinado con (2) y (3) conduce a:

V() =nF(0,T)+ S [1—n(1—b"t,T) + z(t,T))]

El primer término es conocido en ¢ = 0. En el segundo término hay dos
fuentes de incertidumbre que necesitan cobertura: sobre b*(¢,T) y sobre x(¢,T).
En el caso de commodities, no se pueden tomar posiciones cortas, ya que
no puede venderse lo que no se tiene. En consecuencia, no hay cota inferior al
rango de no arbitraje, y el precio del contado puede elevarse muy por encima
del precio del futuro. En algunos casos ni siquiera hay mercado de contado,
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como en el caso de derivados sobre clima. En tal caso, el precio forward puede
fluctuar en un rango muy amplio, por lo que estos derivados estdn entre los més
volétiles.

La divergencia entre precios de ocntado y de futuro es evidente en el caso
de la energia, donde el precio del contado puede flucturar muy fuertemente, lo
que no hace el precio del futuro. De hecho, los precios de contado pueden llegar
a ser negativos, debido a que es mas costoso cerrar una planta generadora que
mantenerla produciendo incluso en periodos donde la demanda es muy reducida.

3.4 Cobertura con Fowards y Futuros

Si denotamos por Ng el tamano de cada contratod e futuros, por Ng el tamano
de la posicién de contado, por n el mimero de contratos de futuros utilizados en
la cobertura, y por S(t), F(t,T) sus precios en ¢, el ratio de cobertura (hedge
ratio) se define:

_ n.Ng.F(t,T)
ﬂ(t) - ]V[;S(t)

3.4.1 Enfoque del seguro

Tradicionalmente, la cobertura se ha visto como un seguro. Con la cobrtrura
queremos minimizar la incertidumbre acerca del valor de la cartera cubierta
en el momento en que se disefia la cobertura. Dada la coincidencia entre los
precios del contado y del futuro a vencimiento, cuando existe un contrato de
futuro sobre la posicién que se quiere cubrir, y los futuros se van a liquidar a
vencimiento, el ratio de cobertura optimo es igual a 1.

Ejemplo: Consideremos una empresa de energia que necesita comprar 10.000
barriles de petroleo para calefaccion el 31 de marzo. Como los precios han subido
bastante recientemente, la compania compra futuros sobre NYMEX con entrega
el 31 de marzo. Cada contrato es por 1.000 barriles, asi que compra 10 contratos,
y asegura el precio que pagard por ellos.

Pero supongamos que hay un desajuste entre vencimientos, de modo que la
posicion cubierta se va a cerrar en algun periodo ¢,¢ < T El valor de la cartera
cubierta en ¢ es:

P(t) = nNpF(t,T) — NsS(t)

con varianza:

Var (P(t)) = n*NgVar (F(t,T)) +N2Var (S(t)) —2nNpNsCov (F(t,T), S(t))
(4)

Bajo un ratio unitario: nNg = Ng, tendriamos:

DT (P(t)) = Ns\/Var (F(t,T)) + Var (S(t)) — 2Cov (F(t,T), 5(¢))
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Nuestro criterio es minimizar (4), lo que conduce al ratio de cobertura de
minima varianza:

donde:

3.4.2 Enfoque media-varianza

Cuando existen contratos de futuros sobre el subyacente que se pretende cubrir
y los vencimientos cooinciden, existe una cobertura perfecta. Se pueden vender
futuros para reducir el riesgo de la posicion de contado. Vendiendo un numero
suficiente de contratos de futuro, se llegaria a obtener la rentabilidad del activo
sin riesgo. Alternativamente, un especulador compraria contratos de futuro para
apalancar su posiciéon de contado.

Si no existe tal cobertura perfecta, el contado y el futuro son dos activos con
determinada rentabildiad esperada y riesgo, que dibujan una frontera eficiente
sobre la que podriamos posicionarnos en funcion de nuestras preferencias, o
simplemente, caracterizar la cartera de minimo riesgo.

