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RESUMEN

En es te ar tícu lo se ana li za có mo lo grar la co ber tu ra óp ti ma de un flu jo de ca ja en

pre sen cia de ries go de ti po de cam bio, ries go de pre cio en el pro duc to que se ven de,

e in cer ti dum bre res pec to a los cos tos y a la can ti dad por ven der. Se pre sen ta una so -

lu ción ana lí ti ca pa ra las es tra te gias de co ber tu ra óp ti mas en es tos ca sos, si se dis po -

ne de fu tu ros del bien pro du ci do y de fu tu ros de ti po de cam bio pa ra rea li zar di cha

co ber tu ra. Tam bién se pro po ne un mé to do sim ple, ba sa do en la me to do lo gía de re -

gre sio nes, pa ra ob te ner las es tra te gias de co ber tu ra óp ti mas. Se ana li za de qué ma -

ne ra la co ber tu ra óp ti ma de pen de de los pa rá me tros cla ve iden ti fi ca dos, es de cir de

las vo la ti li da des del ti po de cam bio, del pre cio, de los cos tos y de la can ti dad y de las 

co rre la cio nes en tre es tas va ria bles. La me to do lo gía de sa rro lla da es apli ca da al ca so

par ti cu lar de las ex por ta cio nes chi le nas de ce lu lo sa.

ABSTRACT

This pa per dis cus ses how to achie ve op ti mal hed ging of a cash flow when fa cing

ex chan ge ra te risk, pri ce risk of the pro duct the com pany sells and costs and quan -

tity un cer tainty. We pre sent an analy ti cal so lu tion of the op ti mal hed ging stra te -
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gies when fu tu res on the good pro du ced and on the ex chan ge ra te are avai la ble. An

easy re gres sion-ba sed met ho do logy to ob tain the op ti mal hed ging stra te gies is al so 

pro po sed. We iden tify the key pa ra me ters af fec ting this stra tegy, which are the

vo la ti li ties of the ex chan ge ra te, pri ce, costs and quan tity and the co rre la tions

among tho se va ria bles. The met ho do logy de ve lo ped is ap plied to the par ti cu lar

ca se of ce llu lo se Chi lean ex ports.

INTRODUCCIÓN

Las em pre sas se en fren tan a in cer ti dum bre pro ve nien te de la in te rac ción

en tre una se rie de va ria bles alea to rias. En al gu nos ca sos las fuen tes de

in cer ti dum bre sur gen por ries gos de pre cios en el o los pro duc tos que la em -

pre sa pro du ce y ven de o por ries gos de pre cios en el o los in su mos que la

empre sa com pra y uti li za en sus pro ce sos pro duc ti vos. La in cer ti dumbre pue -

de sur gir tam bién por la in ca pa ci dad de pre de cir exac ta men te el nú me ro de

uni da des de pro duc to que la em pre sa ela bo ra rá y/o ven de rá. Si los in gre sos

o los cos tos o am bos es tán de no mi na dos en mo ne da ex tran je ra es to agre ga

una com ple ji dad adi cio nal a la in cer ti dum bre que es tos ne go cios en fren tan.

En la ac tua li dad exis ten me ca nis mos de co ber tu ra con los cua les las em -

pre sas pue den re du cir su ex po si ción a los ries gos de pre cios. Esa pro tec ción

nor mal men te no me jo ra rá los flu jos de caja ne tos es pe ra dos por la em pre sa,

pero sí re du ci rá la in cer ti dum bre res pec to al flu jo de caja por re ci bir. El efec -

to que la co ber tu ra ten ga en los flu jos y ren di mien tos es pe ra dos de pen de rá

de la re la ción que se ob ser ve en tre los pre cios in me dia tos (spot) es pe ra dos y

los pre cios fu tu ros.1 La ca li dad de la co ber tu ra, por su par te, de pen de rá crí -

ti ca men te de la dis po ni bi li dad de ins tru men tos apro pia dos para efec tuar co -

ber tu ra y de que la em pre sa se lec cio ne apro pia da men te las po si cio nes a

to mar en di chos con tra tos.

Exis te una se rie de es tu dios pre vios que in ves ti gan las ra zo nes por las cua -

les las em pre sas rea li zan co ber tu ra. Los es tu dios de Smith y Stultz (1985),

Bes sem bin der (1991), Froot, Scharf stein y Stein (1993) y Me llo y Par sons

(1995) iden ti fi can el de seo de mi ni mi zar la va rian za de los flu jos de ca ja fu -

tu ros, la re duc ción de la vo la ti li dad del in gre so an tes de im pues tos, el de seo

756 EL TRIMESTRE ECONÓMICO

1 Si el pre cio in me dia to (spot) es pe ra do es su pe rior al pre cio fu tu ro, lo que se co no ce como pri ma de
des pla za mien to (back war da tion), el uso de con tra tos fu tu ros re du ci rá los flu jos es pe ra dos. En el caso
con tra rio, que se de no mi na con tan go, los flu jos es pe ra dos au men ta rán. Estos con cep tos fue ron pro -
pues tos ini cial men te en Key nes (1930) y en Hicks (1946). Véa se un aná li sis más ex ten so de es tos tér mi -
nos en Ka wai (1983) o Cas ti llo y Águi la (2005).



de re du cir la dis per sión de las ga nan cias con ta bles e, in clu so, la es pe ran za de 

evi tar la quie bra fi nan cie ra co mo las prin ci pa les ra zo nes pa ra ha cer co ber tu ra.

Neu ber ger (1999) su po ne que el de seo de ha cer co ber tu ra pro vie ne de agen -

tes que son ad ver sos al ries go y que de sean ma xi mi zar su bie nes tar es pe ra do.2

El uso de con tra tos fu tu ros pa ra ha cer co ber tu ra de ries go de pre cios no

pro por cio na mu chas ve ces co ber tu ra per fec ta en el mun do real, por una se rie

de ra zo nes. Pri me ro, por que pue de que no exis tan con tra tos fu tu ros en el

bien de cu yas fluc tua cio nes de pre cio se quie re pro te ger. En es te pri mer ca so

al gún gra do de co ber tu ra es aún po si ble si es que exis ten con tra tos fu tu ros

de un pro duc to que es té re la cio na do con el pri me ro y en esa even tua li dad la

ca li dad de la co ber tu ra de pen de rá del gra do de co rre la ción en tre el pre cio

del pro duc to pa ra el que se de sea la co ber tu ra y el pre cio del bien que el con -

tra to fu tu ro con si de re.

Una se gun da ra zón pa ra que la co ber tu ra no sea for zo sa men te per fec ta se 

re la cio na con el gra do de es tan da ri za ción de los con tra tos de fu tu ros, que en 

oca sio nes no per mi te una coin ci den cia exac ta con la fe cha en que se re ci bi rá el 

flu jo de ca ja fu tu ro que ori gi na la in cer ti dum bre. Esta va rian te del pro ble ma 

lo ana li zan en tre otros Bren nan y Crew (1995), Neu ber ger (1999), Schwartz 

(1997), Cas ti llo (2003) y Cas ti llo y Le fort (2003). En es te úl ti mo tra ba jo se

mues tra có mo ob te ner co ber tu ras óp ti mas que no son per fec tas con tra un

ries go de lar go pla zo cuan do se sa be que una cier ta can ti dad de mo ne da ex -

tran je ra se rá re ci bi da en el fu tu ro y se dis po ne de con tra tos fu tu ros de cor to

pla zo pa ra ha cer la co ber tu ra, si las ta sas de in te rés se com por tan co mo va -

ria bles alea to rias que si guen un pro ce so de Cox, Inger soll y Ross.3

Una ter ce ra ra zón pa ra que la co ber tu ra pue da no ser per fec ta sur ge del

des co no ci mien to que pue da exis tir res pec to a la can ti dad del pro duc to por

ela bo rar y ven der, es de cir por la exis ten cia de ries go de can ti dad ade más del

ries go de pre cio. Sin em bar go, es te te ma no ha si do ana li za do con ma yor

pro fun di dad en la bi blio gra fía de co ber tu ra. Aquí des ta can los tra ba jos de

Rol fo (1980), New bery y Sti glitz (1981), Kerk vliet y Mof fett (1991), Ander -

son y Dant hi ne (1983), Mos chi ni y La pan (1995), Chowdhry (1995) y el

estudio de Castillo y Águila (2005).

