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INTRODUCCION 

Con el propósito de reducir la carga financiera que el 

servicio de la deuda externa pública ocasionaba a nuestro 

pais, asi como la transferencia de recursos al exterior, el 

Gobierno Federal decidió en 1988 ofrecer a la banca 

extranjera el canje los Bonos de los Estados Unidos Mexicanos 

(UMS) vigentes por una nueva emisión de bonos, conocida con 

el nombre de ºBonos Morgan 11 • Estos instrumentos negociables 

ofrec1an, como colateral del principal, un Bono Cupón Cero 

del Tesoro Estadunidense con vencimiento a un plazo de veinte 

años. La asignación de los Bonos Margan se realizó a través 

de una subasta, en la que los postores ofrecieron diferentes 

descuentos sobre el valor nominal de los UMS vigentes. A 

mayor descuento sobre el valor nominal del UMS, mayor 

probabilidad de poder obtener a cambio los nuevos bonos. El 

lanzamiento de los Bonos Morqan pretendía reducir hasta en 

1,000 millones de dólares el monto de la deuda externa. 

La volatilidad de las tasas de interés era 

sustancialmente alta en ese periodo, por lo que el Gobierno 

Mexicano se encontraba expuesto al riesgo de variaciones en 

los precios de los Bonos cupón Cero a largo plazo, que se 

cotizan a descuento, razón por la cual se desconocia el 

precio que se iba a pagar por ellos. Este riesgo podria haber 

sido cubierto a través de instrumentos de cobertura. 



En este sentido, el presente trabajo pretende presentar 

una metodología para implementar coberturas del riesgo de 

tasas de interés sobre Bonos Cupón Cero. El objetivo de este 

análisis es la de evaluar una estrategia de protección en 

contra de variaciones en los niveles de rendimientos en 

instrumentos de largo plazo y obtener una estimación sobre 

los costas en los que es posible incurrir. 

Efectuar una cobertura adecuada sobre un instrumento de 

largo plazo contempla un reta más para el inversionista y es 

necesario conocer profundamente las caracteristicas que 

intervienen para realizarla. Virtualmente, todas las 

inversiones a largo plazo tienen una alta exposición al 

riesgo de volatilidad en las tasas de interés, dada su 

vigencia, y el Bono cupón Cero no es la excepción. 

Por ello, en el capitulo primero describimos el origen 

de los Bonos con cupón cero, sus principales caracteristicas 

y variantes. se demuestra por qué el Bono cupón Cero es más 

sensible a los cambios en los niveles de tasas de interés y 

se plantea el concepto de la curva de rendimiento par y la 

curva teórica de rendimiento ~· Se analiza el 

comportamiento de los Bonos cupón Cero en distintas ámbitos 

de niveles de tasas de interés en relación a los bonos con 

cupón mayor a cero. 
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El capitulo segundo plantea de dónde surge la necesidad 

de realizar una cobertura sobre el riesgo de tasas de interés 

dentro de los mercados financieros. Describe los tipos de 

cobertura existentes y los pasos a seguir para construirla, 

cómo identificar el tipo de riesgo de tasas d'e interés y los 

posibles métodos para cubrirlo. Explica por qué utilizar una 

cobertura como estrategia, determinar su impacto en términos 

monetarios, y qué hacer para contrarrestar el riesgo. Se 

ofrece una guia para determinar qué vehiculo es el mas 

adecuado para la cobertura, así como la forma de establecerla 

y monitorearla con el objeto de evaluar sus resultados. 

Los contratos a futuro, por su naturaleza, son 

instrumentos que permiten transferir el riesgo a otros 

agentes y pueden ser adaptados en forma eficiente para 

llevara cabo la cobertura de riesgos. Estos contratos se 

comercian en lonjas en donde asisten tres tipos de 

participantes, clasificados de acuerdo a los objetivos que 

persiguen con sus operaciones. Por un lado, se tienen a los 

especuladores y arbitrajistas, los cuales se exponen 

explícitamente al riesgo de variación en los precios con el 

incentivo de obtener utilidades; y por otro, los cubridores 

de riesgo, que desean eliminar a través de sus operaciones 

los riesgos asociados con la variabilidad de los precios de 

las mercancías de referencia. 
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Es por ello que el capitulo tercero presenta la relación 

de los contratos a futuro con otros instrumentos y los 

diferencia de las compras a fecha futura. Define las 

características propias de los contratos a futuro de los 

Bonos del Tesoro de los E.U.A. en el Chicago Board of Trade, 

la forma en que operan y su relación con el mercado de 

efectivo. Explica las estrategias más comunes para cubrir el 

riesgo de tasas de interés y plantea un método más certero 

para efectuar una protección contra la volatilidad de los 

rendimientos. 

El capitulo cuarto contempla la aplicación de la 

cobertura sobre el riesgo de tasas de interés del Bono Cupón 

Cero, con distintos'métodos y sus resultados. 
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CAPITULO I 

I. - BONOS DEL TESORO CUPON CERO 11 

Durante los últimos años, se ha desarrollado un qran 

número de instrumentos en el mercado de bonos. Las 

condiciones del mercado permiten nuevos enfoques con términos 

innovativos, tales como bonos a tasas de interés flotantes, 

bonos con garantias o bonos con descuentos sobre la emisión 

original. Muchos de estos instrumentos surgieron de la 

inclinación de los inversionistas hacia activos que 

satisfagan funciones especificas en sus estrategias de 

inversión. Por ejemplo, un inversionista compra un bono con 

rendimiento fijo garantizado y, al cambiar el ambiente de 

tasas .. l1Je interés a un ambiente de tasas a la baja, puede 

realizar utilidades mayores a las de su inversión original. 

En cambio, si hubiera comprado un bono con tasa flotante, su 

inversión estaria más propensa a tener una mayor sensibilidad 

a los movimientos del mercado pues la tasa se hubiera 

ajustado periódicamente. Esto ha promovido un nuevo ambiente 

en el mercado, en el cual es posible adaptar una cartera de 

inversión a las necesidades especificas de flujos de efectivo 

y de exposición al riesgo, para virtualmente cualquier tipo 

de inversionista. 

Bajo este contexto de innovación financiera, los Bonos 

CUpón Cero proveen una flexibilidad adicional a los 

inversionistas para estructurar sus decisiones de inversión 

de manera que alcancen los requisitos especificas de su 

lJ HKIU.S E. IUffl:Y • TREASURY ZERO D.JPOll BtwDS, SALCJOI 6ROS M. Y., SEPTIEMBRE 1966. 
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cartera individual. Esta flexibilidad consiste en 

"desnudar"V (STRIPS) los bonos comunes . El término 

"desnudar" es el proceso de separar los pagos de interés de 

un bono con cupón. Una vez separado cada cupón, al igual que 

el principal, representa un pago individucil distinto a la 

emisión original y a cada uno se le considera por sus 

caracteristicas, como un Bono CUpón Cero. 

Por ejemplo, tomamos un bono a diez añns con valor 

nominal de un millón, precio a par y cupón al 12% el cual se 

"desnuda". El resultado será una serie de veinte 

vencimientos semestrales de cupón en montos de 60, ooo y un 

pago de capital de un millón dentro de diez años. 

Separar el pago de cupones de un bono, es un proceso que 

implica mayor riesgo y mayor sensibilidad del instrumento a 

los cambios de nivel en las tasas de interés. Por tal motivo 

y al tener el pago único con un vencimiento lejano, los 

instrumentos más viables de "desnudar" son los Bonos del 

Tesoro de los Estados Unidos, ya que están garantizados por 

el propio gobierno estadounidense. El proceso original para 

desnudar bonos, requeria de disponibilidad fisica de bonos; y 

el proceso de entrega de cupones se tornaba un tanto cuanto 

dificil. De ahi nació la necesidad de un proceso para 
11 desnudar 11 bonos más consistente con los mecanismos de 

negociación acostumbrados en los mercados. Por tal motivo, en 

agosto de 1982, los cupones cero, derivados de los Bonos del 

Tesoro, se introdujeron al mercado en una especie de recibo 

por Merrill Lynch Inc. llamados TIGR's, (Treasury Investment 

l,/ HA\.«, WILLIAM A. THE U.S. GOVt:RNMENT SECURITIES MAUU. CHICA.to, ILL: H,t,Rll:IS TRUST ilNO s.t.VINl>S 
BA.NK 1 1976 



Growth Receipts) por Saloman Brothers Inc. bautizados como 

CAT's, (Certificates of Accrual on Treasury Securities) y por 

Goldman sachs Inc. nombrados como TR's, (Treasury Receipts). 

Para garantizar el pago, un Bono del Tesoro es 

depositado con un custodio y a su vez se ex.piden recibos 

proporcionales atestiguando la pertenencia del mismo. Cada 

porción representa un pago de cupón o del principal. Estos 

recibos, en forma separada, se venden a una gran variedad de 

inversionistas. Al vencimiento de los recibos, el custodio 

paga al inversionista el efectivo correspondiente del bono en 

cuestión. El acuerdo con el custodio resolvió los problemas 

de entrega fisica, dando origen a un mayor número de este 

tipo de instrumentos. Estos nuevos instrumentos tuvieron un 

gran éxito; en el periodo de agosto de 1962 a diciembre de 

1964, más de 125 billones de dólares en Bonos Cupón Cero 

fueron operados. La demanda de los recibos de cupón cero 

ejercieron gran presión sobre los bonos originales (Bonas del 

Tesoro). El diferencial de rendimiento tradicional cambió a 

medida que los emisores de cupón cero buscaron Bonos del 

Tesoro con un alto rendimiento y los transformaron en 

recibos, de tal forma que las subastas de Bonos del Tesoro 

con frecuencia eran dominadas por emisores que buscaban tener 

suficientes bonos para cubrir la demanda de cupones cero. Al 

actuar el mercado de esta forma el Tesoro de los Estados 

Unidos se vio beneficiado, ya que existia mucha demanda por 

bonos recién subastados. 

A principios de 1965, el Tesoro de los Estados unidos 

decidió introducir el "Separate Trading of Registered 

Interest and Principal of Securities" (STRIPS). Su intención 
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era tener un papel más directo en el mercado de Bonos cupón 

Cero. Bajo el programa de STRIPS, sólo algunos Bonos del 

Tesoro eran elegibles para ser desnudados y para ser 

controlados como registros contables en libros dentro del 

Sistema de la Reserva Federal. Sin embargO, ninguno de los 

derivados de los bonos (CATS, TIGR's) tenian esta 

caracteristica de elegibilidad y el sistema de registro 

contable en libros. La transferencia de STRIPS entre los 

inversionistas facilitaba su negociación, comparada con el 

manejo de los recibos de los custodios. 

Con el programa de STRIPS, el Departamento del Tesoro de 

los Estados Unidos decidió V no emitir Bonos Cupón Cero 

directamente, y mantuvo las subastas de bonos en la forma 

tradicional. Aunque el programa de STRIPS fue designado para 

facilitar las negociaciones en el mercado secundario, y en él 

se desglosaban las notas y bonos, éstos tenian el patrocinio 

oficial del Tesoro de los Estados Unidos como la piedra 

angular para todos los cupones cero. La introducción de los 

STRIPS virtualmente terminó con la emisión de recibos¡ sin 

embargo, los CATS y los TIGR'S aún se negocian en el mercado 

secundario y se cotizan en relación a los STRIPS. El gráfico 

l. l muestra el mercado de agosto 29 de 1988 para los Bonos 

del Tesoro, donde es evidente que los STRIPS dominan el 

mercado de los cupones cero y han desplazado paulatinamente a 

los derivados existentes. 

}/ FIRST BOSfl:* CORPOCl:A.flOJf. HA.lilt>BOOC: OF SECUfUHES OF tHE UlfJfEO STATES GOVEIUIME:NT AllO fEOERAL 
AGEMCIES. BOSTOM, NA.SS. PUBllCAtlO BIANUALMt':liflE 



GRllICO 1.1 

OISTRIBUCION DE BONOS CUPON CERO 
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I.1 VALUACION DE LOS BONOS DEL TESORO CUPON CERO 

El rendimiento a vencimiento ~ se desa~rolló hace muchos 

años dentro del mercado de instrumentos a renta fija tratando 

de otorgar un valor relativo a los bonos con distintos 

cupones y diferentes vencimientos. Este concepto es la tasa 

que iguala el valor presente de un bono con los futuros pagos 

de interés y principal que tendrá el bono. El rendimiento a 

vencimiento sirve como base de comparación para valuar la 

calidad del bono y su cupón según el sector del mercado en 

que se encuentre. 

Otra forma de ver este concepta es la tasa simple que se 

aplica a todos los flujos de un bono, sin importar cuándo 

ocurran. Lo anterior se vuelve relevante cuando se discute 

el proceso de separar el pago del cupón del pago del 

;J 9ABCOCK. GIUOl!O. DURATICW AS A LlNK BElWEEN rtElO AMO VAlUE. JOOU•l OF PORTfOllO MAHAGEMENT 

(OT04ik> 198'> 
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principal, debido a que el rendimiento a vencimiento es una 

tasa simple, y no puede evaluar adecuadamente todos los 

componentes de flujos de efectivo de un bono; ya que cada uno 

vence en tiempo distinto. 

supongamos que tenemos una nota del tesoro con 

vencimiento a dos años y rendimiento a vencimiento de 7.5\, y 

por otro lado, un bono con vencimiento a diez años y un 

rendimiento a vencimiento de 8. 5%. ¿Cuál seria el 

rendimiento apropiado a vencimiento para un Bono cupón Cero 

que vence en seis meses? si el cupón cero fuera derivado de 

la nota a dos años, podrian asegurar que su rendimiento 

apropiado es 7.5%, o bien argumentar que la apropiada es B.5\ 

si es derivado del bono a 10 años; alguien más afirmaria que 

el rendimiento apropiado se debe aproximar al certificado del 

Tesoro a seis meses más que a cualquier otro instrumento. 

Un Bono Cupón Cero garantizado por el Departamento del 

Tesoro Estadounidense debe tener un rendimiento a vencimiento 

basado en su vigencia y no en relación a su origen. Por lo 

tanto, la curva tradicional de rendimiento de un bono es una 

base inadecuada para determinar el de los Bonos cupón Cero. 

Es necesario utilizar una curva que presente todos los puntos 

del rendimiento de un Bono cupón Cero hasta su vencimiento. 

Esta curva se conoce como la "curva teórica de rendimiento 

cero o tasa spot". Simplificando, el equilibrio de la curva 

de la tasa spot debe valuar cada componente de los flujos de 

efectivo en una forma interna consistente, de tal forma que 

un bono común tenga el mismo valor que la suma de sus partes. 

El cuadro 1.2 muestra el cálculo simple de una tasa spot. 
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CUADRO 1, 2 ll 

CALCULO DEL RENDIMIENTO A VENCIMIENTO 

tBono a 12 meses con nrecio a nar v rendimiento 10%1 
VALOR TASA VALOR DIFERENCIA 

AÑOS PAGO PRESENTE SPOT PRESENTE VALOR 
10% % SPOT PRESENTE 

0.5 50,000 47,619 5.000 48,780 l, 161 
l.O so,ooo 45,351 10.128* 45,296 -55 
1.0 1 1 000,000 907,030 10.128* 905,924 -l,106 

TOTAL l'l00,000 1 1 000,000 1'000,000 o 

* Tasa aproximada~ 

CUADRO 1.2 D 

CALCULO DEL RENDIMIENTO A VENCIMIENTO 
<Bono a 18 meses con nrecio a par v rendimiento de 15%) 

VALOR TASA VALOR DIFERENCIA 
AA os PAGO PRESENTE SPOT PRESENTE VALOR 

l.5\ ~ SPO<r PRESENTE 

0.5 75,000 69,767 5.000 73,171 3,403 
1.0 75,000 64,900 10.128 67. 944 3,044 
1.5 75,000 60, 372 15.537* 59,922 -450 
1.5 1"000,000 804,961 15.537• 798,963 5,998 

TOTAL1'225,000 1 1 000,000 1'000,000 o 

• Tasa aproximada. 

Dado que un bono a un año tiene un cupón de 10%, podemos 

ver que trayendo a valor presente cada cupón y el principal a 

la tasa de rendimiento de lOt, llegamos a un precio total de 

$1,000,000.. Si observamos que un Certificado del Tesoro a 

seis meses tiene un rendimiento del 5% (no 10%), pero se 

cotiza a descuento, concluimos que el valor de un certificado 

de depósito es una razonable aproximación del valor de un 

CUpón Cero a seis meses que tarnbién se cotiza a descuento. 

Ante esto, tendremos que descontar el pago de doce meses del 
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Certificado a una tasa mayor (10.128 en este caso o 13 puntos 

base mayor que el rendimiento del 

precio de equilibrio de $1,ooo,ooo. 
lt\eses de la curva spot son por 

respectivamente. 

bono) para mantener el 

Los puntos a seis y doce 

lo tanto 5\ y 10.128\, 

Continuando nuestro ejemplo, encontraremos que un bono a 

18 meses tiene un cupón y rendimiento a vencimiento de 15%. 

Una vez más, si descontamos los pagos del bono a 15%, el 

precio total 

descontar los 

apropiada para 

igualación en 

equivale a Sl,000,000. Sin embargo, al 

pagos a seis y d;,ice meses a una tasa spot 

cada término, podemos encontrar que la tasa de 

el pago remanente es de 15.537\ o 

aproximadamente 54 puntos base más que el rendimiento del 

bono a vencimiento. loe igual forma, es posible calcular cada 

escenario y asi lleqar a la curva te6rica de rendimiento 

spot. 

Dicha curva es dificil de ·.calcular pero el mercado de 

los bonos hace posible comparar la teoria con la realidad. 

En los Bonos Cupón Cero, la curva de rendimiento par se ha 

desarrollado para su diaria negociación y tiene un parecido 

muy semejante con la curva teóricn. de rendimiento spot; de 

hecho, frecuentemente los Bonos del Tesoro y los Bonos cupón 

cero se negocian a tasas de interés virtualmente idénticas. ~ 

Asumi cnd-:; q:u~ 1 a curva de rendimient :o par es una aproximación 

razonable de }a curva de rend1miento' dt:: los Bonos Cupón Cero, 

el siguiente paso es determinar como deberían ser valuados en 

diferentes ambientes de tasas dt? interés. 

I.2 PENDIENTE DE LA CDRVA DB RBJIDIKIEllTO 

La descripción gráfica de la relación entre rendi~iento 

de un bono y su vencimiento se le conoce como curva de 
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rendimiento par y el gráfico l. 3 la representa. En esta 

situación no sólo es una curva con pendiente positiva, sino 

que también es constante; esto es, la tasa a vencimiento y el 

incremento del cupón tienen una función directa en su 
redención. Esta curva nos lleva a una de rendimiento spot en 

donde cada punto debe ser mayor que el de un bono común con 

el mismo vencimiento, de la misma forma que se observó en los 
ejemplos previos. 

GRAJ'l:CO 1.3 

CURVA DE RENDIMIENTO (POSITIVA) .. r 
13 

CURVA PAR 

12 

11 

10 

10 15 20 25 30 

Mios A VENCIMIENTO 

El gráfico 1.4 muestra esta comparación, donde la curva 

teórica de rendimiento spot tiende al infinito a medida que 

el vencimiento es más lejano. Conforme esto sucede, el 

rendimiento a vencimiento crece (los pagos iniciales de todos 

los bonos comunes se descuentan a tasas menores que sus 

rendimientos a vencimiento, ya que estos pagos constituyen 

una gran porción del valor presente total de un bono; los 

pagos finales deben ser descontados a mayores tasas a fin de 

mantener el precio de equilibrio de $1,000,000 por bono). 
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GRA7ICO 1.4 

CURVA DE RENDIMIENTO lPOSITIVA} 
CUR\/A TEORICA Y CUHVA Plifl 

11~~~~~~~~~~~~~-~~~~~~~--~~~~~-

16 

15 

14 j 13 

12 

11 

10 .. 

CURVA PAR 

10 15 
Afios A VENCIMIENTO 

20 25 

CURVA TEOrnCA 

En el contexto de una curva de rendimiento con pendiente 
negativ.-i es necesario que la curva teórica de rendimiento 

spot sea menor que la de rendimiento de un bono con el mismo 

vencimiento. El gráfico 1.5 muestra esta relación. 

GIUU'ICO 1.5 

10 1!> 20 25 30 
Mios A vt::NCIMlfNlO 

Cum'A PAR ..- CUfNA TEORICA 
Las curvas de rendimiento dificilmente muestran una 

tendencia constante, ya sea positiva o negativa. El gráfico 
l. 6 contiene una curva de rendimiento positiva y su 
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correspondiente curva de rendimiento spot. Esta curva 
positiva es la combinación de una pendiente positiva y una 
curva plana. Como se puede observar en el lapso de cero a 
diez años, la curva spot' y la del bono tienen la misma 
relación que la del gráfico l.J. Sin embargo, después de los 
diez años, cuando la curva del bono se aplana, la curva de 
rendimiento spot trata de converger a la del bono,. Por lo 
tanto, la curva de rendimiento spot incrementará sólo si la 
curva de bonos se incrementa. En general, a medida que la 
curva de bonos se aplana, más se asemejarán las tasas de 
rendimiento spot a las de bonos, y, entre más invertida esté 
la curva de bonos, más invertida estará la curva teórica de 
tasas spot y más diferencia existirá entre ellas. 

GAAPICO 1.6 

CURVA DE RENDIMIENTO (POSITIVA) 
13 

12.5 

12 

11.5 

11 

10.!. 

10. 

Q.5 -

CURVA TEORICA Y CURVA PAR 

9 ·a ----5~----,..-0---~-~-,5-- ~·-. -.--20·~->--··25-·---

~os A VENCIMIENTO 
CURVAPAll CURVA 1 EORICA 

X.3 VOLATXLIDAD DB LOS BONOS CUPON CERO 

Los inversionistas han implementado estrategias de 

inversión que incorporan combinaciones de cupones cero con 

otros instrumentos. De ahi surgió la necesidad de entender 

la volatilidad ~ de los Bonos Cupón Cero. Mientras todos los 

~ BIUWAt. c;.a .• K.AUflw•. G,G •• ANO TOEYS1 ".L. OURATIOM: ns USES IN 90MD POUFOUO NAMACEMEIH. 

flNAMCJAL AMAlYSTS JOOllNAl (JULIO/AGOSTO 198.3) 
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aspectos de su volatilidad pueden derivarse de los bonos 

tradicionales, existen algunos puntos que requieren mayor 

énfasis. 

La volatilidad es una estimación . del grado del 
movimiento esperado en el precio de un bono. Un bono con 
vencimiento y rendimiento dados, presenta mayor propensión a 
modificar su precio entre menor sea la tasa de su cupón. 
Entre mayor sea su vigencia, el precio presentará mayores 
cambios. La volatilidad puede medirse y expresarse en muchas 
formas, y se debe especificarlas para evitar confusiones. 
Algunas veces la volatilidad se expresa en términos de dinero 
o como medida de valor de un punto base. La medida de 
volatilidad es importante cuando la fluctuación de una 
posición debe neutralizarse con otra. En situaciones tales 
como maximizar o minimizar el cambio en el precio por un 
cambio esperado en las tasas de interés, el porcentaje de 
fluctuación en el precio es lo más importante. 

Supóngase que valuamos una serie de cupones cero, cada 
uno vence seis meses después que el primero, hasta que 
alcancemos el vencimiento final dentro de treinta años. 
Véase gráfico 1.7 para observar precio a rendimiento de 11%. 

GRAFICO 1.7 
RELACION PRECIONENCIMIENTO 

CUPON DEl t 1 % 

12Nos A VENC~~IENTO 25 
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Como es evidente, a •ayor venci•iento menor precio. A 

tasas distintas, digamos lOt, el resultado seria símil.ar, 

pero los precios a tasa 11t estarán siempre abajo de los de 

10\. Una comparación de estas curvas está en el gráfico 1.8. 

GJl:U'l:CO 1. B 

RELACION PRECIO/VENCIMIENTO 
100 

00 

80 

70 

g 60 

~ 
50 

40 

00 

20 

10 

o 
o 

ClFON OCl 10'Jb V tt"' 

5 10 15 
f!ÑOSA~NTO 

A TASA DE U% 

20 25 

ATASAIJE10% 

30 

Nótese que para cupones cero con corto vencimiento los 

prec.i.os son muy similares atin con 

puntos base. Esto ocurre porque el 

en poco tiempo, y aún con tasa 

llevaria el precio muy abajo de par. 

una diferencia de 100 

principal será recibido 
extremadamente alta no 

Al medir la volatilidad como el cambio en el precio 

absoluto dado un cambio en las tasas (véase gráfico l. 8), 

donde la diferencia entre las dos curvas representa el cambio 

resultante en 100 puntos base, la distancia vertical entre 

las lineas puede considerarse cotno valor de precio de 100 

puntos base. 
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I.4 VOLATILIDAD PORCENTUAL DEL PRECIO 

La mayor volatilidad absoluta del precio de un cupón 

cero se da en el periodo de los ocho a los doce años. 

Asimismo, los Bonos Cupón Cero con vencimiento lejano tienen 
menor volatilidad absoluta en relación al precio por bono, y 

también cuestan menos que un cupón cero con ocho o doce años: 

por lo tanto, la fluctuación porcentual total del precio, por 

unidad invertida, es mayor para ceros con mayor vigencia 

asumiendo movimientos paralelos en el rendimiento. 

Esto no debe sorprender a los lectores familiarizados 

con la notación de duración, la cual, entre otras cosas, 

puede ser usada como estimación de volatilidad porcentual del 

precio. Muchos de los participantes en el mercado de bonos 

saben que la duración Macaulay de un cupón cero es igual a su 

vencimiento. Por lo tanto, a mayor duración de Bonos Cupón 
Cero, mayor volatilidad porcentual de precio tendrá en 

relación a los de menor duración. Esto será demostrado para 

tasas de 10\ y 11,, usando los valores de los gráficos 1.8 y 

1.9. 

GRAl'ICO l..9 

VALOR DEL PRECIO EN 100 PUNTOS BASE 
~5.,~~~~-'-~~o;v~·.·~%~AE===NOMIE:::::::--NT_o~A-VE_NCMIE~~NT~O~)~~~~~~-. 

2.5 

2 

1.5 

0.5 

º~~~~~~~~~~~~~~-~~~~~~~~~~..--. 

10 15 25 
AÑOS A VENCIMIENTO 
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CllJU>RO 1.10 
AIOS A W:lllCIMJI'NTO 

10 1Z 15 20 30 

PHC10 A TASA OE 11'1 
"9.845 sa.5':J ,Z.458 34.ZTl 27 .666 20.064 11.746 4.026 

PaECIO A lASA DE 101: 
00.703 61.191 45.an 37.699 lt.007 23.138 14.ZOS 5.354 

CMllD .unuro 
O.BS6 2.848. l.353 3.416 3.341 3.074 2.459 1.328 

CANBIO POlllCUllUAl. (111 EL PRECIO 
0.99S ..... 7.897 9.967 2.076 15.321 20.915 32.986 

PRECIO CC. DURACIC* MCl>HICADA 
0.948 4,739 7.583 9.419 11.374 14.216 18.957 28.436 

El cuadro l.10 muestra una lista de precios de Bonos 

Cupón Cero a tasas de lOt y ll\ a distintos vencimientos, la 

diferencia entre esos precios en términos absolutos y 
porcentuales, y la duración modificada. El cambio absoluto 

del precio por bono es maximizado en el sector a diez años 

(véase el gr6fico 1.9). 

En términos porcentuales, el bono de más lejano 

vencimiento tiene mayor diferencia en el valor de mercado por 
un cambio dado en las tasas. Para poner esto en perspectiva, 

considérese una inversión por $100 millones con un 

rendimiento a vencimiento de 11\, lo cual se traduce a $292 

millones de un Cupón Cero a diez años ó $2,484 millones de un 

Cupón Cero a treinta años. Si las tasas se caen de 11% a 

10\, los Cupones Cero a diez años otorgan una utilidad de 

$9.97 millones, mientras que los de treinta años arrojan una 

utilidad de $32.99 millones. 

La duración modificada provee una aproximación razonable 

del cambio porcentual del precio para un cambio de 100 puntos 

base en las tasas. La exactitud de la duración modificada 

aparentemente determina los vencimientos a largo plazo, pero 
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es bastante acertada para pequeños cambios en el rendimiento. 
Por ejemplo, si un cupón cero a treinta años cambia de 

rendimiento de 11\ a 10.90\, el cambio porcentual es de 

2.88\, comparado con la predicción basada en la duración de 

2.84%. 

Por lo tanto, para cambios iguales en rendimiento, la 

volatilidad máxima en precio ocurre cerca de los vencimientos 

a diez años, pero el máximo cambio porcentual ocurre en los 
mayores vencimientos. 

I.5 VOLATILIDl\D DEL RENDIMIENTO 

Hemos discutido ampliamente la volatilidad del precio de 
los cupones cero con respecto a cambios de tasas, midiendo la 
sensibilidad del precio de varios Bonos cupón Cero y el 
cambio de nivel de tasas de interés. Si estuviéramos seguros 
que las tasas se mueven paralelamente, nuestra disertación 
sobre volatilidad terminaria aqui. Sin embargo, los 
diferenciales entre tasas cambian y sus movimientos no son 
paralelos siempre. Por lo tanto para medir la volatilidad 
total, debemos examinar ambas volatilidades (la del precio y 
la del rendimiento). 