Si denotamos:

AP(t) = P(t) — P(0): AS(t) = S(t) — S(0); APF(t) = F(t,T) — F(0,T)

AP(t) =nNp.AF(t,T) — Ns.AS(t)
de modo que el expected P& L es:

E(AP(t)) = nNp.E (AF(t,T)) — Ng.E (AS(t))

con varianza:

Var (AP(t)) = n®?NzVar (AF(t,T))+N2Var (AS(t))—2nNpNsCov (AF(t,T), AS(t))
(5)

Bajo un ratio unitario:

DT (AP(t)) = Nsv/Var (AF(t,T)) + Var (AS(t)) — 2Cov (AF(t,T), AS(t))
(6)
Si la compaiifa del ejemplo anterior estuviese interesada no solo en la cober-
tura, sino en la P&L que tuviese en dicha cobertura, el ratio de cobertura
optimo dependeré de la actitud de la empresa respecto del riesgo.
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Ejemplo: Supongamos que elfuel de calefaccion al contado cotiza a 82 euros
por barril a 15 de Marzo, y la empresa compra 10 contratos de futuro a 80 euros
por barril. Supongamos que en el momento de la cobertura, la empresa cree que
contado y futuro tienen volatilidad de 25% y una correlacion de 0,90. A 81 de
marzo, el contrato expira, con un precio de contado (y de futuro) igual a 85
euros por barril. El P&L de la cartera cubierta es:

P&L = 10.000[(85 — 80) — (85 — 82)] euros = 20.000 euros

que es independiente del precio pagado a vencimiento.
El riesgo de precio es la desviacién tipica de este P&L. Para calcularlo,
utilizamos (6) con Ng = 10.000, y:

DT (AF(t)) 0(0,25)/+/250/10 euros = 4,00 euros
DT (AS(t)) = 82(0,25)/4/250/10 euros = 4,10 euros
Cov(AF,AS) (0,95).4.(4,10) = 15,58 euros

por lo que el Precio del riesgo es:

Precio del Riesgo = 10.000+/4, 12 4 4,02 + 2(15, 58) euros = 12.845 euros

La cartera de minima varianza sobre la frontera eficiente se obtendria derivando
en (5), obteniendo:

donde:

Cov (AF(t,T),AS(t))
Var(AF(t,T))

En el ejemplo anterior: f* = 1558 = 0,97375.

Puesto que existe una cobertura perfecta y la cobertura se mantiene hasta
vencimiento, este ratio deberfa ser unitario. No lo es exactamente porque el
enfoque de minima varianza impone una restricciéon enlas crenecias del inversor:
Corr (AF(t,T),AS(t)) = DT (AF(t,T)) /DT (AS(t)) , que no hemos impuesto
en el ejemplo. Cuando la cobertura no se mantiene hasta vencimiento, tal
restriccién no es precisa, pues la cobertura ya no es perfecta.

Si las creencias del inversor se especifican en términos de las rentabilidades

durante el periodo de la cobertura, en vez de sobre las caracteristicas estadisticas
de P& L, tendriamos:

g =

Var (AP(t)) nNFFch N5SO'5 —2nNpNgSFpopog

con: og = Var t) S(O) ,Op = \/Var F(t%(OF(O)) y derivando re-

specto de n e igualando a cero:
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por lo que el ratio de cobertura es:

- gs F *

B= e Sl
Esta beta podria calcularse mediante minimos cuadrados ordinarios en una
regresién simple que explicase la rentabilidad del contado mediante la rentabil-
idad del activo de cobertura. Suele ser habitual estimar el ratio de cobertur
a partir de la beta de mercado, pero dicha beta es el estimador de minimos
cuadrados en una regresion del activo que queremos cubrir sobre el indice de
mercado spot, no el futuro. Podemos obtener una a partir de la otra mediante:

2 _ Pcr 0S5
p=CE"23
Pes OF
en funcion de las correlaciones de la cartera descubierta con el indice spot y
con su futuro, y de las volatilidades de ambos.

3.4.3 Riesgo de posicién

El riesgo de posicién surge cuando no se puede comprar el nimero exacto de
contratos que permitiria una cobertura perfecta.