Rol fo (1980) ob tie ne una ex pre sión pa ra la es tra te gia de co ber tu ra óp ti ma 
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2 Te nien do cla ro que la co ber tu ra por lo co mún afec ta rá no sólo la va ria bi li dad de un flu jo de caja
fu tu ro sino ade más su ren di mien to es pe ra do, en este es tu dio cen tra mos la aten ción, tal como se ha he -
cho en mu chos de los es tu dios an te rio res en esta ma te ria, en la ca pa ci dad de una em pre sa para re du cir la 
va rian za de los flu jos de caja que ge ne ra rá con la co ber tu ra con ins tru men tos fu tu ros.

3 Este pro ce so fue pro pues to ori gi nal men te en Cox, Inger soll y Ross (1985).



en pre sen cia de ries go de pre cio y can ti dad, ig no ran do cos tos de pro duc ción 

y su po nien do que las pre fe ren cias de las per so nas es tán re pre sen ta das

apro pia da men te por una fun ción de uti li dad lo ga rít mi ca. Este es tu dio no

con si de ra los efec tos de in cor po rar ries go en el ti po de cam bio. New bery y

Sti glitz (1981) re suel ven un pro ble ma si mi lar al an te rior en que tam po co

exis ten cos tos de pro duc ción y en que los agen tes en cuen tran una es tra te gia

de co ber tu ra óp ti ma me dian te la ma xi mi za ción de una fun ción de bie nes tar

que pre sen ta un gra do de aver sión al ries go cons tan te. Kerk vliet y Mof fett

(1991) y tam bién Chowdhry (1995) de ter mi nan una ex pre sión pa ra la es tra -

te gia de co ber tu ra óp ti ma de ries go cam bia rio cuan do hay in cer ti dum bre en 

el mon to de mo ne da ex tran je ra por re ci bir, si el ob je ti vo es mi ni mi zar la va -

rian za del flu jo de ca ja por re ci bir en mo ne da lo cal. En es tos tra ba jos no se

con si de ra la exis ten cia de ries go en el pre cio del pro duc to ni tam po co la pre -

sen cia de cos tos de pro duc ción. Ander son y Dant hi ne (1983) ana li zan el

ca so de un pro duc tor que ela bo ra un cier to pro duc to a par tir de un cier to

in su mo, y que uti li za fu tu ros pa ra cu brir se del ries go que su po ne va ria cio nes

en el pre cio del pro duc to fi nal. En es te ar tícu lo se su po ne que es tos agen tes

ma xi mi zan el va lor es pe ra do de una fun ción cón ca va del ti po Von Neu mann- 

Mor gens tern. En el ci ta do ar tícu lo se de ter mi na una es tra te gia de co ber tu ra

óp ti ma en pre sen cia y en au sen cia de in cer ti dum bre en la can ti dad pro du ci -

da, y en pre sen cia de cos tos de pro duc ción no alea to rios.

Mos chi ni y La pan (1995) ana li zan el ca so de un pro duc tor que fa bri ca y

ven de un cier to bien, en fren tan do ries go de can ti dad, ries go de pre cio en el

pro duc to que ven de y ries go de ba se al no exis tir co rre la ción per fec ta en tre

los pre cios del bien que ven de y el pre cio del pro duc to res pec to al cual exis -

ten con tra tos fu tu ros. Se plan tea que el ob je ti vo de los due ños de es ta em -

pre sa es ma xi mi zar su bie nes tar es pe ra do y se con clu ye que en es te ca so la

co ber tu ra que se lo gra con con tra tos fu tu ros pue de ser mejorada si se

dispone además de un instrumento como las opciones.

En Cas ti llo y Águi la (2005) se es tu dia de qué ma ne ra la exis ten cia de ries -

go en los cos tos y en la can ti dad pue de afec tar tan to la es tra te gia óp ti ma de

co ber tu ra co mo la ca li dad o efi cien cia de la mis ma. Se ana li za en par ti cu lar el 

ca so en que el pre cio de ven ta, los cos tos y la can ti dad son va ria bles alea to -

rias que pue den o no pre sen tar cier to gra do de co rre la ción en tre sí. Tam bién 

se de ter mi na la ma ne ra en que los dis tin tos pa rá me tros per ti nen tes pue den

afec tar tan to la es tra te gia de cobertura óptima como el grado de eficiencia de 

la misma.
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En el pre sen te ar tícu lo se ex tien de el aná li sis de Cas ti llo y Águi la (2005)

pa ra con si de rar el ca so en que una em pre sa pro du ce y ven de un cier to bien a

un de ter mi na do pre cio en mo ne da ex tran je ra y con vier te lue go los ex ce den -

tes a mo ne da lo cal.4 Ade más se con si de ra la exis ten cia de fu tu ros de ti po de 

cam bio que per mi ten ha cer co ber tu ra del ries go cam bia rio. Se ana li za un

ca so ge ne ral con cos tos de pro duc ción que pue den ser alea to rios y se su -

po ne nue va men te in cer ti dum bre en la can ti dad pro du ci da o ven di da. Una

con tri bu ción im por tan te de es te ar tícu lo con sis te en pro po ner un me ca nis -

mo muy sim ple de apli car, ba sa do en la me to do lo gía de re gre sio nes múl ti -

ples, pa ra de ter mi nar las es tra te gias de co ber tu ra que una em pre sa de bie ra

ins tru men tar.

Se ana li za tam bién el efec to que tie ne la in te rac ción de las va ria bles alea to -

rias (can ti dad, cos to, pre cio y ti po de cam bio) en las es tra te gias de co ber tu ra 

óp ti mas. Cual quier pro duc tor que po sea al gún gra do de po der mo no pó li co

en un cier to mer ca do se en fren ta a una si tua ción en que sus ven tas fí si cas y el 

pre cio de ven ta mues tran al gún gra do de co rre la ción. Pién se se en una em -

pre sa que pro du ce tri go y que po see al gún gra do de po der mo no pó li co en

ese mer ca do. Una pro duc ción anor mal men te al ta pro vo ca rá con se gu ri dad

una caí da en el pre cio del tri go. Lo mis mo ocu rri rá si los fac to res que de ter -

mi nan que es ta em pre sa pro duz ca más de lo an ti ci pa do (co mo fac to res cli má -

ti cos por ejem plo), de ter mi na a su vez que otros pro duc to res im por tan tes

(por la cer ca nía geo grá fi ca de és tos por ejem plo) ten gan mon tos anor mal -

men te al tos de pro duc ción, y eso pro vo ca una caí da de los pre cios. En es tos

dos ca sos es pe ra ría mos una co rre la ción ne ga ti va en tre la pro duc ción de es ta

em presa y el pre cio de ven ta del pro duc to. En cam bio si los gran des pro duc -

to res se en cuen tran en zo nas geo grá fi cas dis tan tes y la em pre sa de la que

es ta mos ha blan do es un ac tor se cun da rio del mer ca do, uno es pe ra ría co rre -

la cio nes muy ba jas en tre el pre cio de mer ca do y la can ti dad que esa em pre sa

pro du ce y ven de. La co rre la ción en tre pre cio del pro duc to y ti po de cam bio

es tam bién po si ble. Pién se se en un país cu yas ex por ta cio nes son ma yo ri ta -

ria men te tri go. Un al za en el pre cio in ter na cio nal del tri go au men ta rá las ex -

por ta cio nes de ese país y en la me di da que en ese país exis ta ti po de cam bio

fle xi ble es to pro vo ca rá una caí da en el ti po de cam bio.5
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4 A esta ma ne ra de con ta bi li zar se le de no mi na usual men te en las fi nan zas in ter na cio na les como fo -
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Este ar tícu lo se or ga ni za de la si guien te ma ne ra. En la sec ción I se pre sen -

ta la so lu ción ge ne ral al pro ble ma de co ber tu ra en pre sen cia de ries gos de

pre cio, de cos tos, de ti po de cam bio y de can ti dad, iden ti fi can do a par tir de

aquí las si tua cio nes par ti cu la res en que to das o al gu nas de es tas va ria bles

alea to rias son in de pen dien tes o no son va ria bles alea to rias. La sec ción II

mues tra un ejem plo nu mé ri co re pre sen ta ti vo y con tie ne un aná li sis de sen -

si bi li dad para los parámetros clave. Al final se presenta las conclusiones.

