GESTION DE LA EXPOSICION
AL RIESGO Y
RIESGOS CAMBIARIOS
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3.1. Sobre tipos de interés.

3.2. Sobre tipos de cambio.



INTRODUCCION

* . QUE ENTENDEMOS POR RIESGO?
* TIPOS DE RIESGOS

« ALGUNAS EXPERIENCIAS DE INADECUADA
GESTION DE RIESGOS



EL TIPO DE INTERES

» Eltipo de interés es el precio a pagar por el uso de una cantidad de dinero durante un plazo
determinado, fluctta por varios factores:

— la tasa de inflacion esperada

— la prima de riesgo

— los mercados en los que se negocia el activo

— la politica monetaria del Banco Emisor

— los tipos de interés mundiales, la desconfianza entre los agentes, etc.

» En cada momento del tiempo observamos una estructura temporal de los tipos de interés (ETTI).
Esta es una curva que relaciona los tipos de interés con los diferentes plazos, de manera que nos
podemos encontrar:
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ETTI Ascendente: ETTI Plana ETTI Decreciente
Perspectivas de subidas de Perspectivas de estabilidad Perspectivas de bajadas de
tipos de interés sobre tipos de interés tipos de interés




EL RIESGO DE TIPO DE INTERES

« Es la posibilidad de incurrir en pérdidas en el valor de un activo, pasivo, cobro
0 pago futuro como consecuencia de la variacion de los tipos de interés.

« Consecuencias para una empresa:
* Inestabilidad en los resultados de ésta.
* No se recoge explicitamente en el balance.
« Elriesgo de tipo de interés se manifiesta en la Cuenta de Resultados.

 Dependera de la mayor o menor sensibilidad de sus activos y pasivos
a los movimientos de tipos de interes.

ACTIVO PASIVO Cta Resultado (i = 4%) Cta Resultado (i= 9%)

_ N _ Ventas 100 € Ventas 100 €
200 Activo Fijo Capital y Reservas 250 Compras (80) € Compras (80) €
300 Activo Circulante Prestamos 250 Gastos Financieros (10)€  Gastos Financieros (22,5)

500 Total Activo Total Pasivo 500 Resultados 10 € Resultados (2,5) €



IMPACTO DE LAS OSCILACIONES

DE TIPOS DE INTERES

Bajada de tipos de interés

Productos

Impacto actual

Impacto futuro

Impacto actual

Impacto futuro

Préstamo fijo

Cubierto

Mayor coste

Coste de
oportunidad

Menor Coste

Préstamo variable

Mayor coste

Mayor coste

Menor coste

Menor coste

LEpOElEs Coste .de Mayor rentabilidad Cubierto Menor rentabilidad
cuentas oportunidad (no en las cuentas)

Renta fija Pérdida Mayor rentabilidad Beneficio Menor rentabilidad

Renta variable Pérdida Menor rentabilidad Beneficio Mayor rentabilidad




INCORRECTA GESTION DEL RIESGO

En las Ultimas décadas:

« LOG TERM CAPITAL MANAGEMENT

— Estrategia de construir posiciones de arbitraje tedricas.

— Crisis de Rusia: devaluacion del rublo y moratoria en el pago de la deuda.
« BARINGS PLC.

— Nicholas Leeson pierde $ 1.300 millones en derivados sobre el Nikkei.

— Controlaba la mesa de operaciones y el departamento de control de
operaciones.

« METALLGESELLCHAFT

— Firma contratos para suministrar petroleo a precios fijos: 180 millones de
barriles durante 10 afios.

— Al no tener tanta capacidad productiva, se cubre con contratos a corto
plazo.

— El precio del petréleo a corto cayo.
e SOROS INVESTMENT MANAGEMENT
— Operaba en mercados crediticio y liquidez.
— Responsable de pérdidas de $ 2.000 millones: Stanley Drucke-miller.



SITUACION ACTUAL

Inestabilidad de los tipos de interés, tipos de cambio, de los mercados bursatiles, de los precios

de las materias primas, de los mercados de derivados, desarrollo de los mercados emergentes,
etc.

* Limitaciones de todos los sistemas de gestion de riesgos.
*  Objetivos de cualquier sistema de gestion de riesgos.
* Una buena organizacion de los sistemas de control y gestion.
» Tipos de riesgos financieros:
— Riesgo de mercado.

— Riesgo crediticio.
— Riesgo de liquidez.
— Riesgo operativo. Cuantificacion y metodologia

— Riesgo legal. HH Descripcion cualitativa
* Riesgo de mercado Politica de gestion del riesgo

Riesgo sistematico y riesgo especifico




2. GESTION DE RIESGOS: EL VAR



CONCEPTO DEL VAR

 Es una medida de la pérdida esperada de una cartera, durante un periodo de
tiempo determinado y un nivel de confianza dado.

Funcién de densidad \

5%\,

50 Variacion en el valor de la cartera



EJEMPLO

Suponemos que la Empresa Internacional, S.A. tiene una posicion
larga en délares por importe de $ 100.000.