GRAFICO 1.ll. 

SENSITIVIDAO DE UN BONO CUPON CERO 

:; I' .. , CUl'ON CERO A 20 mos 
220 ....... 

~ ·· ............... ..... 
160 .. , 
140 ·-. 

:ª ¡+r_-_-_-_-_-_-_-_-_-_-~----~--~--..:'~---~'~·-·.::,~-~~~~::~~='c'·~~~'~'~--~~~E--A~--_º:_:~-~5-·~=~--~~--_s:_·---~~-
• 9 10 11 12 13 14 15 16 

RENOIMtfNTO A VENCIMIENTO 
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Asumirnos que ambas emisiones tienen un rendimiento de 

11\ y que el monto invertido son 100 millones. El gráfico 

i .11 muestra la sensibilidad de precio de Bonos Cupón Cero 

para vencimientos a cinco y veinte años sobre un amplio rango 

de tasas de interés. Para fácil comparación el gráfico 1.12 

muestra los efectos de un cambio inmediato en las tasas de 

ll.% a 9\; este movimiento en las tasas de interés valúa la 

inversión del Cupón Cero a cinco años en 110 millones 

mientras que la de Bonos cupón cero a veinte años equivale a 

146.4 millones. Como se vio anteriormente, para un cambio 

dado en rendimiento, los Bonos cupón cero a veinte años son 

más volátiles por dólar invertido. Esto es fácil de observar 

en el cuadro 1.10 que muestra las duraciones modificadas. 

GRAFICO 1.12 

SENSITIVIDAD DE UN BONO CUPON CERO 
280..,---~~~~~~~~--~~~~~~~~~~~~~~~~ 

260 
240 
220 
200 

·· .... CUPON CERO A 20 mos 
..... 

