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RESUMEN

En este articulo se analiza cémo lograr la cobertura éptima de un flujo de caja en
presencia de riesgo de tipo de cambio, riesgo de precio en el producto que se vende,
eincertidumbre respecto alos costos y a la cantidad por vender. Se presenta una so-
lucién analitica para las estrategias de cobertura Gptimas en estos casos, si se dispo-
ne de futuros del bien producido y de futuros de tipo de cambio para realizar dicha
cobertura. También se propone un método simple, basado en la metodologia de re-
gresiones, para obtener las estrategias de cobertura éptimas. Se analiza de qué ma-
nera la cobertura 6ptima depende de los pardmetros clave identificados, es decir de
las volatilidades del tipo de cambio, del precio, de los costos y de la cantidad y de las
correlaciones entre estas variables. La metodologia desarrollada es aplicada al caso
particular de las exportaciones chilenas de celulosa.

ABSTRACT

This paper discusses how to achieve optimal hedging of a cash flow when facing
exchange rate risk, price risk of the product the company sells and costs and quan-
tity uncertainty. We present an analytical solution of the optimal hedging strate-
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gies when futures on the good produced and on the exchange rate are available. An
easy regression-based methodology to obtain the optimal hedging strategies is also
proposed. We identify the key parameters affecting this strategy, which are the
volatilities of the exchange rate, price, costs and quantity and the correlations
among those variables. The methodology developed is applied to the particular
case of cellulose Chilean exports.

INTRODUCCION

Las empresas se enfrentan a incertidumbre proveniente de la interaccién
entre una serie de variables aleatorias. En algunos casos las fuentes de
incertidumbre surgen por riesgos de precios en el o los productos que la em-
presa produce y vende o por riesgos de precios en el o los insumos que la
empresa compra y utiliza en sus procesos productivos. La incertidumbre pue-
de surgir también por la incapacidad de predecir exactamente el niimero de
unidades de producto que la empresa elaborard y/o venderd. Si los ingresos
o los costos 0 ambos estin denominados en moneda extranjera esto agrega
una complejidad adicional a la incertidumbre que estos negocios enfrentan.

En la actualidad existen mecanismos de cobertura con los cuales las em-
presas pueden reducir su exposicion a los riesgos de precios. Esa proteccion
normalmente no mejorard los flujos de caja netos esperados por la empresa,
pero si reducird la incertidumbre respecto al flujo de caja por recibir. El efec-
to que la cobertura tenga en los flujos y rendimientos esperados dependera
de la relacién que se observe entre los precios inmediatos (spot) esperados y
los precios futuros.' La calidad de la cobertura, por su parte, dependerd cri-
ticamente de la disponibilidad de instrumentos apropiados para efectuar co-
bertura y de que la empresa seleccione apropiadamente las posiciones a
tomar en dichos contratos.

Existe una serie de estudios previos que investigan las razones por las cua-
les las empresas realizan cobertura. Los estudios de Smith y Stultz (1985),
Bessembinder (1991), Froot, Scharfstein y Stein (1993) y Mello y Parsons
(1995) identifican el deseo de minimizar la varianza de los flujos de caja fu-
turos, la reduccién de la volatilidad del ingreso antes de impuestos, el deseo

1'Si el precio inmediato (spot) esperado es superior al precio futuro, lo que se conoce como prima de
desplazamiento (backwardation), el uso de contratos futuros reduciri los flujos esperados. En el caso
contrario, que se denomina contango, los flujos esperados aumentaran. Estos conceptos fueron pro-
puestos inicialmente en Keynes (1930) y en Hicks (1946). Véase un andlisis mis extenso de estos térmi-
nos en Kawai (1983) o Castillo y Aguila (2005).
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de reducir la dispersion de las ganancias contables e, incluso, la esperanza de
evitar la quiebra financiera como las principales razones para hacer cobertura.
Neuberger (1999) supone que el deseo de hacer cobertura proviene de agen-
tes que son adversos al riesgo y que desean maximizar su bienestar esperado.’

El uso de contratos futuros para hacer cobertura de riesgo de precios no
proporciona muchas veces cobertura perfecta en el mundo real, por una serie
de razones. Primero, porque puede que no existan contratos futuros en el
bien de cuyas fluctuaciones de precio se quiere proteger. En este primer caso
algtin grado de cobertura es ain posible si es que existen contratos futuros
de un producto que esté relacionado con el primero y en esa eventualidad la
calidad de la cobertura dependera del grado de correlacién entre el precio
del producto para el que se desea la cobertura y el precio del bien que el con-
trato futuro considere.

Una segunda raz6n para que la cobertura no sea forzosamente perfecta se
relaciona con el grado de estandarizacién de los contratos de futuros, que en
ocasiones no permite una coincidencia exacta con la fecha en que se recibird el
flujo de caja futuro que origina la incertidumbre. Esta variante del problema
lo analizan entre otros Brennan y Crew (1995), Neuberger (1999), Schwartz
(1997), Castillo (2003) y Castillo y Lefort (2003). En este tltimo trabajo se
muestra como obtener coberturas éptimas que no son perfectas contra un
riesgo de largo plazo cuando se sabe que una cierta cantidad de moneda ex-
tranjera serd recibida en el futuro y se dispone de contratos futuros de corto
plazo para hacer la cobertura, si las tasas de interés se comportan como va-
riables aleatorias que siguen un proceso de Cox, Ingersoll y Ross.’

Una tercera razén para que la cobertura pueda no ser perfecta surge del
desconocimiento que pueda existir respecto a la cantidad del producto por
elaborar y vender, es decir por la existencia de riesgo de cantidad ademds del
riesgo de precio. Sin embargo, este tema no ha sido analizado con mayor
profundidad en la bibliografia de cobertura. Aqui destacan los trabajos de
Rolfo (1980), Newbery y Stiglitz (1981), Kerkvliet y Moffett (1991), Ander-
son y Danthine (1983), Moschini y Lapan (1995), Chowdhry (1995) y el
estudio de Castillo y Aguila (2005).

Rolfo (1980) obtiene una expresion para la estrategia de cobertura 6ptima

2 Teniendo claro que la cobertura por lo comin afectard no sélo la variabilidad de un flujo de caja
futuro sino ademds su rendimiento esperado, en este estudio centramos la atencidn, tal como se ha he-
cho en muchos de los estudios anteriores en esta materia, en la capacidad de una empresa para reducir la
varianza de los flujos de caja que generard con la cobertura con instrumentos futuros.