Los responsables de riesgo de la empresa desean calcular cual es el
VAR de esa posicion con un horizonte temporal de un dia y un nivel de
confianza del 95%

Para un tipo de cambio $1=500 monopolis, el valor en monopolis es de
50 millones de monopolis.

Suponemos que la rentabilidad diaria esperada de la posicion es de
0%.

La desviacion tipica de las variaciones diarias del tipo de cambio
(calculada con datos historicos) es 6=0,0082 6 0,82%.

Suponemos una distribuciéon normal centrada en cero.

Sabemos que a la izquierda de -1,65* ¢ estan el 5% de los valores
inferiores de la distribucion.



SOLUCION

Por tanto;
1,65* ¢ = 1,65*0,0082=0,01353 6 1,353 %

Esto significa que no se espera que el tipo de cambio del
monopoli respecto al dolar caiga mas del 1,353% el 95% de las
veces.

Asi, el VAR puede calcularse como
50.000.000*0,01353 = 676.500 monopolis

Lo que indica es que el 95% de las veces se espera que la
cartera no perdera mas de 676.500 monopolis durante las
proximas 24 horas.

En este caso, el VAR absoluto y relativo coincide.
Si ahora se quiere calcular el VAR anual:

50.000.000%*0,01353* ¥ 250 = 10.696.404 monopolis



EJEMPLO 2

Supongamos que la cartera de la Empresa Internacional, S.A. esta
compuesta de 1.000 acciones de Aguas Buenas, S.A., que cotizan a
un precio de 200 monopolis cada accion.

El valor total de la cartera es de 1.000*200 = 200.000 monopolis
La rentabilidad diaria promedio esperada es cero.

La desviacion tipica anualizada diaria de los cambios en el precio de la
cartera es del 7,84%.

Asumimos que los movimientos en los cambios en los precios de las
acciones siguen una distribuciéon normal.

Se desea calcular el VAR de la cartera con un nivel de confianza del
99% y un horizonte temporal de un dia.



SOLUCION EJEMPLO 2

Al tener una distribuciéon normal centrada en cero para las variaciones
en el precio de las acciones, sabemos que a la izquierda de -2*c estan
el 1% de los valores inferiores de la distribucion.

Por tanto, se espera que el precio de las acciones de Aguas Buenas no
caiga mas del 15,68% (2*7,84%) el 99% al cabo del ano.

Asi, el VAR al 99% de confianza y un horizonte temporal de un dia es:
VAR (absoluto) = 200.000*2*0,0784*V1/250 =1983 monopolis.
VAR (porcentual) = 2*0,0784*V1/250 =0,0091 6 0,91%

Por tanto, se espera que el 99 % de las veces la cartera no perdera
mas de 1983 monopolis durante las proximas 24 horas.

Si, por ejemplo, la rentabilidad promedio diaria esperada fuera del
0,5%, entonces, el valor esperado de la cartera seria de 201.000
monopolis y el VAR absoluto de 1993 monopolis.




PARAMETROS QUE DETERMINAN EL VAR

Horizonte temporal

— Dependera de las caracteristicas del inversor y de la posicion.
Intervalo de confianza

— Dependera del uso que se pretenda realizar y del gestor
Moneda en la que esta denominado.

— Determinara que posiciones se consideran en moneda extranjera.
Metodologia empleada para llegar a ese VAR

— Simulacion historica.

— Simulacion de Monte Carlo.

— Meétodo de varianzas y covarianzas



UTILIDAD DEL VAR

Puede fijar limites al riesgo asumido.

Si el VAR sobrepasa una determinada cantidad, se pueden tomar medidas para
reducir el riesgo o controlar la exposicion global.

Puede garantizar que solo se asumen los riesgos deseados, de acuerdo con la
estrategia global de la institucion.

Permite;

— Introducir dinamismo en el analisis, al estar constantemente actualizando las
condiciones de mercado y la cartera.

— Incorpora tanto el grado de apalancamiento como el tamafio de las posiciones.
— Integrar los riesgos para diferentes mercados y distintos instrumentos.

— Gestionar los riesgos de la institucion de forma global teniendo en cuenta las
interacciones y el nivel de riesgo deseado para cada departamento de la misma.

— Se pueden comunicar facilmente a los distintos niveles de la organizacion, al estar
expresados en la misma unidad.
Riesgos; los limites del VAR no deben conducir a conclusiones categoricas y
automaticas.



FUNDAMENTOS TEORICOS

« Medidas de rentabilidades
— Rentabilidad aritmética
— =(Pt + Dt - Pt1)/Pt1
— Rentabilidad geométrica
— R=In (Pt + DY) - In (Pra)
— Relacion entre ellas: Rt =1In (1 + 1)
— Las Rt son menores y menos volatiles que las r:

— Si los rendimientos siguen una distribucion normal, la Rtnunca
permite un precio negativo
— Muy util para el tipo de cambio
* USA=In (tipot/tipo 1)
« Europa = In ((1/tipoy)/(1/tipo +1) = - In (tipor/tipo 1) =USA
— Puede extenderse facilmente a varios periodos
* Rtz =In (P/Pt2) = In (P/Pt1) + Ln (Pt1/Pt2) = Rea + Rt



FUNDAMENTOS TEORICOS(2)