180 ·-160 ·· ...... _ 
140 ........................... :';· ...... .. 

~~~~~ .. ~ .. ~.? .. ~ .. ~ .. ~ .. ~ .. ~.~ .. ~ .. ~ .. 7 .. ~.F~·~ .. ~ .. ;.~-~··;-~··-;o..-~..,,::::~c~u;ro~N~c~EA:o:A:_:s~Afi~o:s~~~~ 
60 - ·-··-.. -··-··-.. - .. _ 
40 ··-··-··-··-. 
20-i-.-~~~~~~--T-~~~~.;.-~~~~~~~~~~~ 

6 9 10 11 12 
RENDIMIENTO A VENCIMIENTO 

13 14 15 16 

Si incorporamos un cambio en el diferencial entre estos 

instrumentos, el resultado puede ser significativamente 

diferente. El gráfico 1.13 muestra el cambio de 200 puntos 

base en el rendimiento de un cupón cero con vencimiento 

dentro de cinco años a 9%, y un cambio de 300 puntos base en 

un Bono Cupón Cero con vencimiento a veinte años a nivel de 

B\. 
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GRAJ'J:CO 1. 13 

SENSITIVIDAD DE UN BONO CUPON CERO 
280~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

;: '-•.'CU PON CERO A 20 Af-IOS 

~ ·· ............ 

¡~60 r:OT. ~"~ .. ··-··-.. cuPoNcrnoAsmos 

~ ··-··-··-··-··-··-··-··-
~ l : : 

6 g 10 11 12 13 14 15 16 
RENDIMIENTO A VENCIMIENTO 

Bajo este supuesto, donde el diferencial se amplia 100 

puntos base, el valor del Bono Cupón Cero de cinco años con 

9% de rendimiento se mantiene a 110, pero el valor del Bono 

Cupón Cero a veinte años y 8% llega a 177. 3 millones, una 

utilidad de 30 millones más que la que mostró el ejemplo 

anterior. 

Hemos discutido la sensibilidad de precio de los Bonos 

cupón cero a los cambios de tasa dados, determinando qué 

cambios en el diferencial de rendimiento pueden afectar 

significativamente la volatilidad total. Ahora examinaremos 

cómo reaccionan al cambiar el nivel y la forma en que la 

curva de rendimiento puede afectar la curva teórica de 

rendimiento spot. Es evidente que los diferenciales del 

rendimiento cambian entre los Bonos Cupón Cero y los bonos 

comunes. (En cada ejemplo subsecuente, los niveles iniciales 

se definirán como 1 y los niveles finales como 2). 
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GRAFICO 1.1, 

IMPACTO DEL CAMBIO DE PENDIENTE 
CUFN/\ DE RENOtMIENlO V CVfl'r/A TEORJCA 

1•r~~~~~~~-~-~--~~-~~~~~-~--~~, 

13 ~ Cl.llVA TEORICA 2 

12~ ~1 

:~¡·~. 
,L_¿ 
o o ~-5- --,~º 15 __ 20 ___ -25 30 

-- CURVA RtNOtMtHHO ANOS A VENCMll::.NlO • CUFNA lEORICA 

Si movemos uniformemente la curva de rendimiento 200 

puntos base y estudianos el impacto sobre la curva teórica de 

rendimiento spot (el gráfico l..14 muestra este movimiento 

paralelo en la curva de rendimiento, el cual crea 

sorprendentes resultados respecto a las tasas spot), uno 

puede estar tentado a asumir que el movimiento paralelo de la 

curva de rendimiento puede llevar a un movimiento paralelo en 

la curva teórica de rendimiento spot. De esta forma, podemos 

encontrar que la forma de las dos curvas es idéntica, y que 

la curva de las tasas spot está por encima de la curva de 

rendiaiento del bono en un contexto de tasas de interés a la 

alza. El gráfico 1.15 describe vividamente esta relación al 

enfocarse sobre el diferencial entre la tasa spot y el 

rendi•iento de los bonos. 
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GRAFICO 1.15 

IMPACTO DE UN CAMBIO INVERSO EN EL RENDIMIENTO 
CURVA DE RENDIMIENTO Y CURVA TEOAICA 
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El cambio de 200 puntos base en una curva de rendimiento 

de los bonos incrementa el diferencial en todos los 

vencimientos {a un nivel máximo, de más de 100 puntos base en 

el año treinta). 

Esta duración entre el rendimiento de los bonos y las 

tasas spot es significativa porque muestra la forma de curva 

teórica de rendimiento spot como una función, no sólo de la 

forma del rendimiento par, sino también del nivel absoluto de 

las tasas de interés. 

El cambio irregular en las tasas de interés y su efecto 

potencial sobre los niveles de rendimiento relativo de Bonos 

CUpón cero, se muestra en el gráfico 1.15. Un cambio en la 

forma de la curva de rendimiento y su efecto en la curva 

teórica de rendimiento spot que, en efecto, hace que la curva 

de rendimiento par tenga pendiente positiva. Este incremento 

positivo de la pendiente hace que la curva teórica de 

rendimiento spot tenga una pendiente más pronunciada. Como 

mencionamos anteriormente, entre mas plana esté la curva de 

rendimiento, más se parecerán las tasas spot a las tasas de 

los bonos, y entre más invertidas o positivas estén de la 

curva par, más diferirán de los rendimientos de los bonos. 

Por esta relación, los rendimientos a largo plazo de la curva 
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teórica de rendimiento spot suben significativamente, aún 

manteniendo las tasas de la curva de rendimiento par 

constantes. 

Ahora examinaremos los efectos que ·se producen al 

cambiar un ambiente con curva de rendimiento positiva a un 

ambiente con curva de rendimiento negativa. El gráfico l.15 

muestra el cambio de rendimiento de 4 oo puntos base en los 

vencimientos a corto plazo y sin catnbio en los de largo 

plazo. 

El cambio de forma en la curva de rendimiento par es 

prácticamente el mismo efecto que el que produce la curva 

teórica de rendimiento spot. El impacto potencial de este 

rendimiento es de alguna forma sorprendente, ya que al 

incrementarse la tasa de rendimiento par, la curva teórica de 

rendimiento spot decrece más rápidamente. 

La relación del diferencial entre varios Bonos cupón 

Cero cambia dramáticamente en este ejemplo. En efecto, dado 

el deseo de maximizar el rendimiento total y ante este 

escenario de cambios de tasas de interés, un inversionista 

tendrá mejores utilidades al invertir en Bonos Cupón Cero a 

largo plazo los cuales son instrumentos con mayor cambio 

porcentual en la volatilidad del precio y del rendimiento. 

Para muchos inversionistas, este resultado es completamente 

contraintuitivo, porque el escenario de rendimiento es 

básicamente a la baja. 
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Finalmente, examinemos un contexto de tasas a la baja~ 

Al mover la curva de rendimiento par de corto plazo 600 

puntos base y la de largo plazo 200 puntos. En efecto, hemos 

combinado un movimiento paralelo con una curva de rendimiento 

invertida. Este cambio de forma y de nivel de rendimiento 

par refleja menor cambio en la curva teórica de rendimiento. 

Por ejemplo, a medida que las tasas del bono a treinta años 

suben 200 puntos base, el Bono cupón Cero a treinta años sólo 

sube 55 puntos base. Este efecto puede ser muy significativo 

cuando se mide la volatilidad total de los Bonos Cupón Cero, 

porque implica que en ciertos escenarios (a la alza o a la 

baja), los Bonos Cupón Cero pueden tener una volatilidad de 

rendimiento diferente a otros Bonos Cupón Cero, e inclusive 

también distinta a la del resto del mercado. 

GRAPICO 1.16 

RENDIMIENTO DE UN BONO A 30 ANOS 
CUl1VA DE A[NOl~flfNTO Y TEORICA 
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El gráfico 1.16 muestra una curva de rendimiento 

actualizada para Bonos del Tesoro y la curva de rendimiento 

de STRIPS para una fecha especifica. Es interesante observar 

que en todos los vencimientos menores a veinte años donde la 

curva es positiva, la curva teórica de. rendimiento va 

incrementándose por encima de los rendimientos de los Bonos 

del Tesoro. De los veinte a los treinta años, donde la curva 

cambia su pendiente a negativa, la curva teórica de 

rendimiento también cae, exagerando su cambio. A través de 

todos los vencimientos, los rendimientos de los STRIPS van 

muy cercanos a los que la curva SPOT puede predecir. El más 

lejano vencimiento de la curva de rendimiento de los STRIPS 

es la única excepción a la relación que existe entre ellos y 

la curva teórica de rendimiento SPOT, porque en la fuerte 

demanda de ciertos inversionistas los cuerpos de los STRIPS 

son más caros (menor tasa) que los cupones (de los STRIPS) 

con vencimientos similares. 

Al entender la relación entre Bonos del Tesoro y las 

tasas SPOT, los inversionistas tienen una base para 

determinar los valores relativos de los Bonos Cupón Cero. 

Estos no deben utilizar ciegamente cualquier modelo de 

valores relativos. En el mercado de cupones cero, existen 

factores que ocasionalmente reducen la confiabilidad de 

cualquier modelo para que muestre el valor exacto. 

I.6 TEORIA DE LOS BONOS CUPON CERO COllTRA SU REALIDAD 

Los bonos del Tesoro Cupón cero son por lo general menos 

liquidas que los bonos comunes y como resultado, los 

inversionistas demandan mayor rendimiento de un Bono Cupón 

Cero que de un bono común. 

23 



La tasa de rendimiento spot no considera diferencias de 

rendimiento que compensen liquidez desde el origen de los 

"STRIPS"; la demanda ha sido consistentemente mayor en los 

vencimientos en el largo plazo. 

sido consecuencia del intento 

En parte, esta demanda ha 

de los inversionistas por 

obtener la tasa más al ta históricamente, y por otra parte, 

mantienen posiciones en el corto plazo que tratan de 

maximizar su retorno al invertir en instrumentos volátiles. 

Al desnudar un bono comUn, se crean Bonos Cupón Cero en 

el corto, mediano y largo plazo de acuerdo a la vigencia del 

bono original. sin embargo, de acuerdo al punto anterior, 

existe un exceso de oferta de Bonos Cupón cero en el corto y 
mediano plazo que provoca que el diferencial entre la curva 

teórica y la curva spot se incremente en estos plazos. 

El Bono Cupón Cero es un instrumento muy volátil, por lo 

que inversionistas con expectativas de una caida en los 

niveles de las tasas de interés, tratarán de obtener bonos 

con cupón cero, o bien, cuando esperen que las tasas suban, 

venderán los instrumentos mas volátiles. Ante estas 

preferencias los Bonos cupón Cero tenderán a presentar menor 

movimiento (en el rendimiento) que el resto de los 

instrumentos del mercado. En otras palabras, cuando las 

tasas de interés bajen significativamente (Y los 

inversionistas crean que las tasas tienen mayor probabilidad 

de subir), el diferencial entre la curva spot y la curva 

teórica tenderá a ampliarse. La curva teórica de rendimiento 

es de alguna forma inconsistente con la realidad. La idea de 

la curva teórica es simple: la suma de las piezas deben 

igualar el todo. Si el rendimiento de los Bonos Cupón Cero 

difiere de las tasas teóricas, es muy posible que se dé el 

arbitraje, y de acuerdo con este argumento los inversionistas 

comprarán los bonos y los venderán en partes. Si las 
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componentes son más baratas que el bono, comprarán las partes 

y venderán los bonos. Sin el!lbargo, el arbitraje sólo ha sido 
explotado en un solo sentido; se han comprado bonos y se han 

vendido en partes, ya que las bonos han sido más baratos que 
el valor por separado de sus partes. 
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CAPITULO II 

II.- COBERTURA DE TASAS DB IHTERES W 

LOs inversionistas continuamente buscan obtener el mayor 

rendimiento en sus inversiones. El manejo de las recursos 

involucran una serie de decisiones que sirven para elegir la 

mejor alternativa de inversión entre las existentes en los 

mercados. Algunos inversionistas requieren de mercados con 

un alto grado de liquidez, otros garantias sobre el destino 

de sus recursos, etcétera. En si la meta principal es que el 
manejo de sus recursos satisfaga las restricciones 
contempladas dentro de su politica individual de inversión. 
El común denominador de los inversionistas es el obtener una 

tasa de interés atractiva. sin embargo, muchos factores 

influyen en el nivel de los rendimientos (la oferta y demanda 
de los recursos, la politica monetaria, las expectativas 

inflacionarias, etc.), y ante esta situación las tasas de 

interés se tornan muy volátiles. Esta incertidumbre provoca 

que la planeación financiera acertada sea muy dificil y a 

veces imposible de lograr. 

En este capitulo exploraremos las técnicas disponibles 

más usuales para reducir o eliminar la exposición al riesgo 

de la volatilidad en los niveles de tasas de interés. 

Virtualmente todos los inversionistas están expuestos al 

riesgo de tasas de interés, lo cual desde un punto de vista 

negativo puede transformar una buena inversión, en una que no 

produzca utilidades. Este riesgo tiene muchas facetas y 

existen varias técnicas que se utilizan para reducirlo, a una 

de ellas se le conoce como cobertura. 

él aoaeirr w. k:OPUSCH, 1"1'ROOUCT10tl' ro 1-'ITER.EST Jl:A1f HEOCIHG, SAlO!Ot eaos IHC, NOY1EMBJl:E 19&2. 
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II.1 TIPOS DB COBERTURA 

Existen tres tipos de coberturas: la de activos, la de 

pasivos y la de diferenciales. 

La cobertura de activos se refiere a la protección sobre 
la fluctuación en el precio de instrumentos sensibles a 
cambios de tasas de interés que un inversionista puede tener 

en posición o que desea adquirir. Un ejemplo es el de la 

protección del valor de mercado de una cartera de bonos 

durante periodos de incertidumbre en los niveles de las tasas 
de interés. En este caso el inversionista desea protegerse 

de reducciones en el precio manteniendo una postura 

conservadora al no esperar las posibles fluctuaciones al alza 
de los precios en un futuro, a fin de 11 asegurar un nivelº en 
el mercado. Por otro lado, el inversionista puede proteger 

una compra planeada de cierto instrumento, en donde el precio 

del activo pudiera tornarse en una ºofertaº, a fin de no 

dejar ir el valor del instrumento hoy. 

La cobertura de pasivos se refiere a la estrategia que 

involucra la protección de la emisión de instrumentos 

negociables sobre cambios no anticipados en los niveles de 

tasas al que serán emitidos. Al realizar este tipo de 

cobertura el emisor está dispuesto a dejar ir la oportunidad 

de ver si se dan menores tasas de interés en el futuro, a fin 

de evitar el riesgo de que éstas se incrementen. 

La cobertura de diferenciales es una estrategia que a la 

vez que difiere de las dos anteriores, las incluye. Mientras 

que las coberturas de activos y de pasivos involucran un 

activo o pasivo especifico, la cobertura de diferenciales 

trata de ver ambos lados de la "hoja de balanceº y cubre el 
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riesgo 11 neto" de tasas de interés. En la práctica esta 

técnica se usa para incrementar la sensibilidad de la hoja de 

balance a las tasas 
beneficios sobre un 

rendimiento. 

de interés, a fin de 

cambio esperado en 

obtener mayores 

los niveles de 

El realizar una cobertura es la única alternativa para 

administrar el riesgo de tasas de interés y no siempre es la 

mejor decisión, ya que en ocasiones los costos son tan altos 

que es preferible no hacerla. Por la tanto, otra alternativa 

debe ser analizada a fin de poder evaluar su uso. Para 

realizar una cobertura del riesgo de tasas de interés los 

pasos a seguir son los siguientes: 

-Identificar el tipo de riesgo de tasas de interés; 

-Especificar y evaluar las estrategias de no realizar 

una cobertura; 

-Evaluar la cobertura como estrategia; y 

-seleccionar la estrategia más adecuada. 

IDENTIFICAR EL RIESGO DE TASAS DE IN'l'ERES 

El riesgo de tasas de interés provee la información 

necesaria para los pasos siguientes en la realización de una 

cobertura. La naturaleza del riesgo no es siempre obvia, y 

debe analizarse muy cuidadosamente. Al mismo tiempo, el 

estudio debe hacerse sin aislar el riesgo de su medio 

ambiente. Por ejemplo, las obligaciones a tasa fija se ven 

dañadas cuando las tasas suben y se benefician cuando éstas 

bajan. Pero si la hoja de balance contiene muchos activos a 

tasa flotante, o de cualquier activo a corto plazo que pueda 

28 



renovarse, entonces esta entidad está "cubierta internamente" 

y tiene una exposición al riesgo de tasas de interés a razón 

de la cantidad de activos sobre pasivos, aunque venzan o 

reval\len en tiempos distintos. Por ejemplo, si un Banco se 

hace de recursos a través de préstamos a· tres meses con 

obligaciones a seis, puede ser más sensible al diferencial 

entre las tasas de tres y seis meses que sobre las demás 

tasas de interés, y el riesgo debe ser identificado como tal. 

Los riesgos a los que se puede enfrentar un inversionista son 

muchos y dependen de las características propias de la 

inversión de que se trate. Sin embargo, a continuación 

enunciaremos algunos de los riesgos más comunes. 

xx.1.1.1 RXEBGO DE PRECXO 

El precio de un bono se mueve en dirección opuesta al 

cambio en los niveles de tasas de interés. A medida que las 

tasas suben (bajen) el precio de un bono va a bajar (subir). 

si un inversionista tiene que vender un bono antes de su 

fecha de vencimiento, una reducción en las tasas de interés 

después de haber realizado la venta significará una pérdida 

de posibles utilidades. Cabe destacar que no todos los bonos 

tienen el mismo grado de riesgo de precio. 

xx.1.1.2 RXEBGO DE REXNVERBXON 

El rendimiento de un bono proviene de tres fuentes: (1) 

pagos de intereses por cupón; (2) ganancias (o pérdidas) de 

capital cuando el bono vence, vence anticipadamente o se 

vende; y (J) del interés devengado al invertir los flujos de 

efectivo (pagos de cupón y principal). A fin de que el 

inversionista obtenga un rendimiento igual al postulado en la 

compra original, los flujos de efectivos deben reinvertirse a 

una tasa igual a la que se presentaba al realizar la compra. 
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En el caso que la tasa de reinversión sea menor a la original 

se incurre en el riesgo de reinversión. 

xx.1.1.3 RXESGO DB CREDITO 

Este riesgo contempla el caso que el emisor del 

instrumento no cumpla con los pagos contractuales de capital 

como de intereses contemplados en el instrumento emitido. 

IX.1.1.4 RIESGO DB VENCIMIENTO ANTICIPADO 

Existen emisiones en el mercado de bonos en donde el 

emisor quiere tener el derecho de retirar del mercado en un 

momento en el futuro el instrumento emitido. Este derecho 

contempla que en una fecha especifica, si la tasa de mercado 

es menor a la tasa del cupón de la emisión, el emisor puede 

refinanciarse en mejores términos. 

XI.1.1.s RIESGO DE IlfFLACION 

Este riesgo contempla que el rendimiento del capital 

invertido en el bono no sea suficiente para contrarrestar la 

pérdida del poder de compra provocado por la inflación. 

II.1.1.6 RIBSGO DE LIQUIDEZ 

Este riesgo incorpora el caso de que el instrumento sea 

vendido a (o muy cerca de) los niveles prevalecientes en el 

mercado en el momento de realizarla. La forma de medir la 

liquidez depende del diferencial existente entre la compra y 
la venta cotizada por el intermediario financiero. 

II.1.1.7 RIBBGO DE EKIBION 

Se presenta en el caso de que la tasa proyectada para la 
emisión no se cumpla y se tenga que ofrecer mayor tasa o 
emitir mayor cantidad de principal al proyectado. 
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EVALUACION DE ESTRATEGIA DE NO REALIZAR UNA 

COBERTURA 

Al determinar la naturaleza del riesgo de tasas de 
interés, el siguiente paso es considerar el significado que 

implica tratar con él. La cobertura puede ser una solución 

viable, pero frecuentemente no es la solución óptima. En 

muchos casos existen alternativas que son más efectivas, más 

baratas o más convenientes. Existe cierto tipo de cobertura 

que no es posible realizar por falta de recursos. Ante esta 

situación es necesario evaluar todas las posibles soluciones 

para enfrentar el riesgo de tasas de interés sin realizar una 

cobertura. Generalmente las al terna ti vas son obvias, pero 

tienen restricciones que no permiten el uso de ellas en 

particular. Haremos referencia a los ejemplos mencionados a 

fin de ilustrar este punto. 

Considérese al inversionista que tiene bonos de tasa 

fija en posición (riesgo de precio). 

problema de riesgo de precios del 

La solución para su 

mercado es vender el 

instrumento ahora, asegurando asi el precio de hoy, aunque 

pueden encontrarse consecuencias adversas inmediatas tales 

como pago de impuestos. Por otra parte, si el inversionista 

acarrea el precio de la compra original en lugar de los 

precios de mercado, puede tener el problema de reconocer las 

pérdidas hasta hoy. 

En el riesgo de emisión, el emisor de deuda corporativa 

puede emitir deuda inmediatamente, asegurando asi la tasa 

vigente. Sin embargo pueden surgir problemas, tales como, 

reglamentaciones para instrumentos negociables en donde toda 

emisión debe ser registrada antes de ponerse a la venta, o 

el que la compañia controladora no permita que sus 
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subsidiarias emitan ·r,,)~pel a su discreción o que la emisión 

afecte resultados en ei balance general de la corporativa. 

Estos ejemplos ilustran que mientras existen varias 

alternativas para administrar el riesgo de. tasas de interés 

en situaciones particulares, algunas de ellas son 

generalmente dificiles de implementar. De ahora en adelante 

nos concentraremos en la estrategia de cobertura como una 

solución al riesgo de tasas de interés, pero el lector deberá 

recordar la importancia de evaluar otras alternativas. 

II,l..3 COBERTURA COMO UNA ESTRATEGIA 

En la práctica el realizar una cobertura no es simple, 

ya que esta estrategia trata de eliminar el riesgo de la 

volatilidad de las tasas de interés. 

En el proceso de cobertura se deben seguir varios pasos. 

La cobertura debe ser construida e implementada, la posición 

monitoreada y la efectividad de la misma evaluada después de 

haber completado su objetivo. 

Algunas soluciones al riesgo de tasas de interés es el 

eliminar el riesgo (por ejemplo, vender el instrumento 

inmediatamente en caso del riesgo de precio). Realizar una 

cobertura busca reducir el riesgo de tal forma que cuando el 

riesgo resulte en pérdida, la cobertura produzca una utilidad 

y viceversa, por lo que el primer paso para construir una 

cobertura consiste en cuantificar el riesgo. 

En el proceso de aplicación de la estrateg.la de 

cobertura deben seguirse las siguientes reglas: 
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Se debe determinar la tasa objetivo. 
derivarse de los datos actuales del ~ercada. 

Esta puede 

La tasa objetivo y su error potencial debe ser aceptable 
para la persona que realiza la cobertura. 

La efectividad de la cobertura debe ser medida 

comparando la tasa final de inversión contra la tasa 

objetivo. 

cuando una persona no alcanza el objetivo que se habia 

propuesto para la inversión, ella puede realizar operaciones 

que la lleven a una tasa que sea mejor que el objetivo "malo" 

y menor al objetivo "malo11 • Naturalmente, cualquier 

incremento de intereses es beneficioso. Aunque, desde el 

punto de vista de la evaluación de la cobertura, no existe 

diferencia alguna entre esos tipos de errores de estrategia. 

El propósito de cubrir, es eliminar el riesgo y asegurar la 

tasa objetivo de la inversión. Si la cobertura falla y 

conduce a una inversión menos productiva, el que realizó la 

cobertura fue desafortunado. 

:tI.l..4 DETERMINAR EL IMPACTO DEL RIESGO Ell TERMillOS 

DE DINERO 

cuando se negocia en el mercado de deuda, normalmente el 

impacto de un cambio en las tasas de interés define la medida 

del riesgo. ¿CUál es el impacto en términos de dinero a un 
cambio en las tasas de interés? En el Riesgo de Precio, el 

precio del bono responde a un cambio en las tasas y este 

cambio puede expresarse fácilmente en términos del "valor 

presente de un punto base''· En el Riesgo de Reinversión, el 

riesgo afecta el nivel del cupón que debe contener el bono, y 

por lo tanto el riesgo puede ser medido en términos del 
11 valor presente del cambio en un punto base". si las tasas 

se incrementan 200 puntos base, por ejemplo de 12% a 14%, 
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todos los cupones semianuales serian un punto porcentual más 

alto (7% vs. 6%). El valor presente del punto porcentual 

extra en todos los periodos representará el impacto inmediato 

de un cambio en el nivel de tasas. 

II.2 DETERMI!ll\CION DE LA DIRECCION DE LA POBICION DE 

COBERTORA (CORTA O LARGA) 

Debido a que la mayoria de las instrumentos a tasa 

fíjaY, con más o menos el mismo plazo de vencimiento, tienen 

movimientos similares en dirección, la ünica forma en que es 

posible alcanzar una acción contraria a la del instrumento 

objetivo es tomar la posición opuesta (corta o larga) en el 

instrumento que realiza la cobertura. Por lo tanto, el 

inversionista del riesgo de precio debe vender el instrumento 

de t:al forma, que si los precios bajan obteriga una utilidad y 
complemente sus pérdidas. 

Otro método para determinar la dirección a tomar 

consiste en hacerse la siguiente pregunta: ¿Qué haria si no 

tuviera limitaciones? cualquier transacción que se pueda 

realizar se hará utilizando el vehiculo de cobertura como 

sustituto del instrumento original. En el riesgo de precio, 

si el inversionista vende los bonos, también tiene que vender 

(corto) el vehículo de cobertura. En el riesgo de emisión, 

si el emisor quisiera emitir (vender) hoy, tendria 

restricciones asi que el vehiculo de cobertura debe ser 

vendido hoy. El inversionista que quiere comprar 

instrumentos en el futuro, tiene que comprar el vehiculo de 

cobertura hoy. Este método provee una rápida determinación 

en la dirección de la transacción de cobertura. 

1J MCJilER SIDlrlEY AMO t.IE!KWJTZ MARtlW, IMS.IOE ffl( YIELD BO:X, EMClE\OXIS CllfFS 6 W.l'., PREllflCf
MALl, 1971. 
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Algunas veces las coberturas son clasificadas por el 

sentido de la transacción de cobertura. Por lo tanto, 
existen coberturas "cortas" y coberturas ºlargasº. Los 
ejemplos deben mostrar que la cobertura de los activos puede 

ser corta o larga, dependiendo de si el activo es candidato 

para la compra o ya se tiene en posición. De igual forma, la 

cobertura de pasivos puede ser corta o larga, dependiendo de 

si el pasivo debe venderse en una fecha futura o si ya se 

vendió (pero el emisor desea retrasar la valuación de precio 

de la emisión) . 

II,3 SELECCION DEL VEHICULO DE COBERTURA 

Esta selección puede resultar una tarea fácil cuando el 

vehiculo que realiza la cobertura manifiesta una respuesta 

simétrica a los cambios en el nivel de tasas, es decirr 

compensa las pérdidas o utilidades efectuadas por el 

instrumento cubierto. 

La selección del vehiculo de cobertura busca encontrar 

un instrumento que tenga una importante correlación con los 

movimientos del rendimiento entre el instrumento a ser 

cubierto; a fin de que la cobertura sea efectiva, esta 

correlación tiene que ser alta. Sin embargo, no todos los 

instrumentos reaccionan de esta forma y sólo algunos 

califican dentro de este contexto. Existen cuatro tipos de 

instrumentos que se pueden utilizar como vehiculo de 

cobertura que actúan de esta forma: 

-Instrumentos al cantado: 

-Acuerdos para negociarse en una fecha futura; 

-contratos de futuro; y 
-Opciones. 
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La selección del vehiculo de cobertura depende de muchos 

factores, pero el más importante es la correlación a los 

movimientos del rendimiento entre el instrumento a cubrir y 

el vehiculo de cobertura. A fin de que la cobertura sea 

efectiva, esta correlación debe ser alta. 

Normalmente, las 

riesgo de tasas de 

personas que real izan coberturas de 

interés utilizan el mercado de 

instrumentos del gobierno estadounidense. Este mercado 

maneja un volumen muy grande de transacciones, es liquido y 

contiene una gran variedad de ver.::::.imientos. Asimismo los 

instrumentos del Tesoro poseen una alta correlación en 

relación a otros instrumentos del mercado. Las transacciones 

de este tipo de valores se realizan en efectivo (valor dia 

siguiente o mismo dia), a una fecha futura pactada o via 

contratos de futuros de certificados, Uotas o Bonos de la 

Tesoreria. 

II., DETERMINACION DEL PACTOR DE COBERTURA 

Una vez que se seleccionó el vehiculo de cobertura debe 

determinarse el monto apropiado que debe adquirirse para 

realizar la cobertura~ 

básicos: 

Este proceso tiene tres pasos 

i) Determinar la volatilidad relativa del rendimiento: 

Esta se determina comúnmente por análisis de regresión 

sobre rendimientos anteriores. Este tipo de análisis provee 

las estadisticas adicionales en relación a la confianza del 

estimado y de errores potenciales. 

ii) Determinar la volatilidad del precio en relación a un 

cambio en rendimiento para cada instrumento: 
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Para un cambio en un rendimiento dado, la volatilidad 

del precio del instrumento a ser cubierto no necesariamente 

será igual a la del vehiculo de cobertura. 

iii) Calcular la razón para ponderar la volatilidad del 

precio. 

Esto implica el buscar un multiplicador que iguale los 

cambios en el instrumento a ser cubierto y el vehículo de 

cobertura. 

Si la fluctuación de rendimiento y de monto en todos los 

instrumentos fuera igual, se podria utilizar siempre un 

factor de una unidad del vehiculo de cobertura por cada 

instrumento a cubrir, esta es a ra?.ón de l: l. Obviamente, 

todos los instrumentos fluctúan en distinto monto aún 

teniendo idénticos cambios en el rendimiento,. asi que la 

sensitividad del vehiculo de cobertura a cambios en la tasa 

de interés, debe ser comparada con el 11 impacto del riesgo en 

dineroº. Aunque debe también tomarse en cuenta si el riesgo 

asociado a cambios de rendimiento sobre un instrumento o el 

mercado, muestra movimientos en rendimiento distintas a los 

del vehiculo de cobertura. Este tipo de consideraciones son 

demostradas en el ejemplo a continuación. 

Asumamos que un inversionista tiene un bono de una 

compañia XYZ con cupón del 11% y vencimiento el l' de 

septiembre de 2002. Actualmente se valúa a un precio de $85 

ofreciendo un rendimiento 13.139% a vencimiento. El 

inversionista determina que el cambio en un punto base afecta 

el precio del bono en $0.061. Asimismo espera que el 
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rendimiento del instrumento fluct\ie 1.1 veces más que el Bono 

del Tesoro que va a .1tilizar para realizar la cobertura. El 

Bono del Tesoro con cu¡.'in de 14 1/4\:, vence el 15 de febrero 

de 2002, y cada valor o.~ un punto base tiene un precio de 

0.079 (a precio de 112). 

La lógica detrás del cálcalo del factor de cobertura es 

directa. si el rendimiento del instrumento del Tesoro se 

mueve un punto base, se espera que el bono XYZ cambie en 1.1 

puntos base. Ya que cada movimiento de un punto base causa 

un cambio de O. 061 en el bono XYZ, c.\da cambio de rendimiento 

de 1.1 puntos base causara una modificación en el precio del 

mismo de 0.06/l. Asimismo, sabemos que por cada cambio de un 

punto base en el rendimiento del Bono del Tesoro se modifica 

o. 079 sL· precio de tal forma que seria necesario o. 085 

(0.067/0.079) de Bono del Tesoro por cada instrumento XYZ en 

posición. Estos cálculos se muestran en el cuadro 2.1 

INSTR 

XYZ 11% 

us 14\% 

VENCIM 

9/SEP/02 

15/SEP/02 j 

RENO 

CU1'DRO 2.1 

PRECIO VPpb RELACION 

85 0.061 1.1 

0.079 

Factor de Cobertura • --------------------------------·--······ 
Vol del precio del \leh. de Cob. 

0.061 .l. 1.1 

----------- • o.as 
0.079 
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II.5 ESTABLECER Y MONITOREAR LA COBERTURA 

Después de determinar el monto apropiado del vehiculo de 

cobertura, debe analizarse su facilidad de transacción, su 

posible adquisición y su factible venta. Mientras la 

cobertura esté diseñada para cumplir el objetivo sin ningun 

ajuste posterior (aunque es importante observar los mercados 

y los instrumentos involucrados mientras la posición de 

cobertura esté abierta), puede volverse evidente que la 

relación de rendimiento no sea como se esperaba. Tal vez el 

Bono del Tesoro usado como cobertura es "llamadoº para vencer 

anticipadamente, haciendo que éstos desaparezcan del mercado. 

En algunos casos una alteración de la posición inicial puede 

ser prudente. siempre es necesario tener un moni toreo sobre 

la cobertura y el realizar constantes ajustes a los cambios 

observados, se le llama cobertura activa, siendo este tipo la 

más recomendable. 

Al final del programa de coberturas, o en cualquier 

punto intermedio, es posible observar si el programa se ha 

comportado como se esperaba. Para una cobertura en especial 

o una serie de ellas, es posible decir si el costo de la tasa 

de interés efectiva ha caido dentro del intervalo de 

confianza alrededor de la tasa objetivo. Por ejemplo, si se 

está usando un intervalo de confianza de 95\ para evaluar la 

cobertura, entonces no más de uno de un total de 20 

coberturas puede salirse del intervalo referido. Si mcts del 

5\ de las coberturas cae consistentemente fuera del intervalo 

de confianza, entonces la tasa objetivo y el rango del 

intervalo de confianza deben ser replanteados. Debido a que 

las tasas objetivo y los intervalos de confianza están 
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derivados de datos históricos, cualquier cambio en la 

relación histórica significaria que el objetivo y el 

intervalo de confianza pueden haber cambiado. 

II.6 EVALUAR LOS REBU~TAOOS 

La persona que realiza coberturas evaluará su actuación 

para determinar su efectividad. Si la cobertura fue diseñada 

adecuadamente, la efectividad es detenninada primero por la 
tasa obtenida y la tasa objetivo así como por el diferencial 

esperado. 

La cobertura del ejemplo del bono XYZ es evaluada en el 

cuadra 2. 2 para el caso en donde el cambio esperado en el 

rendimiento mantiene su relación exacta. Naturalmente no es 

posible tener una relación perfecta y esta incorpora un 

pequeño error que puede ser favorable o desfavorable~ 

CUADRO 2.2 

ACTIVO TASA PRECIO TASA PRECIO 

XYZ11% 14.24 78.696 110 6.304 
US14\ 13.58 104.48 100 7.519 
CAMBIO NETO POR BONO 
PERDIDA POR POSICION DESCUBIERTA 
GANANCIA ADICIONAL DE LA COBERTURA 

POSICION FACTOR 

l 
0.85 

-6304 
+6390 
+.086 
-6304 
+.086 

II,7 BELECCION DE LA ESTRATEGIA JIAll ADECUADA 

La decisión de cubrir no debe ser tomada a la ligera. 

Las coberturas enmarcan muchas consideraciones tales como 

flujo de efectivot procesos contables especificas, cuestiones 
y regulaciones legales, o bien, es posible incurrir en 

grandes pérdidas si el mercado se mueve al contrario de lo 
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pronosticado. Aunque, una vez que la decisión está tomada, 

la tasa objetivo disponible debe ser evaluada. Si ésta es 

atractiva, se debe de tomar una decisión sobre la táctica a 

ser utilizada. Naturalmente el mecanismo de cobertura que 

provee el menor rango de costos de efectivo o de 

financiamiento, alcanza una mejor 

minimizar la incertidumbre de los 

cobertura, la cual es 

costos provocados por 

variaciones en los niveles de tasas de interés. 

La técnica será completamente efectiva siempre que se 

asegure la tasa objetivo y por lo tanto la persona que use 

este tipo de estrategia, para lidiar con el riesgo de las 

tasas, debe otorgarle una seria consideración a realizar una 