3 Este proceso fue propuesto originalmente en Cox, Ingersoll y Ross (1985).
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en presencia de riesgo de precio y cantidad, ignorando costos de produccién
y suponiendo que las preferencias de las personas estin representadas
apropiadamente por una funcién de utilidad logaritmica. Este estudio no
considera los efectos de incorporar riesgo en el tipo de cambio. Newbery y
Stiglitz (1981) resuelven un problema similar al anterior en que tampoco
existen costos de produccidn y en que los agentes encuentran una estrategia
de cobertura 6ptima mediante la maximizacién de una funcién de bienestar
que presenta un grado de aversion al riesgo constante. Kerkvliet y Moffett
(1991) y también Chowdhry (1995) determinan una expresion para la estra-
tegia de cobertura 6ptima de riesgo cambiario cuando hay incertidumbre en
el monto de moneda extranjera por recibir, si el objetivo es minimizar la va-
rianza del flujo de caja por recibir en moneda local. En estos trabajos no se
considera la existencia de riesgo en el precio del producto ni tampoco la pre-
sencia de costos de produccién. Anderson y Danthine (1983) analizan el
caso de un productor que elabora un cierto producto a partir de un cierto
insumo, y que utiliza futuros para cubrirse del riesgo que supone variaciones
en el precio del producto final. En este articulo se supone que estos agentes
maximizan el valor esperado de una funcién céncava del tipo Von Neumann-
Morgenstern. En el citado articulo se determina una estrategia de cobertura
Optima en presencia y en ausencia de incertidumbre en la cantidad produci-
da, y en presencia de costos de produccién no aleatorios.

Moschini y Lapan (1995) analizan el caso de un productor que fabrica y
vende un cierto bien, enfrentando riesgo de cantidad, riesgo de precio en el
producto que vende y riesgo de base al no existir correlacion perfecta entre
los precios del bien que vende y el precio del producto respecto al cual exis-
ten contratos futuros. Se plantea que el objetivo de los duefios de esta em-
presa es maximizar su bienestar esperado y se concluye que en este caso la
cobertura que se logra con contratos futuros puede ser mejorada si se
dispone ademds de un instrumento como las opciones.

En Castillo y Aguila (2005) se estudia de qué manera la existencia de ries-
go en los costos y en la cantidad puede afectar tanto la estrategia éptima de
cobertura como la calidad o eficiencia de la misma. Se analiza en particular el
caso en que el precio de venta, los costos y la cantidad son variables aleato-
rias que pueden o no presentar cierto grado de correlacién entre si. También
se determina la manera en que los distintos parimetros pertinentes pueden
afectar tanto la estrategia de cobertura 6ptima como el grado de eficiencia de
la misma.
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En el presente articulo se extiende el andlisis de Castillo y Aguila (2005)
para considerar el caso en que una empresa produce y vende un cierto bien a
un determinado precio en moneda extranjera y convierte luego los exceden-
tes amoneda local.* Ademds se considera la existencia de futuros de tipo de
cambio que permiten hacer cobertura del riesgo cambiario. Se analiza un
caso general con costos de produccién que pueden ser aleatorios y se su-
pone nuevamente incertidumbre en la cantidad producida o vendida. Una
contribucién importante de este articulo consiste en proponer un mecanis-
mo muy simple de aplicar, basado en la metodologia de regresiones multi-
ples, para determinar las estrategias de cobertura que una empresa debiera
instrumentar.

Se analiza también el efecto que tiene la interaccion de las variables aleato-
rias (cantidad, costo, precio y tipo de cambio) en las estrategias de cobertura
6ptimas. Cualquier productor que posea algtin grado de poder monopélico
en un cierto mercado se enfrenta a una situacién en que sus ventas fisicas y el
precio de venta muestran algtin grado de correlacién. Piénsese en una em-
presa que produce trigo y que posee algin grado de poder monopélico en
ese mercado. Una produccién anormalmente alta provocara con seguridad
una caida en el precio del trigo. Lo mismo ocurrird si los factores que deter-
minan que esta empresa produzca mis de lo anticipado (como factores clima-
ticos por ejemplo), determina a su vez que otros productores importantes
(por la cercania geogréfica de éstos por ejemplo) tengan montos anormal-
mente altos de produccidn, y eso provoca una caida de los precios. En estos
dos casos esperariamos una correlacidon negativa entre la produccidn de esta
empresay el precio de venta del producto. En cambio si los grandes produc-
tores se encuentran en zonas geograficas distantes y la empresa de la que
estamos hablando es un actor secundario del mercado, uno esperaria corre-
laciones muy bajas entre el precio de mercado y la cantidad que esa empresa
produce y vende. La correlacién entre precio del producto y tipo de cambio
es también posible. Piénsese en un pafs cuyas exportaciones son mayorita-
riamente trigo. Un alza en el precio internacional del trigo aumentara las ex-
portaciones de ese pais y en la medida que en ese pais exista tipo de cambio
flexible esto provocard una caida en el tipo de cambio.”

4 A esta manera de contabilizar se le denomina usualmente en las finanzas internacionales como fo-
reign currency approach o “enfoque de la moneda extranjera”. Véase mayores detalles de este enfoque
en el articulo de Ross, Westerfield y Jordan (1998).

5 Esta relacién inversa entre tipo de cambio y precio del bien exportado se observa también en el
caso de Chile con el cobre que este pafs exporta.
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Este articulo se organiza de la siguiente manera. En la seccidon 1 se presen-
ta la solucién general al problema de cobertura en presencia de riesgos de
precio, de costos, de tipo de cambio y de cantidad, identificando a partir de
aqui las situaciones particulares en que todas o algunas de estas variables
aleatorias son independientes 0 no son variables aleatorias. La seccién 1I
muestra un ejemplo numérico representativo y contiene un andlisis de sen-
sibilidad para los pardmetros clave. Al final se presenta las conclusiones.

|. COBERTURA OPTIMA SI HAY RIESGOS DE MERCADO, DE COSTOS Y DE CANTIDAD
1. El caso general

En primer lugar, se supone la existencia de aleatoriedad en los ingresos I
de la empresa en el momento futuro 7. Esta incertidumbre puede explicarse
ya sea porque la empresa es incapaz de determinar con exactitud la cantidad
del producto Q. que podri elaborar y vender, porque desconoce el precio
P en moneda extranjera al que serd capaz de vender dicha produccién, o
porque no puede predecir el tipo de cambio S con el cual deberd convertir
la moneda extranjera en moneda local, pudiendo ocurrir que la empresa en-
frente simultineamente las tres fuentes de incertidumbre. El ingreso en el
momento futuro 7 estard determinado por la expresion:

Iy =Pp»Qr=Sy )

Por otra parte la empresa enfrenta gastos aleatorios Q.. La aleatoriedad
en los gastos puede provenir nuevamente de la incertidumbre en la produc-
cién y ventas fisicas Q;, de la incapacidad para predecir con exactitud la
magnitud de los costos unitarios de produccién C; denominados en mone-
da extranjera, o de la imposibilidad de anticipar el valor que en 7' tomar4 el
tipo de cambio con que se deberd convertir los gastos a moneda local.