I. COBERTURA ÓPTIMA SI HAY RIESGOS DE MERCADO, DE COSTOS Y DE CANTIDAD

1. El ca so ge ne ral

En pri mer lu gar, se su po ne la exis ten cia de alea to rie dad en los in gre sos IT

~

de la em pre sa en el mo men to fu tu ro T . Esta in cer ti dum bre pue de ex pli car se

ya sea por que la em pre sa es in ca paz de de ter mi nar con exac ti tud la can ti dad

del pro duc to QT

~
que po drá ela bo rar y ven der, por que des co no ce el pre cio 

PT

~
en mo ne da ex tran je ra al que será ca paz de ven der di cha pro duc ción, o

por que no pue de pre de cir el tipo de cam bio ST

~
con el cual de be rá con ver tir

la mo ne da ex tran je ra en mo ne da lo cal, pu dien do ocu rrir que la em pre sa en -

fren te si mul tá nea men te las tres fuen tes de in cer ti dum bre. El in gre so en el

mo men to fu tu ro T es ta rá de ter mi na do por la ex pre sión:

I P Q ST T T T

~ ~ ~ ~
* *= (1)

Por otra par te la em pre sa en fren ta gas tos alea to rios QT

~
. La alea to rie dad

en los gas tos pue de pro ve nir nue va men te de la in cer ti dum bre en la pro duc -

ción y ven tas fí si cas QT

~
, de la in ca pa ci dad para pre de cir con exac ti tud la

mag ni tud de los cos tos uni ta rios de pro duc ción C T

~
 deno mi na dos en mo ne -

da ex tran je ra, o de la im po si bi li dad de an ti ci par el va lor que en T to ma rá el

tipo de cam bio con que se de be rá con ver tir los gas tos a mo ne da lo cal.

G C Q ST T T T

~ ~ ~ ~
* *= (2)

En re su men, el flu jo de caja de esta em pre sa que se ge ne ra en T cuan do la

em pre sa no rea li za co ber tu ra FCT
SC~

 co rres pon de a la si guien te ex pre sión:

 FC I G P Q S C Q S
T
SC

T T T T T T T T

~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
* * * *= - = - (3)

Se su po ne en ton ces que esta em pre sa pue de rea li zar co ber tu ra me dian te
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el uso de con tra tos fu tu ros. La em pre sa pue de de ci dir to mar po si cio nes

lar gas (com pro me ter se a com prar a un cier to pre cio en la fe cha fu tu ra T ) o

po si cio nes cor tas (com pro me ter se a ven der a un cier to pre cio en la fe cha fu -

tu ra T ). Se su po ne que la em pre sa uti li za es tos con tra tos con ob je to de mi ni -

mi zar la va rian za del flu jo de caja re si dual pre sen ta do en (3).

Se con si de ra la po si bi li dad de que esta em pre sa rea li ce co ber tu ra me dian -

te el uso de dos ti pos de con tra tos fu tu ros. Un pri mer con tra to que le per -

mi ta fi jar el pre cio en mo ne da ex tran je ra al que ven de rá su pro duc ción y un

se gun do con tra to que le per mi ta fi jar el tipo de cam bio al que trans for ma rá

sus flu jos de caja en mo ne da ex tran je ra a mo ne da lo cal. La ga nan cia neta que 

ge ne ra una po si ción lar ga en un con tra to fu tu ro del pro duc to que ela bo ra la

em pre sa en el pe rio do T se de no mi na rá f
T

~
y el mon to de esa ga nan cia neta

es ta rá de ter mi na do por la si guien te ex pre sión:

f P K
T T

~ ~
= - (4)

en que K  re pre sen ta el pre cio fu tu ro pac ta do en mo ne da ex tran je ra es ta ble -

ci do en el con tra to fu tu ro, pre cio que se pro me te pa gar a cam bio de re ci bir

una uni dad de este ac ti vo en la fe cha fu tu ra T. Para los efec tos de este tra ba -

jo, su po ne mos que los con tra tos fu tu ros dis po ni bles en el mer ca do son con -

tra tos res pec to a exac ta men te el mis mo ac ti vo cuya vo la ti li dad de pre cio

que re mos evi tar. Tam bién su po ne mos que los pla zos de ven ci mien to de

esos con tra tos coin ci den exac ta men te con la fe cha en que esta em pre sa ge -

ne ra rá su flu jo de caja, es de cir la fe cha fu tu ra T .6

Se con si de ra ade más la po si bi li dad de que la em pre sa rea li ce co ber tu ra

me dian te con tra tos fu tu ros que le per mi tan fi jar el pre cio al que con ver ti rá

mo ne da ex tran je ra en mo ne da lo cal. La ga nan cia neta que ge ne ra una po si -

ción lar ga en un fu tu ro de tipo de cam bio en el pe rio do T se de no mi na rá g
T

~

y su mon to será de ter mi na do me dian te la si guien te ex pre sión:

g S L
T T

~ ~
= - (5)

en que L co rres pon de al pre cio fu tu ro pac ta do en mo ne da lo cal es ta ble ci do

en el con tra to fu tu ro, pre cio que se pro me te pa gar en T  para re ci bir a cam -
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bio una uni dad de mo ne da ex tran je ra en esa mis ma fe cha. En este caso la so -

lu ción es to mar po si cio nes cor tas o lar gas (se gún co rres pon da) en es tos

con tra tos fu tu ros para ha cer co ber tu ra. Se pre ten de de ter mi nar en este ar -

tícu lo las es tra te gias de co ber tu ra óp ti mas uti li zan do es tos con tra tos para

mi ni mi zar el ries go del flu jo de caja en T . La ex pre sión que re pre sen ta ese

flu jo de caja en T  si la em pre sa rea li za co ber tu ra con am bos ti pos de con tra -

tos FCT
CC~

será la si guien te:7

FC FC H P K S G S LT
CC

T
SC

T T T

~ ~
(
~

) (
~

)* *
~

*= + - + - (6)

en que H re pre sen ta el nú me ro de po si cio nes por to mar en con tra tos fu tu -

ros res pec to al pro duc to que la em pre sa ven de y que ven ce en T  y en que G

re pre sen ta el nú me ro de po si cio nes por to mar en fu tu ros de tipo de cam bio.

El sig no de H y de G será po si ti vo si las po si cio nes por to mar en es tos con -

tra tos fu tu ros son lar gas y será ne ga ti vo si las po si cio nes por to mar en los

con tra tos fu tu ros son cor tas. A par tir de esta ex pre sión se ob tie ne la va rian -

za del flu jo de caja con co ber tu ra, la que está re pre sen ta da por la si guien te

ecua ción:

var
~

var
~

var (
~

)
~

var( ) ( ) ( )* * *FC FC H P K S GT
CC

T
SC

T T= + - +2 2 (
~

)ST +

+ - + +2 2* * * * *cov
~

, (
~

)
~

cov
~

,
~

( ) ( )H FC P K S G FC ST
SC

T T T
SC

T
(7)

+ -2* * * *cov (
~

)
~

,
~

( )H G P K S ST T T

de esta ex pre sión es po si ble con cluir que var( )
~
FCT

CC  es una su per fi cie cua -

drá ti ca en el es pa cio, de pen dien te de las va ria bles H y G y cuyo coe fi cien te

de po si ción co rres pon de a var( ).
~
FCT

SC

2. Obten ción de h óp ti mo y g óp ti mo

Es po si ble de mos trar que la va rian za del flu jo de caja con co ber tu ra es una

fun ción cua drá ti ca con ve xa para todo va lor de ( , ).H G  Lue go, tal como se

mues tra en el apén di ce 1, el mí ni mo glo bal de la va rian za del flu jo de caja

con co ber tu ra re pre sen ta da por la ecua ción (7) se pro du ce cuan do:

762 EL TRIMESTRE ECONÓMICO

7 Po dría ocu rrir que la em pre sa no pue da usar am bos ti pos de con tra tos por ejem plo por que al gu no
de ellos no esté dis po ni ble en el mer ca do. Esto ocu rre en par ti cu lar en el caso de cier tos pro duc tos no
al ma ce na bles para los que sue len no exis tir con tra tos fu tu ros.