cobertura. De hecho, uno puede preguntarse por qué deben 

considerarse otro tipo de estrategias. La respuesta consiste 

en que pueden existir restricciones de vencimiento y la 

estrategia puede ser efectiva o no. Inclusive depende de 

distintos criterios de efectividad los cuales son enunciados 

a continuación. 

El primero de estos criterios es la disponibilidad. 

Este concepto implica que los vencimientos de algunos 

instrumentos pueden ser prolongados libremente, pero esto no 

es cierto, ya que existen reglas en el mercado, las cuales 

especifican que ciertos instrumentos deben tener una duración 

máxima especifica. 

El segundo criterio importante en consideración es la 

flexibilidad. La prolongación de un vencimiento asegura la 

tasa que estará vigente durante el siguiente periodo, pero 

también contrae los fondos en ese mismo lapso, a pesar de 

cualquier cambio en las circunstancias. Adicionalmente, el 

individuo que realiza una inversión, quiere asegurar una tasa 

hoy, para asi garantizar el nivel de la siguiente etapa. 
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CAPJ:TULO l:l:l: 

:i::i::i:.- CONTRATOS DE FUTUROS DE BONOS DEL TESORO Y 

El crecimiento explosivo de las .negociaciones de 

instrumentos del gobierno americano de largo plazo ha abierto 

una nueva frontera de estrategias financieras para la 

administración de carteras de inversión. Este crecimiento se 

atribuye a una gran variedad de factores. Entre ellos 

destacan los siguientes: primero, el incremento en la 

volatilidad de las tasas de interés ha destacado la necesidad 

de controlar este riesgo a través del uso de selectas 

estrategias de cobertura; segundo, fuertes posesiones de 

activos en cartera asi como emisiones de obligaciones han 

incrementado la magnitud de riesgo: finalmente, el éxito de 

los contratos de futuros ha creado un gran volumen de 

transacciones así corno de liquidez. A medida que el volumen 

de operaciones con contratos a 

los participantes han tomado 

ampliado su participación en 

futuro ha estado aumentando, 

confianza en el mercado y 
el mismo. Esta liquidez, 

conjuntada al bajo costo de las transacciones, han hecho de 

los futuros una herramienta eficaz y efectiva para el manejo 

del riesgo de tasas de interés. 

Asimismo, el éxito del mercado de futuros de bonos es 

innegable, y aún existe potencial para mayor número de 

participantes. Desafortunadamente, la falta de familiaridad 

y el desconocimiento de la terminologia relacionada a las 

negociaciones de futuros, parecen ser barreras para la 

participación de ciertas personas. Para otros, la actitud 

demasiado cautelosa, por parte de los reguladores hacia el 

mercado de futuros, puede representar otro obstaculo. 

ª' CHARLES H.PAAICHURST, GOVERNMENT 80MO FUTURES. TOOLS FOii. GLOBAL 11.IS( MANAGEMENT AND POUFOLIO 

ENHANCEMENT • SALOMCW BROTHERS INC, ""-RCH 19BB. 
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IIJ:.l ¿POR QUE CONTRATOS FUTUROS? 

Los contratos de futuros de bonos proveen a los 

participantes de este mercado oportunidades para negociar con 

instrumentos del Gobierno americano mientras los objetivos de 

inversión lo hagan más atractivo que otro. El mercado de 

futuros y el de efectivo en diferentes aspectos son el mismo 

mercado. Por lo tanto, sus precios estan en conjunción. 

Los contratos de futuros influencian el mercado de 

efectivo y viceversa V, de una forma tal que provee a muchos 

participantes de una tribuna para expresar sus expectativas 

sobre tasas de interés, y por lo general, tiene un menor 

costo que el mercado en efectivo. 

Adicionalmente, la posibilidad de realizar arbitrajes 

entre el mercado en efectivo y el de futuros, es coma un 

magneto, que atrae participantes a ejecutar transacciones. 

La existencia de grandes volúmenes de operación y de 

contratos abiertos en diferentes lonjas ha contribuido a que 

reine una gran liquidez. Esta caracteristica aunada al 

pequeño diferencial entre la compra y la venta, asi como los 

bajos costos de transacción, hacen que las operaciones con 

futuros sean más accesibles. 

Finalmente, el mercado de futuros ofrece un excelente 

camino para que un inversionista haga una inversión en tasas 

de interés sin estar expuesto al riesgo de fluctuaciones de 

tipos de cambio. Por ejemplo, un inversionista 

't.f CAPOZZA, O.R. AWO S. COUELL, lREASIJRr 81LL PIUCING tW THE SPOT AliiD FUTUll:ES MARKETS, REVIE\I 

OF ft:'OfilCMltS AMO STATISTJCS 111• 61, NO'VlEHSRf 1976. 
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norteamericano, quien piensa que las tasas de interés en 

Japón presentarán una tendencia a la alza, puede comprar un 

bono del gobierna japonés en efectivo, es decir, irse largo 

el contrata de futuras de Bonos del Gobierno Japonés. Si 

compra el bono en efectivo, el precio total de la transacción 

debe convertirse de dólares a yenes, en donde incurre en un 

riesgo cambiaría. Al utilizar un contrato de futuras, el 

inversionista sólo debe convertir el margen (término que se 

detalla en el Anexo I} a yenes y como resultado, el riesgo 

sobre fluctuaciones cambiarlas es mucho menor a la 

transacción de la compra del bono en efectivo. 

:i::n.2 

:i::i:1.2.1 

CONCEPTOS BASJ:COS DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS 

l!'J:NANCJ:EROS 

CONTRATOS DE COMPRA-VENTA A FECHA FUTURA 

Los contratos a futuro generalmente se describen como 

acuerdos negociados en una lonja, a una fecha determinada 

(por la lonja) en el futuro. Por el lo, es indispensable 

señalar la estructura básica de los contratos de compra

venta a fecha futura antes de enfocarnos en futuros. 

Un contrato de compra-venta a una fecha futura es un 

contrato legal entre comprador y vendedor. En este acuerdo, 

el comprador y el vendedor pactan una fecha de entrega y un 

precio, sobre un bien especifico. Todos los términos de la 

transacción son indicados dentro del contrato, tales como 

caracteristicas del bien, precio, monto y forma de entrega. 

Es importante observar que no hay intercambio de dinero al 

inicio del contrato, ni pagos de efectivo durante la vigencia 
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del mismo. En la fecha de liquidación, el bien es 

intercambiado por el pago originalmente pactado. 

Las contratos de compra-venta a fecha futura pueden 

realizarse sobre muchos bienes, incluyendo bonos, y son de 

uso regular en el mercado de efectivo. Este tipo de 

operaciones se realizan por lo general a un periodo menor de 

seis meses, salvo en algunas ocasiones en donde los periodos 

son mayores a un año. 

Il:J:.2.2 POTOROS DE BONOS CONTRl\ CONTRl\TOB DE COMPRA

VENTA A PECHA POTORA 

Los contratos a futuro difieren de los contratos de 

compra-venta a fecha futura en dos formas básicas: a) son 

negociados en una lonja y tienen caracteristícas especificas 

sobre el bien, monto y fecha de entrega; b) 

requieren de un margen inicial y valuación 

los futuros 

diaria. Un 

contrato de futuros involucra una entrega fisica del bien, 

estipulando que el comprador del contrato de futuros aceptará 

la entrega del bien por un monta de un instrumento en 

particular. Asimismo, el vendedor promete hacer entrega de 

cierto monto de un instrumento especifico. Al comprador del 

contrato frecuentemente se le llama largo, y al vendedor del 

contrato se le llama corto. Los detalles específicos para la 

entrega de instrumentos se mencionan en el contrato. Los del 

Bono del Tesoro en el Chicago Board of Trade (CBT) son 

descritos a continuación !V: 

lQI flNAllClAl fUlUll:ES 1RADIJllG CC*lSSIOW 1967 ÁWUAL llE~l, CCMMC:OllY HlAOING K>.NUAL. CHICAGO, 

CHICAGO so.un OF TRAOE, 19!7 
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Instrumento:""''"" , 

Valor del contrato: 

Mecanismo de entrega: 

Grado de entrega: 

Precio de entrega: 

Fecha de entrega: 

Cotización: 

Minima fluctuación: 

Bono del Tesoro de los EE.UU.A 

l.00,000 dólares 

Entrega fisica 

El bono debe tener l.5 años de 

vigencia minima desde la 

hasta su redención y cupón 

entrega 

de 8%. 

Precio del contrato multiplicado por 

el factor de conversión para el bono 

entregable. 

El corto puede entregar cualquier dia 

del mes de vencimiento. 

Puntos y J2 avos: (99.04 es 99 y 

4/32). 

l/32 avo ($31.25 por contrato). 

Mas fluctuación diaria: Actualmente J\ o 3,000 por contrato. 

ciclos de vencimiento: Marzo, junio, septiembre, diciembre. 

Ultimo dia de operac.: Ocho dias hábiles antes de que venza 

el mes del contrato. 

Los contratos de futuros de bonos en el Chicago Board Of 

Trade {CBT) se refieren a una canasta de bonos 20. Es decir, 

existen varios bonos que cubren las caracteristicas de 
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entrega al vencimiento del contrato, en donde un individuo 

con una posición corta, debe entregar 100, ooo dólares de 

valor nominal en Bonos de la Tesoreria al tenedor de una 

posición larga, el cual los recibe y los paga. Existen 

varios bonos disponibles para entrega al vencimiento del 

contrato de futuros (con distintos vencimientos y cupones) y 

cada uno se negocia a diferentes precios en el mercado de 

efectivo. Por tal motivo, se estableció un factor de 

conversión para cada bono, que al ser multiplicado por el 

precio del contrato, determina el precio que deberá pagarse 

por el bono entregado. si éste no fuere el caso, el corto 

puede entregar cualquier bono de la canasta, pero siempre 

existirá uno que sea el más barato de entregar. 

:t:t:t.3 PRECJ:O DE l!HTREGl\ 

Sólo un pequeño porcentaje de los contratos a futuros no 

se liquidan antes del vencimiento del contrato, ya que todos 

los vendedores o compradores del contrato de futuros pueden 

realizar una utilidad o pérdida en cualquier momento. Este 

mecanismo es una faceta muy importante en el mercado de 

futuros para aquellos que desean tomar ventaja de los 

movimientos de precio, sin realmente estar interesados en la 

entrega. El precio del contrato de Bonos del Tesoro se basa 

en un rendimiento de B\ sobre un bono con una vigencia minima 

de 15 años. La tasa de 8% se utiliza como base para el 

cálculo de los factores de conversión aplicables a las 

emisiones vigentes. El contrato de futuros debe relacionarse 

con el bono vigente que se considere sea el más barato a ser 

entregado a la fecha de vencimiento del futuro. 

47 



III.4 FLUJOS DE EFECTIVO 

Como protección contra la falta de· pago, la lonja 

requisita que todos los participantes en el mercado de 

futuros val~en sus posiciones diariamente y eroguen sus 

pérdidas a la Cámara de Compensación, misma que paga las 

utilidades. a aquéllos que las obtuvieron. Debido a esta 

variación diaria conocida como 11 llamada de márgenes", ambas 

partes de cada contrato comienzan el dia sin deberse nada uno 

al otro, como si cada posición se liquidara al final del dia 

y la mañana siguiente se reabriera la posición. 

Adicionalmente, cada lonja exige que el tenedor de una 

posición de futuros deposite un monto llamado margen inicial. 

La entrega de este margen inicial actüa como un depósito de 

buena fe a la lonja, para garantizar las operaciones. El 

monto requerido como margen inicial es determinado por la 

lonja y varia de acuerdo a la volatilidad existente en el 

mercado. El margen inicial es obligatorio para todos los 

participantes sean sus posiciones largas a cortas. En el 

caso del CBT, el margen inicial puede ser pagado en efectivo, 

o bien en Certificados de Depósito de la Tesoreria de los 

Estados Unidos (mejor conocidos como Treasury Bills). 

Por ejemplo, supongamos que se realiza una operación por 

10 contratos a un precio de 98 .13. si el precio de cierre 

del dia es 98.25, el tenedor de la posición larga tiene 12/32 

de utilidad, mientras que el tenedor de una posición corta 

pierde el mismo monto, ya que cada 32 avo tiene un valor de 

USD 31.25 por contrato; la utilidad o la pérdida de cada uno 
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de los participantes ascenderá a UDS 3,750,00 (12 x 31.25 x 

lO contratos). El tenedor de la posición corta paga este 

monto a la Cámara de Compensación, y el tenedor de la 

posición larga recibe el mismo monto de la Cámara. Este 

procedimiento se repite al final de cada dia hábil, fijando 

el precio de cierre del dia anterior como base para la 

valuación del dia. A continuación mostramos un ejemplo de 

los flujos para posiciones largas y cortas. 

GllAPICO 3.1 

EJEMPLO DE FUJO DE EFECTIVO EN UNA OPERACION DE FUTUROS 

CORTO LARGO 

Dia l Compra/venta 98-lJ 

cierre 98-25 

Dia 2 Margen inicial (3,000) (3' 000) 

Variación de margen 375. (375) 

Cierre 98.18 

Dia 3 Variación de margen (218.75) 2is. 75 

Cierre 99.00 

Oia 4 Variación de margen 437.50 · (437;50¡' 

Venta/compra 98.JO 

Dia 5 Variación de margen (62.50) ·s2;so 
-=--e:--- --'-

Devolución margen inicial 3,000 ·3;000 

Flujo Neto (Pérdida/Utilidad) 531.25 (5Jl.25) 
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:n::i:. 4 .1 COMPARACJ:ON ENTRE EL MERCADO DE EFECTIVO Y EL 

DE FOTOROB 

Actualmente las negociaciones de compra-venta en 

efectivo de un Bono del Tesoro, se realizan .para transacción 

al dia siguiente. En el mercado de futuros la transacción de 

compra-venta (entrega) se realiza en la fecha determinada por 

la lonja, en lugar de ser al dia siguiente. En este caso de 

bonos en particular, se puede realizar durante el mes en que 

vence el contrato. Una posición corta puede avisar de la 

entrega del bono, cualquier día durante el mes de 

vencimiento, especificando la emisión que quiere entregar. 

Esta flexibilidad en la entrega (incertidumbre para la 

posición larga) al momento de la entrega distingue al mercado 

de futuros del mercado de efectivo. En un ambiente con curva 

de rendimiento positiva, existe ventaja para el tenedor de 

una posición corta, ya que puede entregar el Ultimo dia hábil 

del mes y ganar el costo de mantenimiento durante el mes. 

En el mercado de efectivo, una casa de corretaje actUa 

como intermediario, vendiendo instrumentos de su inventario y 

comprando para posición. En el de futuros el corredor actúa 

como agente metiendo la orden de compra-venta en la lonja 

para su ejecución. Debido a que todas las operaciones se 

realizan en la lonja, todas ellas se realizan en el mismo 

sitio, en lugar de existir muchos lugares, como las del 

mercado de efectivo. Adicionalmente existe una gran variedad 

de bonos que pueden ser entregados al vencimiento de un 

contrato, el inversionista sólo necesita observar los precios 

de los futuros para conocer el factor de conversión aplicable 

a cada una de las emisiones de los bonos entregables; por lo 

tanto, el mercado de futuros permite a los participantes 

enfocarse a un numero reducido de precios de bonos del 

mercado de efectivo. 
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z:u.s VALUACION DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS 

Existen dos métodos para valuar el precio o valor de un 

contrato de futuros 111; el de las expectativas y el del 

arbitraje. Si el instrumento en cuestión no es negociable 

(imagine un contrato de futuros con transacción en efectivo, 

basado en la temperatura de Central Park; o un poco más 

realista, un contrato sobre el indice de precios al 

consumidor): entonces los precios del contrato en cuestión 

serán el valor futuro del instrumento. Un individuo con 

expectativas diferentes a las del mercado, comprará o venderá 

segün su pronóstico, estimando si su precio es alto o bajo, 

según su sentir del mercado; este punto de vista valüa el 

instrumento por el lado de las expectativas. 

Si por otro lado, el instrumento en cuestión (o algo que 

esté altamente correlacionado) es negociado aproximándose al 

mercado de capitales, entonces el precio del instrumento en 

el mercado de efectivo y el costo de acarreo (término general 

relacionado a futuras el cual se ve como costo neto de 

mantener una posición sobre un periodo de tiempo. Este puede 

incluir costos de financiamiento, flujos de cupón, seguros, 

almacenamiento, o cualquier otro costo explicito o benef icío 

asociado con las tenencias del activo preferido) fíjarán el 

nivel de precios del mercado de futuros. Las personas que 

realizan arbitrajes forzarán que los futuros se valtlen de tal 

forma que los rendimientos de una operación en efectivo y 

costo de acarreo obtengan un rendimiento muy cercano a las 

tasas de corto plazo. A la práctica de esta valuación se 

conoce como el lado del arbitraje. 

1.1f SCHWARZ, EO~-.RO, Mlll, J~lrlt{E, A.NO SCHWEl./ElS, TllCl'.A.S. FJNA.MCIAL FUTU'1ES: fU"-t1AMElrfT.lil$• 

SUATEGIES, AhO APPLltAlf()l(S. CHJCA.00 RICHARD IRVIN l~C:, 1986. 
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En un mercado de capitales perfecto, el precio de 

arbitraje dominara todas las expectativas de los precios lll. 

Si se introducen restricciones a estas t.ransacciones, los 

costos o diferenciales entre las tasas activas y pasivas, 

encontraran un precio de equilibrio en algún lugar entre los 

dos valores, dependiendo de las dificultades involucradas al 

realizar un arbitraje. En la práctica, el precio de 

equilibrio para los futuros de bonos es generalmente muy 

cercano al precio de arbitraje. Aunque a lo que nos hemos 

referido como precio de arbitraje puede no ser un sólo 

precio, puede ser un rango de refere1.cia muy estrecho, porque 

distintos participantes pueden tener diversos accesos al 

mercado y a capitales, motivando que los precios de arbitraje 

varien. En este caso, el arbitraje puede mantener el precio 

del futuro dentro de cierto limite, pero su poder de 

influencia sólo se encuentra dentro de estos limites. 

u:r.s.1 tJN EJEMPLO DE BVALUACrON DB UN BONO 

La curva de rendimiento juega un papel muy importante en 

la valuación de contratos de futuros. La relación de las 

tasas de corto y largo plazo determina qué tan justos son los 

precios de los futuros en relación a cualquier bono. Si 

consideramos un bono al 8\ con precio a la par y puede 

financiarse a un año al 6%, en otras palabras, existe una 

curva de rendimiento positiva entre el largo plazo (a 8%) y 

el corto plazo (a 6\). Una persona que realiza arbitrajes 

trataría de crear una posición larga sintética a un año al 

comprar $100 de bono en el mercado de efectivo, ganar 8\ 

(pago del cupón) y pagar 6% costo de financiamiento durante 

el periodo de un año. El costo de acarreo inherente ~ esta 

posición es de $2. El mantener el bono como tenencia por un 

l.Z./ SHARPE, WILLIAJlll f. CAPITAL ASSET PlllCES: A THEOllY Of ltl.R(ET EOUILJBllllJll UMOER CONOITIONS OF 

RISK. JCl.JR"AL Of flMAMCE 19, M' 4 (SEPTEMBER 1964). 
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año reditúa a la persona que lo realizó $2 de utilidad (+$8 

de cupón, -$6 de intereses) por lo tanto, el precio de punto 

de equilibrio a un año es $98. 

Ante estas condiciones del mercado, los bonos a 8% deben 

ser ofrecidos a un precio de $98 para su venta dentro de un 

año. Si un inversionista deseara comprarlo a un precio mayor 

de $98, aquéllos que realizan arbitrajes comprarian el bono 

en el mercado de efectivo, para venderlo fecha valor un año, 

(al inversionista), financiarse por un año (al 6%) y ganar la 

diferencia entre el precio de venta y $98. Esta operación se 

continuará realizando hasta que el precio del instrumento sea 

llevado a $98. Esta secuencia de negociaciones muestra 

claramente que las negociaciones en efectivo y acarreo 

mantienen el precio de hacerse muy caro, o en este caso mayor 

a $98. 

Analizando la otra cara del arbitraje, existe algo 

similar, pero es una negociación un poco más complicada. Si 

los inversionistas desearan vender el bono a una fecha 

futura, e invirtieran los fondos a corto plazo a una tasa de 

6%, transcurrido el periodo de un año, los inversionistas 

tendrian que pagar un cupón de $8 sobre su posición corta. 

En la fecha futura, ellos aceptarían la entrega usándola como 

compensación a su posición corta. Ganarian una utilidad de 

$98 menos el precio al que ellos compren el bono a la fecha 

futura. como se mencionó anteriormente, los que realizan 

arbitraje continuarán realizando esta operación hasta que el 

precio se suba hasta el nivel de $98. 

cuando los mercados de renta fija tienen una pendiente 

positiva los precios a una fecha futura para bonos están 
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abajo de los precios al contado. Si el mercado se encuentra 

en un ámbito de curva de rendimiento positiva se dice que el 

costo de acarreo es positivo. En un ambiente de curva de 

rendimiento negativa, el precio de un bono a una fecha futura 

es mayor del precio en efectivo y el cos'to de acarreo es 

negativo. 

III.6 CONVERGENCIA 

En los mercados a fecha futura y los mercados de 

futuros, el proceso conocido como convergencia se da lugar a 

medida que el contrato se acerca a su vencimiento (entrega). 

Debido a que un instrumento financiero actual puede comprarse 

o vender:::>e via contratos de futuro, el precio de los futuros 

y el precio en efectivo debe acercarse uno a otro (converger) 

a medida que el tiempo a la entrega se reduce. Si 

inmediatamente antes de la fecha de entrega, el precio de los 

futuros cayera abajo del precio de efectivo, esto atraeria a 

los participantes que realizan arbitrajes, quienes comprarian 

el instrumento en el mercado de efectivo a un precio bajo, 

tomarían la entrega del contrato de futuros y después 

venderían el instrumento a una utilidad garantizada sin 

riesgo. 

Si el precio de los futuros estuviera por encima de los 

precios de efectivo, los que realizan arbitrajes comprarian 

el instrumento en el mercado de efectivo, venderían el 

contrato de futuros y después entregar ian el instrumento al 

vencimiento del contrato, ganando la utilidad del exceso. 

Las órdenes de compra y venta resultantes de las simulaciones 
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antes mencionadas obligan a que los precios de los futuros 

converjan con los precios de efectivo. 

muestra esta relación. 

llEMPO 

El gráfico 3.2 

-· BONOEfECH\10 - CONtHAlOfUTUllO 

III.6.1 ALZAS DE LOS PRECIOS DE LOS FUTUROS DE BONOS 

Porque el contrato del bono no es simplemente una 

operación a fecha futura, un precio que implique una mala 

valuación del instrumento no es fácil de percibir, y realizar 

una operación de arbitraje es poco común. Pero antes de 

describir el método de valuación para los futuros de bonos, 

es importante señalar tres diferencias entre el mercado de 

futuros y mercados a fecha futura. 

Primera, el contrato de futuros de bonos es una canasta 

de bonos del mercado de efectivo. He es un contrato sobre un 

instrumento especifico en el futuro, sino sobre uno de un 

número de instrumentos que tienen distinto grado de entrega. 

En el caso de futuros de bonos, debe haber al menos 15 años 

al primer llamado o vencimiento del instrumento referido. 

Por lo tanto, los diferentes precios de los instrumentos 
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entregables deben de ser convertidos por un facto~ (de 

conversión) que lo transforme a precio de futuros de bonos. 

Segunda, la metodologia del factor de conversión está 

diseñada para transformar los precios de bon.os a un precio de 

entrega aplicable al futuro especifico. Diferentes 

instrumentos entregdbles tienen distintos precios, y si los 

que tienen posiciones largas reciben instrumentos con mayor 

valor, el método de factor de conversión asegurará que pague 

un precio rnás alto. Este efecto debe también contabilizarse 

en la valuación de precio. 

Tercera, el tenedor de una posición corta determina la 

fecha de entrega y el instrumento a ser entregado. Durante 

el mes de vencimiento del contrato, el tenedor de una 

posición corta puede entregar el instrumento cualquier dia 

del mes. Asimismo, este últi~o puede elegir qué instrumento 

puede o quiere entregar; se asume que tratará de entregar el 

más conveniente a sus necesidades. 

III.7 BONO !<AS Bl\RA'l'O DE ENTREGAR 

Al examinar todos los instrumentos entregables se 

determina qué instrumento es el tnás ventajoso de asignar, 

para aquéllos que tienen una posición corta, y se le conoce 

como la emisión (bono) más barata de entregar. Aquel 

vendedor del contrato de futuros que va a hacer entrega al 

vencimiento del futuro debe comprar el bono en el mercado de 

efectivo (si no tiene una ya en posición) y después otorgarlo 

(venderlo) al precio de entrega. El monto que recibe por 

adjudicar el instrumento es igual al precio final del 

vencimiento del contrato de futuros, multíplicado por el 

factor de conversión para el bono en cuestión. El interés 

acumulado se suma al precio de entrega. 
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Para cada bono entregable, el tenedor de una posición 

corta puede calcular su utilidad o pérdida derivada de la 

compra de un bono en el mercado de efectivo y entregarlo al 

vencimiento del contrato de futuros. La utilidad o pérdida 

es simplemente el valor del bono en el mercado de efectivo 

menos el precio de entrega. El bono más barato de entregar 

es el bono que ya sea, maximice la utilidad o minimice la 

pérdida en esta transacción. El bono con esta característica 

sera el bono mas adecuado de entregar para aquél las que 

tienen una posición corta en futuros. Cuando se valüan los 

futuros, es de esperarse que el que tiene una posición corta 

entregue el bono más ventajoso para él. Por ejemplo, 

supóngase que en la fecha de entrega, los futuros tienen un 

precio de 100 y los siguientes bonos están disponibles para 

entregarse. 

BONO 

A 

B 

c 

FACTOR 

l. 50 

l.00 

0.90 

GRAFICO 3.3 

P. EFECTIVO 

150.50 

101. 00 

92.00 

E1 fnverslon'5ta racional e1"1tregarfls el ~ A. 

P. ENTREGA 

150 

100 

90 

PERDIDA 

-o.so 
-1.00 

-2.00 

El contrato de futuros tiende a seguir el instrumento 

que es el más barato por entregar. A nuestros ojos el 

contrato de futuros es un sustituto de la emisión más barata 

por entregar. Para los futuros de bonos del tesoro, el bono 

más barato de entregar no es necesariamente el bono actual 

que vence dentro de treinta años, puede ser cualquier emisión 

que cumpla los requisitos. A través de los futuros de los 

bonos se reflejan los movimientos en los precios en la parte 
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lejana del mercado de efectivo de instrumentos del tesoro, y 

no es un sustituto para el bono vigente con vencimiento a 30 

años. Si se usaran los futuros como sustituto para el bono a 

JO años introduciriarnos una serie de riesgos especif icos 

involucrando un diferencial entre el bono ·de 30 años y el 

bono mas barato de entregar. 

III.7.1 CONVERGENCIA Y EL BONO MAS BARATO Dl! ENTREGAR 

Los precios de los futuras, como los de entrega a una 

fecha futura, convergerán a los prec·ios en efectivo a medida 

que se acerque a su fecha de vencimiento. En el caso de 

futuros de bonos, el precio de entrega (precio de futuros 

multiplicado por su factor de conversión) convergerá al 

precio de efectivo del bono mas barato de entregar~ El 

diferencial de precio entre el bono más barato por entregar y 
el precio de entrega ímplicíto por el contrato de futuros se 

conoce como la base. Por ejemplo, si la emisión más barata 

de entregar se cotiza a 118 y tiene un factor de conversión 

de l. 15 y el futuro está cotizado a 102, la base es ( llB -

(l.15 x 102)) = 0.70 puntos. Generalmente la base se expresa 

en términos de 32 avos y en este caso seria 22 + 4/32. Una 

basa puede ser calculada para todas los instrumentos 

entregables, pero es más relevante para el bono más barato de 

entregar. A diferencia que el bono más barato de entregar, 

la base para otros bonos entregables no convergerá al precio 

del bono a medida que el vencimiento se acerque. 

En realidad, la base no converge totalmente a cero. 

Este diferencial final, entre la conversión del precio de 

futuros y el precio en efectivo del bono es llamado base 

final. Una convergencia total no ocurriría debido a la 

opción que tiene el que está corto de entregar cualquier bono 
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que cumpla con la caracteristica y tiene algo asi como diez 

dias después que venció el contrato para entregarlo. 

Si el precio de los futuros convergiera a los precios en 

efectivo por abajo {esto es, los precios de entrega fueran 

menores a los precios en efectivo). el bono con mayor 

probabilidad de entrega es aquél que arroje la menor pérdida; 

si el que está corto compra el bono en el mercado de efectivo 

y lo entrega al menor precio (ajustado) del contrato de 

futuros, realizará la minima pérdida. 

futuros convergiera por arriba, el bono 

que proveyera la mayor utilidad al que 

corta en futuros, al comprar el bono 

efectivo, y lo entrega al precio al to 

futuros realizará la mayor utilidad 

Si el precio de 

entregable seria el 

tenga una posición 

en el mercado de 

(ajustado) por los 

(la dirección de 

convergencia -por arriba o por abajo- es una función primaria 

de la forma de la curva de rendimiento). 

El bono más propenso a ser entregado se determina 

fácilmente; es aquél que produce la mayor utilidad, o la 

menor pérdida en una transacción de entrega de instrumento 

como compensa e ión al contrato de futuros. En el momento 

antes de la entrega, es posible aplicar un criterio distinto. 

El rendimiento de cada bono c.ntr.egable puede ser calculado, 

comprando en el mercado de efectivo y vendiendo via contrato 

de futuros. El bono que otorgue el mayor rendimiento debe 

considerarse corno el mas propenso a ser entregado, para ese 

contrato en particular en ese periodo, y puede cambiarse 

durante la vida del contrato. 

El cálculo del rendimiento de la emision más apropiada a 

ser entregada contiene una tasa implicita de recompra o tasa 

de recompra de equilibrjo. Cuando los negociantes utilizan 

este tipo de transacción de efectivo y acarreo, ellos tienen 
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que financiar (acarrear) los bonos comprados, generalmente a 

una tasa de acuerdo de recompra. Sí el rendimiento de una 

inversión es 6%, la posición debe ser financiada a una tasa 

promedio de 6% para que no exista ni utilidad ni pérdida. 

Por lo tanto, la tasa de recompra de equilibrio es comparada 

constantemente con las tasas vigentes de Acuerdos de Recompra 

(operación de compra y venta simultánea a distintos plazos) 

y contempla las expectativas de estas en el futuro. 

La tasa de efectivo y de acarrea pueden ser comparadas a 

través del concepto de valuación a fecha futura. Es posible 

conocer la tasa de Acuerdo de Recompra dado el precio del 

bono en efectivo y el de futuros (el precio de futuros es 

definido por el precio de efectivo del bono más barato de 

entregar y la tasa irnpl icita de acuerdos de reccmpra). De 

hecho, el precio de los futuros es sólo el precio a una fecha 

futura del bono más barato de entregar dividido por su factor 

de conversión, donde la tasa implicita de recompra es la tasa 

de financiamiento de la transacción a esa misma fecha-

Comparando la tasa implícita de recompra con las tasas 

de recompra vigentes se determina el valor relativo del 

contrato de futuros. En general, si la tasa de recompra 

implicita es menor que las vigentes, el contrato está barato. 

Si la tasa implícita es mayor que las vigentes, el contrato 

está caro. 

III.8 COBERTURAS CON CONTRATOS DE FUTUROS DE BONOS 

DEL TESORO 

La sensitividad de los precios de los bonas a las 

fluctuaciones · de tasas de interés es un asunto de 
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considerable importancia para aquéllos que participan en este 

mercado. Los precios de los Bonos del Tesoro de los Estados 

Unidos difieren su respuesta a variaciones en las tasas de 

interés. 

El éxito del mercado de futuros de bonos es innegable, y 

aún existe potencial para 

Desafortunadamente, la 

mayor nUmero de participantes. 

falta de familiaridad y el 

desconocimiento de la terminologia relacionada a las 

negociaciones de futuros, parecen ser barreras para la 

participación de ciertas personas. Para otros, la actitud 

demasiado cautelosa, por parte de los reguladores hacia el 

mercado de futuros, puede representar otro obstáculo. En 

este capitulo explicaremos el por qué los mercados de futuros 

financieros se han vuelto indispensables para muchos 

participantes y cuáles son las estrategias más comunes. 

Asimismo, discutiremos un nuevo enfoque diseñado para dar 

mayor predicción y confiabilidad a la cobertura de estos 

instrumentos sobre movimientos en las tasas de interés. 

Asimismo, redefinimos conceptos básicos usados para medir la 

sensitividad de los Bonos del Tesoro e ilustramos cómo pueden 

utilizarse estos conceptos para realizar coberturas. 

El Mercado de Futuros Financieros lll ofrece la 

oportunidad de cubrir el riesgo de cambios inesperados en el 

precio de los activos, porque permite la compra o la venta 

futura de un activo a un precio que es determinado hoy. 

Una cobertura es la simple compra (venta) de una 

posición en el Mercado de Futuros para que actúe como 

ll/ SCHUARZ, EOUARO W, HILL, JOANNE, ANO SCHNEEIJEIS 06 CIT. 
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sustituto temporal hasta la venta (compra) del instrumento en 

el mercado de efectivo. Una cobertura se inicia al comprar 

(vender) un contrato de futuros ligado al instrumento y se 

cierra cuando ocurre la transacción en el mercado en efectivo 

al vender (comprar) el contrato en el Mercado de Futuros, en 

lugar de tomar (hacer) la entrega. Las coberturas pueden 

clasificarse en: Cobertura de Efectivo y Cobertura de 

Anticipación.. La cobertura de efectivo, involucra la 

cobertura sobre una posición del mercado en efectivo ya 

existente~ En contraste una cobertura de anticipación 

enmarca la cobertura de una posición que no se ha tomado y se 

espera que en el futuro sea tomada. cuando el contrato de 

futuros de un instrumento esté disponible es posible hacer 

una cobertura directa. cuando no exista un contra to de 

futuros relacionado directamente al instrumento a ser 

cubierto, es necesario construir una cobertura cruzada 

utilizando el contrato relacionado a otro instrumento. 

En una cobertura, el riesgo se reduce en el entendido de 

que la ganancia (pérdida) en la posición de futuros se 

compensa con la pérdida (ganancia) de la posición en 

efectivo. Por lo tanto, la cobertura tiene el efecto de 

compensar el riesgo de posibles cambios en el precio de un 

instrumento en el mercado de efectivo por el riesgo de cambio 

en la relación entre el mercado de futuros y efectivo. 

III.8.l LA BASE 

Debido a que la cobertura con instrumentos del :mercado 

de futuros financieros involucra establecer una posición en 

el mercado de futuros para compensar una posición existente o 

planeada del mercado de efectiva, las personas que realizan 
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coberturas deben considerar la relación entre el valor del 

instrumento que va a ser cubierto y el precio al que el 

contrato de futuros correspondiente se está cotizando. Los 