éT = ér* QT"' §T 2)

En resumen, el flujo de caja de esta empresa que se genera en 7" cuando la
empresa no realiza cobertura FC;¢ corresponde a la siguiente expresion:

FC3C€ =T~ Gy =Pp* Qp#* Sp— Cp* Qp* Sy 3)

Se supone entonces que esta empresa puede realizar cobertura mediante
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el uso de contratos futuros. La empresa puede decidir tomar posiciones
largas (comprometerse a comprar a un cierto precio en la fecha futura T') o
posiciones cortas (comprometerse a vender a un cierto precio en la fecha fu-
tura 7). Se supone que la empresa utiliza estos contratos con objeto de mini-
mizar la varianza del flujo de caja residual presentado en (3).

Se considera la posibilidad de que esta empresa realice cobertura median-
te el uso de dos tipos de contratos futuros. Un primer contrato que le per-
mita fijar el precio en moneda extranjera al que venderd su produccién y un
segundo contrato que le permita fijar el tipo de cambio al que transformara
sus flujos de caja en moneda extranjera a moneda local. La ganancia neta que
genera una posicién larga en un contrato futuro del producto que elaborala
empresa en el periodo T se denominard f.. y el monto de esa ganancia neta
estard determinado por la siguiente expresion:

szﬁT_K “4)

en que K representa el precio futuro pactado en moneda extranjera estable-
cido en el contrato futuro, precio que se promete pagar a cambio de recibir
una unidad de este activo en la fecha futura 7' Para los efectos de este traba-
jo, suponemos que los contratos futuros disponibles en el mercado son con-
tratos respecto a exactamente el mismo activo cuya volatilidad de precio
queremos evitar. También suponemos que los plazos de vencimiento de
esos contratos coinciden exactamente con la fecha en que esta empresa ge-
nerari su flujo de caja, es decir la fecha futura 7.°

Se considera ademis la posibilidad de que la empresa realice cobertura
mediante contratos futuros que le permitan fijar el precio al que convertird
moneda extranjera en moneda local. La ganancia neta que genera una posi-
cién larga en un futuro de tipo de cambio en el periodo 7 se denominard g,
y su monto serd determinado mediante la siguiente expresidn:

g,=5,-L (5)

en que L corresponde al precio futuro pactado en moneda local establecido
en el contrato futuro, precio que se promete pagar en 7' para recibir a cam-

6 Estas caracteristicas coinciden mejor con las de un contrato a término (forward) que con las de un
contrato futuro. El hacer este supuesto permite que se evite los problemas de desfase de plazos y de no
coincidencia entre el activo de cuya variacién de precios se quiere proteger y el activo incluido en los
contratos futuros. Estos problemas han sido analizados y discutidos en una vasta bibliografia. Véase
por ejemplo Castillo (2003).
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bio una unidad de moneda extranjera en esa misma fecha. En este caso la so-
lucién es tomar posiciones cortas o largas (segiin corresponda) en estos
contratos futuros para hacer cobertura. Se pretende determinar en este ar-
ticulo las estrategias de cobertura dptimas utilizando estos contratos para
minimizar el riesgo del flujo de caja en 7. La expresion que representa ese
flujo de cajaen T sila empresa realiza cobertura con ambos tipos de contra-
tos FC5© sera la siguiente:”

FC$C=FCSC+H* (P, ~K)*S,.+G* (8, - L) 6)

en que H representa el niimero de posiciones por tomar en contratos futu-
ros respecto al producto que la empresa vende y que venceen 7' y en que G
representa el nimero de posiciones por tomar en futuros de tipo de cambio.
El signo de H y de G serd positivo si las posiciones por tomar en estos con-
tratos futuros son largas y serd negativo si las posiciones por tomar en los
contratos futuros son cortas. A partir de esta expresion se obtiene la varian-
za del flujo de caja con cobertura, la que estd representada por la siguiente
ecuacion:

var(FCSC ) =var(FC3C ) + H? #var((Py - K)* S ) + G2 s var(Sy) +
+ 2+ H cov(FCIC, (Py ~K)* S7)+ 2+ G+ cov(FCFS, 5. )+ (7)
+ 2+ H= G’f‘ COV((ﬁT —K)"‘ ET’ ET)

de esta expresion es posible concluir que var(FC5 ) es una superficie cua-
dratica en el espacio, dependiente de las variables H y G y cuyo coeficiente
de posicién corresponde a var(FC3<).

2. Obtencion de h éptimo y g dptimo

Es posible demostrar que la varianza del flujo de caja con cobertura es una
funcién cuadrética convexa para todo valor de (H, G). Luego, tal como se
muestra en el apéndice 1, el minimo global de la varianza del flujo de caja
con cobertura representada por la ecuacién (7) se produce cuando:

7 Podria ocurrir que la empresa no pueda usar ambos tipos de contratos por ejemplo porque alguno
de ellos no esté disponible en el mercado. Esto ocurre en particular en el caso de ciertos productos no
almacenables para los que suelen no existir contratos futuros.
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Cov ((Pr - K) * Sy, §p) % Cov (FC3S, §1) - Cov (FCI©, (P~ K) * S1) *V (S1) ®

Hoprimo= ~ = = 5= ~
V(S *Pp) = V(ST) * (1= Corr® (S % P, St))

Cov((Py - K) * Sy, $7) # CovFC3E, (Pr - K) # S7.) - Cov (FC3S, S7) V(P — K) * Sy)

Gorrmo= - ~ ~ o~ o~
V(7 #Pp)#V(Sp)* - Cor?(Sy* Pr,S7))

)

Las ecuaciones (8) y (9) representan las estrategias de cobertura éptimas
en el caso general en que todas las variables aleatorias consideradas pueden
presentar algtin grado de dependencia entre si. Es interesante advertir cémo
las estrategias de cobertura 6ptimas en este caso general estin determinadas
por el grado de dependencia entre las distintas variables aleatorias, depen-
dencia que es captada en este caso por las distintas covarianzas que aparecen
en estas ecuaciones.