H
Cov P K S S Cov FC S Cov F

ÓPTIMO
T T T T

SC
T

=
- -(( ) * , ) * ( , ) (

~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~

~ ~ ~

, ( ) * ) * ( )

( * ) * ( ) * (

C P K S V S

V S P V S Corr

T
SC

T T T

T T T

-

-1 2 ( * , ))
~ ~ ~
S P ST T T

(8)

Las ecua cio nes (8) y (9) re pre sen tan las es tra te gias de co ber tu ra óp ti mas

en el ca so ge ne ral en que to das las va ria bles alea to rias con si de ra das pue den

pre sen tar al gún gra do de de pen den cia en tre sí. Es in te re san te ad ver tir có mo

las es tra te gias de co ber tu ra óp ti mas en es te ca so ge ne ral es tán de ter mi na das

por el gra do de de pen den cia en tre las dis tin tas va ria bles alea to rias, de pen -

den cia que es cap ta da en es te ca so por las dis tin tas co va rian zas que apa re cen

en es tas ecua cio nes.

Si se con si de ra la re gre sión li neal múl ti ple en que la va ria ble de pen dien te

es Y FCT
SC=

~
y en que las va ria bles in de pen dien tes son X P K ST T1 = -( )

~
*

~

(que re pre sen ta la ga nan cia neta que ge ne ra una po si ción lar ga en un fu tu ro

del pro duc to que ela bo ra la em pre sa) y X ST2 =
~

(que re pre sen ta el tipo de

cam bio), tal como se in di ca en la si guien te ecua ción:

E Y X X E FC P K S S P KT
SC

T T T T( / , ) ( ) , ( )( / )
~ ~

*
~ ~

*
~

1 2 0 1= - = + -b b *
~

*
~

S ST T+ b2 (10)

en ton ces, tal como se mues tra en el apén di ce 2, los pa rá me tros o coe fi cien tes 

de las va ria bles in de pen dien tes en esta re gre sión se rán los que se in di can a

con ti nua ción:

b1 =
- - -V S Cov P K S FC Cov P K ST T T T

SC
T T( ) ( ) , ( ) ,

~
*

~
*

~ ~ ~
*

~
( ) ( S Cov S FC

V S V S P Corr S

T T T
SC

T T T T

~
*

~ ~

~
*

~
*

~
*

~

) ( ),

( ) ( ) ( (1 2- *
~ ~

, ))P S
T T

(11)

b2 =
- - -V P K S Cov S FC Cov P K S

T T T T
SC

T T( )( ) ( , ) (( ) ,
~

*
~

*
~ ~ ~

*
~

S Cov P K S FC

V S V S P C

T T T T
SC

T T T

~
* *

~ ~

~
*

~
*

~
*

) (( ) , )

( ) ( ) (

~
-

-1 orr S P ST T T
2( , ))

~
*

~ ~
  (12)

Al com pa rar (8) y (9) con (11) y (12) se ob ser va que H ÓPTIMO = - =b1

- -bFC P K S/( )  y que GÓPTIMO = - =b2 - bFC S/ . Es de cir HÓPTIMO y GÓPTIMO co -

rres pon den exac ta men te al opues to adi ti vo de las pen dien tes de di cha ecua -

ción de re gre sión. Estas re la cio nes su gie ren un mé to do sim ple y prác ti co

para ob te ner es ti ma do res del  HÓPTIMO y del GÓPTIMO apli can do mí ni mos

cua dra dos a los da tos de una mues tra. 
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G
Cov P K S S Cov FC P K S

ÓPTIMO
T T T T

SC
T T=

- -(( ) * , ) * ( , ( ) *
~ ~ ~ ~ ~

) ( , ) * (( ) * )

( * ) * ( ) * (

~ ~ ~

~ ~ ~

- -Cov FC S V P K S

V S P V S

T
SC

T T T

T T T 1 2- Corr S P ST T T( * , ))
~ ~ ~

(9)



Esta equi va len cia per mi te ade más in ter pre tar el HÓPTIMO  como el opues to 

de la va ria ción del va lor es pe ra do del flu jo de caja sin co ber tu ra FCT
SC~

cuan -

do la ga nan cia neta de una po si ción lar ga en un fu tu ro del pro duc to que ven de

la em pre sa ( )
~ ~

*P K ST T- cam bia en una uni dad mo ne ta ria, esto es:

-

-
æ

è

ç
ç

ö

ø

÷
÷

-
= -

¶

¶
b

E FC P K S S

P K S

T
SC

T T T

T T

FC

~
/(

~
) ,

(
~

)

*
~ ~

*
~ /( )P K S HÓPTIMO- = (13)

Es po si ble a su vez in ter pre tar el GÓPTIMO como el opues to de la va ria ción

del va lor es pe ra do del flu jo de caja sin co ber tu ra FCT
SC~

cuan do ST

~
 cam bia

en una uni dad mo ne ta ria, esto es:

-

-
æ

è

ç
ç

ö

ø

÷
÷

= - =

¶

¶
b

E FC P K S S

S
G

T
SC

T T T

T

ÓPTIFC S

~
/(

~
) ,*

~ ~

~ / MO (14)

Ha bien do ob te ni do el nú me ro de po si cio nes por to mar en con tra tos fu -

tu ros que per mi ten mi ni mi zar la va rian za del flu jo de ca ja re si dual en mo ne -

da lo cal que ge ne ra es ta em pre sa, se de be con si de rar que es po si ble to mar

po si cio nes dis tin tas de la óp ti ma, que in clu so po drían en al gu nos ca sos au -

men tar di cha va rian za. A con ti nua ción se ana li za en qué con di cio nes la co -

ber tu ra re du ce la va rian za del flu jo de ca ja y en qué con di cio nes po dría

lle gar a au men tar la.

3. Efi cien cia de la co ber tu ra

Tal como se pro po ne en Cas ti llo y Águi la (2005), la efi cien cia de la co ber tu -

ra se de ter mi na en este tra ba jo de la si guien te ma ne ra:

Eficiencia cobertura
FC FC

FC

T
SC

T
CC

=
-var

~
var

~

var
~

( ) ( )

(
T
SC)

(15)

Esta ex pre sión re pre sen ta la di fe ren cia pro por cio nal en tre las va rian zas del

flu jo de caja sin co ber tu ra y con co ber tu ra. Si esta di fe ren cia es po si ti va, la

es tra te gia de co ber tu ra será efi cien te pues la va rian za del flu jo de caja con

cober tu ra será me nor que la va rian za del flu jo de caja sin co ber tu ra. Esta

di fe ren cia po dría sin em bar go re sul tar 0 o in clu so ne ga ti va. La co ber tu ra
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será re co men da ble o efi cien te sólo si es que en el pro duc to de la mis ma se

ob tie ne un gra do de efi cien cia, me di do por la ecua ción (15), que sea po si ti -

vo. En caso con tra rio di re mos que la co ber tu ra es no re co men da ble o ine fi -

cien te. A par tir de la ex pre sión (7) se apre cia cla ra men te que la re duc ción de

varian za que ge ne ra la co ber tu ra es nula cuan do se cum ple la si guien te

con di ción:

H V P K S G V S H Cov FC P K
T T T T

SC
T

2 2 2* *
~

*
~

* *( )(
~

) ( ) (
~

, (
~

)- + + - *
~

)S
T

+

+ + - =2 2 0* *
~

* * * *
~ ~

(
~

, ) (
~

) ,( )G Cov FC S H G Cov P K S S
T
SC

T T T T
 (16)

Esta es una ecua ción ge ne ral de se gun do gra do que re pre sen ta una elip se,

la cual es tá to tal men te con te ni da en el pla no de fi ni do por la va rian za del flu -

jo de ca ja sin co ber tu ra. La grá fi ca 1 mues tra una re pre sen ta ción en tres di -

men sio nes de la va rian za del flu jo de ca ja con y sin co ber tu ra, pa ra dis tin tos

po si bles valores de las estrategias de cobertura H y G.

En la grá fi ca 1, pa ra to dos los pun tos ( , )H G  den tro de la elip se en que se

cum ple (16), la efi cien cia es po si ti va, ya que en tal ca so la va rian za del flu jo

de ca ja con co ber tu ra es tá por de ba jo del pla no de la va rian za del flu jo de ca -

ja sin co ber tu ra, co mo asi mis mo pa ra to dos los pun tos  ( , )H G  en la elip se la 

efi cien cia es nu la y pa ra to dos los pun tos  ( , )H G  fue ra de la elip se la efi cien -

cia es ne ga ti va.