Ejemplo: Supongamos que una refineria necesita comprar 10.50 bariles de
crudo y piensa cubrir su exposicidn sobre un periodo de 1 mes comprando Fu-
turos. Cada futuro es por 1.000 barriles. Supongamos que el precio de contado
es 100 euros por barril, el precio del futuro en este momento es 102 euros,
os = 40%, o = 35%, y la correlacién entre las rentabilidades del contado y del
futuro es de 0,98. El Precio del Riesgo es: DT(AS) = 11, 55euros, DT(AF) =
10, 3leuros, Cov(AS, AF) = 116,652 =Precio del Riesgo =120.666 euros.

Si quisieramos hacer una cobertura naive, con ratio unitario, no podriamos,
pues necesitariamos 10,45 contratos. Si anadimos 10 contratos a la exposicion
de 10.450 barriles de contado, tenemos un precio del riesgo:

Precio del Riesgo=1/(10.000(10,31))2 + (10.450(11, 55))% — 2(10.000)(10.450)(116, 62) = 28.417 euros

Parte de este riesgo se debe a la imposibilidad de comprar el numero op-
timo de contratos, 10,45. Esto hace que, con un ratio unitario, tengamos una
exposicién residual de 450 barriles, y un Riesgo de Posicién:

Riesgo de Posicién = 450(10, 31) = 4.638 euros

Veamos ahora cual es el ratio de minima varianza. Como el contado es mas
volatil que el futuro, y tienen correlacién alta, el ratio de cobertura de minima
varianza sera superior a 1:
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. 0,40
= 0,98
A=0, 0,35

con un nimero 6ptimo de contratos:

=1,12

_10.450 100
~1.000 102

por loque comprariamos 11 contratos. El Precio del Riesgo de la cartera
cubierta serfa:

*

(1,12) = 11,4745

Precio del Riesgo=1/(11.000(10,31))2 + (10.450(11, 55))% — 2(11.000)(10.450)(116, 62) = 24.505 euros

con u Riesgo de Posicién debido a la exposiciéon de 474,5 barriles:

Riesgo de Posicion = (474, 5) (10, 31) = 4.890 euros

Si la correlacion entre futuro y contado hubiese sido igual a 1, la cobertura
seria perfecta. Puede verse que el Precio del Riesgo bajo la cobertura naive se
reduce a 17.609 euros, parte de lo cual es Riesgo de Posicién. Por otra parte,
la cartera cubiertad e minima varianza tendria una Precio del Riesgo igual a
cero, ya que podemos escoger los pesos de la cartera de modo que el riesgo de la
cartera sea nulo. Habria todavia un Riesgo de Posicién, que en este caso serfa
de 3.002 euros.

3.4.4 Cobertura Proxy (Cobertura cruzada)

Ejemplo: Una planta productora de zumo congelado de limén cree que venderd
750.000 kilos de zumo tras la cosecha, dentro de 6 meses. Existe contratos de
futuros sobre zumo de naranja, pero no sobre zumo de limon. El tamano el
contrato es de 15.000 kilos, el precio spot actual es de 1,75 euros por kilo, y el
precio del futuro es 1,50 euros/kilo. Las volatilidades del contado y futuro son
ambas 40% y la correlacion entre sus rentabilidades es de 0,75.

El Precio del Riesgo se calcula: DT'(AS) = 0,49 euros, DT(AF) = 0,42 euros, Cov(AS, AF) =
0,1575 =Precio del Riesgo antes de la cobertura=371.231 euros. Precio del
Riesgo de la posicién cubierta con el ratio naive =248.747 euros. EL ratio de
minima varianza es 8 = 0,75, y el numero optimo de ontratos es n* = 43, 75.
Comprariamos 44 contratos, y el Precio del Riesgo de la posicién cubierta seria:
245.552 euros. Del cual, seria Riesgo de Posicién: 1.591 euros.