Si se considera la regresion lineal multiple en que la variable dependiente
es Y = FC3“y en que las variables independientes son X, =(P; —K)* Sy
(que representa la ganancia neta que genera una posicion larga en un futuro
del producto que elabora la empresa) y X, = §; (que representa el tipo de
cambio), tal como se indica en la siguiente ecuacién:

E(Y/X,, X,) = E(FCSC/ (P = K) # Sp, §7) =Bo + By* (P — K)* Sy + By Sy (10)

entonces, tal como se muestra en el apéndice 2, los pardmetros o coeficientes
de las variables independientes en esta regresion seran los que se indican a
continuacion:

V(S‘T)"= CO’I)((IST*K)“L §T,FC;C)7C00((IST—K)::< S
1=

7)* Cov (ET s FC;C)

- e = NT’ — (11)
V(§7)* V(Sp=Pp) * (FCOWZ(ST*PT’ST))

B V((P, - K)* S; ) Cov(S; ,FC3©) - Cov((Py— K)* Sp57)* Cov((ﬁT —K)* 57, FCr)
2 = - ~ ~ = » o
V7)* VEp#Pp ) (1=Con (§7# Py, §7)

(12)

Al comparar (8) y (9) con (11) y (12) se observa que H 5,70 =—B; =
— Brese-xys Y que Goprino = —PB2 =—Brcys- Es decit Hppyo Y Goprimo €0
rresponden exactamente al opuesto aditivo de las pendientes de dicha ecua-
ci6én de regresion. Estas relaciones sugieren un método simple y préictico
para obtener estimadores del H ;7,0 v del Ggprpuo aplicando minimos
cuadrados a los datos de una muestra.
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Esta equivalencia permite ademds interpretar el /5, como el ;)Cpuesto
delavariacion del valor esperado del flujo de caja sin cobertura FC;~ cuan-
do la ganancia neta de una posicién larga en un futuro del producto que vende
la empresa (P — K) #S; cambia en una unidad monetaria, esto es:

OF [EC;C/@T ~K)*S,.,S

= = =-Brc/p - x)s =Hoprimo (13)
o, —K)+ S,

Es posible a su vez interpretar el GOPTIMO como el opuesto de la variacién
del valor esperado del flujo de caja sin cobertura FC3¢ cuando S; cambia
en una unidad monetaria, esto es:

E {fc;c/(ﬁT ~K)*S,,S
- = = —BFC /S = GOPTIMO (14)
oS,

Habiendo obtenido el nimero de posiciones por tomar en contratos fu-
turos que permiten minimizar la varianza del flujo de caja residual en mone-
da local que genera esta empresa, se debe considerar que es posible tomar
posiciones distintas de la éptima, que incluso podrian en algunos casos au-
mentar dicha varianza. A continuacidn se analiza en qué condiciones la co-
bertura reduce la varianza del flujo de caja y en qué condiciones podria
llegar a aumentarla.

3. Eficiencia de la cobertura

Tal como se propone en Castillo y Aguila (2005), la eficiencia de la cobertu-
ra se determina en este trabajo de la siguiente manera:

var(l::C;C) —Var(iCTCC)
Var(]":C;C)

Eficiencia cobertura = (15)

Esta expresion representa la diferencia proporcional entre las varianzas del
flujo de caja sin cobertura y con cobertura. Si esta diferencia es positiva, la
estrategia de cobertura serd eficiente pues la varianza del flujo de caja con
cobertura serd menor que la varianza del flujo de caja sin cobertura. Esta
diferencia podria sin embargo resultar 0 o incluso negativa. La cobertura
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serd recomendable o eficiente sélo si es que en el producto de la misma se
obtiene un grado de eficiencia, medido por la ecuacién (15), que sea positi-
vo. En caso contrario diremos que la cobertura es no recomendable o inefi-
ciente. A partir de la expresidn (7) se aprecia claramente que la reduccién de
varianza que genera la cobertura es nula cuando se cumple la siguiente
condicién:

H?=V((P, - K)#§,.)+G*+V(S,) + 2% H* Cov(FCSC, (P, —K)*§,.)+
+2xG= CO’U(]?C;‘-C, §T)+ 2= H =G = Cov ((;)T -K)* §T’§T): 0 (16)

Esta es una ecuacidn general de segundo grado que representa una elipse,
la cual estd totalmente contenida en el plano definido por la varianza del flu-
jo de caja sin cobertura. La grafica 1 muestra una representacién en tres di-
mensiones de la varianza del flujo de caja con y sin cobertura, para distintos
posibles valores de las estrategias de cobertura H y G.

Enla grifica 1, para todos los puntos (-, G) dentro de la elipse en que se
cumple (16), la eficiencia es positiva, ya que en tal caso la varianza del flujo
de caja con cobertura estd por debajo del plano de la varianza del flujo de ca-
jasin cobertura, como asimismo para todos los puntos (H, G)enlaelipse la
eficiencia es nula y para todos los puntos (H, G)fuera de la elipse la eficien-
cla es negativa.

GRAFICA 1. Varianza de los FC con y sin cobertura en funcion de Hy G

Varianza (FC)

La estrategia de cobertura dptima se define como la combinacién de posi-
ciones H y G que permite minimizar la varianza del flujo de caja con cober-
tura. Esta estrategia de cobertura 6ptima se produce cuando H y G toman
los valores (H ypp110s Goprmo) ¥ €n tal caso la eficiencia es maxima.
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Utilizando nuevamente la analogia con la ecuacién de regresién lineal
que ya se consider6 y usando las expresiones (8), (9) y (15) es posible com-
probar que la maxima eficiencia alcanzable (EM) corresponde exactamente
al coeficiente de determinacién de la regresion representada en (10), esto es:

EM= HéPTIMO = V((Pr = K)* S) + Gopruo* VIST) + 2 Hoprio* G oprimo* Cov((Pr — K)* Sp, Sr)
var(fC?C)
-R? (17)

Es interesante entonces destacar que el coeficiente de determinacién R de
la ecuacién de regresién (10) efectivamente mide la eficiencia médxima alcan-
zable con cobertura 6ptima. Un caso extremo posible ocurre cuando la co-
bertura es perfecta, es decir cuando el minimo de la var(FC;) es igual a 0,
entonces se cumple que R*=1,lo que indica que se elimina totalmente la va-
rianza del flujo de caja mediante la cobertura. Otro caso extremo ocurre
cuando la cobertura es nula, es decir cuando el minimo de la var(FC;©) es
igual a lavar(FC,“), entonces se cumple que R* = 0, 1o que indica que la co-
bertura 6ptima no reduce la varianza del flujo de caja.