La es tra te gia de co ber tu ra óp ti ma se de fi ne co mo la com bi na ción de po si -

cio nes H y G que per mi te mi ni mi zar la va rian za del flu jo de ca ja con co ber -

tu ra. Esta es tra te gia de co ber tu ra óp ti ma se pro du ce cuan do H y G to man

los va lo res (HÓPTIMO, GÓPTIMO) y en tal ca so la efi cien cia es má xi ma.
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var(FCcc)

var(FCsc)

H

GRÁFICA 1. Va rian za de los FC con y sin co ber tu ra en fun ción de H y G



Uti li zan do nue va men te la ana lo gía con la ecua ción de re gre sión li neal

que ya se con si de ró y usan do las ex pre sio nes (8), (9) y (15) es po si ble com -

pro bar que la má xi ma efi cien cia al can za ble ( )EM  co rres pon de exac ta men te

al coe fi cien te de de ter mi na ción de la re gre sión re pre sen ta da en (10), esto es:

EM
H V P K S G V S H

ÓPTIMO ÓPTIMO ÓPTIMOT T T
=

- + +2 2 2* * * * *(( ) ) ( ) G Cov P K S S

FC

ÓPTIMO T T T

T
SC

* *(( ) , )

var
~( )

-

= R2 (17)

Es in te re san te en ton ces des ta car que el coe fi cien te de de ter mi na ción R 2  de

la ecua ción de re gre sión (10) efec ti va men te mide la efi cien cia má xi ma al can -

za ble con co ber tu ra óp ti ma. Un caso ex tre mo po si ble ocu rre cuan do la co -

ber tu ra es per fec ta, es de cir cuan do el mí ni mo de la var( )
~
FCT

CC  es igual a 0,

en ton ces se cum ple que R 2 1= , lo que in di ca que se eli mi na to tal men te la va -

rian za del flu jo de caja me dian te la co ber tu ra. Otro caso ex tre mo ocu rre

cuan do la co ber tu ra es nula, es de cir cuan do el mí ni mo de la  var( )
~
FCT

CC   es

igual a la var( )
~
FCT

CC  , en ton ces se cum ple que R 2 0= , lo que in di ca que la co -

ber tu ra óp ti ma no re du ce la va rian za del flu jo de caja.

4. Algu nos ca sos par ti cu la res

Un pri mer caso par ti cu lar in te re san te es el que ocu rre si to das las va ria bles

alea to rias con si de ra das (pre cio, cos to, tipo de cam bio y pro duc ción) son in -

de pen dien tes en tre sí. En este caso es po si ble com pro bar que la es tra te gia de

co ber tu ra óp ti ma re sul ta ser la si guien te:

H E QÓPTIMO T
= - ( )

~
 (18)

G E QÓPTIMO T
= - ( )

~
* ëK E CT- ( )

~
û  (19)

Estos re sul ta dos son muy in tui ti vos. Si la pro duc ción es pe ra da es E Q
T

( )
~

 en -

ton ces tome exac ta men te ese nú me ro de po si cio nes cor tas en fu tu ros del bien

que pro du ce y de esa ma ne ra eli mi na in cer ti dum bre en sus in gre sos en mo ne -

da ex tran je ra. Una vez rea li za do esto la can ti dad de mo ne da ex tran je ra que

se es pe ra re ci bir en tér mi nos ne tos será exac ta men te E Q
T

( )
~

* ëK E C T- ( )
~

û ,

y por tan to ese es el nú me ro de po si cio nes cor tas que se de bie ra to mar en fu -

tu ros de mo ne da ex tran je ra. Si tan to la pro duc ción como los cos tos de ja ran
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de ser va ria bles alea to rias y man te ne mos la in de pen den cia en tre ST

~
y PT

~

en ton ces es tas es tra te gias óp ti mas se rían to mar Q po si cio nes cor tas en fu tu -

ros del bien pro du ci do y to mar Q K C* ( )-  po si cio nes cor tas en fu tu ros de

mo ne da ex tran je ra. 

Un se gun do caso in te re san te ocu rre cuan do el tipo de cam bio ST

~
es in de -

pen dien te de PT

~
,  QT

~
y C T

~
 pero exis te al gún gra do de de pen den cia en tre

es tas tres va ria bles. Esto ocu rre cuan do es ta mos fren te a un pro duc to que

no re pre sen ta una frac ción sig ni fi ca ti va de las ex por ta cio nes o im por ta cio -

nes de un país. En este caso las es tra te gias de co ber tu ra óp ti mas se rán las si -

guien tes:

H
P C Q P

P

FC
ÓPTIMO

T T T T

T

ME= -
-

= -
cov (

~ ~
)*

~
,
~

var(
~

)

cov
~

( ) ( SC
T

T

P

P

,
~

var(
~

)

)
 (20)

G E FC H E P KÓPTIMO ME
SC

ÓPTIMO T= - - -( ) [ ]
~

(
~

)*  (21)

El HÓPTIMO en (20) está de ter mi na do por el sig no y la mag ni tud de la co-

va rian za en tre el flu jo de caja neto sin co ber tu ra en mo ne da ex tran je ra FC
ME

SC
~

= -P Q C QT T T T

~ ~ ~ ~
* *  y el pre cio del bien pro du cido.8 Si la co va rian za es po -

si ti va y el flu jo de caja neto tam bién lo es (esto ocu rre por ejem plo si sólo hay

in gre sos) la es tra te gia de co ber tu ra óp ti ma es to mar po si cio nes cor tas en

con tra tos fu tu ros del bien. Pero si el flu jo de caja neto es ne ga ti vo (esto ocu -

rre por ejem plo si sólo hay egre sos) o si la co va rian za fue se ne ga ti va en ton -

ces la es tra te gia de co ber tu ra óp ti ma con sis ti ría en to mar po si cio nes lar gas

en es tos con tra tos (lo que tie ne mu cho sen ti do pues en ese caso los au men -

tos en PT

~
 pro vo can caí das en el flu jo de caja sin co ber tu ra FC

T

SC
~

 y es ese tipo 

de si tua cio nes las que se bus ca rá evi tar con las po si cio nes en fu tu ros del

bien).

El GÓPTIMO en (21) tie ne dos com po nen tes. El pri me ro co rres pon de a un

núme ro de po si cio nes cor tas igual al flu jo de caja neto es pe ra do en mo ne -

da ex tran je ra si es que la em pre sa no hi cie se co ber tu ra en fu tu ros del bien 

E FC
ME

SC( ).
~

 El se gun do tér mi no co rres pon de al flu jo de caja es pe ra do en mo -

ne da ex tran je ra que ge ne ran las po si cio nes en fu tu ros del bien que se to men 

E H fÓPTIMO T
( ) .*

~
 Esto sig ni fi ca que el nú me ro de po si cio nes cor tas que se

debe to mar en fu tu ros de mo ne da ex tran je ra co rres pon de al flu jo de caja en
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8 En este caso es fá cil com pro bar que el HÓPTIMO co rres pon de al opues to de la pen dien te de una re -

gre sión en que FC ME
SC~

 es la va ria ble de pen dien te y en que PT

~
 es la va ria ble in de pen dien te.



mo ne da ex tran je ra que se es pe ra re ci bir, dado que la em pre sa rea li za co ber -

tu ra en el bien pro du ci do, es de cir G E FCÓPTIMO ME

CC= - ( ).
~

Un sub ca so que es po si ble ana li zar a par tir de aquí es cómo se debe ha cer

la co ber tu ra en mo ne da ex tran je ra si es que la em pre sa pro du ce un cier to

bien en el que no exis ten con tra tos fu tu ros y la em pre sa sólo pue de ha cer

co ber tu ra con fu tu ros de tipo de cam bio.9 La res pues ta es que se de ben to -

mar po si cio nes cor tas en fu tu ros de tipo de cam bio por un mon to igual a la

can ti dad de mo ne da ex tran je ra que se es pe ra re ci bir en el pe rio do T , es de cir 

G E FCÓPTIMO ME

SC= - ( ).
~

 Esto por que el se gun do tér mi no del lado de re cho en

(21) es igual a 0 en es tas con di cio nes.

Un ter cer caso in te re san te de ana li zar ocu rre cuan do sólo exis te de pen -

den cia en tre las va ria bles alea to rias PT

~
 y ST

~
. A pe sar de que uno po dría es -

pe rar que la de pen den cia en tre es tas dos va ria bles se re fle je de al gu na

ma ne ra en las es tra te gias de co ber tu ra óp ti mas, es tas es tra te gias re sul tan ser

en este caso idén ti cas a las re pre sen ta das en las ecua cio nes (18) y (19) que

des cri ben el caso de to tal in de pen den cia. Este re sul ta do po si ble men te se ex -

pli que por la exis ten cia de ins tru men tos fu tu ros que per mi ten en fren tar los

ries gos tan to en PT

~
 como en ST

~
.