3.4.5 Cobertura multivariante (Basket hedging)

Consiste en utilizar varios activos para constituir la cobertura, loque se deter-
mina mediante una regresién de la rentabilidad de la cartera descubierta sobre
las rentabilidades de los activos que se consideran en la cobertura. Una vez
estimados los coeficientes §; de la regresién, determinariamos el numero optimo
de contratos de cada cobertura parcial:
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La mayor limitacién es la posible correlacién entre los activos destinados a
la cobertura, que generardn problemas en la determinacién precisa de los ratios
de cobertura, por lo que este tipo de estrategias suele reservarse para activos
poco correlacionados.

3.4.6 Eficacia de una cobertura

La eficacia de una cobertura suele medirse mediante la reduccién en la volatili-
dad de la cartera cubierta, respecto de la volatilidad de la cartera descubierta,
lo que se conoce como la medida de efectividad de Ederington. Una medida
similar es el cuadrado del coeficidnte de correlacién lineal enrte la rentabilidad
de la cartera descubierta y del activo de cobertura.

Tambien deberia prestarse atencién a la asimetira y la curtosis de las rentabil-
idades de la cartera cubierta, y no solo a su media y varianza.Un aalta curtosis
indica que la cobertura puede quedar seriamente deteriorada subitamente, mien-
tras que una asimetria negativa sugiere que es mas probable tener perdidas que
ganacias con la posicion cubierta.

Otro enfoque consider auna funcién de utilidad exponencial para el inversor:
U(W) =exp(yW),~ > 0, siendo W su riqueza, lo que conduce a un Equivalente
Cierto:

- 1 o 853 K—=3 54
EC=~pu 570 +6’ya o Ve

donde s, k denotan los coeficientes de asimtria y curtosis de la cartera cu-
bierta y -y es el coeficiente de aversion absoluta al riesgo de la funcién de utilidad
anterior, que es constante e igual a ~.

Estos momentos, asi como los que hemos visto en las secciones anteriores,
pueden estimarse mediante modelos GARCH bivariantes sobre las rentabilidades
del contado y del activo de cobertura. de este modo, el ratio de cobertura
se va adapatando a las situaciones de mercado, en funcion de cambios en las
volatildades relativas de ambos activos y de su correlacién, que puede variar
muy significativamente. [ver Lafuente y Novales (2003), Andani, Lafuente y
Novales (2009), y Novales y Urtubia (2014) para coberturas cruzadas.

3.4.7 Cobertura: algunos casos practicos

Cobertura de riesgo de divisas Las carteras internacionales presentan una
exposicién al riesgo de divisas. Si invertimos una cantidad N de divisa nacional
en un activo extranjero en ¢, para mantenerlo hasta el instante T, periodo en
el que gana una rentabilidad r(¢,7) que supondremos conocida, el valor de la
inversion a vencimiento serd: N.exp(r(t,T).(T —1t)), luego esta es la exposicién
que tenemos a la divisa y deberiamos tomar una posicion contraria en el tipo
de cambio Forward por esta cuantia.

29



Ejemplo: Un inversor compra 1 millén de euros de ddlares australianos en
el mercado spot para invertir en una ctivo australiano que tiene una tasa de
rentabilidad conocida del 10%. La inversion es por 9 meses y el riesgo de divisa
se cubre vendiendo dolares australianos a una tasa forward a 9 meses de 2,45
dolares australianos por euro. Supongamos que el precio spot es de 2,50. [ tasa
de descuento a 9 meses es del 5,0%.

El valor de la inversién a vencimiento serd de 2.694.710 dolares australianos.
Para cubrir completamente el riesgo debemos ponernos cortos (vender) en esta
cantidad al tipo de 2,45, lo que representa 1.099.882 euros dentro de 9 meses.
Con descuento del 5%, esta cnatidad tiene un valor presente hoy de 1.059.400
euros. Pero hasta el vencimiento de la inversion, la tasa de descuento peude
variar, por lo que tenemos un riesgo de tipo de interes por esta cantidad. No
sabemos cuanto serd la tasa de descuento a 8 meses dentro de un mes, por
ejemplo, por lo que el valor presente en euros de la cantidad que hemos de tener
en T es incierto. La sensibilidad al tipod e descuento estd dada por el PV01 de
un cash flow de 1.059.400 euros en 9 meses, que es: 79,45 euros.