4. Algunos casos particulares

Un primer caso particular interesante es el que ocurre si todas las variables
aleatorias consideradas (precio, costo, tipo de cambio y produccién) son in-
dependientes entre si. En este caso es posible comprobar que la estrategia de
cobertura ptima resulta ser la siguiente:

Heprimo == E@T) (18)
Goprmo=—EQ,)* LK~ E(Cr)) (19)

Estos resultados son muy intuitivos. Si la produccién esperada es E(QT) en-
tonces tome exactamente ese nimero de posiciones cortas en futuros del bien
que produce y de esa manera elimina incertidumbre en sus ingresos en mone-
da extranjera. Una vez realizado esto la cantidad de moneda extranjera que
se espera recibir en términos netos serd exactamente E(Q,) » | K —E(Cr)],
y por tanto ese es el nimero de posiciones cortas que se debiera tomar en fu-
turos de moneda extranjera. Si tanto la produccién como los costos dejaran
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de ser variables aleatorias y mantenemos la independencia entre Sy y Py
entonces estas estrategias dptimas serfan tomar Q posiciones cortas en futu-
ros del bien producido y tomar Q « (K — C) posiciones cortas en futuros de
moneda extranjera.

Un segundo caso interesante ocurre cuando el tipo de cambio S esinde-
pendiente de Pz, Q. y Cy pero existe algtin grado de dependencia entre
estas tres variables. Esto ocurre cuando estamos frente a un producto que
no representa una fraccion significativa de las exportaciones o importacio-
nes de un pais. En este caso las estrategias de cobertura 6ptimas seran las si-
guientes:

COV((IN)T - 67)* QT’INJT) __ COV(ﬁCLCE)];T)
Var(1~’T) var(INJT)

Hoprimo=— (20)

GOPTIMO_ E(FC ) HOPTIMO [E(PT) K] (21)

El HOPTIMO en (20) estd determinado por el signo y la magnitud de la co-
varianza entre el flujo de caja neto sin cobertura en moneda extranjera F C
=P+ Q,—Cypx QT y el precio del bien producido.® Si la covarianza es po—
sitiva y el flujo de caja neto también lo es (esto ocurre por ejemplo si s6lo hay
ingresos) la estrategia de cobertura éptima es tomar posiciones cortas en
contratos futuros del bien. Pero si el flujo de caja neto es negativo (esto ocu-
rre por ejemplo si s6lo hay egresos) o si la covarianza fuese negativa enton-
ces la estrategia de cobertura éptima consistiria en tomar posiciones largas
en estos contratos (lo que tiene mucho sentido pues en ese caso los aumen-
tos en P provocan caidas en el flujo de caja sin cobertura FCT y es ese tipo
de situaciones las que se buscard evitar con las posiciones en futuros del
bien).

El G gprmo €n (21) tiene dos componentes. El primero corresponde a un
ndmero de posiciones cortas igual al flujo de caja neto esperado en mone-
da extranjera si es que la empresa no hiciese cobertura en futuros del bien
E(FC;). El segundo término corresponde al flujo de caja esperado en mo-
neda extranjera que generan las posiciones en futuros del bien que se tomen
E(H gpryo* f)- Esto significa que el nimero de posiciones cortas que se
debe tomar en futuros de moneda extranjera corresponde al flujo de caja en

8 En este casg es fac1 comprobar que el Hgpryyo corresponde al opuesto de la pendiente de una re-
gresién en que FC wuE es la variable dependiente y en que P es la variable independiente.
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moneda extranjera que se espera recibir, dado que la empresa realiza cober-
tura en el bien producido, es decir Gy = —E(FC5).

Un subcaso que es posible analizar a partir de aqui es cémo se debe hacer
la cobertura en moneda extranjera si es que la empresa produce un cierto
bien en el que no existen contratos futuros y la empresa sélo puede hacer
cobertura con futuros de tipo de cambio.” La respuesta es que se deben to-
mar posiciones cortas en futuros de tipo de cambio por un monto igual a la
cantidad de moneda extranjera que se espera recibir en el periodo T, es decir
Goprmo = —E(FCS¢). Esto porque el segundo término del lado derecho en
(21) es igual a 0 en estas condiciones.

Un tercer caso interesante de analizar ocurre cuando sélo existe depen-
dencia entre las variables aleatorias Py y S7. A pesar de que uno podria es-
perar que la dependencia entre estas dos variables se refleje de alguna
manera en las estrategias de cobertura Gptimas, estas estrategias resultan ser
en este caso idénticas a las representadas en las ecuaciones (18) y (19) que
describen el caso de total independencia. Este resultado posiblemente se ex-
plique por la existencia de instrumentos futuros que permiten enfrentar los
riesgos tanto en Py como en Sy

Otro subcaso interesante que se analiza a continuacion es el que ocurre
cuando existiendo dependencia entre P y S, , no existen contratos futuros
del bien producido. La pregunta en este caso es de qué manera la estrategia
de cobertura dptima con futuros de tipo de cambio dependerd del grado de
dependencia entre P, y S;. Resolviendo este problema se obtiene lo si-
gulente:

cov(I;T * S"T, ET)

Goprmo=-E@Qy) -E(C,) (22)

var(S,.)

Adviértase que si Py y S fuesen independientes la estrategia de cobertu-
ra 6ptima se convertiria en Ggppyp0 =—E(Q4 ) # LE(P;)-E(Cy)]. La em-
presa estaria comprometiéndose a vender la moneda extranjera que espera
recibir. Este resultado se altera sin embargo en la medida que exista algin
grado de dependencia entre Py y S;.Es asi como sicov(Py* Sy, S7)es ne-

9 Existen muchos bienes en los que no existen contratos futuros disponibles. Esto ocurre por ejem-
plo en general en el caso de las frutas y de muchos otros bienes que no son almacenables por largos pe-
riodos. El anélisis supone en todo caso que no se dispone de otros bienes con alta correlacién con el que
nos interesa y que si posea contratos futuros que puedan utilizarse para mejorar la cobertura.
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gativa (lo que ocurriria si aumentos en el tipo de cambio provocan caidas en
P suficientemente significativas) la estrategia de cobertura dptima puede
consistir en tomar posiciones largas en futuros de tipo de cambio pues el he-
cho que de verdad preocupa son aumentos y no caidas en el tipo de cambio.
Si cov(P7 # S, S7) es en cambio positiva y suficientemente alta como para
que el término en el paréntesis de la ecuacién (22) sea positivo (lo que ocu-
rrird por ejemplo si aumentos en el tipo de cambio provocan pequeiias cai-
das o incluso incrementos en el precio del producto) entonces la estrategia
de cobertura éptima consistird en tomar posiciones cortas en futuros de
tipo de cambio.