beneficios de los futuros financieros dependen de qué tan 

bien sigan el comportamiento de los precios del instrumento 

del mercado en efectivo. A la diferencia entre estos precios 

se conoce como la 11 base 11 • Esta puede ser positiva o 

negativa. 

igual al 
cualquier 

El precio de los contratos de futuros debe ser 

precio del instrumento entregable hoy, menos 

diferencia entre el ingreso del instrumento 

entregable y el costo de financiamiento del instrumento 

entregable. Al medir la base en las futuras de Banas del 

Tesoro, el precia del contrato de futuras es multiplicado por 

el factor de conversión del instrumenta al contado. Esto 

permite que el precio del instrumento en efectivo se compare 

directamente con el precio del contrato de futuro. 

Generalmente, la base no es constante durante el periodo 

de cobertura. De hecho, en una cobertura directa el precio 

del mercado de futuros y el de efectivo deben converger, 

conforme se acerca el vencimiento del contrato de futuros, a 

medida que el costo de mantenimiento se acerca a cero y los 

arbitrajes mantienen el precio de los activos financieros en 

linea. Antes de la entrega, la base puede cambiar debido a 

cambios inesperados en el costo de mantenimiento, asi como 

por la relación entre el instrumento y los contratos de 

futuros. La posibilidad de cambios en dirección o magnitud 

en la base es llamado riesgo de la base. Para que una 

cobertura reduzca el riesgo, la variación del precio de la 

posición a ser cubierta deber ser menor a la variación de 

precio del instrumento al contado. Una cobertura debe 

reducir el riesgo al sustituir una menor variabilidad en la 

base por una mayor variación de precio en el instrumento. 
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Por lo tanto, para que una cobertura tenga éxito, las 

caracteristicas entre el instrumento en efectivo y el 

contrato de futuros deben ser suficientemente similares al 

resultado que se obtiene de un alto grado de correlación 

positiva en el cambio de precio respectiv.o para cada uno 

durante el periodo de cobertura. 

III.8.2 LA COBERTURA Y LA BASE 

El objetivo de una cobertura es constituir una posición 

en futuros para compensar una posición en el mercado de 

efectivo, de tal forma, que el cambio de precio sea idéntico 

pero en dirección opuesta. El comprender la base (diferencia 

entre el precio de efectivo y precio del futuro) es básica 

para establecer una cobertura adecuada. 

Una cobertura trata de igualar los cambios en el precio 

de efectivo con cambios en el precio del futuro. Si se 
realiza una cobertura vendiendo un contrato de futuros para 

protegerse de un inesperado descenso en los precios de 

efectivo, se tiene una cobertura corta. Es importante 

recordar que en una cobertura corta, se desea vender el 

instrumento en efectivo y cuadrar su posición corta en 

contratos de futuros al comprar el contrato. En una 

cobertura corta se obtiene una ganancia neta si los precios 

del instrumento de efectivo suben más rápidamente en relación 

al precio de los contratos de futuros, 

los contratos de futuros caen más 

instrumento en efectivo. 
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Si se compra el contrato de futuros para proteger contra 

incrementos inesperados en el precio, a esta posición se le 

conoce como una cobertura larga. Al realizar este tipo de 

coberturas se desea comprar posteriormente el instrumento en 

efectivo y cuadrar la posición en futuros al vender el 

contrato. Por lo tanto, en una cobertura larga se obtiene 

una ganancia neta si el precio del instrumento en efectivo 

cae más rápido en relación a los precios de los futuros o si 

los precios de los futuros suben más rápido en relación al 

precio de efectivo. 

El efecto de los cambios de la base con respecto a su 

rentabilidad pueden ser observados cuando la base incrementa 

o decrementa su valor. 

Una buena administración de cobertura necesita un 

proceso de decisión que explore las posibles pérdidas y 
ganancias debidas a fluctuaciones en la base. Esta decisión 

de cobertura también involucra una determinación de las 

alternativas de cobertura y un programa que inicie y ejecute 

la cobertura. 

u::i:.e.3 DETERHINACION DEL FACTOR DE COBERTURA 

Debido a que los cambios de precio en el instrumento al 

contado y el contrato de futuros no cambian en la misma 

magnitud, el éxito de una estrategia de cobertura depende de 

determinar un adecuado factor de cobertura. El factor de 

cobertura representa el principal (valor nominal) de los 

contratos de futuros que se mantienen en relación a el 

principal (valor nominal) de la posición en el instrumento al 
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contado. 

efectivo 

futuros, 

Debido a que el valor nominal de la posición en 

no es siempre igual al valor nominal del contrato de 

el número de contratos de futuro a comprarse o 

venderse se puede determinar como sigue: 

Precio del Valor Nominal de B 
N 11 de A ------------------------------- * F.C. 

Precio del Valor Nominal de A 

donde 

A Contratos de Futuro 

B Instrumento a ser cubierto 

F.c. Factor de Cobertura 

Es importante recordar que la meta de una cobertura es 

compensar la variabilidad de la posición en efectivo 

descubierta por la variabilidad de la función descubierta. 

Existen varios modelos para calcular el factor de cobertura 

éstos son: (1) intuitivo, 

regresión, ( 4) punto base, 

rendimiento. Los cuales 

continuación. 

(2) factor de conversión, (3) 

(5) duración y (6) pronóstico de 

serán detallados brevemente a 

III.B.4 MODELO DE COBERTORA INTUITIVA 

En este modelo el valor nominal de los contratos de 

futuro iguala el valor nominal del instrumento a cubrir. Por 

lo tanto el factor de cobertura es de l a l. 

En este modelo, la cobertura reduce la pérdida 

(ganancia) de la posición en efectivo. Este modelo asume que 
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para igual valor nominal de la posición en efectivo y de 

contratos de futuros los catnbios de precio en la posición en 

efectivo serán igualados por la posición en futuros. El 

modelo de cobertura intuitiva ignora las posibles diferencias 

entre el instrumento en efectivo y el instrumento entregable 

al contrato de futuros que puede causar movimientos 

desiguales en el precio entre los instrumentos que ·realizan 

una cobertura y el que es cubierto. 

:u:i:.s.s MODELO DEL FACTOR DE CONVERSJ:ON 

El instrumento sobre el que se realiza la cobertura 

generalmente difiere de aquél a entregarse al vencimiento del 

contrato de futuros. Por ejemplo, el contrato de futuros de 

Bonos del Tesoro del Chicago Board of Trade basa sus 
cotizaciones en un bono con cupón de 8\. El igualar 1 millón 

de valor nominal en contratos de futuros utilizando 10 

contratos de futuros ( 100, ooo cada uno) contra 1 millón de 

bonos con mayor cupón pueden no proveer la mejor protección 

contra cambios inesperados en las tasas. Los movimientos de 

precio de ambos instrumentos pueden moverse en diferente 

forma y una igualación de valores nominales no es adecuada. 

Para un cambio dado en las tasas, el valor en dinero de bonos 

con cupón bajo cambia en mayor proporción que el valor en 

dinero en bonos con cupón alto. Para compensar estas 

diferencias en el precio, la posición en futuros puede ser 

ajustada por el factor de conversión del instrumento 

entregable al vencimiento del contrato de futuros. Para los 

futuros de Bonos del Tesoro, el factor de conversión 

transforma el precio del instrumento entregable para que 

otorgue un rendimiento de 8\ a vencimiento o llamado (el que 

sea más cercano). Por lo tanto, bonos con cupón mayor al 8% 

tendrán un factor de conversión mayor que uno y bonos con 
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cupón menor·.,.al · 8% tendrán un factor de conversión menor que 

uno. 

El modelo d~ cobertura en función. del factor de 

conversión, está diseñado para cubrir Bonos y Notas del 

Tesoro, y asume que el instrumento en efectivo y la posición 

en futuros (ajustada) son afectados de igual forma por los 

cambios en los niveles de rendimiento sin diferenciar cupones 

o vencimientos. Existen métodos alternativos que incluyen 

técnicas que tratan de compensar lo~ cambios en dinero entre 

el contrato de futuros y el instrumento que es cubierto a 

ciertos cambios en el rendimiento. 

X:U.B.6 MODELO DE UN PUNTO BASE 

Para coberturas cruzadas, o cuando el instrumento en 

efectivo y el entregable difieran en vencimiento o cupón, el 

modelo de un punto base ajusta los movimientos de precio 

relativa en el instrumento y los contratos a futuro. El 

objetivo de la cobertura es igualar los cambios en dinero del 

instrumento a ser cubierto con cambios en dinero del contrato 

de futuro. Para el contrato de Treasury Bond, el cambio en 

el precio puede ser medido en función del cambio en dinero de 

la emisión más barata por entregar al vencimiento del 

contrato, dividida por su factor de conversión. El cambio de 

precio relativo del instrumento más barato por entregar al 

contado puede ser estimado por los valores de un punto base. 

El cambio de un punto base representa el cambio en el precio 

de un valor nominal de 100,000 uso del instrumento, al cambio 

de una centésima de punto porcentual (.01 por ciento) en el 

rendimiento. 
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El instrumento al contado que va a ser cubierto y la 

emisión más barata pueden tener diferentes volatilidades en 

su rendimiento en términos de su respuesta a cambios en las 

condiciones del mercado. Por lo tanto, el valor del factor 

de un punto base de la emisión más barata de entregar 

(ajustada por su factor de conversión) debe multiplicarse por 

un estimado de volatilidad del rendimiento del instrumento al 

contado. El modelo del factor de cobertura a punto base está 

dado por: 

F C 

donde: 

Converb 

e; 
VPpbb 
----- ) 
Converb 

Valor presente de un punto base en el 

instrumento a ser cubierto. 

Valor presente de un punto base en el 

instrumento más barato de entregar al 

vencimiento del contrato de futuros. 

Factor de conversión del bono más barato de 

entregar. al venci..miento del contrato de 

futuros. 

Cambio en el rendimiento relatlvo en efectivo 

de la emisión más barata de entregar al 

vencimiGnto del contrato de futuros. 

9 puede derivarse al calcular la regresión de los 

cambios de rendimiento históricos del instrumento a ser 

cubierto con los de la emisión más barata de entregar al 

vencimiento del contrato de futuros. 
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Debido a que los valores de un punto base cambian con el 

paso del tiempo, en respuesta a los cambios en los niveles de 

rendimiento, debe mantenerse un constante monitoreo sobre el 

factor de cobertura. Esto debe hacerse al 'grado en que los 

estimados de sensitividad del precio determinen un factor de 

cobertura que provea un cambio estimado del instrumento en 

efectivo por un cambio en el valor de los contratos a futuro. 

r:n.e.7 MODELO DE REGREBION 

El modelo de regresión originó las bases de la Teoría de 

la Cartera Moderna. En esta teoria las decisiones son 

tomadas en base a alcanzar el minimo nivel de riesgO para 

cada nivel de rendimiento posible. Al construir una 

cobertura, la meta primaria se observa como la minimización 

del riesgo, esto es, encontrar el valor de la posición en 

futuros que reduzca la variabilidad de los cambios de precio 

de la posición cubierta al menor nivel posible. El factor de 

cobertura (F C) que minimizará el riesgo de los cambios de 

precio en la cobertura debe ser igual a: 

F C 

Donde ,, ,z es la varianza de los cambios de precio de 

los futuros durante el periodo de la cobertura, y o et es la 

covarianza entre los cambios de precio del instrumento en 
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efectivo y los futuros. La pendiente de una regresión de una 

serie de datos histór leos del instrumento a ser cubierto 

( .l CP) contra los cambios de precio del contrato de futuros 

( ..\ FP) nos muestra un estimado para el factor de cobertura. 

p CPJ t = a + F e ( -' FP) t 

El modelo de factor de cobertura basado en una regresión 

asume una relación histórica estable entre el precio del 

instrumento en efectivo y el de futuros. Para instrumentos a 

tasa fija, los cambios de precio son una función de la 

duración del instrumento. La duración del instrumento cambia 

a medida que pasa el tiempo. El modelo de factor de 

cobertura basado en la duración trata de tomar en cuenta 

estos cambios. 

III.8.8 MODELO DE DURACION 

Como en los modelos previos, la estrategia básica de 

este modelo es el encontrar el número adecuado de contratos 

de futuro que durante la vida de la cobertura compensen los 

cambios de valor de la posición en efectivo. 

cobertura puede derivarse de lo siguiente: 

.1 CP + .l FP FC = O 

FC = .l CP / .l FP 

El factor de 

Donde .l C? y ..l FP son el cambio en el valor del bono 

a ser cubierto y el cambio en el valor de los contratos de 

futuros, respectivamente. Para un cambio en los niveles de 

rendimiento dado, el tamaño de ..l CP y de .1 FP depende de la 

sensitividad del bono y del contrato de futuros a cambios en 

el rendimiento. La duración, provee de una medida de cambio 

esperado en el precio de un instrumento dado un cambio en los 

rendimientos tal que: 
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j, CP = - ºe • CP • Re 

.l FP = - Df * FP * Rf 

Sustituyendo estas vari.ables'en lá. ecUa'cfón anterior tenemos 

Donde 

F.C 

la duración esperada del bor,o: a) a la fecha término 

de la cobertura para una cobertura de anticipación; 

o, b) a la fecha de hoy para una cobertura en 

efectivo. 

CP precio esperado del bono en: a) a la fecha término 

de la cobertura para una cobertura de anticipación; 

o, b) a la fecha de hoy para una cobertura en 
efectivo. 

R0 cambio esperado en el rendimiento del bono. 

Df la duración esperada del instrumento relacionado al 

contrato de futuros a vencimiento del mismo 

FP precio pactado en el contrato de futuros. 

Rf cambio esperado en el rendimiento del instrumento 

relacionado al contrato de futuros. 

El modelo de duración es como los modelos anteriores, 

pero involucra algunos supuestos. Primero, existen varias 

definiciones de duración. Segundo, a pesar de la definición 

de duración usada, el modelo requiere un estimado del cambio 

relativo en el rendimiento del instrumento en efectivo como 

en el de futuros, a cambios en los niveles de rendimiento. 

Por lo tanto el modelo es dependiente de la medida de 

duración utilizada y del buen pronóstico de los estimados de 

volatilidad relativa. 
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IU:.e.9 MODELO DE PRONOSTICO DE RENDIMIENTO 

Como alternativa a modelos analiticos para arrojar un 

solo factor de cobertura con riesgo minimo podemos construir 

un modelo que calcule los factores de cobertura para un 

arreglo de posibles cambios en el rendimiento. El precio del 

contrato de futuros de Bonos del Tesoro se determina en 

función de dos variables: (a) el precio del instrumento más 

barato de entregar al vencimiento del contrato de futuros y 

(b) supuestos sobre el costo de acarreo de este instrumento 

entre la fecha de hoy y el vencimiento del contrato. 

lll.B.10 PROPUESTA DE COBERTURA DE TABAS DE lNTEREB 

DURACIOH EBTl'JIDAR 

La duración estándar mide la "elasticidad de las tasas 

de interés11 sobre los instrumentos del Tesoro. La duración 

estándar o duración Macaulay de un Bono del Tesoro es el 

cambio porcentual en su valor de mercado resultante de un 

cambio porcentual en su rendimiento a vencimiento: 

1 + 

dP 

p 

dy 

y 

(1) 

En la ecuación ( 1), OtMAcl es la duración del bono, P es 

el valor del mercado del bono (precio más interés acumulado), 

dP es el cambio en el valor del mercado, y es rendimiento a 
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vencimiento. El signo negativo aparece en la ecuación (l.) 

porque el precio y el rendimiento se mueven en direcciones 

opuestas. En pocas palabras, la duración estándar mide la 

sensitividad del precio de los instrumentos del Tesoro; entre 

más alta sea la duración del bono, más cambiará su precio en 

respuesta a un cambio en las tasas de interés. 

La duración estándar se mide en unidades de tiempo. Por 
ejemplo, un bono puede tener una duración estándar de cinco 
años, aunque su vencimiento real sea mayor. La duración 
estándar es más apropiada para medir el riesgo que el tiempo 
a vencimiento. 

:uI.a.10.2 DURACION MODIFICADA Y EL VALOR PRESENTE 

DE UN PUNTO BASE 

La duración modificada de un bono se define como el 

cambio porcentual en el precio debido a un pequeño cambio en 

su rendimiento. 

l 

p 

dp 

dy 
(2) 

La duración modificada es una variación de la duración 

estándar definida en la ecuación (l). De la misma forma, si 

la duración modificada de un bono es alta, mayor será el 

riesgo. Esta medida se relaciona con la duración estándar o 

Macaulay's de la siguiente forma. 

POR D.,,,.,= 

l + 
y 

f 

dP 

SI f 2 
dy 
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conde f es la frecuencia descóiltada por año (2 en el 

caso ejemplificado), 

Otro concepto que se usa para medir la sensitividad de 

las tasas de interés de instrumentos del Tesoro es el Valor 

Presente de un Punto Base (PVBP). 

sigue: 

PVBP 
dp 

dy 

l. 

l.0,000 

El PVBP se define como 

(4) 

El PVBP es el cambio en el precio de un bono debido al 

cambio en un punto base en su rendimiento. 

PVBP y duración modificada son conceptos relacionados 

entre si, la siguiente ecuación define su relación: 

l. 
X PVBP X 10,000 (5) 

p 

:n:i:. e .10 • 3 CO~XJ:DJ\D 

Los conceptos definidos 

sensitividad de los precios de los 

sus cambios en el rendimiento. 

hasta ahora miden la 

instrumentos del Tesoro en 

Esto demuestra que la 

sensitividad de los bonos a cierto cambio en rendimiento es 

diferente en niveles distintivos de rendimiento. Por 

ejemplo, si los rendimientos son bajos, un descenso dado en 

los rendimientos repercutiria en un mayor incremento en los 

precios del bono y sucederia al contrario en el caso de altos 

rendimientos. Esta relación precio-rendimiento es no-lineal 

y algunas veces se le cuantifica como convexidad. 
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... Qefinimos.w.conve.xidad_. coino la permuta en el cambio de 

precio debido--¡; U:n 'cambio_ en rendimiento. Esto es: 

dP 

dy 
e 

dy 

d2P 

dy2 
(6) 

A continuación desarrollamos la relación entre cambios 

en el precio de los bonos y los conceptos antes descritos. 

:n::r. B. ].O. 4 EFECTOS DEL PREC:lO SOBRE DURAC10N Y 

CONVEX1DAD 

El cambio de precio en un bono debido a pequeños cambios 

en su rendimiento puede entenderse formalmente utilizando las 

series de Taylor. Comenzando con un rendimiento inicial y
0

, 

digamos que los rendimientos cambian al nivel y. Entonces el 

precio f (y) de un bono a un rendimiento de y, puede ser 

descrito como: 

f(y) 
df(y.) 

f(y.)+(y-y.)------ + 
dy 

--------- + 
2! 

(Y-Yal" 

dy2 

d"f(Yal 
.•. + 

n ! 

Donde f (Y0 ) es el precio inicial 

rendimiento inicial de y0 , y (y) 

correspondiente al nuevo rendimiento 

orden n+i, de tal forma que: 
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dy" 

correspondiente a un 

es el nuevo precio 

y Rn es un error del 



(n+l) 

Donde y 1 está entre y y Yo• 

Si representamos la función del precio usando los 

primeros tres términos, sin tomar en cuenta los primeros, 
obtendremos: 

P= P0 + (y-y0) P'+ P' '+ Rz 
2 

Donde P, denota la primera derivada con respecto al 

rendimiento y P" la segunda, o bien: 

dP (dy)2 d 2P 
p = Po+ dy • + ------- • + Rz 

dy 2 dyz 

Donde R2 es un error. 

dP d 2P 
Sustituyendo los valores de y de las 

dy dyz 

definiciones de duración modificada y convexidad 

respectivamente Y, (ecuaciones (2) y (6)) obtenemos: 

P = Po + dy x (-O * Po) + ----- * C + Rz 

Lo que implica que el cambio en el precio es: 

dP = P - Po = -dy * O * P0 + 
dyZ 

2 

!1 DESOf ESTE PUMTO OE VUlA DEWOTAli:fHOS POR D U. OURACIOlril IO'.ltflC~A DE Ull IHSTRUMEHTO 
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Si no tomamos en cuenta el segundo término de derecha a 

izquierda de la ecuación, obtenemos la definición original de 

duración modificada. A través de la convi:xidad, obtenemos 

una mejor estimación de los cambios en precio~ La ecuación 

(7) también implica que mientras el efecto de la duración 

sobre el cambio de precio depende de la dirección del cambio 

en rendimiento, el efecto de convexidad siempre es positivo e 

independiente de la duración del cambio del rendimiento. 

XII.a.10.s REGLAS DE COBERTURA 

Considérese una posición larga en el bono a, y que se 

desea cubrir este bono con el bono b- Una estrategia de 

cobertura neutral es aquélla en la que el cambio neto de 

precio en la posición es cero. Esto significa: 

Donde m es el factor de cobertura. 

sustituyendo los valores de dP, y dP" en la ecuación (7) 

obtenemos: 

dy', 

2 2 

Los subindices • y b se aplican a los instrumentos a 

y b respectivamente. Bajo los supuestos de una estructura 

plana, paralela y de igual cambio en dirección dya=dyb=dy~ 

Podemos juntar los términos de primer y segundo orden, 

obteniendo: 
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dy2 

2 

TESIS 
BE lit 

· ... Esto implica que para neutral izar los términos de 

primer y segundo orden, m tí ene _que satisfacer 

simultáneamente las siguientes dos condiciones: 

DaPa<O> + m DbPb<OJ 

eª + mcb = o 

o (8) 

(9) 

Con un activo en el portafolio b, ecuaciones (B) y (9) 

no pueden ser satisfechas simultáneamente. El vehiculo de 

cobertura del portafolio b debe consistir de dos o más 

instrumentos: denotemos éstos con subindices l y 2. 

Asimismo, m1 para el instrumento uno y m2 para el instrumento 

dos. 

Siguiendo el mismo planteamiento, las ecuaciones 

(8) y (9) ahora se transforman: 

Pacenº• + m1Puo>D1 + mzPz<o>Oz 

c. + m1c1 + m2c2 = o 

o 

Despejando m1 y m2: 

m, = 
( Pu01o,c, - P,,0,o,c1) 

(PH01o,c, - P,101o,c1) 

'(10) 

(ll) 

Estos factores neutralizan los cambios de precios 
debidos a duración y convexidad. Estos factores de cobertura 

son fáciles de calcular e implementar y a la vez son 

dependientes de los siguientes factores: 
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El precio del instrumento a ser cubiertos y el 

precio de los instrumentos que realizan la 

cobertura. 

La duración del instrumento a ser cubierto y la del 

que realizará la cobertura. 

Convexidad del instrumento a ser cubierto y del que 

realizara la cobertura. 

Mientras que este método de 

aproximación (porque no toma en cuenta 

cobertura es una 

la otra parte de la 

ecuación), esto puede proveer una cobertura más efectiva que 

los métodos basados tan solo en duración. 

III.10.B.6 DURACION l\JUBTADA PARA CAMBIOS NO DURADEROS 

En una estructura de duración simple se asumen cambios 

en la curva de rendimiento paralelos. Mientras esta 

estructura de riesgo puede ser suficiente en los mercados en 

donde predominen los cambios paralelos, esto no puede afectar 

el riesgo real en los mercados donde tipicamente existen 

cambios no paralelos. Por ejemplo, la duración simple puede 

ser una medida suficiente y compara el riesgo relativo de las 

tasas de interés en el mercado de instrumentos del Tesoro de 

los Estados Unidos. A continuación describiremos cómo una 

medida ajustada de duración puede incorporar los efectos de 

cambios no paralelos en la tasa de interés. Esta duración 

ajustada puede ser particularmente útil al medir el riesgo de 

la tasa de interés relativa a los bonos. 

Para calcular estos movimientos no paralelos, debemos 

estimar la elasticidad de la estructura de las tasas en un 
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periodo con vencimientos distintos al del punto de 

referencia. Por ejemplo, sí tomamos el vencimiento con un 

periodo para ser el punto de referencia, la elasticidad '1 de 

cualquier vencimiento t es descrita en el siguiente modelo: 

..! (l + R,) ..! (l+R1) 
-------- ry t ------
(l + R,) (l+R1) 

(12) 

6 

..\ (l + R,) (l+R,) 
-------- = ryt (13) 

.!(l + R1) (l+R,) 

Donde R, es el periodo t de la estructura de tasas. 

Estas elasticidades son entonces incorporadas a los 

promedios de flujos de efectivo en el tiempo de vida de un 

bono. El valor presente de un bono es: 

t 
V= \" et {l+Rt)·t 

t•I 

Donde e, es el t-ésimo periodo de flujo de efectivo. 

El cambio en el valor del bona debida a un pequeño 

cambio en uno más el periodo observado en la estructura de 
las tasas es: 

!: - t c,(l+R,) .,., (14) 
..! (l+R,) t•I 

Por lo tanta de las ecuaciones (13) y (14). 

.. , t c,(l+R,)·• 'J, 
..\ (l+R1) 

(15) V 
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y 
.l V 

V ,., 
--------~------~---------- (16) 

·~:r :'· 
¡; ~; (l :':° R,)º' 

(l+R1) ··,·.,· 

IA ecuación·· 'ci~{t'• ~·fü~~c~: con la definición 

convencional de duraci{)~'., :cciri ?,;,civimientos paralelos en el 
rendimiento 

u V 

V 

ti(l+R) 

(l+R) 

-,:;;:.;~.' _ _;:-'._r:'-'-, 

.,.é;_~::' :_, ~\~f, ~{~~~; 

·---~----_...;; ________________ _ 
1: c,.(l + R)º' ,., 

(17) 

bono. 
Donde R es la tasa de rendimiento a vencimiento del 

!A medida de duración ajustada en la ecuación (16) 

contiene el factor para movimientos no paralelos. 

Estos supuestos son algo restrictivos. Desde una 
perspectiva conceptual, estos supuestos también llevan a 

posibilidades de arbitraje. Una implicación de nuestro 

análisis es que entre bonos con la misma duración, es 
preferente elegir uno que tenga alta convexidad. Estas 

implicaciones pueden ser observadas con una dosis de 

escepticismo debido a las razones antes mencionadas. 

Adicionalmente, este an.llisis ignora el cambio de precios 

debidos a efectos de otro orden. 

Es importante examinar ernpiricamente la efectividad de 

las estrategias de cobertura desarrolladas, ya que mejora la 

técnica tradicional de cobertura a base de duración. 
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:i::n:.9 OBSERVAC:IONES SOBRE LA EM:ISON MAS BARATA DE 

ENTREGAR AL VENC:IM:IENTO DEL CONTRATO DE FUTUROS 

La actuación de una cobertura con contratos futuros de 

Bonos del Tesoro dependerá de la actuación de bono más barato 

de entregar o de la serie de bonos que cumplan las 

caracteristicas. El efecto del nivel de tasas señala que, a 

tasas altas, los bonos con alta duración son los más 

propensos a ser entregados; y en un ambiente de bajas tasas 

de interés, los bonos de baja duración son los bonos 

relativamente más baratos por entregar. Adicionalmente, el 

cambio de bono para entregar al vencimiento del contrato de 

futuros, se afecta por cambios en el diferencial de 

rendimientos a medida que la curva de rendimiento se mueve y 

las preferencias varían sobre las emisiones existentes en el 

mercado se hacen notar, asi como la diferencia de cupones. 

Cuando el bono más barato por entregar tiene duraciones 

similares, el efecto de diferencias entre rendimientos domina 

sobre el efecto del nivel de rendimiento, al proponer cambios 

de emisión para el bono entregable. 

El mayor impacto, en el cambio de emisión entregable en 

un ambiente de bajas tasas de interés, es claro, ya que los 

bonos experimentan un incremento en su precio sensible a los 

cambios en rendimiento (valor del precio a un cambio en un 

punto base). Una alza conmensurada no sucederá en el mercado 

de futuros si éste sigue de cerca los bonos de corta 

duración. Los participantes del mercado deben estar 

pendientes de este fenómeno y ajustar sus posiciones de 

futuros, en caso de existir cambios de emisión más barata 

para la entrega del bono a vencimiento del contrato de 

futuros. 
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CAPITULO IV 

IV.- COBERTORA DEL BONO COPON CERO 

Los capitules anteriores sentaron las bases para valuar 

los instrumentos de largo plazo; se determinó que el Bono 

Cupón Cero es un instrumento de muy al ta volatilidad y por 

·:.al de alto riesgo, se explicó el concepto de coberturas; se 

describió el contrato de futuros de Bonos del Tesoro; los 

modelos para realizar coberturas con contratos de futuros de 

Bonos del Tesoro y se propuso un nuevo planteamiento para 

usarlos como medio de cobertura. Ante esta perspectiva, la 

cobertura del riesgo de tasas de interés para Bonos con Cupón 

Cero se torna en una realidad. Y, a fin de que el lector 

tenga una idea más clara de esta técnica, a lo largo de este 

capitulo realizaremos un análisis minucioso de un caso 

especifico de cobertura sobre un Bono Cupón Cero. 

En 1988, el Gobierno Federal Mexicano realizó una 

emisión de bonos con garantia. El lanzamiento de estos bonos 

tenia como finalidad aligerar la carga financiera del 

Servicio de la Deuda Externa que nuestro pa is tenia. La 

garantía de los bonos consistía en ofrecer como colateral una 

emisión privada de Bonos Cupón Cero respaldados por el 

Departamento del Tesoro de los Estados Unidos. De tal forma 

que el riesgo del bono era del Gobierno Estadounidense 

mientras que el Gobierno Mexicano se hacia de recursos 

frescos. 
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Sin embargo, el Gobierno Mexicano corria doble riesgo ya 

que por una parte iba a emitir un bono de largo plazo y por 

otro lado iba a recibir Bonos Cupón Cero a un precio 

desconocido. Es decir, tenia un estimado sobre cuánto iba a 

recibir por los UMS pero no sabia cuánto iba a pagar por la 

garantia. 

Nuestra propuesta sólo se refiere a la cobertura del 

riesgo de tasas de interés y por tal motivo no se realizará 

análisis de otro riesgo, ya que es motivo de distinto 

estudio. 

xv.1 XDENTXDl'Jl DEL RXESGO DE TABAS DE XNTERES EN EL BONO 

CUPON CERO 

En la mayoria de los casos una tendencia al alza en las 

tasas de interés afecta una posición en algún instrumento 

negociable, mientras que una tendencia a la baja, implica 

beneficio a una posición en el mismo. Pero, a fin de 

identificar el riesgo de tasas de interés y de cómo éste nos 

afecta haremos referencia a varios de los puntos señalados en 

el capitulo I donde se analizan las caracteristicas del Bono 

Cupón Cero. 

Como se hizo notar, la tasa de rendimiento de un cupón 

Cero se cotiza de manera similar a la tasa de rendimiento de 

un bono común, sin embargo, no son iguales. Por tal motivo, 

es necesario mantener un moni toreo muy estrecho sobre su 

relación. Por otra parte, medir la volatilidad del Bono 

Cupón Cero es una fuente de información muy importante, ya 

que esta medida ayuda a determinar el porcentaje de 
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fluctuación en el precio del instrumento y éste, a su vez, 

varia en función de las tasas de interés. 

Como es de suponer, los cambios en los niveles de 

rendimientos no se dan por igual a todo lo 
0

largo de la curva 

de rendimiento y se ven afectados con mayor magnitud los 

Bonos Cupón Cero de vigencia mas longeva que tienen un alto 

indice de duración. Por Ultimo, al momento de realizar una 

emisión de un instrumento a descuento, es de suma importancia 

el nivel de tasas, ya que éstas determinan el precio de venta 

o de colocación del instrumento y el comprador tendra que 

pagar mayor o menor capital si éstas son bajas o altas. 

IV.2 EVALUACION DE REALIZAR UNA ESTRATEGIA DE IllVERSION 

SIN COBERTURA 

El Bono cupón Cero a largo plazo es un instrumento de 

mucha volatilidad y duración. Para un inversionista estas 

caracteristicas involucran un alto riesgo y es muy posible el 

incurrir en pérdidas de capital. Sólo los especuladores o 

algunos inversionistas están dispuestos a tomar un riesgo de 

éste tipo sin tomar las providencias necesarias. Una de 

estas providencias seria el realizar una cobertura sobre la 

inversión o emisión de este instrumento. 

En este caso en especial, no realizar una cobertura 

seria como aceptar a ciegas la· emisión del Gobierno Americano 

sobre la garantia de la Deuda mexicana. Asimismo, el 

gobierno americano está corriendo el mismo riesgo sobre el 

monto que va a recibir al emitir el papel y dudo mucho que 

busque nuestro beneficio. Por otro lado, no sabemos el 
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precio que se va a pagar por la emisión y no es posible 

mantener altos flujos de efectivo en momentos donde las tasas 

de interés tienden a la baja. El riesgo de un inversionista 

es bastante al to ya que puede perder intereses atractivos 

aprovechando las oportunidades que ofrece el mercado. Dado 

que las variaciones de las tasas de interés pueden ser en 

contra del inversionista, si no busca asegurar un nivel 

especifico de rendimiento, podrá incurrir en grandes 

pérdidas. Para este tipo de situaciones en que se quiere 

reducir o asegurar el precio del instrumento, la cobertura 

del riesgo de tasas de interés es la herramienta ideal. 

IV.3 EVALUACION DE UNA COBERTURJ\ COMO EBTRJ\TEGIA 

El objetivo obvio de un inversionista es minimizar su 

exposición al riesgo. Desafortunadamente, la persecución de 

esta meta involucra que el administrador tenga que incurrir 

en otros riesgos, y al buscar reducirlos pueda elegir la 

alternativa que en ese momento, según su criterio, sea la más 

adecuada y que al paso del tiempo no haya sido la más 

acertada. Pero ante un panorama de incertidumbre, el 

realizar una cobertura se torna en la herramienta ideal para 

reducir consecuencias asociadas a una decisión impropia con 

la finalidad de reducir el riesgo. La decisión de realizar 

una cobertura puede tomarse ya sea a la compra prevista de un 

instrumento o al tener algún activo en posición. 

Ahora bien, es necesario evaluar si se cuenta con los 

recursos y la infraestructura necesaria para afrontar los 
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compromisos de realizar una cobertura. El no contar con 

ello, o no tener los conocimientos suficientes, puede 

provocar mayores pérdidas. 

En este caso el Gobierno Federal cuenta con la 

infraestructura tanto técnica como humana y sus agentes 

financieros son reconocidos por su profesionalidad en los 

mercados internacionales. 

IV.4 SELECCION OE LA COBERTORA lll\8 ADECUADA 

El objetivo fundamental de la mayoria de los programas 

de cobertura es controlar el costo de el financiamiento o el 

asegurar un rendimiento especifico en una inversión. Al 

obtener esta garantía, el inversionista puede conocer con 

certeza los flujos de efectivo que tendrá dentro del periodo 

que busque cubrir. 

Las tasas de interés presentan cambios constantemente; 

cuando éstas suben, los costos de un instrumento a largo 

plazo decrecen rápidamente. Debido a esta situación, 

identificamos como riesgo en contra el movimiento a la baja 

en los niveles de tasas de interés (la emisión del bono seria 

más costosa para México). Si un administrador desea eliminar 

la incertidumbre del incrementa en el costo de sus activos 

durante un periodo determinado, debe fijar la tasa de 

cobertura. Esta tasa es aquélla a la que el inversionista 

desea realizar 

incertidumbre, al 

su utilidad, durante un 

tomar la determinación de 