Si no conociesemos la rentabilidad de la inversion extranjera, el ratio de
cobertura de minima varianza dependeria de las volatilidades y la correlacion
entre el tipo de cambio y el activo extranjero.

Cobertura de carteras de acciones internacionales Una cartera de ac-
ciones que intenta hacer gestion pasiva del S&P500 tiene una beta de mercado
de 1. La correlacion entre las rentabilidades de dicha cartera y del indice de
mercado es de 0,9, y la correlacion con las rentabilidades del futuro es de 0,81.
El indice de contado y el futuro tienen ua volatilidad del 18%. El ratio de
cobertura de minima varianza es:

y la volatilidad de la cartera es:

(0,90) (0, 18)
0,81
Si tenemos 1,8 millones de euros invertidos en dicha cartera, el indice S&P500

cotiza a 1260, el precio del futuro es 1265 y el valor de cada punto del indice de
mi cartera es 1250. ;Cuantos contratos hemos de vender para la cobertura?

=0,20

nt=Ns 5 95 _ 5 g1
NF F ofp
de modo que vederemos 5 contratos, asumiendo cierto Riesgo de Posicién,
puesto que un 1,61% d ela cartera permanece descubierta.
Supongamos que el ratio de dividendo del indice a 3 meses es del 4%, el tipo
cupon cero a 3 meses de la eurozona es 5% (ambos en composicion continua)
y que las variaciones diarias en el S&P500 estdn habitualmente alrededor de
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2 puntos del indice. Estimemos las sensibilidades diarias de la cartera a fluc-
tuaciones en la rentabilidad por dividendo, el tipo cupon cero, y el precio de
mercado del futuro.

e PV01 de una exposicién nominal de 1,8 millones de euros debido a cambios
en rentabilidad por dividendo:

—1.800.000(0, 25) exp(—(0,04)(0,25)).10~* = —44, 55 euros

e PV01 de una exposicién nominal de 1,8 millones de euros debido a cambios
en los tipos de interés:

1.800.000(0, 25) exp(—(0,045)(0,25)).10™* = 44, 44 euros

e Como la proporcion de cartera que se cubrio es del 98,39%, el riesgo de
base diario debido a cambios en el precio del futuro es:

P
—C — 15,62
(0,9839) 5 = 1562 bp

por lo que la sensibilidad de la cartera debida a fluctuaciones en el preciod
el futuro es:

1.800.000(0,001562) = 2.811 euros

Un riesgo adicional surge del tracking error, cuando la cartera no sigue ex-
actamente al fndice. La rentabilidad de la cartera cubierta con un ratio de
cobertura (3 serfa:

N (T(t>T) - ,BT}‘:(t,T)) ~ N (TS(th) - 6 [TS(@TL) + T<th> - y(t>T)]> =
N(]- - B)TS(taT) - Nﬁr(th) + Nﬁy(t7T)

por lo que tenemos:
e una exposicién de N(1 — ) al indice spot,

e una exposicion de —N 3 al tipo de descuento de igual vencimiento que el
futuro, con sensibilidad nominal:

PVO1,(t,T) = NBSO1,.(t,T) = NB(T — t)exp [—r(t,T)(T — t)] 10~*

e una exposiciéon de N3 a la tasa de dividendos sobre la cesta de accciones
de igual vencimiento que el futuro, con sensibilidad nominal:
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PVO1,(t,T) = NBS01,(t,T) =~ NB(T — t) exp [~y(t, T)(T — )] 10~*

La primera de estas exposiciones es, previsiblemente, mucho mayor que las
otras dos y si la cartera estd denominada en divisa extranjera, habrnd otra
exposicién al riesgo de divisa. Finalmente, si no podemos comprar el nimero
exactod e contratos de fturo, tendremos asimismo un Riesgo de Posicién.

Ejemplo: Consideremos un banco espariol que invierte 1 millon de euros en
una cartera que hace index tracking del SEP500, siendo el tipo de cambio actual
de 1,8 déalres/euro. Tenemos por tanto 1,8 millones de ddlares invertidos en la
cartera, y supongamos que el ratio de cobertura de minima varianza es de 0,9.