Un cuarto caso interesante ocurre cuando sélo existe dependencia entre
las variables aleatorias Py y C. En este panorama es posible verificar que
las estrategias de cobertura éptimas se transforman en:

. cov(éT ,ﬁT)

Heoprmo= _E(Qr) * - (23)
var(S..)
~ ~ C..,P -
Gormro=-E@p)+| (K-ECp)s L) g ) (24)
var(P,;.)

Es posible identificar a partir del panorama descrito por la ecuacién (23)
las siguientes posibilidades para el nimero de posiciones en futuros del pro-
ducto (H spyy0)-S1 Py Cr se mueven juntos de manera que el productor
recibe un margen constante M = P — C entonces no se estd expuesto a ries-
go de precio y por tanto el H 5,0 €s 0. Sila correlacién entre Py y C es
0 estamos en el caso de independencia entre estas dos variables y el Hpy0
serdiguala—E(Q_ ). Con correlacién positiva no perfecta o siel costo repre-
senta una fraccién constante del precio, al H,,,,,, le corresponde a tomar
un nimero de posiciones cortas inferior al que indica la produccién espera-
da. Finalmente, en el poco probable caso de que la correlacion entre Py C
fuese negativa, el H,,,,, consistird en tomar un nimero de posiciones cor-
tas mayor al que sugiere la produccién esperada.

En el caso del nimero de posiciones en futuros de tipo de cambio
(Goprno)s 1a ecuacion (24) muestra que el nimero de posiciones cortas por
tomar coincide exactamente con el monto de moneda extranjera que se es-
pera recibir. El nimero de posiciones cortas por tomar en futuros de tipo de
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cambio seré superior al que se obtiene con independencia entre P7 y C,
en la medida que el Gltimo término que aparece en esta ecuacion sea posmvo
Esto ocurrir por ejemplo si hay covarianza positiva entre P; y C ysiala
vez se cumple que el precio esperado del bien producido es mayor que el
precio de ejercicio fijado en el contrato futuro, es decir si estamos ante un
caso de prima de aplazamiento (backwardation). Si en cambio la covarianza
entre Py y Cy es positiva y estamos frente a un caso de contango (por lo
que E( f,)<0)el nimero de posiciones cortas a tomar en el 6ptimo serd me-
nor al observado con independencia entre estas dos variables aleatorias.

[1. INSTRUMENTACION DE LA METODOLOGIA A UN EJEMPLO REPRESENTATIVO

En esta seccidn se mira el caso de Chile como productor de celulosa y luego
se analiza a partir de esta situacién de qué manera variaciones en los parime-
tros provocarian un cambio en las estrategias de cobertura éptimas y en la
calidad de la cobertura alcanzable. El cuadro 1 presenta estimadores por el
método de minimos cuadrados de los pardimetros del modelo de regresién
sugerido en este articulo, los que se obtuvieron a partir de datos mensuales
de exportaciones de celulosa para Chile entre los afios 2000 y 2004.

CUADRO 1. Estrategia de cobertura optima para la celulosa®

Parametros correlaciones 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
Promedio 500.0 400.0 300.0 100 000.0
Desviacién estindar 100.0 200.0 20.0 30000.0
Resultados Estimacion ESO1 ESO2 ESO3
optima

H —-87 194.9 —100 000.0 —100 000.0 0.0
G —4822780.5 —10000 000.0 0.0 —10000000.0
Var(FC ) 65.8 65.8 65.8 65.8
Var(FC o) 6.5 7.4 8.8 75.3
Eficiencia (porcentaje) 90.1 88.7 86.7 -14.4

2 Estimacion Optima es la estrategia de cobertura propuesta en este articulo. ESO1, ESO2 y ESO3
son estrategias de cobertura subéptimas que se utilizan en la practica. ESO1 resulta de ignorar las co-
rrelaciones entre variables aleatorias. ESO2 ignora correlaciones y ademds sé6lo hace cobertura con fu-
turos sobre el producto. ESO3 ignora correlaciones y ademds sélo hace cobertura con futuros de tipo
de cambio.
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CUADRO 2. Sensibilidad de las estrategias de cobertura dptimas a variaciones
en las desviaciones estindar®

Desviacion estandar (Q) 15 000.0 30 000.0 60 000.0
Hoprino ~90 005.9 ~87194.9 ~80 946.9
Goprio ~6 853 428.7 ~4822780.5 ~2653551.7
var(FC ) 63.5 65.8 70.2
var(FC ) 2.3 6.5 20.6
Eficiencia (porcentaje) 96.5 90.1 70.7

Desviacion estandar (P) 100.0 200.0 300.0
Hoprno ~78 492.1 ~87194.9 ~78 138.4
Goprino ~6137565.3 ~4822780.5 -5 123 856.1
var(FCyc) 15.5 65.8 131.4
var(FC ) 3.2 6.5 12.2
Eficiencia (porcentaje) 79.1 90.1 90.7

Desviacion estandar (S) 50.0 100.0 200.0
Hoprino -85702.5 ~87194.9 -85 388.6
Goprimo ~2643137.9 ~4822780.5 ~5578 410.6
var(FCr) 80.6 65.8 63.6
var(FC ) 8.7 6.5 5.6
Eficiencia (porcentaje) 89.2 90.1 91.2

FUENTE: Elaboracion propia.

Avar(FCgc)y var(FC ) en billones de pesos. H en toneladas y G en unidades de moneda extranjera
(délares).