Otro sub ca so in te re san te que se ana li za a con ti nua ción es el que ocu rre

cuan do exis tien do de pen den cia en tre PT

~
 y ST

~
,  no exis ten con tra tos fu tu ros 

del bien pro du ci do. La pre gun ta en este caso es de qué ma ne ra la es tra te gia

de co ber tu ra óp ti ma con fu tu ros de tipo de cam bio de pen de rá del gra do de

de pen den cia en tre PT

~
 y ST

~
. Re sol vien do este pro ble ma se ob tie ne lo si -

guien te:

G E Q
P S S

S
E CÓPTIMO T

T T T

T

T
= -

é

ë

ê
-(

~
)

cov )

var( )
( )*

(
~

*
~

,
~

~

~
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú

 (22)

Adviér ta se que si PT

~
 y ST

~
 fue sen in de pen dien tes la es tra te gia de co ber tu -

ra óp ti ma se con ver ti ría en G E QÓPTIMO T= - ( )
~

* ëE P E CT T( ) ( )
~ ~

- û . La em -

pre sa es ta ría com pro me tién do se a ven der la mo ne da ex tran je ra que es pe ra

re ci bir. Este re sul ta do se al te ra sin em bar go en la me di da que exis ta al gún

gra do de de pen den cia en tre  PT

~
 y ST

~
. Es así como si cov( , )

~ ~ ~
*P S ST T T  es ne -
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9 Exis ten mu chos bie nes en los que no exis ten con tra tos fu tu ros dis po ni bles. Esto ocu rre por ejem -
plo en ge ne ral en el caso de las fru tas y de mu chos otros bie nes que no son al ma ce na bles por lar gos pe -
río dos. El aná li sis su po ne en todo caso que no se dis po ne de otros bie nes con alta co rre la ción con el que 
nos in te re sa y que sí po sea con tra tos fu tu ros que pue dan uti li zar se para me jo rar la co ber tu ra.



ga ti va (lo que ocu rri ría si au men tos en el tipo de cam bio pro vo can caí das en 

PT

~
 su fi cien te men te sig ni fi ca ti vas) la es tra te gia de co ber tu ra óp ti ma pue de

con sis tir en to mar po si cio nes lar gas en fu tu ros de tipo de cam bio pues el he -

cho que de ver dad preo cu pa son au men tos y no caí das en el tipo de cam bio.

Si cov( , )
~ ~ ~

*P S ST T T  es en cam bio po si ti va y su fi cien te men te alta como para

que el tér mi no en el pa rén te sis de la ecua ción (22) sea po si ti vo (lo que ocu -

rri rá por ejem plo si au men tos en el tipo de cam bio pro vo can pe que ñas caí -

das o in clu so in cre men tos en el pre cio del pro duc to) en ton ces la es tra te gia

de co ber tu ra óp ti ma con sis ti rá en to mar po si cio nes cor tas en fu tu ros de

tipo de cam bio.

Un cuar to caso in te re san te ocu rre cuan do sólo exis te de pen den cia en tre

las va ria bles alea to rias PT

~
 y C T

~
. En este pa no ra ma es po si ble ve ri fi car que

las es tra te gias de co ber tu ra óp ti mas se trans for man en:

H E Q
C P

S
ÓPTIMO T

T T

T

= -

é

ë

ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú

-(
~

)
cov( ,

var( )
*

~ ~
)

~
1  (23)

G E Q K E C
C P

P
EÓPTIMO T T

T T

T

= - - +(
~

) (
cov( ,

var( )
(*

~
)

~ ~
)

~ *( ) f
T

~
)

é

ë

ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú

 (24)

Es po si ble iden ti fi car a par tir del pa no ra ma des cri to por la ecua ción (23)

las si guien tes po si bi li da des para el nú me ro de po si cio nes en fu tu ros del pro -

duc to ( ).HÓPTIMO  Si PT

~
 y C T

~
 se mue ven jun tos de ma ne ra que el pro duc tor

re ci be un mar gen cons tan te M P CT T= -
~ ~

en ton ces no se está ex pues to a ries -

go de pre cio y por tan to el HÓPTIMO  es 0. Si la co rre la ción en tre PT

~
 y C T

~
 es

0 es ta mos en el caso de in de pen den cia en tre es tas dos va ria bles y el HÓPTIMO

será igual a -E Q
T

( ).
~

 Con co rre la ción po si ti va no per fec ta o si el cos to re pre -

sen ta una frac ción cons tan te del pre cio, al HÓPTIMO  le co rres pon de a to mar

un nú me ro de po si cio nes cor tas in fe rior al que in di ca la pro duc ción es pe ra -

da. Fi nal men te, en el poco pro ba ble caso de que la co rre la ción entre PT

~
 y C T

~

fue se ne ga ti va, el HÓPTIMO  con sis ti rá en to mar un nú me ro de po si cio nes cor -

tas ma yor al que su gie re la pro duc ción es pe ra da.

En el caso del nú me ro de po si cio nes en fu tu ros de tipo de cam bio 

( ),GÓPTIMO  la ecua ción (24) mues tra que el nú me ro de po si cio nes cor tas por

to mar coin ci de exac ta men te con el mon to de mo ne da ex tran je ra que se es -

pe ra re ci bir. El nú me ro de po si cio nes cor tas por to mar en fu tu ros de tipo de 
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cam bio será su pe rior al que se ob tie ne con in de pen den cia en tre PT

~
 y C T

~
,

en la me di da que el úl ti mo tér mi no que apa re ce en esta ecua ción sea po si ti vo.

Esto ocu rri rá por ejem plo si hay co va rian za po si ti va en tre PT

~
 y C T

~
 y si a la

vez se cum ple que el pre cio es pe ra do del bien pro du ci do es ma yor que el

pre cio de ejer ci cio fi ja do en el con tra to fu tu ro, es de cir si es ta mos ante un

caso de pri ma de apla za mien to (back war da tion). Si en cam bio la co va rian za

en tre PT

~
 y C T

~
 es po si ti va y es ta mos fren te a un caso de con tan go (por lo

que E f
T

( ) )
~

< 0  el nú me ro de po si cio nes cor tas a to mar en el óp ti mo será me -

nor al ob ser va do con in de pen den cia en tre es tas dos va ria bles alea to rias.

II. INSTRUMENTACIÓN DE LA METODOLOGÍA A UN EJEMPLO REPRESENTATIVO

En esta sec ción se mira el caso de Chi le como pro duc tor de ce lu lo sa y lue go

se ana li za a par tir de esta si tua ción de qué ma ne ra va ria cio nes en los pa rá me -

tros pro vo ca rían un cam bio en las es tra te gias de co ber tu ra óp ti mas y en la

ca li dad de la co ber tu ra al can za ble. El cua dro 1 pre sen ta es ti ma do res por el

mé to do de mí ni mos cua dra dos de los pa rá me tros del mo de lo de re gre sión

su ge ri do en este ar tícu lo, los que se ob tu vie ron a par tir de da tos men sua les

de ex por ta cio nes de ce lu lo sa para Chi le en tre los años 2000 y 2004. 
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CUADRO 1. Estra te gia de co ber tu ra óp ti ma para la ce lu lo sa
a

Pa rá me tros co rre la cio nes  S P C Q

S 1.0 -0.6 -0.2 0.1

P 1.0 0.4 -0.3

C 1.0 0.1

Q 1.0

Pro me dio 500.0 400.0 300.0 100 000.0

Des via ción es tán dar 100.0 200.0 20.0 30 000.0

Re sul ta dos  
Esti ma ción

óp ti ma  
ESO1 ESO2 ESO3

H -87 194.9 -100 000.0 -100 000.0 0.0

G -4 822 780.5 -10 000 000.0 0.0 -10 000 000.0

Var FCSC( ) 65.8 65.8 65.8 65.8

Var FCCC( ) 6.5 7.4 8.8 75.3

Efi cien cia (por cen ta je) 90.1 88.7 86.7 -14.4

a Esti ma ción óp ti ma es la es tra te gia de co ber tu ra pro pues ta en este ar tícu lo. ESO1, ESO2 y ESO3
son es tra te gias de co ber tu ra sub óp ti mas que se uti li zan en la prác ti ca. ESO1 re sul ta de ig no rar las co -
rre la cio nes en tre va ria bles alea to rias. ESO2 ig no ra co rre la cio nes y ade más sólo hace co ber tu ra con fu -
tu ros so bre el pro duc to. ESO3 ig no ra co rre la cio nes y ade más sólo hace co ber tu ra con fu tu ros de tipo
de cam bio.