Ya vimso antes que deberiamos vender 5 contratos de futuros para la cober-
tura. Supongamos que la volatilidad del tipo de cambio es 10%. ;Cuéles son los
factores de riesgo de la cartera cubierta y las sensibilidades nominales a dichos
factores de riesgo sobre horizontes de 1 dia?

e Riesgo por tracking error: Puesto que el ratio de minima varianza es pre-
sumiblemente proximo a 1, es probable que el hechod e que le ratiod e
cobertura de la cartera sea de 0,9 se deba al tracking error. Es decir,
la cartera no genera la misma rentabilidad que el S&P500 lo que intro-
duce un componente de riesgo especifico en la cartera. el riesgo total es
0,202 = 0, 04. El riesgo sistematico es: ﬁQ.(Varianza de la rentabilidad del
futuro) = (0, 9)2 (0, 18)2 = 0,02624. Por tanto, el riesgo especifico es 1,73%
por afio. A horizonte de un dia, dicho riesgo es de 0,7418%, suponiendo
250 dias/afio. En términos nominales, el riesgo especifico es: (1.000.000
euros)(0,007418) = 7.418 euros.

e Riesgo divisa (riesgo forex): No se ha cubierto el riesgo divisa. Con una
volatilidad del 10%, la desviacion tipica diaria es de 0,6325%. Luego el
riesgo forex diario es: (1.000.000 euros)(0,006325) = 6.325 euros.

e Riesgo de posicién: Deberiamos vender 5,0819 contratos, pero venderemos
solo 5 contratos. Tenemos asi un riesgo de posicién cuyo factor de riesgo
es la rentabilidad del futuro. La volatilidad del futuro es 18% y tnemos
un 1,16% de la posicién sin cubrir, por lo que el riesgo de posicién diario
es: (0,18)(0,0116)/v/250 = 1,83bp. En términos nominales: (1.000.000
euros)(0,000183) = 183 euros.

En un ejemplo anterior calculamos el riesgo de base nominal diario, debido
a fluctuaciones en el precio de mercado del futuro, obteniendo 2.811 $US o,
equivalentemente 1.562 euros. Los riesgos debidos a la incertidumbre sobre la
rentabilidad por dividendo o los tipos de interés que hemos oibtenido son mucho
menores. el riesgo mas importante es el del tracking error. El riesgo divisa es
asimismo importante, pero puede cubrirse mediante una posicion en un Forward
sobre la divisa. El riesgo siguiente en importancia es el riesgo de base, debido a
fluctuaciones en el precio de mercado del futuro. Los restantes riesgos, mucho
menores, son los de rentabilidad por dividendo, tipos de interés y el riesgo de
posicién residual.
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Caso practico: Cobertura de una cartera de futuros sobre energia

Cobertura de una cartera de bonos Los futuros son sobre bono nocional,
de modo que la cobertura de una cartera de bonos es siempre una cobertura
cruzada. Esto sucede incluso si queremos cubrir una posicion sobre un unico
bono y se trata del cheapest-to-delivery. Es frecuente suponer la aproximacion:

CTD(t) — CTD(t — 1)
CFcerp

siendo CT'D le precio del cheapest-to-delivery y CFerp el factor de conver-
sién del chepoaest-to-delivery.

Bajoesta aproximacién, el bono CTD esta casi prfectamenet correlacionado
con el futuro, y la P& L tendrd una volatilidad igual a C'Forp multiplicado por
la volatilidad del futuro. Por tanto, el ratio de cobertura de minima varianza
es, que proporcionard una varianza proxima a cero, es:

F(t,T)—F(t—1,T) ~

_ Cov(AF(t), ACFT(t)) CForp.Cov(AF(t), AF(t))
- Var(AF(t)) - Var(AF(t))

B = CFerp

y el nimero de bonos preciso para la cobertura sera:

Ng
= _2CF,
n Ny CTD

Los futuros sobre bono nocional se especifican en términos de valor del punto
bésico, y el principal Ng que es equivalente a un valor del punto bésico de P es:
100P. Por ejemplo, los futuros sobre US Treasury tienen un valor del punto de
$1.000, lo que significa que si el precio del futuro sube de 100 a 101, el inversor
recibe $1.000. El principal equivalente invertido en el bono nocional es por tanto
de $100.000.