También se presenta en el cuadro 1 la estrategia de cobertura 6ptima en
futuros del producto (H,p0) v en futuros de tipo de cambio (Gprpi0)s
asi como el grado de eficiencia alcanzable mediante esta estrategia, que en
este caso resulta ser de 90.1%. El cuadro 1 ademds compara los resultados
anteriores con los que resultan de aplicar tres estrategias de cobertura sub-
Optimas. La primera de estas estrategias supone ignorar las correlaciones
entre las variables aleatorias implicadas, lo que resultaria en una eficiencia
de 88.7%. La segunda estrategia de cobertura subéptima considerada sosla-
ya las correlaciones y supone ademds hacer cobertura sélo con futuros de
celulosa, en cuyo caso la eficiencia de la cobertura alcanzable se reduce a
86.7%. La tercera estrategia de cobertura subéptima analizada es posible-
mente la més interesante, pues muestra que si ignoramos las correlaciones y
utilizamos sélo futuros de tipo de cambio es incluso posible provocar un
aumento (en este caso de 14.4%) en la varianza del flujo de caja con respecto
a la situacién sin cobertura.

El cuadro 2 explora de qué manera las estrategias de cobertura, las varianzas
cony sin cobertura y la eficiencia ptima alcanzable dependen de las desvia-
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ciones estindar de las variables aleatorias QT , Py, y C . Tal como se obser-
va en este cuadro las estrategias de cobertura ptimas son afectadas por
variaciones en las desviaciones estindar de cada una de estas variables.

_ Los resultados indican ademis que cuanto mayor desviacion estindar es
Q. mayor es la varianza del flujo de caja sin cobertura y menor es la eficien-
cia alcanzable, pues los futuros sobre P; y S7 no son capaces de eliminar
totalmente esa mayor varianza. Una mayor desviacién estindar de P pro-
voca mayor volatilidad en el flujo de caja sin cobertura, pero el grado de efi-
ciencia alcanzable en este caso aumenta con la mayor desviacién estindar de
P, seguramente porque los futuros del bien permiten eliminar esta
volatilidad. Una mayor desviacion estindar de S provoca menor volatili-
dad en el flujo de caja (posiblemente esto se explica por la alta correlacién
negativa que presentan S y Pr). Esta mayor volatilidad en S, genera, tal
como era de esperar, un aumento en el grado de eficiencia alcanzable me-
diante la cobertura.

El cuadro 3 muestra de qué manera las estrategias de cobertura, la varianza
del flujo de caja con y sin cobertura y la eficiencia éptima alcanzable dependen
de los grados de correlacién entre algunas de las variables aleatorias conside-
radas. En todos los casos tomados en cuenta se aprecia que las estrategias de
cobertura 6ptimas son afectadas por los grados de correlacién considera-
dos. Es interesante notar que en este caso una correlacién muy negativa en-
tre P y 7 puede provocar que la estrategla de cobertura 6ptima en futuros
de tipo de cambio consista en tomar posiciones largas en este tipo de contratos.

A medida que la correlacién entre P y S7 se hace menos negativa aumen-
ta la varianza del flujo de caja sin cobertura (porque se hace menos posible
que los precios altos vayan acompafados de menores tipos de cambio) y el
efecto que esto tiene en eficiencia no es claro. Al hacerse menos negativa la
correlacién entre P y Q.. la varianza del flujo de caja sin cobertura aumen-
ta (en este caso porque se hace menos posible que altos precios vayan acom-
pafiados de menores cantidades), pero el grado de eficiencia alcanzable
claramente disminuye, lo que seguramente se explica porque los futuros del
bien pierden capacidad para hacerse cargo de la volatilidad en Q.. Por ulti-
mo, al aumentar la correlacién entre P y C, lavolatilidad del flujo de caja
sin cobertura disminuye (pues es mds probable que precios altos sean acom-
pafiados de costos altos y precios bajos sean acompafiados por costos bajos)
y la eficiencia también aumenta (seguramente porque los futuros del bien
son capaces de hacerse cargo de mejor manera de la volatilidad del costo).
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CUADRO 3. Sensibilidad de estrategias de cobertura 6ptimas a variaciones

. a
en correlaczones

Correlacion (P, S) -0.8 -0.6 -0.4
Hoprino —75458.7 ~87194.9 —84 841.7
Goprio 2.187 279.4 —4822780.5 ~6 531 492.0
var(FC o) 54.4 65.8 74.2
var(FC ) 6.3 6.5 8.2
Eficiencia (porcentaje) 88.4 90.1 89.0

Correlacion (P, Q) -0.6 -0.3 0.0
Hoprno ~76 526.4 ~87194.9 ~93 662.4
Goprino ~547 811.7 —4822780.5 ~10 135 014.4
var(FC i) 56.9 65.8 68.9
var(FC ) 5.1 6.5 7.9
Eficiencia (porcentaje) 91.0 90.1 88.5

Correlacion (P, C) 0.2 0.4 0.6
Hoprino ~87248.3 ~87194.9 ~81341.7
Goprimo ~6178914.7 —4822780.5 ~2781730.8
var(FC i) 68.2 65.8 59.4
var(FC ) 7.5 6.5 5.7
Eficiencia (porcentaje) 89.1 90.1 90.4

FUENTE: Elaboracion propia.
Avar(FC ¢c) y var(FC cc) en billones de pesos. H en toneladas y G en unidades de moneda extranjera
(délares).

CONCLUSIONES

Este articulo realiza dos contribuciones significativas en el dmbito de la de-
terminacion de estrategias de cobertura dptimas. La primera contribucién
consiste en abordar y resolver analiticamente el problema de cémo se debe
realizar la cobertura cuando se dispone de instrumentos futuros de un deter-
minado bien y del tipo de cambio y se enfrenta ademds un entorno caracte-
rizado por la existencia de incertidumbre no s6lo en el precio del producto y
en el tipo de cambio sino que ademis en la cantidad y en los costos de pro-
duccidn. Las estrategias de cobertura éptimas identificadas en este caso de-
penden del grado de correlacién que exista entre las variables aleatorias ya
mencionadas. En el articulo se analizan ciertos casos particulares de interés
en que todas o algunas de las variables aleatorias consideradas son indepen-
dientes entre si.

La segunda contribucidn que se realiza en este articulo consiste en la pro-
posicion de una metodologia de determinacion de los estimadores para las
estrategias de cobertura Sptimas muy simple, y que supone correr una re-
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gresion multiple en que la variable dependiente es el flujo de caja sin cober-
tura que genera la empresa y en que las variables independientes resultan ser
el tipo de cambio y la ganancia neta que genera una posicién larga en un fu-
turo del producto que elabora la empresa. Los pardmetros que acompafian a
estas variables independientes resultan ser (con signo contrario) los estima-
dores Hyprio ¥ Goprmo» que representan respectivamente el nimero de po-
siciones Optimas en contratos futuros del producto y de tipo de cambio que
la empresa deberia tomar.