ambiente de 

realizar una 

cobertura. La efectividad de la protección debe medirse en 

base a la aproximación de la tasa fijada y el costa real del 

instrumento. Y no debe evaluarse con el ambiente que rija en 

el mercado al momento en que se realice la transacción. 
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Existen inversionistas que liquidan sus posiciones 

cuando están seguros que las tasas de interés van a subir, o 

bien, cuando no están dispuestos a aceptar ninguna 

fluctuación. Sin embargo, cuando el rumbo de las tasas de 

interés es incierto, la opción de mantener su posición es a 

veces la más asistida. 

En estas situaciones el realizar una cobertura es la 

solución ideal para tomar alguna decisión. De acuerdo a lo 

antes expuesto y las características señaladas en los 

capitulas anteriores, la cobertura con mayor confiabilidad y 
adecuada a nuestras necesidades es la realizada con contratos 

de futuros financieros, ya que para realizar la emisión y 

cubrir el costo del Bono cupón cero es factible realizarla 

durante un periodo corto. 

Los contratos de futuros financieros se negocian desde 

hace más de dos décadas y las características propias, como 

las de cobertura del contrato de futuros de Bonos del Tesoro 

se indicaron en el capitulo III. Este tipo de instrumentos 

permite a sus participantes asegurar una tasa de interés en 

el futuro durante uno o varios trimestres hasta un máximo de 

tres años a un costo muy reducido. 

IV.5 DETERKINACION DEL IMPACTO EN DINERO DEL RIESGO 

Al recibir un Bono Cupón Cero, el riesgo de los 

movimientos de tasas de interés repercute directamente en el 

precio del instrumento. Esto se debe a que el precio de 

compra-venta depende de los niveles de rendimiento que 

existan en ese momento en el mercado, esto es, al subir las 

tasas de interés el precio del Bono Cupón Cero baja: y al 

bajar las tasas, el precio de este instrumento negociable 
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sube. Así, es indis¡,'1nsable conocer el nivel de la tasa al 

que se va a recibir el instrumento y puede asegurarse 
realizando una cobertura con futuros de Bonos del Tesoro de 
los EE.UU.A. 

Aunque los contratos de futuros Bonos del Tesoro se 

basan en una canasta de Bonos de Tesoro vigentes, estos 

contratos contemplan la compra-venta futura de un instrumento 

al precio fijado el dia de hoy, otorgando una certidumbre 

sobre el precio. Y si se conoce la relación que guarda el 

instrumento involucrado con el Contra:o de Futuros y el Bono 

cupón Cero, nuestra variación en una cobertura de este tipo 

seria sólo en la base. 

IV.6 VEHICULO DE COBERTUl!A 

La selección del vehiculo de cobertura representa una de 

las más grandes tareas de investigación ya que la diversidad 

de instrumentos existentes en el mercado requiere un análisis 

minucioso de cada uno de ellos. Sin embargo, presentar un 
análisis de cada uno seria convertir este trabajo en un 

tratado de instrumentos financieros, por lo que sólo nos 

enfocaremos a los instrumentos más viables. 

El instrumento que vamos a cubriL tiene garantia del 

Gobierno Estadounidense, por lo que sería conveniente 

utilizar instrumentos con el mismo tipo de garantía. Además, 

esta institución es la mejor acreditada en términos de 

crédito en el mercado financiero mundial~ contempla 

instrumentos para casi todos los vencimientos, inclusive 

hasta treinta años en un momento dado. Es la tasa lider en 

todo lo referente a instrumentos denominados en dólares y 

tiene el mayor indice de liquidez del mundo. El Gobierno 

Estadounidense divide sus emisiones en Certificados, Notas y 
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Bonos del Tesoro; y el mercado los negocia en emisión 

primar·' a y secundaria en el mercado de efectivo; y en el 

mercado de contratos a futuro los negocia en lonjas. 

El Certificado del Tesoro tiene emisiones en tres 

distintos vencimientos: tres, seis y doce meses; por lo que 

en caso de utilizarlos corno vehiculo de cobertura, seria 

neces s.rio comprar y vender certificados continuamente para 

igual~r los movimientos del Bono Cupón Cero. Sin embargo, su 

comportamiento es, por lo general, distinto a los 

instrumentos cotizados en el largo plazo. Por esto ú.l timo, 

no consideramos que sea el vehiculo adecuado para realizar la 

cobertura del riesgo de tasas de interés del Bono Cupón Cero. 

Las Notas del Tesoro, tienen emisiones para vencimiento 

a plazos de dos a diez años. su comportamiento en relación 

al largo plazo, en algunos casos, no presenta relación 

alguna. Por lo que consideramos no sea el vehiculo adecuado 

para realizar la cobertura, ya que es posible que sus 

movimientos en cotización sean muy distintos a los del largo 

plazo. 

Los Bonos del Tesoro son emisiones que contemplan 

v2ncimientos en un rango de cinco a treinta años. La 

caracteristica principal de estos instrumentos es que su 

rendimiento cambia inmediatamente de acuerdo a las 

expectativas del mercado. Por ejemplo, si utilizáramos el 

Bono de treinta años como instrumento de cobertura para el 

Bono cupón Cero a treinta años, gráficamente observariamos 

que tienen una relación de 1 a 1 y seria un vehículo de 

cobertura adecuado. 

91 



GRAYICO 4.1 

BONO A 30 ANOS VS CUPON CERO 30 ANOS 

Si esto lo comprobamos con una regresión lineal simp1e, 

cuyos resultados estadisticos son, correlación de O. 95117506 

(este resultado se obtuvo de una muestra de 25J datos para 

cada instrumento -bono a JO años y Bono cupón Cero a JO años 

vigentes- procesado con un paquete llamado Time Series 

Proccesor (TSP)), donde la constante observada fue 1.480252, 

el coeficiente DX 0.860339 y el error estándar del 

coeficiente X 0.017621. 

Ante estos resultados nuestra posición seria utilizar el 

bono a 30 años como vehiculo de cobertura. 

Pero desgraciadamente la inversión de un Bono cupón Cero 

exige de efectivo, como también la compra de un Bono a 

treintd años y el Gobierno Mexicano no dispone de ese 

efectivo ya que tiene otras obligaciones de mayor prioridad. 

Por lo tanto, en este caso sale más caro el remedio que la 

solución. Pero al menos tenemos un punto de partida. 
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Si analizamos contratos a futuro de instrumentos del 

Tesoro para realizar la cobertura del 

interés sobre el Bono Cupón 

riesgo de tasas de 

Cero, concluiríamos 

inmediatamente el rechazar los contratos a futuro de 

Certificados del Tesoro y los contratos a futuro de las Notas 

del Tesoro. Esto es, porque siguen muy de cerca los 

movimientos de los instrumentos del mercado de efectivo y 

estos movimientos por lo general, no coinciden con los 

cambios en el largo plazo. Pero, al llegar al contrato a 

futuro de Bonos del Tesoro concluimos que éste puede 

utilizarse como vehiculo de cobertura por las características 

mencionadas en el instrumento de efectivo, y que 

comprobaremos a continuación. 

Si relacionamos el Bono Cupón Cero con la emisión más 

barata de entregar al vencimiento del contrato de futuros, 

observaremos que sus movimientos son muy parecidos a los del 

Bono Cupón Cero. 

GRAFJ:CO 4.2 

EMISION MAS BARATA VS CUPON CERO 30 
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Al realizar el estudio estadistico con una regresión 

lineal simple utilizando el Cupón Cero a 30 años como 

variable dependiente (bajo las mismas características que el 

análisis anterior) se obtuvieron los siguientes resultados: 

Constante 

R-cuadrada 

CUADRO 4.3 

Núm. de observaciones 

Grados de Libertad 

Coeficiente X 

Error estándar de 

coeficiente 

1.304075 

0.920905 

253 

251 

0.886391 

0.016396 

Debido a que el Bono del Tesoro Cupón Cero tiene una 

alta correlación con la emisión más barata de entregar al 

vencimiento de los Contratos de Futuros de Bonos del Tesoro, 

es posible realizar la cobertura utilizando este último tipo 

de instrumento financiero. Tornando en cuenta que la bar.;c 

para determinar el factor de cobertura estará en función d€l 

bono más barato de entregar, cuando éste cambie, el factor de 

cobertura se verá modificado en la misma razón. Esto se debe 

a que el instrumento a cubrir está relacionado con el bono 

más barato de entregar al vencimiento del contrato de 
futuros, y el precio del contrato de futuros sigue muy 

sensiblemente los cambios que tiene este bono en particular. 

En el momento que ésta deje de ser la emisión más barata de 

entregar ül vencimiento del contrato de futuros, otra la 

reemplazará y el contrato de futuros la seguirá en sus 

movimientos hasta su vencimiento o que otra la reemplace. En 

esta situación la emisión que alguna vez fue la más barata de 
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entregar al vencimiento del contrato de futuros no es seguida 

por el mismo, y por tal, sus movimientos no tienen relevancia 

alguna para cuestiones de cobertura. 

IV.7 FACTOR DE COBERTURA 

Para realizar una cobertura adecuada es preciso conocer 

el número adecuado de contratos de futuros de Bonos del 

Tesoro indispensables para neutralizar el efecto de los 

movimientos de las tasas de interés sobre el Bono Cupón Cero. 

Los modelos descritos en el capitulo anterior son las 

técnicas más comunes para determinar un factor de cobertura 

confiable. Por ello se llevará a cabo un análisis de cada 

modelo, aplicando un ejemplo común para concluir cuál de 

ellos es el más efectivo. 

El instrumento que utilizaremos para cubrir del riesgo 

de tasas de interés, es el Bono del Tesoro Cupón Cero que 

vence el 15 de febrero de 2018. Este bono emitido en el 

mercado público de efectivo, es el que tiene mayor similitud 

a la emisión privada que el Departamento del Tesoro 

Estadounidense realizó para el Gobierno Mexicano con el 

propósito de garantizar el pago de su deuda externa; y a fin 

de simplificar su análisis utilizaremos como monto a cubrir 

un millón de valor nominal. 

El instrumento que realizará la cobertura es el contrato 

a futuro del Bono del Tesoro que vence en junio de 1988 que 

se cotiza en el Chicago Board of Trade. La emisión más 

barata de entregar, relacionada a este contrato, es el bono 

con vencimiento el 15 de mayo de 2016 y Cupón 7.55% 
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Examinaremos el comportamiento de cada modelo en tres 

distintas escenarios de tasas de interés, observando el 

comportamiento de la cobertura en cada caso. 

IV.7 .l. MODELO DB COBERTORA INTOXTIVl\ 

En este modelo, el valor nominal de los contratos a 
futuro iguala el valor nominal del instrumento a cubrir. Si 
aplicamos este concepto a nuestro ejemplo, obtendriamos los 
siguientes resultados: 

a) Con cambios paralelos en las tasas de interés. 

CUADRO 4.4 

CAHDID CAAUlr. aENOJM, """'º PRECIO PllECID G, O P. G, O P. COOEIHWl:A 

CUPOW ~ FUlUROS 
CUPOO °" CUPOO O< FUTUROS CU!>()l,I tn FUTURO'S 

·50 ·50 ·7.46 1,000,000 1t1,5S6 101.75 C14,9n> 43,100 26,123 

·45 ·45 7.51 1,Q00,000 109,958 101.31 <13,379) 38,700 25,321 

·40 ·40 7.56 1,000,000 108,J83 100.68 01,604) 34,400 22,S96 

·35 ·35 7.61 1,000,000 l06,631 100.44 (10,~1) 30,000 19,7'9 

·30 ·30 T.66 1.000,000 105,301 100.01 rn.n2> 25,700 16,978 

·ZS ·Z5 7.71 1,000,000 103,794 99.Sa <7,214] 21,400 l.lr, 1B6 

·20 ·ZO 7.76 '·ººº·ººº 1D2,3CJa 99.14 (5,729) 17,00Q 11,2:71 

•15 ·15 7.81 1,000.000 l00,&44 98.71 (4,265) 12,700 8,435 

•10 ·10 7.86 1,000,000 99,402 98.29 <2,622) 8,500 5,678 

•5 ·5 7.91 1,000,000 97,960 97.66 0,!0011 .lr,200 2,799 

7.96 1,000,000 96,579 97.4-4 o o o 
8.01 t,000,000 95, 199 97.01 1,381 (4,300) (2,919) 

10 10 6.06 1,000,000 93,8.38 96.59 2,741 (8,500) <5,759J 

15 15 B~ tt 1,000.000 92,498 96, 16 tó,082 02,600) (6,718) 

20 za 8.16 1,000,000 91, 176 95.73 5,403 {17, 100) (11,697) 

25 Z5 8.21 1,000,000 89,874 95.J.O 6,705 <21,400) (14,695) 

30 30 8.26 1,000,000 88,59t 94.66 7,968 C25,600J '17,812) 

35 35 8.31 1,000.000 67,327 94,)9 9,253 (30,500) <21,247> 

40 'º 8.36 1,000,000 66,080 91.90 10,499 (35,400> (24,901) 

" 45 8.41 1,000,000 84,652 9l.4T 11,nr <39,700) (27,973) 

50 so 8.46 '·ºªº·ººº S!,6"2 92.90 12,937 (45,400) (32,46]) 
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GRAl'ICO 4.5 

CAMBIO EN EL PRECIO DEL CUPON 0% 
DEBIDO A C~!!OS~N EL '·'.'t:L ~E i,&.5AS :: r-·----------- -- ---·------ ·---- -··-----------
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a S.N COBERíuAA • CV< COflEPTUAA 

b) Con cambios no paralelos en las tasas de interés 11A11 

CUADRO 4.6 

c»!SIO t.f..MBIO RENDIM. """'º PRECIO PRECIO G. O P. G. O P. COBERTURA 

ctJPON "' 
FUTUROS CUP~ O'J. CUP()loj O'X FUTUROS CUPO'I O. FUTUROS 

-60 -50 7.36 1,000,000 114,825 101.?S (18,245) 43, 100 24,855 
-54 ·45 7.42 1,000,000 112,852 \01.31 {16,273) 38, 700 22,427 
·48 ·40 7.48 1,000,000 110,914 100.88 <14,335) 34,400 20,065 
·42 ·35 7.54 1,000,000 109,010 100.44 (12,431) l0,000 17,569 
·36 -30 7.60 , ,000,000 107, 139 100.01 (10,560) 25,700 15, 140 
·30 ·25 7.66 , ,000,000 105,301 99.58 <a,n2> 21,400 12,678 
·24 ·20 1.n 1,000,000 103,l.95 99.14 (6,915) 17,000 10,085 .,. ·15 7.78 1,000,000 101,720 98.71 (5,141) 12,700 7,559 
·12 ·10 7.84 1,000,COQ 9?,97ó 98.29 (3,397) 8,500 S, 10l 
·6 ·5 7.9fJ '·ººº·ººº 98,263 97.86 O,b84> 4,200 2,516 
o 7.9" 1,000,000 96,579 97.44 o o o 
6 8.02 1,000,000 94,925 97.01 1,6'j4 (4,300) (2,6461 

12 10 .... 1,000,000 93,300 96.59 3,260 (8,500) (5,220) ,. 15 8.14 1,000,000 91,702 96.16 4,8n (12,800) <7,923) 
24 20 8.20 '·ººº·ººº 90, 13.S 95.73 6,446 (17, 100) (10,654) 
30 25 6.26 1,000,000 68,591 9S.30 7,988 (21,400) C13,412l 
36 30 8.32 1,000,000 87,076 94.86 9,503 (25,600) (16,297) 
42 35 8.30 1,000,000 85,587 94.39 10,992 (30,500) (19,508) 
4B 40 8.44 1,000,000 84, 124 93.9'J 12,455 <35,400) (22,945) 

54 45 8.50 1,000,000 02,t.86 93.47 13,893 09,700) (25,607) 

60 50 8.56 1,000,000 61,274 92.90 15,306 (45,400) (30,094) 
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GRAFICO 4.7 
CAMBIO EN EL PRECIO DEL CUPON 0% 

DEBIDO A CAMUIOS EN H NM.:l or TASAS 
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e) C•ln cambios no paralelos en las tasas de interés ºB" 

CUl\DRO 4. 8 

CAMBIO CAMBIO RENDJlo'I, """'º PRECIO PRECIO C. O P. C. O P. COOEIHURA 
CUP°" OX fUTUR:QS 

CUPOll º' CUPOllOX FUluaOS '""°""" fUlUROS 

·SO ·60 7.4b 1,000,000 111,556 10Z.6\ nc.,9n> 51,700 36,T.?3 
·4> .,, 7.S1 1,000,000 109,958 !02.0S CB,37'9) 46,400 33,021 
·40 "8 7.56 1,000,000 108,laJ 101.57 C1l,.B04J 41,300 29,496 
·35 ·4Z 7.61 1,000,000 106,Sll 101.0S {10,251) 36, 100 25,649 
·30 ·36 7.66 t,000,000 105,301 100.Sl (8,722) 30,900 2Z, 176 .,, "º 7.71 1,000,000 103,794 100.01 (7,214} 2.5,700 18,486 
·20 -24 7.76 t,0-0-0,000 102,308 99.48 (5,729> 20,400 14,671 .,, ·18 7,81 1,000,000 100,&44 98.97 <4,26Sl 15,300 11,035 
·10 ·12 1.66 1,000,000 99,402 96.46 (2,822> 10,200 7,378 _, ·6 7.91 1,000,000 97,960 97.~ (1,401) 5, 100 J,699 

o 7,96 1,000,000 96,579 97.44 o o o , a.01 1,000,000 9S, 199 96.93 1,361 (5, 100) (3,719) 
10 tz .... 1,000,000 9J,8Ja 96.42 2, 741 (10,200) (7,459) 

" 18 S.11 1,000,000 92,498 95.91 4,082 (15,300} <11,218> 
zo Z4 8.16 1,000,000 91, 176 9';.l9 5,401 (20,500) (1S,097) 

" 30 8.21 1,000,000 69,a7' 94 ... 6,705 ClS,600) (tl!,895) 
30 36 8.26 1,000,000 68,591 94.35 7,96B (30,900) CZl,912) 
35 4Z 6.31 1,000,000 87,327 93.78 9,253 (36,600) (27,3471 

'º ,. 8.36 1,000,000 &,080 93.19 10,499 (42,500) (32,001) 
45 " 8.41 1,000,000 !i.4,652 n.68 11,n1 (47,bOO) (35,673) 

'º .. 8.46 1,000,000 83,642 9Z.OO 12,9)7 (54,400) (41,463) 
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GRAFICO 4.9 

CAMBIO EN EL PRECIO DEL CUPON 0% 
DEBIOO A CAMOIOS EN El NM:l 0[ lASAS 
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Como se puede observar, el modelo de cobertura intuitiva 

no reduce las pérdidas o las utilidades y tampoco las 

compensa; y su utilización causa mayores variaciones que las 

generadas por el mismo Bono cupón Cero. 

IV.7,2 "ODELO DEL PACTOR DE COllVERSION 

Este modelo de cobertura asume que el instrumento en 

efectivo y la posición en contratos a futuro (ajustada por el 

factor de conversión) son afectadas de igual forma por los 

cambios en los niveles de rendimiento. si aplicamos este 

concepto a nuestro ejemplo, tomando en cuenta que el factor 

de conversión de la emisión más barata de entregar al 

vencimiento del contrato a futuro del Bono del Tesoro es de 

o.9171, obtendr1amos los siguientes resultados: 

a) Con cambios paralelos en las tasas de interés 
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CUADRO 4 .10 

CAMBIO CAMBIO REWDIM, '""''º PRECIO PRECIO G. O P. G, O P. 
CUPON ax FUTUROS CUPON OX CUPOll OX FUTUROS CUPON OX FUTUROS 

-50 
-45 
-40 
-35 
-30 
-25 
-20 
•15 
-10 
-5 
o 
5 

10 
15 
20 
25 
30 
35 
40 
45 
50 

-60 7.46 1,000,000 111,556 102.61 <14,9n> 39,527 
-54 7.51 1,000,000 109,958 102.08 ( 13~ 179) 35,492 
-48 7.56 1,000,000 108,383 101.57 (11,804) 31,548 
-42 7,61 1,000,000 106,831 101.05 <10,251) 27,513 
-36 1.66 1,000,000 105,301 100.53 ca,nzJ 23,569 
-30 7.71 1,000,000 103,794 100.01 (7,214) 19,626 
-24 7.76 1,000,000 102,308 99,48 cs,n9> 15,591 
-18 7.81 1,000,000 100,844 98.97 (4,265) 11,647 
-12 7.86 1,000,000 99,402 98.46 (2,82i!) 1, 79S 

-· 7.91 1,000,000 97,960 97.95 (1,401) l,652 
o 7.96 1,000,000 96,579 97.44 o o 
• e.01 1,000,000 95,199 96.93 1,381 (3,944) 

12 8.06 1,000,000 91,838 96 ... z 2,741 (7,795) 
1a 8.11 t,000,000 92,498 95.91 4,082 (11, 739) 
24 8,16 1,000,000 91,176 95.39 5,403 (15,739) 
30 8.21 1,000,000 89,874 ..... 6,705 (19,626) 
36 8,26 1,000,000 68,591 9'.35 7,986 (23,661) 
42 8.31 1,000,000 87,327 93.78 9,253 <27,9n> 
48 a.36 1,000,000 86,oao 93. 19 10,499 <32,465) 
54 8.41 1,000,000 &4,852 92.68 11,nr (36,409) 
60 8.46 1,000,000 Bl,642 92.00 12,937 <41,636) 

GRAPICO 4.11 

CAMBIO EN EL PRECIO DEL CUPON 0% 
DEBIDO A CAMBIOS EN El NNEL DE l /l.SAS 
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b) con cambios no paralelos en las tasas de interés •A• 

CUJlll.a '.12 
.... a .... º -llL - IWCID PE:ID 5. D P. '·o •. cme11U1A ..... - ..... cuma& ....... ~ .. ....... 

.... .... 1.46 1.-.- 111.556 

__ ,, 
('14,977) JJll,527 11,2112 

-45 .... 7.51 

, ____ 
.... - 11Z.m cn.J1'9> ,._..,, tf,Z19 - ... 1.56 1.-.- ,._., ..,_ .. (1t 0 IDO Jt.5'8 17,Z1J 

-J5 -'2 1.61 '·-·- .19'.mt Htl.115 (10,251) Z7,51J 15,mz _,,, 
-JO 1.M '·-·- ...... t•s1 (l,7Z2) ZJ,56'1 1J,010 ... _,,, 

1.n '·-·- .... ,.,. ..... (7,Z14J 19,626 10,904 ... -2' 1 .... ··-·- 1Gl,Jal ..... (5,729) 15,591 1,675 
-15 ... 1JI t.•.1111> , •• 8'4 .. _., (4,Z65) 11,647 6,506 -· ·12 1.a ··-·- ....... ..... <2.llZZ> 1,195 '·--5 "' 1.91 '·-·- "·- 97.95 (1,401) J,852 '·"" • • 1.• '·-·- N,519 "1.44 D D D 

5 • Ln '·-·- ...... .... 1,3111 "·""' (2,299) 

• .. L• '·-·- 95,DI .... Z,741 (7,195) (4,516) 
15 • LU 1.m1.ooa "'·- ...... '·- C11,7J9) (6,16ZJ .. "" L16 ,,.,.cm 91,176 .. _,. 5,"'5 (15.'DfJ (9,ZJ6) .. JI 1.11 '·-·- •.874 .... 6,1'15 '"·ª' (11,611> 
JI J6 ..,,. 1.-.mo •.501 •.35 1.- CZl,661> (14,151) 
J5 .. 1.31 ··-·- "'1,Rl' ,,_.,. 9,2'5 CZ7,972J 116,979) .. .. a.JO '·-·- ··- "·" 11,499 132, ... , (20,010) 
45 54 L4t '·-·- ... 852 ..... u.n1 156,409) (22,516) ,. .. L'6 '·-·- .. .... 92.111 12,937 (41,616> (26.llt> 

GJIU'J:CO •• 13 

CAllBIO EN EL PRECIO DEL CUPON 0% 

1 :1110 
llEBDO A CMUOS EN EL NM1 DE TASAS 

211.0 

~ 
~ 10.0 

~ 
l o.o 

2 (10.Q 

~ (>llQ 
! . 
i po.q 

f.36 7 ... 7.111 7.72 7.84 ,_ ... a ... &20 &32 ..... &56 -.. COl!ER1U1A 
-LDE-NTO - CON COllERTUlll 
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. e) Con callbios no paralelos en las tasas de interés "B" 

CUADRO e.u ... ,. CMelO Ullt11t. 
_,. 

N!CtO PUCIO G •• O P .. G. O P. CX.UllJIA 
a.mm ......... ..-111 ..-os M\llOS ..-111 Rmll05 

•SO ·60 7.46 1,000,000 111,556 102.61 (14,977) 47,414 32,437 ... ·5' 1.51 1,000,DOO 109,9S8 102'.0I (1J,l1'9J 42.551 29,115 ... ... 7.56 1,000,000 IOl,JIB to1.5-7 (11,IOO 37,876 26,073 
-n ·42 1.61 1,000.000 106,131 101.05 (10,25-1) JJ,107 22,156 
.JO ·56 7.66 1,000,000 10$,301 100.Sl (8,n.2) 2.11,llll 19,617 
.zs •JO 1.11 1,000,000 103,1'9il. 100.01 (1,210 21,569 16,155 
·20 •2' 1.10 1,000,000 102,308 ..... (5,729) 18,109 12,980 
·15 ·11 1.a1 1,000,000 100,844 98.91 (4,26$) 14,012 9,767 
·10 •12 7.116 1,000,000 99,W ..... 12,822) 9,154 6,512 
·5 ·6 7.91 1,000,000 97,980 91.95 (1,40tJ 4,677 J,276 
o o T.96 1,0ll0,000 96,57'9 97.44 o o o 
5 ' 1.01 1,000,000 95,199 96.91 1,181 (4,677) (J,297) 

10 12 .... 1,000,000 93,1118 06.42 2,741 (9,15') (6,613) 
15 •• a.11 t,000,000 92,498 95.91 •,oaz (14,032) (9,950) 
20 24 1.16 1,000,000 91,116 95.J9 5,403 (Ul,801> (13.'J98) 
zs JO a.21 t,000,000 M,814 ...... 6,105 ClJ,47!:> ct6,m> 
10 J6 B.26 1,000,000 •,591 94.15 7, ... (l8,ll&) (20,350) 

" 42 8.31 1,000,00Q er,121 91.711 9,25'3 (ll,5611) (24,)13) .. 48 1.16 1,000.000 116,oao 93.19 10,499 t!B,977) <2.8,418) .. 5' a.41 1,000,000 84,852 92.68 11,n.1 <4J,6S4) (J1,927> 
$0 60 8.46 1.000.000 111,642 92.00 12,937 (49,IVO> (36,953) 

O~ICO 4.15 

CAMBIO EN EL PRECIO DEL CUPON O'lt'. 
OEBl>O A CAMBIOS EN El NM:l DE TASAS 

40.0,---------------------------~ 
300 

20.0 

llto 

(10.IJI 

(20.IJI 

(30.ot 

!<o.ot ~-,~ ..... --1.~50--1~ .... ~-1~.1-6--1.~,..--1-.oo~-a~oo--&~16--&-..,~-~-~-~ 

N>l!:l DE RE-NTO 
• CONC06E~ 
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El comportamiento de este modelo de cobertura no es 

confiable, ya que al igual que el anterior no reduce las 

pérdidas o las utilidades y tampoco las compensa. La 

variación es mayor que la del propio Bono Cupón Cero. 

IV.7 .3 MODELO DE UN PONTO BASE 

Este principio ajusta los movimientos de precio en 

relación al instrumento y a los contrastes a futuro, 

igualando los cambios en dinero. Para esto es necesario 

obtener los rendimientos del Bono Cupón cero y de la emisión 

más barata de entregar al vencimiento del contrato a futuro 

de los Bonos del Tesoro. 

Nuestra hipótesis propone el uso de la teoria del cambio 

en el Valor Presente de un Punto Base, la cual consiste en 

cuantificar el efecto que produce en el precio de un 

instrumento un cambio de un punto base en el rendimiento, 

valuado en el presente. 

Ya que conocemos la tasa de rendimiento de cada uno de 

los Bonos involucrados, buscamos obtener el factor de 

cobertura. sin embargo, para realizar este cálculo, debemos 

cuantificar el riesgo de tasas de interés para cada uno de 

los bonos. A fin de conocer este riesgo, medimos el cambio de 

un punto base en la tasa de interés para cada instrumento a 

través de esta ecuación. 

VPpb 
(l + i/2)t (l+(i+.Ol)/2)t 

Donde: 
VPpb = Valar Prudente de un punta base. 
t número de semestres a vencimiento del instrumento. 
i ; rendimiento actual en el mercado del Bono cupón Cero. 
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Una vez obtenido el valor presente de un punto base de 

cada uno de los instrumentas, calculamos el factor de 

cobertura. Este factor se obtiene dividiendo el VPpb del 

Bono mi!ls barato de entregar entre el VPpb del Bono cupón 

Cero~ 

VPpb Cero 
Factor de cobertura 

VPpb Bono/Factor de Conversión 

Por ejemplo, asumamos que la emisión más barata de 

entregar al contrato de futuros del Bono del Tesoro es el 

Bono que tiene cupón de 7 1/4 y vence en agosto de 2016, con 

un valor de un punto base de uso O. 0865 y un factor de 

conversión de o. 9171 contra el contrato de futuros .. Y, el 

instrumento en posición a ser cubierto es el valor nominal de 

1 millón del bono que tiene un cupón de 0% y vence en febrero 

de 2018, con un valor de un punto base de o. 027773. La 

volatilidad relativa es de l. 2. Por lo tanto el factor de 

cobertura esta dado por: 

F C ((0,027773 / (0,0865/0.9171)) * 1.2 = 0.353350 

El número de contratos a futuro que deben tomarse en 

posición está determinado al multiplicar el factor de 

cobertura por el valor del principal del instrumento en 

efectivo y el contrato de futuros (Ej. ( l millón/100 mil) * 
0,353350). 

Si aplicamos este modelo a nuestro ejemplo, obtendremos 

los siguientes resultados: 
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a) Con cambios paralelos en el rendimiento 

CUADRO 4.16 

CAMBIO CAMBIO REWOIM. """'º PRECIO PRECIO G. O P, G. O P. COSER TURA 
ClJPOO •• FUTUROS 

CIJPOW °' '""°" °' FUTUROS CUPOll 0t FUTUltOS 

·50 ·60 7.1 •• 1,000,000 111,556 102.61 t14,9n> 15,229 m 
·•5 ·5• 7.51 1,000,000 109,958 102.08 (13,379) 13,675 2'10 
·•O ·48 7.56 1,000,000 108,183 101.57 (11,604) 12,155 352 
·35 ·42 7.61 1,000,000 106,6.ll 101.05 (10,251) 10,601 3'9 
·30 ·36 1.66 1,000,000 105,301 100,53 (8,722) 9,081 359 
·25 ·30 7 .71 1,000,000 103,791. 100.01 (7,214) 7,562 3'7 
·20 ·24 7.76 1,000,000 102,308 99.48 CS,729) 6,007 278 
·15 ·18 7.81 1,000,000 100,644 98.97 (4,265) 4,468 m 
·10 ·12 7.86 1,000,000 99,402 98.46 (2,S22J 3,003 181 
·5 ·• 7.91 1,000,000 97,960 97.95 Cl,401) 1,464 83 
o 7.96 1,000,000 96,579 97.44 o o o 
5 8.01 1,000,000 95, 199 96.93 1,181 (1,519) (139) 

10 12 8.06 1,000,000 93,838 96.42 2,741 (3,003) (262) 
15 18 8.11 1,000,000 92,498 95.91 4,082 (4,523) (441) 

20 " 8.16 1,000,000 91, 176 95.J9 5,40J (6,042) (639) 
25 30 8.21 1,000,000 89,874 94.88 6,705 <7,562) (857) 
30 36 8.26 1,000,000 88,591 94.35 7,988 (9, 116) (1, 128) 
35 42 8.31 1,000,000 87,327 93.78 9,253 <10,m> (1,524) 

'º '" 8.36 1,000,000 86,080 93.19 10,499 (12,509) (2,010) 
45 " 8.41 1,000,000 84,852 92.6& 11,n1 (14,028) (2,J01) 
50 60 .... 1,000,000 aJ,642 92.00 12,937 (16,042) (3, 105) 

GRAPICO 4.17 

CAMBIO EN EL PRECIO DEL CUPON 0% 
DEBIDO A CAMBIOS EN (l NIVEL DE TASAS 

6.0 ~-

¡~~¡~-· --~ 
40 ~ 

,i&¡·------------------::;:s~~-~------~-¡¡¡¡¡;;;;;¡;;;;;;;;;;;;;:::::---J 
{4.0) ~ 2' 

::g: / 
ºº·º' 1 ../" (12.0)r- ¿-(14.0)L/ 
(l 6.0) 7.~ •• --,-.56~-,-.66--7.~7.--,-.66--7-.00- ª"" 

NfVtl DE AENDIMlí NT O 
SIN COBERTURA 
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b) Con cambios no paralelos en el rendimiento "A" 

CUADRO 4.18 

CAMBIO C.WIO REN01K. MONlO PRECl(l PRECIO G. O f'. G. O P. COBERTURA 
CtJPOW tn: FU JUROS °"""' º' ~·· 

FUfUl!:OS CÜPOM OX JUTUROS 

·50 •60 7.44 1,000,000 1H,5~6 102.61 (1/0,971} 1S,229 (3,016) 
-45 ·54 7.S\ 1,000,000 109,9S8 102.oa t13,ln> 13,675 (2,598} 
·40 ·48 7.56 1,00Q,000 106,1&3 to1.'S7 (11,804) lZ, 155 (2, 150) 
·35 ·42 7.6\ 1,000,000 106,&ll 101,05 (10,251) 10,401 (1,630) 
·30 •U 7.66 1,000,000 105,lt)l 100.53 ts,n2> 9,081 (1,1,79) 

·25 ·30 7.71 1,000,000 103.~4 100.01 <7,214) 7,562 0,160) 
·20 ·Z4 7.76 1,000,000 102,:SM W.4S C5,7l9J 6,001 ""'"' ·IS .,,, 7.81 1,000,000 100,&.4 98.97 (4,265) 4,488 (653) 
·10 ·12 7.66 1,000,000 99,.C.OZ 98 ... 6 (2,82ZJ ),003 (393) 
·S ·• 7.91 1,000,000 97,96CI 97.95 (1,401} 1,484 (199) 
o o 7.96 1,000,000 96,579 97.v. o o o 
5 • a.01 1,000,000 95,199 96.91 1,3a1 <1,519) m 

10 12 .... 1,000,000 9l,e.l8 96.4;! 2,7'1 (3,003) Z76 ,, 16 8.11 1,000,000 92,498 95.91 4,082 (4,523) m 
ao " 8.16 1,ooa,000 91, '76 95.39 5,403 (6,042) , .. 
25 ,. 8.21 1,000,000 89,874 91..M 6,705 (7,562) 427 
30 36 8.26 1,000,000 M,591 94.JS 7,988 (9, 116) 387 
35 42 8.31 1,000,000 87,127 9),76 9,253 ct0,777) 215 
40 48 e.36 1,000,000 ... oso 9},19 10,499 !12,509) (53) 
45 54 8,41 1,000,000 64,652 92.68 11,727 (14,0lfl) (135) 
so 60 8.46 t,000,0QO 8l,6"2 92.00 12,937 (16,042) (736) 

GRAPICO 4. 19 

CAMBIO EN EL PRECIO DEL CUPON 0% 
OElllOO A CAMBIOS fN El NIVEL DE TASAS 

CON COBERIURA 
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e) con cambios no paralelos en el rendimiento "B" 

CUADRO 4.20 

""""'º CAMBIO REMPI~. MONTO PRECIO PRECIO G. O P. G, O P. C08ERJUIU. 
CUPON OX FUTUROS ""'"'"" CUPON O> FUTUROS ti)""'°' FUTUROS 

·SO 
·45 
·•O 
·35 
·30 
·25 
·20 
·15 
·10 
·S 
o 
s 

10 
15 
20 
25 
30 
35 

'º 4S 
so 

·60 7.46 t,000,000 111,5S6 102.61 (14,917) 18,U.S l,291 
·S• 7.51 1,000,000 109,956 102.08 (11,379) 16,l9S l,017 
·46 7.56 1,000,000 108,383 101.57 01,804) 14,59l 2,790 
·42 7.61 1,000,000 1M,831 101.05 (10,251) 12,7'S6 2,505 
·36 7.66 1,000,000 105,301 100.53 <S,n2> 10,919 2, 197 
·30 1. 71 1,000,000 103,794 100.01 <7,214) 9,081 1,86:7 .,, 7.76 1,000,000 102,306 99.4& (5,729) 7,:?0a 1,480 
·16 7.81 1,000,000 100,844 98.97 (4,265) 5,.(,06 1, 141 
·12 ,, .. 1,000,000 99,402 98.'b <C,822> '·""' 

,., 
·• 7.91 1,000,000 97,980 97.9S (1,401) 1,8l>2 401 
o 7.96 1,000,000 96,579 97.44 o a a 
• 8.01 1,000,000 9';, 199 96.91 1,Jal (t,802) (422) 

12 6.04 1,000,000 93,Sl8 96.42 2,741 (3,604) (6631 
16 8.11 1,000,000 92,498 95.91 ,,082 (5,406} (1,325} 
24 8.16 1,000,000 91, 176 95.39 5,40] <7,244) (1,S41J 

'ª 8.21 1,000,000 89,674 9,.68 6,705 {9,0(.6) (2,:541) 
36 8.26 , ,000,000 88,S9t 9,.35 7,966 (10,919) (2,930J 
42 8.:S1 1,000,000 87,JU 93.78 9,253 (12,933) (3,680) .. •.36 1 ,000,000 66,060 93.W 10,l..99 (15,017) (4,518) 
54 8.41 1,000,000 84,8SZ 92.68 u,nr (16,619) (5,092) 
60 8.46 1,000,000 8J,6l..Z 92.00 12,9JT (19,222) (6,285) 

GIDU'l:CO 4 , 21 

CAMBIO EN EL PRECIO DEL CUPON 0% 
DEDIOO A CAMBIOS EN El NM:l DE TASAS 

14,0 ,.------------------------------~ 

:~~ ~~ 
&.O 
6.0 

4.0 - ~ 
~.~ ,,..--_ 

(2.(1) ,,,,,,,-

(4.(1) ,,,--

(6.(1) ,, .• / 

lS.0} t- ./" 
(10.o)r / 

112.rnt· / 
114.0) t ¿ 
imm ~""',"' .. ""•-,"'.56~- -,:oo--;:';¡¡'86--,m- --a:oo ·a,.---~"" ª"" 

Nl\l[l or RENOIMIFNlO 
o SIN COBERTUflA .. GON COHEA íURA 
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Como se puede observar, el modelo de un punto base actúa 

en forma contraria a la que se comporta el instrumento; y 

prácticamente compensa totalmente las pérdidas o útilidades. 

IV.7.4 MODELO DE REGRESION 

Este modelo basa la cobertura en una regresión; asume 

una relación histórica estable entre el precio del 

instrumento en efectivo y el de futuros. Si aplicamos esta 

idea a nuestro ejemplo, podemos comprobar mediante una 

regresión lineal simple entre el bono más barato de entregar 

al vencimiento del contrato a futuro y el Bono Cupón Cero. 

Este cálculo arroja los siguientes resultados con 

observaciones diarias de junio de 1987 a junio de 1988: 

y==a+bx+e 

constante 

R-cuadrada 

Núm. de observaciones 

Grados de Libertad 

Coeficiente X 

Error estándar del 

coeficiente 

l. 304075 

0.920905 

253 

25l. 

0.88639]. 

O.Ol.6396 

La emisión más barata es igual a sumar 1.304 puntos más 

0.886391 de Cupón Cero. La correlación que arrojó la 

regresión fue de 0.95963795, 

correlación. 

indicando una muy alta 

Si aplicamos estos datos a nuestro ejemplo, obtenemos 

los siguientes resultados: 
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a) Con cambios paralelos en el rendimiento 

CUADRO 4.22 

~·· """"'º l:ElrolM. "'""º PflECIO PRECIO G, O P. G. a P. 
CUPOll Cl Fun.-os 

QWOoj "" CUPQI "" 
FUTUROS ""'"""" FUTUROS 

•SO ·ISO 
·•5 ·54 ... ·48 
•35 ·4Z 
·30 ·36 
•2' ·30 
·Zo ·2• 
·15 ·15 
-10 ·IZ 

·S ·• o o 
5 • 

10 12 
15 15 
zo 24 
2S 30 
JO 36 
J5 <2 

'º 48 
45 54 
50 .. 

; 30.0 

o z 
a: 20.0 
o 
:l 10.0 ,. 
~ o 
~ o.o 
~ o (IO.OI .. 
¡;¡ 
::> 

(20.0I w o 

~ (30.0) 

7.46 1,000.000 111,556 102.61 <14,9n1 
7.S1 1,000,000 109,958 102.06 (13,379) 
7.56 1,000,000 108,383 101.57 (11,604) 
7.61 1,000,000 106,831 101.05 (10,2S1) 
7,66 1,000,000 105,l01 100.53 <a,n2> 
1.n 1,000,000 101,794 100.01 (7,214) 
7.76 1,000,000 102,JOB 99.48 <S,n9) 
7.81 1,000,000 100,SU 96.97 (4,265) 
7.56 1,000,000 99,402 98.46 0!,822) 
7.91 1,000,000 97,9&1 97,9S (1,401) 
1.96 1,000,000 96,579 97,44 o 
8,01 1,000,000 9S, 199 96.93 1,l81 .... 1,000,000 9l,B38 96.42 i!,741 
a.11 1,000,000 92,496 95.91 4,082 
8.16 1,000,000 91, 176 95.19 5,401 
!.21 1,000,000 !9,874 ..... 6,705 
!.26 1,000,000 M,591 94.lS 7,988 
a.11 1,000,000 !7,327 93.75 9,25.l 
a.36 1,000,000 56,llaO 91. 19 10,499 
8.41 1,000,000 8',8S2 92.66 11,n1 .... 1,000,000 81,642 92.00 12,937 

GllAFICO 4.23 

CAMBIO EN EL PRECIO DEL CUPON 0% 
DEBIDO A CAMG!OS EN El Nl\itL DE TASAS 

38,203 
34,lOl 
J0,492 
26,592 
22, 780 
18,969 
15,069 
11,257 
7,5J4 
3,7Z3 

o 
(3,811) 
(7,5}4) 

ctt,346> 
ct5,157> 
(18,969) 
(22,M9) 
(27,015) 
(31,378) 
(35,190) 
(~0,242) 

7.46 7.56 7.66 7.76 l.86 7.00 -~- 8.2'6 6.36 

P1 SIN COBERTURA 
NIVEL DE AfNDIMIENTO 

• CON COBERTURA 
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t06UfURA 

23,226 
20.925 
18,688 
16,J.40 
u,,059 
11,754 
9,140 
6,992 
4,712 
2,322 

o 
(2,'31) 
<',79)) 
(7,264) 
(9,754) 

(12,264) 
c1',sau 
(17,782) 
(20,879> 
CZl,461) 
(27,305) 



b) Con cambios no paralelos en el rendimiento "A" 

CUADRO 4.24 

CAMBIO """'º RENDO~. """'º PllECIO PRECIO ti, O P. G. O P. COBERTURA 

'""°" '"' FUTUROS 
CUPON °" '"""" '"' FUTUROS CUPON °" FUTUROS 

·50 ·60 7,46 1,00D,000 111,556 102,61 C14,9n> 38,203 19,958 
·45 ·54 7.51 1,000,000 109,958 102.08 <B,.579) l4,JOl IS,030 
·40 ·48 7.56 1,000,000 108,l8J 101.57 (11,804) 30,492 16, 157 
·35 ·4Z 7.61 t,000,000 106,931 101.05 (10,251) 26,592 1', 161 
·lO ·l6 1.66 1,000,000 105,301 100.S:5 cs,n2> 22,7&0 12,220 
·Z5 ·lO 7.71 1,000,000 103,794 100.01 (7,214) tS,969 10,247 
·20 ·24 7.76 1,000,000 102,lOS 99.48 (5,7Z9J 15,069 8, 153 
•15 ·18 1.1n 1,000,000 100,8"4 98.97 (4,265) 11,257 6, 116 
•10 ·12 7.86 1,000,000 99,402 98.46 (2,622) 7,!114 4, 137 
·5 ·6 7.91 '·ººº·ººº 97,980 97.95 <1,401) l,723 2,039 
o o 7.96 1,000,000 96,579 97,44 o o o 
5 6 8.01 1,000,000 95, 199 96.93 1,381 (3,611) (2, 1579 

10 12 8.06 t,000,000 93,838 96.42 2,741 (7,514) (4,255) 
15 18 8.11 1,000,000 92,498 95.91 4,0SZ (11,346) (6,469) 

:20 24 8.16 1,000,000 91, 176 9S.39 5,403 (15,157) tB,711) 
25 lO a.z1 '·ººº·ººº S9,S74 94.M 6,705 (18,969) (10,981) 
lD l6 8.26 

1 ·ººº·ººº 86,591 94.35 7,986 (22,B69) CU,365> 
l5 42 8.31 1,000,000 87,327 93.78 9,253 (27,035) (16,043> 
40 48 .... 1,000,000 86,080 93.19 10,499 {31,378) (18,923) 
45 54 8.41 1,000,000 &4,652 92.68 11,727 (35, 190) (21, 297> 
50 60 S.46 1,000,000 M,642 92.00 1Z,937 (40,242) (24,937) 

GRAl'ICO 4.25 

CAMBIO EN EL PRECIO DEL CUPON 0% 

~ 25.0 
DEBIDO A CAMBIOS EN El NIVEL DE lASAS 

~ 20.0 
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~ 10.0 
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~~ 
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~ 
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~ 
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e) Con cambios no paralelos en el rendimiento "B" 

CUADRO 4.26 

CAMlllO t»ISIO REWDIM, """'º PRECIO PRECIO G. O P. G. O P. 

"""°"~ fUTUll.OS "'"""~ """"'"" fUTUAOS """*"" FUTUROS 

·50 
·4' 
·40 
·3' 
·lD 
·25 
·20 
·15 
·10 
·S 
o 
5 

10 
15 
20 
2S 

'º lS 
40 
45 
so 

1 41>0 

z 30.0 
a: o 20.0 ;i 
> 
"' 10.0 
o 
1 o.o 

15 (10.0I .. 
3 (20.0I 

"' (30.0I o 

"' ~ (40.0I 

_,,,, 
·'4 .,,,. 
·4Z 
·36 
·lO 
·24 
·18 
·12 

-· o 
6 

12 
18 
24 
lO 
l6 .. 
48 
54 
60 

7.46 1,000,DOO 111,556 102.61 <H,9n> 
7.51 1,000,000 1(19,958 102.08 (13,379) 
7.36 1,000,000 108,363 101.57 (11,804) 
7.61 1,000,000 1D6,!l1 101.0S (10,25\l 
7.66 1,000,000 105,301 100.53 (8,722) 
7.71 1,000,000 103,794 100.01 (7,214) 
7.76 1,000,000 102,'306 99.46 (5, 729) 
1.a1 1,000,000 100,844 98,97 (4,265) 
7.06 1,000,000 99,402 ..... (2,822.J 
7.91 1,000,000 97 ,980 97.95 (1,401) 
7.96 t,000,000 96,519 97,4/. o 
8.01 1,000,000 95,199 96.93 1,181 .... 1,000,000 9],!}8 96.42 Z,741 8.,, 1,000,000 92,499 95.91 4,082 
8.16 t,OOD,000 91,176 95.39 5,403 
a.21 1,000.000 89,874 ..... 6,705 
8.26 1,000,000 M,S91 94.lS 7,9"" 
a.l1 1,000,000 87,327 "·"' 9,2S3 .... 1,000,000 ...... 93.19 10,499 
8.41 1,000,000 M,8s2 92.68 11,n1 .... 1,000,000 83,642 92.00 12,937 

GRAFICO 4.27 

CAMBIO EN EL PRECIO DEL CUPON 0% 
0EBIJOACM48lOSENELNIVELIJE TAS/\S 