Ejemplo: Un inversor tiene una cartera de 500.000 euros en el bono US
Treasury al 4 y 1/2% con vencimiento en noviembre 2015, que es actualmente
el cheapest-to-delivery frente al contrato de futuro sobre el US Treasury a 10
anos que vence en diciembre 2007. El factor de conversion para este bono es
0,9080. ;VCuantos contratos de futuro debe vender para cubrir la invrsidn en
el bono?

Por la expresién anterior: n* = ‘;’88:888 (0,9080) = 4, 54, de modo que venderd
5 contratos, asumiendo un notable riesgo de posicién puesto que estaria sobre-
cubierto en un 10,13%. por tanto, el riesgo de posicién es algo mayor de un 10%
del P&L del futuro sobre el bono nocional.

La aproximacién que antes vimos se utiliza para otros bonos en la cesta, e
incluso fuera de ella, pero no serfa muy aceptable para carteras de bonos. Para
todo bono que no sea cheapest-to-delivery, hay un riesgo de base que surge de la
diferencia entre la yield del bono nocional y la del bono que se estd cubriendo.
Si denotamos por Ayg(t) el cambio en la yield del bono que se cubre desde
t = 0 hasta t, en que se cierra la cobertura. Sea Ayg(t) la magnitud analoga
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para el bono nocional. El ratio de cobertura de minima varianza no es entonces
el factor de conversién del bono, sino:

_ Cov (Ayp(t), Ayr(t))
Var (Ayr(t))
expresiéon cuyo primer factor se podria estimar mediante la aplicacion de

minimos cuadrados en una regresion de las variaciones enla yield del bono sobre
las variaciones andlogas del bono nocional.

B CFp

Para cubrir una cartera de bonos con un unico contrato de futuro sobre
bono nocional, podemos aproximar el ratio de cobertura utilizando el PV 01 de
la cartera PV0lg y del contrato de futuro PV01r. Conociendo el cupon y el
vencimiento de cada bono y los del bono nocional podemos calcular el PV01 de
ambos, utilizando la curva cupon cero con composicién continua para descontar
los cash-flows. Supongamos que el cambio en la curva cupon cero sobre el
periodo de cobertura es un desplazamiento paralelo. Entonces, puesto que el
calculo del PVO01 se basa en la cantidad principal invertida, tenemos:

Ns.AF(t)  PVO0lp
Np.AS(t)  PVO0lg

donde AS(t) denota el cambio en el precio de la cartera de bonos sobre el
periodo de cobertura y Ng es el nominal invertido en dicha cartera. ene ste
caso, el numero de contratos para la cobertura one-to-one seria:

*

_ PVolg
~ PVO0lg

Por ejemo, si un inversor tiene una cartera de bonos con un PV01 de 3.000
euros y el PV01 del bono nocional es 75 euros, dbeerfa vender 40 futuros sobre
el bono nocional para cubrir la cartera. Alternativamente, podriamos calcular
la cobertura utilizando las value durations de la cartera de bonos y del futuro,
ya que sabemos que son aproximadas a las PV01 (iguales para desplazamientos
paralelos de la curva cupon cero). Si no hacemos el supuesto de desplazamiento
paralelo, volveriamos a tener riesgo de base por la diferencia entre la yield del
bono nocional y la yield de la cartera que se estd cubriendo. El ratio de cobertura
de minima varianza serfa entonces:

_ Cov(Ayg(t),Ayr(t)) PV0ls Np
B Var (Ayrp(t)) PVO0lp Ng

lo que ilustra que podriamos realizar la cobertura no con un unico bono, sino
con una cartera de bonos, simplemente utilizando el PV0 de dicha cartera.

B*
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