Tam bién se pre sen ta en el cua dro 1 la es tra te gia de co ber tu ra óp ti ma en

fu tu ros del pro duc to  ( )HÓPTIMO  y en fu tu ros de tipo de cam bio ( ),GÓPTIMO

así como el gra do de efi cien cia al can za ble me dian te esta es tra te gia, que en

este caso re sul ta ser de 90.1%. El cua dro 1 ade más com pa ra los re sul ta dos

an te rio res con los que re sul tan de apli car tres es tra te gias de co ber tu ra sub -

óp ti mas. La pri me ra de es tas es tra te gias su po ne ig no rar las co rre la cio nes

en tre las va ria bles alea to rias im pli ca das, lo que re sul ta ría en una efi cien cia

de 88.7%. La se gun da es tra te gia de co ber tu ra sub óp ti ma con si de ra da sos la -

ya las co rre la cio nes y su po ne ade más ha cer co ber tu ra sólo con fu tu ros de

ce lu lo sa, en cuyo caso la efi cien cia de la co ber tu ra al can za ble se re du ce a

86.7%. La ter ce ra es tra te gia de co ber tu ra sub óp ti ma ana li za da es po si ble -

men te la más in te re san te, pues mues tra que si ig no ra mos las co rre la cio nes y

uti li za mos sólo fu tu ros de tipo de cam bio es in clu so po si ble pro vo car un

au men to (en este caso de 14.4%) en la va rian za del flu jo de caja con res pec to

a la si tua ción sin co ber tu ra.

El cua dro 2 ex plo ra de qué ma ne ra las es tra te gias de co ber tu ra, las va rian zas

con y sin co ber tu ra y la efi cien cia óp ti ma al can za ble de pen den de las des via -
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CUADRO 2. Sen si bi li dad de las es tra te gias de co ber tu ra óp ti mas a va ria cio nes

en las des via cio nes estándar
a

Des via ción es tán dar (Q) 15 000.0 30 000.0 60 000.0

HÓPTIMO
-90 005.9 -87 194.9 -80 946.9

GÓPTIMO
-6 853 428.7 -4 822 780.5 -2 653 551.7

var( )FCSC
63.5 65.8 70.2

var( )FCCC
2.3 6.5 20.6

Efi cien cia (por cen ta je) 96.5 90.1 70.7

Des via ción es tán dar (P) 100.0 200.0 300.0

HÓPTIMO
-78 492.1 -87 194.9 -78 138.4

GÓPTIMO
-6 137 565.3 -4 822 780.5 -5 123 856.1

var( )FCSC
15.5 65.8 131.4

var( )FCCC
3.2 6.5 12.2

Efi cien cia (por cen ta je) 79.1 90.1 90.7

Des via ción es tán dar (S) 50.0 100.0 200.0

HÓPTIMO
-85 702.5 -87 194.9 -85 388.6

GÓPTIMO
-2 643 137.9 -4 822 780.5 -5 578 410.6

var( )FCSC
80.6 65.8 63.6

var( )FCCC
8.7 6.5 5.6

Efi cien cia (por cen ta je) 89.2 90.1 91.2

FUENTE: Ela bo ra ción pro pia.
a var( )FC SC  y var( )FC CC  en bi llo nes de pe sos. H en to ne la das y G en uni da des de mo ne da ex tran je ra

(dó la res).



cio nes es tán dar de las va ria bles alea to rias Q PT T

~ ~
,  y C T

~
. Tal como se ob ser -

va en este cua dro las es tra te gias de co ber tu ra óp ti mas son afec ta das por

va ria cio nes en las des via cio nes es tán dar de cada una de es tas va ria bles.

Los re sul ta dos in di can ade más que cuan to ma yor des via ción es tán dar es 

QT

~
 ma yor es la va rian za del flu jo de caja sin co ber tu ra y me nor es la efi cien -

cia al can za ble, pues los fu tu ros so bre PT

~
 y ST

~
 no son ca pa ces de eli mi nar

to tal men te esa ma yor va rian za. Una ma yor des via ción es tán dar de PT

~
pro -

vo ca ma yor vo la ti li dad en el flu jo de caja sin co ber tu ra, pero el gra do de efi -

cien cia al can za ble en este caso au men ta con la ma yor des via ción es tán dar de 

PT

~
, se gu ra men te por que los fu tu ros del bien per mi ten eli mi nar esta

vo la ti li dad. Una ma yor des via ción es tán dar de ST

~
 pro vo ca me nor vo la ti li -

dad en el flu jo de caja (po si ble men te esto se ex pli ca por la alta co rre la ción

ne ga ti va que pre sen tan ST

~
 y PT

~
). Esta ma yor vo la ti li dad en ST

~
 ge ne ra, tal

como era de es pe rar, un au men to en el gra do de efi cien cia al can za ble me -

dian te la co ber tu ra.

El cua dro 3 mues tra de qué ma ne ra las es tra te gias de co ber tu ra, la va rianza

del flu jo de caja con y sin co ber tu ra y la efi cien cia óp ti ma al can za ble de pen den

de los gra dos de co rre la ción en tre al gu nas de las va ria bles alea to rias con si de -

ra das. En to dos los ca sos to ma dos en cuen ta se apre cia que las es tra te gias de

co ber tu ra óp ti mas son afec ta das por los gra dos de co rre la ción con si de ra -

dos. Es in te re san te no tar que en este caso una co rre la ción muy ne ga ti va en -

tre PT

~
 y ST

~
 pue de pro vo car que la es tra te gia de co ber tu ra óp ti ma en fu tu ros 

de tipo de cam bio con sis ta en to mar po si cio nes lar gas en este tipo de con tra tos.

A me di da que la co rre la ción en tre PT

~
 y ST

~
 se hace me nos ne ga ti va au men -

ta la va rian za del flu jo de caja sin co ber tu ra (por que se hace me nos po si ble

que los pre cios al tos va yan acom pa ña dos de me no res ti pos de cam bio) y el

efec to que esto tie ne en efi cien cia no es cla ro. Al ha cer se me nos ne ga ti va la

co rre la ción en tre PT

~
 y QT

~
la va rian za del flu jo de caja sin co ber tu ra au men -

ta (en este caso por que se hace me nos po si ble que al tos pre cios va yan acom -

pa ña dos de me no res can ti da des), pero el gra do de efi cien cia al can za ble

cla ra men te dis mi nu ye, lo que se gu ra men te se ex pli ca por que los fu tu ros del

bien pier den ca pa ci dad para ha cer se car go de la vo la ti li dad en QT

~
.  Por úl ti -

mo, al au men tar la co rre la ción en tre PT

~
 y C T

~
, la vo la ti li dad del flu jo de caja

sin co ber tu ra dis mi nu ye (pues es más pro ba ble que pre cios al tos sean acom -

pa ña dos de cos tos al tos y pre cios ba jos sean acom pa ña dos por cos tos ba jos)

y la efi cien cia tam bién au men ta (se gu ra men te por que los fu tu ros del bien

son ca pa ces de ha cer se car go de me jor ma ne ra de la vo la ti li dad del cos to).
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CONCLUSIONES

Este ar tícu lo rea li za dos con tri bu cio nes sig ni fi ca ti vas en el ám bi to de la de -

ter mi na ción de es tra te gias de co ber tu ra óp ti mas. La pri me ra con tri bu ción

con sis te en abor dar y re sol ver ana lí ti ca men te el pro ble ma de cómo se debe

rea li zar la co ber tu ra cuan do se dis po ne de ins tru men tos fu tu ros de un de ter -

mi na do bien y del tipo de cam bio y se en fren ta ade más un en tor no ca rac te -

ri za do por la exis ten cia de in cer ti dum bre no sólo en el pre cio del pro duc to y 

en el tipo de cam bio sino que ade más en la can ti dad y en los cos tos de pro -

duc ción. Las es tra te gias de co ber tu ra óp ti mas iden ti fi ca das en este caso de -

pen den del gra do de co rre la ción que exis ta en tre las va ria bles alea to rias ya

men cio na das. En el ar tícu lo se ana li zan cier tos ca sos par ti cu la res de in te rés

en que to das o al gu nas de las va ria bles alea to rias con si de ra das son in de pen -

dien tes en tre sí.