~~~~--~~~--~-
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Z7, 750 
24,804 
21,747 
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Tiene la misma respuesta que el modelo intuitivo y de 
factor de conversión. 

IV.7.5 MODBLO DB DURACIOH 

La estrategia de este modelo es enContrar el número 
adecuado de contratos de futuro que compense los cambios de 
valor de la posición en efectivo. 

Al apll.car este concepto a nuestro ejemplo, suponemos 
que el cambio esperado en el rendimiento del instrumento 
relacionado al contrato de futuros es de l punto base y el 
cambio esperado del rendimiento del bono es también, de un 
punto base. La duración del Bono CUpón Cero es de -29.845663 
y del instrumento relacionado al contrato de futuros es de 
-10. 86904 l; el precio del Bono Cupón Cero es de 9, 657. 90 y 
del contrato a futuro de 97 .4375 por cada lOO, ooo dólares. 
Los resultados obtenidos son los siguientes: 

a) Con cambios paralelos en el rendimiento 

CUADRO t.28 

.... 10 CAIOlllO lfN01M. '"""º PRECtO PREClO G. O P. C. O P. CO&ERl'URA. 

C\11'<)11 º' FUlUROS '"""""' CUPOll "' 
fUftJiOS CUl'Qolm; ,-Ufl.JJIOS 

·SO •60 1.46 1,000,000 111,SS6 102.61 <14,9n> l1,7l1 (3.2'6) . ., .,, T.St 1,D00,000 109,N 102.08 (13,379) 10,$33 {2,846) . ,. ., . 7.S6 1,000-,000 108,W 101.57 ctt,804> 9,:163 (2,441) 
·35 . ., 7.61 1,000,000 106,831 101.0S 00,2<;1) S, 165 (Z,066} 
·30 ·36 1.61> 1,000,000 105,301 100.53 (8,722) 6,995 c1.nn 
·25 ·~ 7.71 l,000,000 103, 794 100.01 t7,Z14J S,825 (1,190) 
·20 .,. 7.76 1,000,000 1DZ,JOll ..... (5,729) 4,627 0,102.) 
·15 ·1• 7.81 1,000,000 100,844 98.97 {4,265) 3,457 (llD8) 
·10 ·12 r ... l,000,000 99,,D2 ..... (2,8221 Z,113 (509) ., ·• 7.91 1,000,000 97,980 97.9S (1,,01) 1,143 (258) 

o o 7.96 1,000,000 'il6,579 97.« o o o 
s • a.ot 1,000,000 95,199 96.93 1,381 (1, 170) 210 

ID ,, .... 1,000,000 93,MS 96.42 2,741 (2,:513) 428 
15 .. 15.11 1.000.000 92,,98 9'5.91 4,082 (l,484) , .. 
20 " 8.16 1,000,000 91, \76 ~.39 5,,0J (4,654) 749 
25 lO 6.Z1 1,000,00Q "9,!174 ..... 6,705 (5,825) 681 
lD 36 8.2:6 1,000,000 M,591 94,l'l 7,968 (1,0ZZJ ..,, 
35 42 8.11 ,,000,000 87,327 93.78 9,2.53 (!,30\) 951 

'º .. a.36 1.000,000 86,oao 93.19 10,499 (9,635) ... 
" " 8.41 l,000,000 84,852 92.68 11,727 (10,805) 922 
so 60 .... 1,000,000 ftl,642 92.00 12,937 C12,lS7) 581 
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Gl!APJ;CO 4 • 2 9 

CAMBIO EN EL PRECIO DEL CUPON 0% 
OfBIOO A CAMBIOS FN El NM'.L DE TASAS 

:~~ r---------~--------------::-~ .. ~;,- ~ 
:~ 1 __ /ª/'/ 1 
40~ ~ 

?ok / 
ººL__ 

:!~~ -
:~~L ,,,,./" 
::~~ ,// 
(140) /' 

(ISO) 7.46 -1~.56~-1.~00- f767".'tio ~~¡00 a16 e.26 a55 a4B 

-

NIVH DE RENDIMIEJ..rTO 
D 6\N COBERTUHA -CON COBERTURA 

b) Con cambios no paralelos en el rendimiento ºAº 

CUADRO 4.30 

CAMBIO CAMBIO RENDIM. """'º PRECIO PRECIO G, O P. G. O P. COBERTURA 
CUPOM O'X FUTUROS OJ!lON ax OJ~ OX FUTUROS OJPON 0% FUTUROS 

·50 ·60 7,46 
1 ·ººº·ººº 111,556 102.61 (llo,977) 11,731 (6,515) 

·45 ·54 7,51 1,000,000 109,958 102.08 (13,379) 10,533 (5,740) 
·40 ·48 7.56 1,000,000 108,383 101.57 (11,804} 9,363 c4,9n> 
-35 ·42 7.61 1,000,000 106,631 101.05 (10,251) 8,165 (4,266> 
·>O ·36 7.66 1,000,000 105,301 100.53 (8,722) 6,995 (3,565) 
-25 ·lo 7. 71 1,000,000 103,794 100.01 (7,214) 5,825 (2,897} 

"º -24 7.76 1,000,000 102,308 99.48 (5,729) 4,627 (2,288) 
·15 ·18 7.81 1,000,000 100,844 98.97 (4,265) 3,457 (1,684) 
·10 ·12 7.86 1,000,000 99,402 98.46 (2,822) 2,313 (1,083) 

·5 ·• 7.91 1,000,000 97,9.W 97.95 (1,401} 1,143 (540) 
o o 7.96 1,000,000 96,57'9 97.44 o o o 
5 • 8.01 1,000,000 95, 199 96.93 1,381 (1,170) 484 

10 12 a.oo 1,000,000 93,8.la 96.t.2 2, 71.1 <Z,313> 966 
15 18 8.11 1,000,000 92,498 95.91 4,082 (3,484) 1,393 
20 24 8. 16 1,000,000 91, 176 95.39 5,403 (4,654) 1,792 
25 lo 8.21 1,000,000 89,874 91,,88 6, 705 {5,825) 2, 164 
lO 36 8.26 1,000,000 88,591 94.35 7,968 (7,022) 2,481 
l5 42 8.31 1,000,000 87,327 93.78 9,253 (8,301) 2,691 
40 48 8.36 1,DD0,000 86,080 93.19 10,499 (9,635) 2,820 
45 54 8.41 1,000,000 84,852 92.66 11, 727 <10,605) l,088 
50 60 8,i,6 1,000,000 83,642 92.00 12,937 <12,357) Z,949 
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GRl\FICO 4. 31 

CAMBIO EN EL PRECIO DEL CUPON 0% 

• SIN COBERTVRA CON COBERTUR~ 

e) Con cambios no paralelos en el rendimiento "B" 

CUADRO 4.32 

CAMBIO CAHBJO RENDIH, """'º f:!ílECIO f:!AECIO G. O P. G. O P. COOERJUR.A 
CtJPOH O:C FUlUROS OJ!'OO< Ot CIJ""' Ot rutuROS OJPOlrf 01; FUTUROS 

·50 ·60 7.J.6 1,000,aao 11l,556 102.61 (14,977) 14,071 ('l<ló) 

·•5 ·54 7.51 1,000,000 109,958 102.08 (13,179> 12,629 (7$0) 

·40 ·•• 7.56 1,000,000 100,lBJ 101.57 (11,804) 11,241 (563) .,, . ., 7.61 '·ººº·ªºº 106,1!.31 101.05 (10,251} 9,825 (426} 

·30 ·36 7.66 1,000,000 105,301 100.Sl (8,722> 8,410 (311) 

·25 ·30 7.71 1,000,aoo 10),?94 100.01 (7,214) 6,995 (219) 

·20 ·2• 7.76 1,000,000 102,l08 99.4.S {5,TZ9J S,552. (176) 
·15 ·18 7.81 1,000,000 100,844 98.97 (4,265) 4, 164 (101) 
·10 ·12 7.86 1,000,000 99,1.02 98.46 (2,P.22) 2,T76 (1.6) 

·5 ·• 7.91 '·ººº·ººº 97,960 97.95 (1,401} \,388 (13) 

o o 7.96 1,000,000 96,S7'9 97.41. o o o 
5 • 8.01 1,000,000 95, 199 96.93 l,l81 Cl,3&1) {O) 

10 1Z 8.0b l,000,000 93,"'8 96.42 Z,141 c2,n6> (35) 

15 18 a.n 1,000,000 9Z,l,96 9S.9l 4,082 (4, l64J (83) 

'º 24 8.16 1,000,000 91, 176 95.39 5,t.03 (5,580) c1n> 
25 30 8.21 1,000,000 S.9,874 94.M 6, 705 (6 .. i:i68) (26]) 
30 36 fL2:6 '·ººº·ººº M,591 94.15 7,988 (6,410) (422) 

" '2 8.3T 1,000,000 87,127 93.78 9,253 (9,962} (709) 

'º 46 8.36 1,000,000 86,080 93.19 10,499 (1\,567> (1,06.!J) 

45 " 8.41 1,000,000 ~.es2 92.68 11,n1 {12,955) (1,226) 
50 60 8.46 1,000,000 8l,b4Z n.oo 12,937 (1,,80b) (l,869) 
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GRAPICO ,.33 

CAMBIO EN EL PRECIO DEL CUPON 0% 
OEBIOO A CAMBIOS EN EL NIVEL DE TASAS 
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NIVEL DE RENDIMIENTO 
1:11 SlN COOERTURA • CON COBERTURA 

IV.7 .6 MODELO PROPUESTO 

Esta idea sugiere una estrategia de cobertura en la que 

el cambio neto de precio de la posición en ambos instrumentos 

sea ceroª Es decir: 

dP8 + m dP0 = O (l.) 

y que el factor de cobertura satisfaga simultaneamente las 

siguientes ecuaciones: 

o 

Para concluir m despejamos (l.) y obtenemos: 

d P8 

m = 

(2) 

(3) 

Donde: 

d P. :::. El cambio en el valor presente de un punto 

base en el instrumento que vamos a cubrir; y, 

l.l.5 



d P• Es el cambio en el valor presente de un punto 

base en el instrumento que realiza la 

cobertura. 

y dP = P, - Po 

Aplicando estos conceptos a nuestro ejemplo comün Bono 

Cupón Cero P4 : 

100 

9.6759 

dP, = 

Bono MBEV 

56.839 

Po r ,., 

Por lo tanto: 

dP, '"o. 02777302' 
m =,---------- -0.32107544563 

dP0 -0.0865," 

U6 



• = -0.321075 

Donde a satisface ecuaciones (2) y (3) 

(28.7033•9.6579) + (-0.321075)(10.488821)(82.46875) o 

0.00008119425 + (-0.321075) (0.00025288) o 

Sin embargo el factor de cobertura aún no ha sido 

completado, ya que debemos incorporar la tasa de acuerdos de 

recompra y el factor de conversión del MBEV. De tal forma 

que el VPPB de futuros está dado por la siguiente ecuación: 

PVBPF (1 + r) • (PVBP MBEV/Factor de conversión del MBEV) 

Donde r = Tasa de acuerdos de recompra efectivo del periodo. 

De acuerdo a lo antes •encionado y sustituyendo con 

nuestro ejemplo: 

( 
107 ) 

PVBPF = 1 + --- 0.0643 
360 . 

• (0.0865 / 0.9171) 0.0961222 

Por lo tanto es necesario calcular el factor de 

cobertura en función del PVBP de futuros. 

P 0 O. 027773 
• 0.288935 

PF 0.09622 

Por lo tanto es necesario vender 0.288935 contratos de 

futuros con venci11iento en junio de 1988 por cada cien mil 

dólares de valor nominal de Bono Cupón Cero cubierto. 
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a) Con cambios paralelos en el rendimiento 

CUADRO 4.H 

CNlllO CAMIO RE91tU•. IOITO PU"CIO PIECIO C. O P. G. O P. COIERTURA 
Cl.l'OIOl FUTUROS 

tu>ON "" 
ClJPOljOl FUTUROS CUPOOIOl FUTIJllOS 

·50 ·60 7.46 1.000.000 111,556 102.61 (14,977) 12,453 CZ,524) 
·'5 ·54 7.51 1,000,000 109,9S! 102.08 (13,379) 11, 182 (2, 197) 
·40 ·48 7.56 1,000,000 108,383 101.57 (11,604) 9,939 (1,860 
·35 ·4Z 7.61 1,000,000 106,8.11 101,05 (10,2S1) ..... (1,583> 
-30 ·J6 1.66 1,000,000 105,301 100.53 ~~:~~~' 7,426 (1,296) 
·25 -30 7,71 1,000,000 103,794 100.01 6, 183 (1.031) 
·20 ·24 7.76 1,000,000 102,308 ..... (5,729) 4,912 (817) 
·15 ·10 7.151 1,000,000 100,644 91!.97 (io,265) 3,669 (596) 
·10 ·12 7.86 1,000,000 99,402 ..... (2,822> 2,456 (367) 
·5 ·6 7.91 1,000,000 97,980 97.95 <1,401) t,214 <187) 
o o 1.96 1,000,000 96,519 97.44 o o o 
5 6 8,01 1,000,000 95, 199 96.9l 1,381 0,242> 138 

10 12 a.06 1,000,000 93,838 96.42 2,741 (2,456) 285 
15 18 8.11 1,000,000 92,498 95,91 4,082 <3,696) 383 
20 24 e.16 1,000,000 91, 176 95.39 5,403 (4,941) 462 
25 :so 8.21 1,000,000 89,874 94.88 6,105 (6, 18.l) 522 
:so J6 8.26 1,000,000 68,591 'X.15 7,968 (7,455) 534 
35 42 8.11 1.000.000 87,327 93.78 9,253 (8,813) "º 'º '" 8.36 1.000.000 86,080 93.19 10,1.99 (10,228> 271 

" 54 8.41 1,000,000 84,l!S2 92,68 11,72:7 (11,471) 256 
50 60 B.46 1,000,000 83,642 92.00 12,917 (13,118) (160) 

GRAJ'ICO 4.35 

CAMBIO EN EL PRECIO DEL CUPON 0% 
OEEllOO A CM1HIOS HI El NIVEi. DE TASAS 

14.o~~~~~~~~~~~--~~~~~~~~--~~~~~--

;~~ ~~ 
8.0 
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b) Con cambios no paralelos en el rendimiento "A" 

CUADRO 4.36 

CA.'lllQ CAMBIO Rflrlt>IK. '"""º Pi:ECJO PRECJO G. O P. G, O P. CO&ERlURA. 
CUP<lllm; FUTUROS CtJP()jj"" CUP<lllll1' FUTUROS C!JPOl<OX FUTUROS 

-so -60 1.4b 1,000.000 111,556 102.61 (14.977) 1Z,453 (5,79ZJ 
-<S -5' 7.51 1,000,000 109,958 102.08 (13,379) 11, 182 (5,091> 
-40 -40 7.56 1,000,000 108,lfil 101.57 (11,804) 9,939 (4,J9b) 
-» -42 7.61 t ,000,000 106,831 101.05 (10,251) ..... (l,763i) 
-30 -36 7.66 1,000,000 10S,301 100.53 ts,nl> 7,4Z6 (3, 134> 
-25 -30 7.71 1,000,000 1Dl,794 100.01 <T,Z1lo) 6,t8l <Z,538J 
·20 ·'4 7.76 1,000,000 102,308 99.48 CS,729) 4,912 CZ,004> _,, 

·18 7.1'1 1,000,000 100,844 90.91 (4,265) J,6b9 (1,1,71) 

-10 ·12 ,_ .. 1,000,000 99,402 ...... (2,822) 2,456 (lj:41) 
-s ·• 7.91 1,000,000 97,9ao 97.95 (1,401 J 1,2Ho (470} 
o o ,_ .. 1,000,000 96,579 97.44 o o o 
5 6 8.01 1,000,000 95, 199 96.93 1,18 (1,242> 412 

10 12 .... 1,000,000 93,618 96.42 2,741 (2,456> 824 
15 18 8.11 1,000,00D 92,498 95.91 4,082 (l,698} 1,178 
20 24 lS.16 1,000,000 9\,176 95.39 S,403 (4,941) 1,505 
Z5 so 8.Z\ 1,000,000 89,674 94.68 6,705 (6~ 18J} 1,805 
30 36 8.26 1,000,00D M,'.iQ1 94.lS 7,988 (7,4SS> Z,049 
» 42 15.11 l,D00,000 B7,l27 91,78 9,2Sl (8,813) Z, 180 
40 48 8.36 1,000,000 86,080 9l.19 10,499 (10,2281 2,227 
45 " &.41 1,000,000 84,852 92.68 11,TZ7 (11,471) 2,42Z 
so 60 .... 1,000,000 83,642 92.00 12,937 tU,114> 2,188 

GRA!'ICO 4.37 

CAMBIO EN EL PRECIO DEL CUPON 0% 
OfHIOO A Cl\MlllOS EN El NM:l Of fASAS 20.0¡-
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e) con cambios no paralelos en el rendimiento "B" 

CUl\DRO t.38 

CAMBIO CAMBIO REWOIM. IDllO PRECIO PRECIO C. O P. G. O P. C08ERTUll.A 
C:UPON OX FUTUROS ~"' °'"°" "' FUTUROS "'"°""" fUTUJIOS 

·50 
·45 
-40 
-35 
-30 
·25 
-20 
·15 
·10 
·5 
o 
5 

10 
15 
20 
25 
30 
35 
40 
45 
50 

14.0 
12.0 
10.0 

B.O 
o.o 
4,0 
2.0 

·60 
·54 
·48 
·42 
·36 
·lo 
-24 
·18 
·12 
·6 
o 
6 

12 
18 
24 
Jo 
36 
42 
48 
54 
60 

7.46 1,000,000 111,556 102.61 <14,9n> 
7.51 t,000,000 109,958 102.06 (11,37'9) 
7.56 1,000,000 108,383 101.57 (11,804) 
7.61 , ,000,000 106,631 101.05 (10,251) 
7.66 1,000,000 105,301 100.53 <B,n2> 
7.71 1,000,000 103,794 100.01 (7,211·> 
7.76 1,000,000 102,308 99.48 (5,729) 
7.81 1,000,000 100,844 98.97 (4,265) 
7.86 1,000,000 99,402 98.46 (2,1!22) 
7.91 1,000,000 97,9&1 97.fS (1,401) 
7,96 1,000,000 96,579 97.44 o 
8.01 1,000,000 95, 199 96.93 t,381 
8.06 1,000,000 93,838 96.42 2,741 
8.11 1,000,000 92,498 95.91 4,0a2 
8.16 1,000,000 91, 176 95.39 5,403 
8.21 1,000,000 !9,874 94.68 6,705 
8.26 1,000,000 M,591 94.35 7,968 
a.31 1,000,000 87,327 93.78 9,lSl 
e.36 1,000,000 86,080 93.19 10,499 
a.41 , ,000,000 84,852 92.68 11,727 
e.46 1,000,000 !3,642 92.00 12,937 

GRAFICO t.39 

CAMBIO EN EL PRECIO DEL CUPON 0% 
DEOIOO A CAMBIOS EN El NIVEL DE T.A.SAS 
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IV.B MONITOREO Y BVALOACION DB LA COBERTORA 

A fin de realizar un monitoreo y evaluación de una 

estrategia de este tipo, calculamos los factores de cobertura 

para cubrir el riesgo de tasas de interés sobre el Bono Cupón 

Cero .. Con las cotizaciones vigentes el Ultimo día hábil 

anterior del mes del vencimiento del contrato de futuros. De 

tal forma que podaIDos evaluar la actuación de la técnica 

durante un año. (A fin de simplificar el monitoreo solamente 

ejemplificamos el primer contrato). 