Se demuestra ademds que el coeficiente de determinacién R* de la citada
regresion resulta ser el maximo grado de eficiencia o reduccién de varianza
alcanzable mediante las estrategias de cobertura dptimas ya identificadas.
En los casos particulares analizados es posible identificar ademds modifica-
ciones respecto a las regresiones que en cada caso se deben realizar para ob-
tener estimaciones de las estrategias de cobertura 6ptimas cuando existan
antecedentes de independencia entre algunas de las variables aleatorias con-
sideradas.

Este articulo también presenta una aplicacién de la metodologia desarro-
llada al caso puntual de las exportaciones de celulosa que realiza Chile. Ade-
mds de identificar en este caso las estrategias de cobertura 6ptimas y el grado
de eficiencia alcanzable, se explora de qué manera esas estrategias y la efi-
ciencia alcanzable dependen de los principales pardmetros que considera el
modelo.

Se compara en este ejemplo la eficiencia que ofrecen las estrategias de co-
bertura 6ptimas aqui propuestas con la eficiencia que ofrecen opciones de
estrategias de cobertura menos refinadas que son usualmente utilizadas en
la prictica. Al ignorar correlaciones y al instrumentar estrategias de cober-
tura utilizando sélo futuros de tipo de cambio o s6lo futuros del producto
se muestra que las estrategias de cobertura resultantes son en general menos
eficientes y que de hecho es incluso posible que dichas estrategias provo-
quen un aumento en la varianza del flujo de caja de la empresa, con respecto
al caso sin cobertura.

APENDICE
1. Derivacion de las ecuaciones (8) y (9)

La ecuacidn (7) del articulo representa la varianza del flujo de caja con cobertura.
Para obtener a partir de esta expresién las ecuaciones (8) y (9) se debe seguir el pro-
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cedimiento que se detalla a continuacién. Primero debemos construir la matriz
hessiana de la varianza del flujo de caja con cobertura, esto es:

PVECES) BVEFECYS)

OH? 0HoG |_| 2#V((P,-K)#S.)  2#Cov((P,-K)*S,,S,)
PVECTT) PVECT) | |2+Coo(B, - K)*5,,5,) 2:V(,)
OHOG OH?

A continuacién podemos verificar que los menores principales de esta matriz son
ambos positivos, tal como se aprecia a continuacién:

|22 (@, ~K) 75, ) 20

|| = 4+ [[V(®, - K)+$,)1+ V(S,) = [Cov (P, - K)+ S, ), S, 1]

— 4= [V(gT ::-ﬁT) * V(§T )— Cov? (§T *1’;7- "§T )]

— 4= [V(gT % ﬁT) * V(§T ) (1- Corr? (§T * f)T ) gT))] 20

Esto nos permite concluir que la varianza del flujo de caja con cobertura es una

uncién cuadritica convexa para todo valor de o0 que nos asegura la ob-
f drat para todo valor de (H,G),lo q gura la ob

tencién de un “minimo global” de esta expresion al resolver el siguiente sistema de

ecuaciones:
H+V((P, - K) *$,.)+ Cov(FCSC, (P, — K) # §,.) + G* Cov (P, — K)*§..,5,) =0

G V(§T) + Cov(fC;C, §T)+ H= COW(@T - K)* gT’ ‘§T) =0

Las soluciones que resultan de resolver este sistema de ecuaciones para las estra-
tegias de cobertura ptimas Hy G corresponden, como se indicé lineas arriba, a las
ecuaciones (8) y (9) del articulo, es decir:

Cov((P, ~K)* S, S,)* Cov(FCIC, §,;) = Cov(FC;S, (P, = K) * §,)* V(S,)
Hoprivo = ~ o~ ~ 2/ %+p o ®
V(ST*PT)::‘ V(ST)(l—COW (ST;}PT’ST))

Cov((P, - K)* S, S,.)* Cov(FC3C, (P, - K) * (§,.) - Cov(FC3C,5,.)* V((P, - K) *..)

Goprimo= ~ o~ ~ T *p <
V(ST:epT):sV(ST)(l—Cowz(ST:'LPT,ST))

)
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2. Derivacion de las ecnaciones (11) y (12)

Si tenemos una ecuacién de regresion lineal multiple de Y'sobre X, y X, del tipo:
E(Y/Xy,X5) = Bo+ Py Xy +Br X5

Entonces los pardmetros de B,B; B, de esta regresién corresponden a las siguientes
expresiones:
Bo = EY)—By* E(X)) -2 * E(X3)
V(X3)* (Cov(Xy, Y) - Cov (X}, X3) * Cov(X),Y)
V) V(X)) * (1= Con? (X3, X7))

1

_ var(Xq)* Cov(X,,Y) - Cov(Xq,X;)* Cov(X;,Y)
- var(Xq)* var(Xp)* (1—- corr? X1, X3))

2

Luego si consideramos la regresion lineal multiple de Y =fC£C en las variables que
representan la ganancianeta X, = (P, — K) = §, y el tipo de cambio X, =S es decir:

E(Y/X;,X,) = EFCSC/ (P, - K)*5,.,8,) =Bo +B1* (B, —K)*5,+ B2+ §
entonces los pardmetros respectivos serdn en este caso los siguientes:
Bo = EFC®)~By+ E((B, — K)* S, ) B2 * E(S,.)

_ V(S;)# Cov((Py — K)# Sy, FC}) — Cov((Py — K)# S, S7)# Cov(Sy, FC;)

- T - NT’N (11)
V()% V(S #Pp)* (1= Cor?(S,# Py, S.1))

B1

V(Pr-K)*Sp) * Cov(81, FCY) = Cov((Pr ~ K)* S, §) Cou((Py ~ K)* 8, FC1°)

2
T " T D P 2,C " D T

V(S;)# V(S; #Pp)* (1= Corr* (S P, S;)

(12)

Al comparar estas dltimas dos ecuaciones con las ecuaciones (8) y (9), respectiva-

mente, podemos comprobar que Hgppy0=—B; ¥ qQue Gyprrio = —B,- El coeficiente

de posicidn B, corresponde a la expresion aqui indicada; sin embargo este pardme-

tro no tiene a juicio nuestro una interpretacion interesante en este caso en particu-
lar, razén por la cual no lo hemos destacado explicitamente en nuestro estudio.
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