La se gun da con tri bu ción que se rea li za en este ar tícu lo con sis te en la pro -

po si ción de una me to do lo gía de de ter mi na ción de los es ti ma do res para las

es tra te gias de co ber tu ra óp ti mas muy sim ple, y que su po ne co rrer una re -
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CUADRO 3. Sensibilidad de estrategias de cobertura óptimas a variaciones

en correlaciones
a

Co rre la ción (P, S) -0.8 -0.6 -0.4

HÓPTIMO -75 458.7 -87 194.9 -84 841.7

GÓPTIMO 2.187 279.4 -4 822 780.5 -6 531 492.0

var( )FCSC 54.4 65.8 74.2

var( )FCCC 6.3 6.5 8.2

Efi cien cia (por cen ta je) 88.4 90.1 89.0

Co rre la ción  (P, Q) -0.6 -0.3 0.0

HÓPTIMO -76 526.4 -87 194.9 -93 662.4

GÓPTIMO -547 811.7 -4 822 780.5 -10 135 014.4

var( )FCSC 56.9 65.8 68.9

var( )FCCC 5.1 6.5 7.9

Efi cien cia (por cen ta je) 91.0 90.1 88.5

Co rre la ción (P, C) 0.2 0.4 0.6

HÓPTIMO -87 248.3 -87 194.9 -81 341.7

GÓPTIMO -6 178 914.7 -4 822 780.5 -2 781 730.8

var( )FCSC 68.2 65.8 59.4

var( )FCCC 7.5 6.5 5.7

Efi cien cia (por cen ta je) 89.1 90.1 90.4

FUENTE: Ela bo ra ción pro pia.
a var( )FC SC  y var( )FC CC  en bi llo nes de pe sos. H en to ne la das y G en uni da des de mo ne da ex tran je ra

(dó la res).



gre sión múl ti ple en que la va ria ble de pen dien te es el flu jo de caja sin co ber -

tu ra que ge ne ra la em pre sa y en que las va ria bles in de pen dien tes re sul tan ser 

el tipo de cam bio y la ga nan cia neta que ge ne ra una po si ción lar ga en un fu -

tu ro del pro duc to que ela bo ra la em pre sa. Los pa rá me tros que acom pa ñan a 

es tas va ria bles in de pen dien tes re sul tan ser (con sig no con tra rio) los es ti ma -

do res HÓPTIMO  y GÓPTIMO , que re pre sen tan res pec ti va men te el nú me ro de po -

si cio nes óp ti mas en con tra tos fu tu ros del pro duc to y de tipo de cam bio que

la em pre sa de be ría to mar.

Se de mues tra ade más que el coe fi cien te de de ter mi na ción R 2  de la ci ta da

re gre sión re sul ta ser el má xi mo gra do de efi cien cia o re duc ción de va rian za

al can za ble me dian te las es tra te gias de co ber tu ra óp ti mas ya iden ti fi ca das.

En los ca sos par ti cu la res ana li za dos es po si ble iden ti fi car ade más mo di fi ca -

cio nes res pec to a las re gre sio nes que en cada caso se de ben rea li zar para ob -

te ner es ti ma cio nes de las es tra te gias de co ber tu ra óp ti mas cuan do exis tan

an te ce den tes de in de pen den cia en tre al gu nas de las va ria bles alea to rias con -

si de ra das.

Este ar tícu lo tam bién pre sen ta una apli ca ción de la me to do lo gía de sa rro -

lla da al ca so pun tual de las ex por ta cio nes de ce lu lo sa que rea li za Chi le. Ade -

más de iden ti fi car en es te ca so las es tra te gias de co ber tu ra óp ti mas y el gra do 

de efi cien cia al can za ble, se ex plo ra de qué ma ne ra esas es tra te gias y la efi -

cien cia al can za ble de pen den de los principales parámetros que considera el

modelo.

Se com pa ra en es te ejem plo la efi cien cia que ofre cen las es tra te gias de co -

ber tu ra óp ti mas aquí pro pues tas con la efi cien cia que ofre cen op cio nes de

es tra te gias de co ber tu ra me nos re fi na das que son usual men te uti li za das en

la prác ti ca. Al ig no rar co rre la cio nes y al ins tru men tar es tra te gias de co ber -

tu ra uti li zan do só lo fu tu ros de ti po de cam bio o só lo fu tu ros del pro duc to

se mues tra que las es tra te gias de co ber tu ra re sul tan tes son en ge ne ral me nos

efi cien tes y que de he cho es in clu so po si ble que di chas es tra te gias pro vo -

quen un aumento en la varianza del flujo de caja de la empresa, con respecto

al caso sin cobertura.

APÉNDICE

1. De ri va ción de las ecua cio nes (8) y (9)

La ecua ción (7) del ar tícu lo re pre sen ta la va rian za del flu jo de ca ja con co ber tu ra.

Pa ra ob te ner a par tir de es ta ex pre sión las ecua cio nes (8) y (9) se de be se guir el pro -
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ce di mien to que se de ta lla a con ti nua ción. Pri me ro de be mos cons truir la ma triz

hes sia na de la va rian za del flu jo de ca ja con co ber tu ra, es to es: 
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A con ti nua ción po de mos ve ri fi car que los me no res prin ci pa les de es ta ma triz son

am bos po si ti vos, tal co mo se apre cia a con ti nua ción:
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Esto nos per mi te con cluir que la va rian za del flu jo de ca ja con co ber tu ra es una

fun ción cua drá ti ca con ve xa pa ra to do va lor de ( , ),H G  lo que nos ase gu ra la ob -

ten ción de un “mí ni mo glo bal” de es ta ex pre sión al re sol ver el si guien te sis te ma de

ecua cio nes:
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Las so lu cio nes que re sul tan de re sol ver es te sis te ma de ecua cio nes pa ra las es tra -

te gias de co ber tu ra óp ti mas H y G co rres pon den, co mo se in di có lí neas arri ba, a las

ecua cio nes (8) y (9) del ar tícu lo, es de cir:

H
Cov P K S S Cov FC S Cov F

ÓPTIMO
T T T T

SC
T=

- -( )( ) , ( , ) (
~ ~

*
~ ~

*
~ ~ ~

~

, ( ) )* ( )

( ) ( )

*
~ ~

~
* *

~
(

C P K S V S

V S P V S Corr

T
SC

T T T

T T T

-

-1 2 ( * , )
~ ~~

)S P S
T T T

(8)

G
Cov P K S S Cov FC P K S

ÓPTIMO
T T T T

SC
T

=
- -( )( ) *

~
,
~

* ( , ( ) * (
~ ~ ~ ~

) ( ,
~

) * ( ) *
~

(
~

* ) * (
~

~ ~

~

( )
T T

SC
T T T

T T T

Cov FC S V P K S

V S P V S

- -

) (
~

* ,
~

)( )
~

1 2- Corr S P S
T T T

COBERTURA ÓPTIMA DE RIESGOS DE MERCADO 775

(9)



2. De ri va ción de las ecua cio nes (11) y (12)

Si te ne mos una ecua ción de re gre sión li neal múl ti ple de Y so bre X1 y X2  del ti po:

E Y X X X X( / , ) * *1 2 0 1 1 2 2= + +b b b

Enton ces los pa rá me tros de b0 , b1 b2  de es ta re gre sión co rres pon den a las si guien tes

ex pre sio nes:
b b b0 1 1 2 2= - -E Y E X E X( ) ( ) ( )* *

b1
2 1 1 2 2

1 2

=
-V X Cov X Y Cov X X Cov X Y
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1 21-

Lue go si con si de ra mos la re gre sión li neal múl ti ple de Y FC
T

SC=
~

en las va ria bles que

re pre sen tan la ga nan cia ne ta X P K ST T1 = -( )
~

*
~

y el ti po de cam bio X S
T2 =

~
 es de cir: 
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enton ces los pa rá me tros res pec ti vos se rán en es te ca so los si guien tes:
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Al com pa rar es tas úl ti mas dos ecua cio nes con las ecua cio nes (8) y (9), res pec ti va -

men te, po de mos com pro bar que HÓPTIMO = -b1 y que GÓPTIMO = -b2. El coe fi cien te

de po si ción b0  co rres pon de a la ex pre sión aquí in di ca da; sin em bar go es te pa rá me -

tro no tie ne a jui cio nues tro una in ter pre ta ción in te re san te en es te ca so en par ti cu -

lar, ra zón por la cual no lo he mos des ta ca do ex plí ci ta men te en nues tro es tu dio.
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