31 MAY 1988 

Cupón Cero (15/FEB/08) 9.71 Bono MBEV (7, 15/MAY/2016) 9.39 

Pa 0.028978 
0.32833 

PF 0.08826 

31 AGO 1988 

Cupón Cero (15/FEB/08) 9.57 Bono MBEV (7\ 15/MAY/2016) 9.38 

Pa 0.03009 
0.322253 

PF 0.09338 

30 NOV 1988 

Cupón Cero (15/FEB/08) 9;17 Bono MBEV (7\ 15/MAY/2016) 9.12 

Pa 0.03278 
0.354601 

PF 0.09245 

28 FEB 1989 

Cupón Cero (15/FEB/08) 9.20 Bono MBEV (7\ 15/MAY/2016) 9.04 

Pa 0.0328999 
--------- = 0.410223 

PF 0.0802 
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31. MAY l.989 

Cupón Cero (l.5/FEB/08) 8.68 Bono MBEV (l.2% l.5/DIC/07) 9.24 

Pa O. 03654 
= 0.39377 

PF o. 0928 

Los factores de cobertura mostrados son aquéllos 

aplicables a la fecha de renovación de cobertura del primer 

contrato, es decir el contrato vigente o ºfront contract 11 • 

Pero por tratarse de una cobertura a un año, es necesario 

realizar la venta de los cuatro contratos que vencen durante 

el periodo señalado, es decir realizar un 11 strip11 • Los 

contratos de futuros contienen una tasa de rendimiento 

irnpl icada por el MBEV y el factor de conversión en función 

del precio del contrato de futuros la cual puede ser tornada 

como tasa objetivo. 

En el periodo que se realizó la cobertura se fijó una 

tasa de 9.71 (implícita del promedio de los precios de venta 

de los contratos de futuro) y la tasa obtenida fue superior 

en 19 puntos base; es decir, el producto de la cobertura y la 

venta del Bono cupón Cero al terminar la cobertura sumaron 

una utilidad incrementando la tasa a 9.41\. Sin embargo esto 

es en el resultado global, pero si lo vemos por separado, el 

contrato de junio de 1988 al vencer fijó un rendimiento de 

9.32, el de septiembre de l.988 de 9.l.3\, el de diciembre de 

l.988 de 8.98% y el de marzo de l.989 de 9.28\. 
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CONCLUSIONES 

El concepto de cobertura puede ser definido corno la base 

fundamental de la Teoría Moderna de Administración del 

Portafolio de Inversión. Bajo este esquema, una cobertura 

mejora el comportamiento de las tenencias de bonos cupón 

cero; debido a que el vehículo que la realiza, previo 
anál isís, se ha establecido corno el instrumento que tiene 

mayor correlación con el bono cupón cero descubierto, sin 

importar que el vehículo de cobertura rara vez neutralize 

totalmente el riesgo de tasas de interés. 

Mientras toda la cobertura tenga como meta la reducción 

del riesgo, ya que a di fe rentes situaciones existen 

diferentes riesgos, uno de los primeros pasos para establecer 

un programa de cobertura del riesgo de tasas de interés 

consiste en establecer adecuadamente y con claridad el 
objetivo de la misma. Debido a que como hemos visto, la 

construcción y administración de una cobertura se en 

influenciadas por este objetivo~ 

Antes de establecer un programa de cobertura usando 

contratos a futuro de tasas de interés; es importante que el 

usuario comprenda, que los futuros no producen mágicamente 

rendimientos en exceso a los implícitos por el mercado de 
efectivo. El analizar los factores que determinan el precio 

de los contratos a futuro permite distinguir cuáles 

instrumentos pueden ser cubiertos y cuáles no. Este análisis 

determina el rendimiento que tendrá la cobertura. 

Adicionalmente los argumentos sobre el arbitraje establecen 

firmemente que no es posible cubrir el riesgo del precio de 

un instrumento a largo plazo por un período corto de tiempo, 

sin alterar el rendimiento obtenido~ al asociado con las 
tasas de corto plazo. 
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Se han sugerido muchas formas para calcular el factor al 

construir una cobertura. Estas varían desde la forma 
intuitiva hasta las más altamente sofisticadas. Este estudio 

ha tratado de clasificar los tipos de cobértura en términos 

de la calidad de su herencia teórica y en términos de la 

disponibilidad para ser implementarla prácticamente. Si los 

supuestos involucrados en la definición de un factor de 

cobertura reflejan la realidad, la metodología estimada 

asociada tiene mucho mérito y puede generar resultados 

satisfactorios. Por ejemplo; lo intuitiva o la regla de 

dedo, no toma en cuenta el estado que guarda el mercado. El 

modelo de factor de conversión tiene severamente limitada su 
aplicación, 

tasas de 

ya que, se asume que la exposíción al riesgo de 

interés del instrumento a ser cubierto es 
equivalente a la del vehículo de cobertura. Esto puede llevar 

a resultados menos óptimos cuando la sensibilidad de los 
precios difieren. Ninguno de estos modelos es recomendable 

para realizar la cobertura del riesgo de tasas de interés 
dónde el objetivo es el reducir costos. 

Los modelos más teóricos -aquéllos que usan análisis de 

regresión y duración- pueden ser derivados de información 

disponible en el mercado. cada uno difiere su medida en 

relación a la sensibilidad del precio relativo de los 

instrumentos en el mercado en efectivo y el de futuros. Los 

modelos con base a regresión en teoría incorporan 

directamente en el factor de cobertura, el cual, se deriva de 

la información relativa a la sensibilidad de los precios y 

sus distorsiones en el mercado. Esta combinación de 

influencias limita la efectividad última de un factor de 

cobertura basado en el análisis de regresión. Los modelos de 

duración hacen menos y más expl!ci tos supuestos. Lo cual, 

permite que el riesgo descubierto observado esté más sujeto a 
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ser moldeado que en el caso de modelos de regresión. En estos 

modelos se han estimado datos que reflejan conjuntamente la 

teoría financiera y las influencias sistemáticas del mercado. 
También notamos que toda nueva información que afecte el 

factor de cobertura puede ser integrada simple y rápidamente 

a un modelo en función de la duración. Muchos problemas en 

relación a los datos obtenidos ocurren en los modelos basados 

en regresión y pueden distorsionar los factores de cobertura. 

En términos de resultados obtenidos para el período de 

junio de 1988 a junio de 1989, encontrarnos que, para una 

cobertura en el mercado el mercado de futuros utilizando el 

modelo más sencillo de duración se comporta al menos igual 

que cualquiera modelo de regresión y en muchos casos lo 

mejora. El riesgo de la base es particularmente dificil en 

coberturas de corto plazo, pero el riesgo causado por 

influencias aleatorias las nivela durante el tiempo. 

Promediando las observaciones de actuación de la cobertura 

durante un cierto período, el método de duración supera 

marginalmente los resultados obtenidos sobre cualquiera otro 

método seleccionado, aunque subsiste el riesgo de la base, el 

cual indica la presencia de fuerzas sistemáticas que pueden 

ser sujetas a moldearse. 

No fue inesperado encontrar, que a más diferencias entre 

el instrumento de cobertura y el cubierto, más pobremente se 

comporta la cobertura debido a factores como: la calidad de 

crédito o vencimiento. La teoría descrita en el capitulo 

tercero reduce el riesgo de la base que emerge cuando se 

cubren instrumentos con distintas duraciones, mejora el 

modelo de estructura y la introducción de otros contratos 
reducen el riesgo de la base dada la variedad de 

vencimientos. Aunque, debe comprenderse que de tiempo en 
tiempo pueden surgir imperfecciones en la cobertura, las 
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cuales, no pueden ser pronosticadas anticipadamente y crean 

situaciones en las que es mejor no realizar una cobertura. 

Una cobertura sobre el riesgo de tasas de interés puede 

efectuarse de varias formas. Es raro que la elección de 

alguna sea clara; en casi todas las situaciones para ejecutar 

una cobertura existen argumentos a favor y en contra hacia el 

vehículo que la efectúa. En el caso de los contratos a 

futuro de Bonos del Tesoro de los EE. uu. A. existen varios 

argumentos. 

La mayor desventa ja que tienl'?n es lo 1 imitado de su 

vigencia. Actualmente, en estos contratos se negocian 

vencimientos en marzo, junio, septiembre y diciembre de cada 

año; los cuales, otorgan a los participantes la oportunidad 

de fijar una tasa hasta por un período máximo de 3 años. 

Asimismo, de este tipo de contratos están relacionados 

directamente con un instrumento en particular (el bono más 

barato de entregar al vencimiento del contrato a futuro). Una 

persona que desea establecer una cobertura con un instrumento 

que no está altamente correlacionado a los Bonos del Tesoro, 
incurre en el riesgo de realizar una cobertura del tipo 

cruzada. 

otro de los argumentos que argumentan para explicar la 

inconveniencia del uso de contratos a futuro consiste en el 

riesgo de "la base 11 • Este riesgo es la resultante de la 
diferencia de precios entre las cotizaciones de los 

instrumentos del mercado de efectivo y del mercado a futuro -
como puede ser el rendimiento del costo de acarreo-. Debe 

señalarse, que debido a que este riesgo es simétrico (puede 

funcionar a favor o en contra), y al fijar una tasa durante 

el período, se involucra la venta homogénea de contratos 

para cada vencimiento durante la vigencia de la cobertura. 
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El riesgo neto de la base, durante la vida de la estrategia, 

se vuelve relativamente pequeño, por eso los participantes 

que realizan coberturas a través del mercado a futuro no 
toman en cuenta este riesgo cuando se trata de una a largo 

plazo. 

Los contratos a futuro están sujetos a un margen inicial 

y un margen de variación diaria que genera flujos de 

efectivo. El margen inicial se maneja generalmente con un 

depósito de efectivo o bien con certificados de renta fija 

que se solicitan al iniciar una posición en contratos a 

futuro. Este margen es un depósito de buena fe y actúa como 

colateral de la posición. 

Cada día, al cierre de las transacciones, todas las 

posiciones de contratos a futuro se valúan. El efecto 

resultante de esta valuación genera pérdidas o ganancias, las 

cuales se liquidan en efectivo durante las próximas 24 horas. 

De tal forma, al día siguiente todos los participantes 

comienzan la operación en ceros. La valuación de cierre del 

dia anterior y la del actual se toman como referencia para 
hacer la compensación mencionada. Para cada posición corta, 

existe una posición larga igual en el mercado, el pago o la 

recepción de márgenes iniciales y de variación pueden ser un 

inconveniente, pero ayuda a prevenir el no recibir el pago 

total y permite que exista un gran volumen de transacciones 

para un amplio rango de participantes. 

La liquidez del instrumento que realiza la cobertura es 

generalmente de suma importancia. Para aquéllos que demandan 

esta liquidez; el mercado de contratos a futuro ofrece una 

gran ventaja en relación a otras alternativas. Para ilustrar 

este punto, considérese el diferencial entre la compra y la 

venta de un contrato, el cuál es típicamente de dos o tres 
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puntos base y muy rara vez excede esta caracteristica en los 

dos primeros contratos. A medida que los vencj mientes se 

alejan, el diferencj a 1 puede ampliarse hasta en ocho puntas 

base. Esto na sucede con otros instrumentos debido a la poca 

liquidez que tienen. Sin embargo, la liquidez de los 

contratos a futuro es variable y no existen garantías. (El 

volumen de negociación diaria promedio de contratos a futuros 

de bonos del Tesoro durante el año de 1988 fue de 230, ooo 

contratos diarios) . La liquidez y el reducido diferencial 

entre la compra y la venta de los contratos a futuro permite 

que las posiciones se cierren antes del vencimiento a un 

costo muy bajo. 

Para realizar coberturas con contratos a futuro de Bonos 

del Tesoro es necesario otorgarle una administración diaria. 

Los flujos, producto de márgenes variación, deben ser 

invertidos o erogados según sea el caso. Asimismo es muy 

importante mantener un una supervisión sobre las posiciones 

para, en caso necesario, restablecer o reajustar la 

cobertura. Es claro que administrar el riesgo de tasas de 

interés no es un proceso fácil. El grupo de instrumentos que 

pueden funcionar como de vehículo de cobertura proporciona al 

individuo los puntos de vista existentes en los distintos 

mercados. Los que desean instituír coberturas deben comenzar 

identificando los riesgos que están dispuestos a tomar, 

evaluar sus pronósticos sobre el comportamiento de las tasas 

de interés y si el riesgo involucrado puede aplicarse dentro 

de su cartera de inversión. El comprender las características 

de comportamiento de cada uno de los productos de cobertura 

disponibles otorga al individuo la habilidad para efectuar 

una apropiada administración de una cobertura. 

El objetivo fundamental de un programa de cobertura es 

la de minimizar el riesgo. Si alguien que pone en práctica un 
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esquema de este tipo esperará un alto grado de confianza en 
los resultados al proponer una tasa objetivo atractiva. De 

tal forma, que si se espera mucha variación, pueda aceptar 

una tasa objetivo menor. 

Las coberturas con propósitos de anticipación requieren 

de pequeñas modificaciones en su factor, ya que de tal forma, 

se involucra la influencia de las variaciones del mercado y, 

por lo tanto, es posible alcanzar la tasa objetivo. 

En general, encontramos que los factores de cobertura 
estimados, utilizando modelos con base de duración, son los 

métodos a ser elegidos. La conveniencia, la superioridad 

teórica, el bajo costo y la efectividad de sus resultados, 

son la base para esta aseveración. 
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ANEXO 1 

CONTRATOS A l'U'l'URO 

A fin de comprender el funcionamiento de los mercados a 

futuro, se requiere tener una clara concepción de los 

contratos a futuro, además de otros conceptos específicos a 

este tipo de instrumentos. A continuación daremos una breve 

explicación. 

Un contrato a futuro es un acuerdo establecido en el 

presente entre dos partes (un comprador y un vendedor), para 

llevar al cabo una transacción de intercambio en una fecha 

futura preestablecida 

Este contrato obliqa 
y a un precio también determinado. 

legalmente al comprador, como al 

vendedor, a recibir y a entregar respectivamente el monto de 

la mercancía de referencia en la fecha de vencimiento y al 

precio pactado. 

Los contratos de futuro se comercian en lonjas, en las 

que se logra la eficiencia a través de las operaciones que se 

pactan a viva voz. Se dice que los mercados a futuro son 

eficientes, en el sentido de que los precios resultantes 

reflejan inmediatamente toda la información disponible en 

poder de los participantes. otros elementos que contribuyen 

a que esta condición prevalezca, es que los bienes 

comerciados en las lonjas son uniformes en cuanto a su 

calidad y peso, la cantidad del bien de referencia en cada 

contrato es homogénea y los lugares de entrega f isica están 

bien especificados. Por lo tanto, las únicas variables que 

quedan por determinarse son la cantidad y el precio. De 

hecho, lo que se busca en el diseño de los contratos a futuro 

es que estos queden estandarizados al máximo de dimensiones 

posibles ya sea de esta manera más fácil generar la liquidez 

necesaria para el mejor funcionamiento del mercado. 
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Los contratos a futuro de una misma mercancia' de 

referencia son 

simultáneamente 

a fechas 

diferentes 

preestablecirlas, 

vencimientos. 

existiendo 

Normalmente, 

aquel los contratos que tienen su fecha de vencimiento más 

cercana, son los que observan mayor liquidez. 

Los precios de los contratos a futuro varían 

constantemente durante la sesión diaria en la que se cotizan. 

Por lo tanto, cuando se reportar1 los precios observados de un 

contrato durante un día espectfico, se presentan las 

cotizaciones vigentes en la apertura de la sesión, las de 

cierre y los precios más altos y más bajos registrados 

durante la misma. 

Ta 1 como ya se mencionó, en los mercados a futuro las 

operaciones se llevan al cabo a viva voz. Esto implica que 

los participantes en el mercado (a través de intermediarios 

especializados) anuncian en el corro utilizando gritos o 

señas la cantidad de contratos que quieren operar a un precio 

especifico, y cunlquier otro par'tici.pante puei.le ar:eptar la 

postura, tomando la posición opuesta a la ofrecida. La clave 

de la ef icien2i.A con que func i onetn estos roercados, es 

prerisamente el hecho que de cu;ilqu icr partlcipante puede 

a,-:eptar la postura presentada pc .. i· otrtl. F.sto a su vez quiere. 

·deci. e que toe_!,-_,~ los partit::: i p<H1te.s en Rl mercado tienen 

asociado el mi.srno rie!:-~go crerliticl··i. El riesgo ~.-;rect;tii_-·io de 

cada uno de los participdntes se ho1:-.uy(:dni ::::a en el mel'."c.ado a 

través de la existencia de Ulld c.:L:lar..l de ~ompensdción y J.e 

diversas cuentas de margen. Puesto que estos elementos son 

vitales para la existencia de un mercado a futuro, se 

discuten a detalle posteriormente. 

Otra caracter istica muy importante que se ha observado 

en los mercados a futuro es que un número reducido de 

contratos abiertos se mantienen hasta vencimiento, por lo que 

también en contadas ocasiones se hace entrega f!sica de la 
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mercancía de referencia en cada uno de ellas. Esto se debe a 

que las posiciones que se toman en el mercado pueden ser 

canceladas antes de la fecha de vencimiento realizando la 

operación contraria a la original , lo que produce el mismo 

resultado económico para el participante ~ue si hubiera 

recibido o entregado la mercancía de referencia en la fecha 

de vencimiento. 

Una de las pruebas objetivas que se pueden considerar 

para ilustrar el éxito que han tenido los mercados a futuro, 

es el incremento a través de los años en el volumen de 

operación diario que se ha observado para los diferentes 

contratos. 

LA C>JIARA DE COMPEHSACION 

La Cámara de Compensación es un organismo regulador del 

mercado cuya función primordial radica en garantizar el 

cumplimiento de las obligaciones de las partes, asegurando 

asf la integridad financiera del mercado. Gracias a la 

existencia de este organismo, los participantes en el mercado 

no tienen que preocuparse ni por la identidad ni por la 

integridad financiero. de la contraparte. Esto se debe a que 

esta institución opera como un intermediario al actuar como 

comprador para cada venta y un vendedor como cada compra, 

rompiendo de esta manera el lazo existente entre las dos 

partes de una transacción efectuada a viva vo2 en la lonja, y 

asumiendo directamente la responsabilidad de los pagos y las 

entregas físicas de las rnercancias. 

Al final de cada dia de operaciones, todas las 

transacciones concertadas son enviadas a la cámara de 

compensación para ser compaginadas, de tal forma que 

cualquier discrepancia sea resuelta previo al inicio de 

operaciones del d1a siguiente, y sobretodo para estimar las 

llamadas al margen. Después de que éstas han sido 
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determinadas, la cámara de compensación le exige los pagos 

correspondientes a los deudores, para acreditarle las 
ganancias a aquellos que obtuvieron utilidades. En caso de 

que un deudor no pueda afrontar las llamadas al margen, la 

cámara de compensación cubre el monto que se debe, de ta 1 

manera que todo participante que tenga saldos a su favor, 

reciba el monto que le corresponde. Posteriormente, la 

cámara de compensación además de cancelarle el contrato al 

participante moroso, se cobra el préstamo que extiende por 

medio de los márgenes iniciales de éste. Gracias a este 

mecanismo, cada una de las partes puede cancelar su postura 

sin la necesidad de recurrir a su contraparte original, 

facilitándoles a los participantes el manejo de sus 

posiciones. La evidencia empirica nos demuestra que la 

institución de la cámara de compensación ha sido muy exitosa 

para reducir el riesgo crediticio en las operaciones a 

futuro. Desde que los mercados a futuro funcionan bajo este 

esquema, ningún cliente ha tenido que sufrir las 

consecuencias de incumplimiento de las obligaciones que se 

contratan a través de las operaciones a futuro. La cámara de 

compensación está formada por instituciones financieras de 

gran solvencia económica, las cuales a cambio de cierta 

retribución garantizan las operaciones en los mercados a 

futuro. 

Por lo tanto, para asegurar la persistencia de la 

solvencia de la cámara, la membresia a ésta es reservada a 

organizaciones e individuos que son sometidos a estrictos 
estudios financieros, legales y de conocimiento de mercado 

por parte de la junta de directores. La cámara obtiene su 

retribución de cuotas y comisiones que cobra por sus 

servicios, así como de los intereses provenientes de la 
inversión de los fondos de garantía que sus clientes 

depositan al ser aceptados como miembros. Para que la cámara 

de compensación pueda actuar como organismo garante del 

cumplimiento de las obligaciones financieras de los 
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participantes en Jos mercados a futuro, ésta exige el manejo 

de distintas cuentas de margen, mismas que le :otorgan su 

principal fortaleza financiera. 

MARGEN INICIAL 

El margen inicial es un depósito de buena fe que cumple 

con el propósito de garantizar el cumplimiento de las 

obligaciones financieras de los participantes en el mercado a 

futuro. Cuando se inicia una operación, ya sea esta una 

compra o una venta, la cámara de compensación exige que se le 

otorgue el depósito de un margen p.Jr cada contrato operado. 

Aunque el monto del depósito es generalmente menor al 5 por 

ciento del valor de cada contrato, éste se asigna en función 

de la volatilidad de los precios que haya observado cada 

contrato en particular. De esta forr.ia, el monto será menor 

en periodos de bajas fluctuaciones en los precios y mayor en 

periodos de alta volatilidad. El depósito de los márgenes 

iniciales no debe ser interpretado como un costo operativo 

para los participantes en el mercado a futuro. La razón de 

esto es que no obstante que el participante no puede disponer 

de estos recursos mientras sostiene una posición abierta en 

el mercado, la cámara de compensación permite que los 

márgenes iniciales sean depositados en instrumentos a renta 

fija, por lo que se obtiene una tasa de interés de renta 

fija, por lo que se obtiene una tasa de interés competitiva 

sobre estos recursos durante el transcurso de cada operación. 

Esto representa un alivio financiero para los participantes 

en el mercado y fomenta una participación activa en los 

instrumentos a futuro. 

Un factor adicional que vale la pena destacar, es el 

alto nivel de apalancarniento que alcanza mediante el uso de 

los instrumentos a futuro. Esto lo permiten los bajos 

niveles de margen inicial requeridos por la cámara de 

compensación. Aunque los requerimientos de margen son 
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normalmente del orden del 5 por. ciento del valor de cada 

contrato, los montos minimos y máximos los establece el 

organismo regulador del mercB:_do y varian para cada 

participante en función de su solvencia financiera. 

LLAHADAS /\l. MARGEN 

Un requisito para operar en los mercados a futuro, es 

que todas las ganancias o pérdidas que se deriven de las 

posiciones en el mercado, sean tomadas diariamente. Es 

decir 1 el mismo día en que ésta se genere en pagada al 

participante; por otro lado, si el participante incurre en 

pérdida, tiene que saldar su adeudo inmediatamente. A estos 

pagos en efectivo que se hacen diariamente se les conoce 

corno "llamada al margen". La principal función de estas 

cuentas de margen es el evitar que algunos participantes en 

el mercado acumulen cantidades importantes de pérdidas, 

poniendo en riesgo la solvencia de la cámara de compensación 

como organismo garante de las obligaciones de los 

participantes. Por lo tanto, las cuentas de todos los 

participantes son debitadas o acreditadas diariamente por una 

cantidad proporcional a la diferencia entre los precios de 

cierre entre un dia y otro. El factor de proporcionalidad lo 

da el tamaño de las posiciones abiertas que se mantengan en 

el mercado. Precisamente en este momento es cuando se rompe 

el lazo directo entre el comprador y el vendedor, 

interponiéndose la cámara de compensación al tomar la 

posición contraria para cada transacción realizada. 

COMISIONES 

Además de cubrir las cuentas de margen, el participante 

necesita pagar una comisión s las instituciones que operan 

sus órdenes en el mercado. La mayoría de estas instituciones 

cobran una sola comisión por contrato negociado siendo su 

pago al cierre de cada una de las posiciones en el mercado. 
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Participantes en los Mercados a Futuro 

Se puede clasificar a las participantes en los mercados 

a futuro de acuerdo a los obieti vos que persiguen con sus 

operaciones. Por un lado, se tienen a los esPeculadores, los 
cuales se exponen explicita mente al riesgo de variación en 

los precios con el incentivo de obtener utilidades; y par 

otro, existen participantes que desean eliminar a través de 

sus operaciones los riesgos asociados con la variabilidad de 

los precios de las mercancías de referencia. A continuación 

se discute el papel que desempeña cada uno de éstos agentes 

en los mercados a futuro. 

LOS ESPECULADORES 

El papel que desempeñan los especuladores es criticado 

con frecuencia. Sin embargo, su participación por lo general 

es conveniente. En primer lugar, los especuladores 

proporcionan una gran liquidez a los mercados a futuro, misma 
que facilita la ejecución de órdenes en el mercado. Esto se 

debe a que su participación incrementa el número de posturas 

de compra y de venta en el mercado permitiendo así que las 

fluctuaciones en los precios de los contratas a futuro sean 

menores. Los especuladores sirven además como receptores de 

riesgo. Agentes económicos tales como exportadores, 
importadores, agricultores, productores e instituciones 

financieras, que constantemente se enfrentan al riesgo de 

posibles cambios en los precios de las mercancías que 

comercian y que por consecuencia se han visto en la necesidad 

de recurrir a futuro un eficiente vehículo de transferencia 

de riesgo hacia el especulador. 

La correcta predicción de los precios de los contratos 

es la única forma en que el especulador puede obtener 

ganancias. Por tal motivo, en todo momento los contratos de 
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futuro son representativos de un consenso generaliza.do del 

precio que observarán las mercancías de referencia en las 

fechas de vencimiento de cada uno de los contratos. Tales 

pronósticos son de gran valor en la asignacjón más eficiente 

de recursos y planeaciones de carácter financiero. 

La presencia de los especuladores ayuda también a 

suavizar las fluctuaciones en los precios de las mercancías 

asociadas a los contratos que se cotizan en los mercados a 

futuro. Por ejemplo, si se espera escasez en alguno de estos 

bienes, los especuladores comprarán contratos a futuro 

anticipando y validando el incremento en su precio. Sin este 

efecto, probablemente se observarían mayores perturbaciones y 
los eventuales efectos sobre precios serian de mayor 

magnitud. Se puede afirmar, por lo tanto, que el especulador 

al actuar por su propio interés, contribuye a disminuir la 

volatilidad en los mercados. 

LOS CUBRIDORES DE RIESGOS 

Los instrumentos a 

cobertura muy eficientes. 

futuro ofrecen mecanismos de 

El cubridor de riesgos por lo 

tanto, hace uso de estos instrumentos no para especular, sino 

para minimizar los riesgos inherentes a los precios de las 

mercancfas que comercia. 

Una cobertura se define como el uso de un contrato a 

futuro como complemento a una transacción comercial o 

financiera del mismo bien o de un si mi lar. Normalmente, la 

posición que es tornada en el mercado a futuro es la contraria 

y aproximadamente equivalente en tamaño a la que se mantiene 

en el mercado al cantado. Un ejemplo de una operación de 

cobertura podria ser la de un productor de una mercancía que 

desea proteger el precio de exportación de su producto. Al 

tomar una posición de venta en el mercado a futuro de la 

mercancia, el productor adquiere protección contra posibles 
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pérdidas derivadas de un posible menor precio de exportación 

se verían compensadas por ganancias equivalentes en el 

mercado a futuro. 

DETERMINACION DE LOS PRECIOS EN LOS MERCADOS A FUTURO 

Asi como el precio de una mercancía al contado lo 

determinan las condiciones de oferta y de demanda existentes 

en el mercado, de la misma manera los precios de los 

contratos de a futuro reflejan las expectativas que el 

mercado le asigna a estas condiciones en una fecha futura. 

Sin embargo, el proceso de convergencia que tiene que 

observarse entre el precio del contrato a futuro y el precio 

de la mercancía asociada al contrato, obliga a ambos precios 

a mantener una correspondencia. Esta es evidente sobretodo 

en el contrato a futuro con la fecha más cercana a 

vencimiento, donde cualquier distorsión significativa entre 

ambos precios es eliminada rápidamente por las condiciones de 

arbitraje que presenta. 
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