Para realizar cualquier agregacion temporal:

Se supone que las rentabilidades estan incorrelacionadas
Ris3=Ri+Ru1+R:-2
E( Rw2)=E(Rw) = E (R) = E (R)
Varianza (R.z)=Varianza(R::) = Varianza (R:) = Varianza (R)
Por tanto; E(R:3) = 3*E (R)

Varianza (R:s)= 3*Varianza (R)

Es decir, tanto la media como la varianza se incrementan
linealmente en el tiempo:

[diaria— Manuallz 50_
O'diario — Ganual/\/250



EJEMPLO

Horizonte | Media (u)% | Volatilidad | Ratio p/c | Probabilidad
(0)% de perdida
1 ano 15 20 0,75 22,6
3 meses 3,75 10 0,375 35,4
1 mes 1,25 o,17 0,217 41,4
1 dia 0,06 1,27 0,047 48,1




RESULTADOS

La rentabilidad media se reduce mucho mas rapido que la
volatilidad. debido a que decrece a una tasa “t” en lugar de una
tasa “Vt’.

Asumiendo una distribucion normal, se puede transformar en
una normal estandar.

La probabilidad de perder dinero durante un ano es mucho
menor que la probabilidad de perder dinero durante un dia. Esto
no significa que las acciones sean mas arriesgadas a corto
plazo que a largo plazo, ya que la cantidad absoluta de la
posible pérdida aumenta a largo plazo.

Valor esperado de la pérdida = probabilidad de esa
pérdida*cantidad

Y las cantidades van disminuyendo con el horizonte temporal y
si realizamos los céalculos para un minuto, la probabilidad de
ganar o perder es la misma.



ESTIMACION DE “u” Y “c”

Se supone que la media y la varianza cambian suavemente a lo largo del
tiempo, por tanto, se pueden considerar constantes en un intervalo de tiempo T.

Rentabilidad geométrica de la cartera durante el intervalo de longitud “k”
— R«= prL + o*e*\L
— Donde;
— “L” es la frecuencia con la que se observan las rentabilidades de la cartera.
— los &k se distribuyen idéntica e independientemente normal estandar.

Se define el estimador de “n” como:
— pu*= (D)X Rk

Sus propiedades son:
- E(p) =n
— Varianza (u*) = (c* o)/L



EN CUANTO A LA VARIANZA

El estimador de |la varianza es:
c2*=(1/ L)*2(R«* R¥)

Las propiedades de este estimador son:
— E(o2% =02+ pe2*(periodo total)/(nimero de observaciones)

— Varianza de o2 = 2*c4/nUmero de observaciones + 4*
u2*(periodo total)/(nimero de observaciones al cuadrado)

Observar que no es un estimador habitual, pues no se le resta
la media muestral.

Las propiedades del estimador indican que es un estimador
sesgado, pero cuando el numero de observaciones es muy alto,
el sesgo es muy pequefo. Y si los intervalos son cada vez mas
cortos, la estimacion de la volatilidad cada vez es mayor.



EJEMPLO - EMPRESA A

Consideramos un intervalo de tiempo de 1 mes.

Las rentabiliades se observan diariamente, por tanto,
tendremos 30 observaciones.

La rentabilidad diaria esperada es de 0,05%.
La volatilidad diaria es del 1%.

Si queremos calcular la rentabilidad geométrica para un periodo
de 20 dias;

Como k=20, u=0,0005, L son datos diarios, ¢=0,01y e nolo
conocemos.

R»0=0,0005*20 + 0,01*Y20*E

Para, por ejemplo, un €2=0,0009

R20=0,0005*20 + 0,01*V20*0,0009 = 0,010040249 ¢ el
1,0040249%




EJEMPLO EMPRESAB

Consideramos un intervalo de tiempo de 2 meses.

Las rentabilidades se observan semanalmente, por tanto,
tendremos 8 observaciones.

La rentabilidad semanal esperada es de 0,08%.
La volatilidad semanal es del 1,5%.

Si queremos calcular la rentabilidad geométrica para un periodo
de 1 mes;

Como k=1 mes, u=0,0008, L son datos semanales, ¢=0,015y
ek N0 lo conocemos.

Ruines=0,0008*4 + 0,015*V4*Ex

Para, por ejemplo, un €2=0,0012
Rinmes=0,0008*4 + 0,015*V4*0,0012 = 0,003236 6 el 0,3236%



EJEMPLO ESTIMACION “p”

Suponemos los siguientes datos para la EMPRESA A:

Dia Rentabilidad Dia Rentabilidad Dia Rentabilidad
1 0,8% 2 -0,1% 3 0,6%
4 -0,5% 5 0,3% 6 -0,5%
7 -0,2% 8 -0,7% 9 0,8%
10 0,3% 11 0,2% 12 0,3%
13 0% 14 -0,1% 15 0,6%
16 0,9% 17 0,7% 18 -0,6%
19 - 0,9% 20 -0,3% 21 - 0,8%
22 0% 23 0,7% 24 0,5%
25 -0,9% 26 -0,5% 27 -0,8%
28 0,1% 29 0,6% 30 0,9%

* Suponemos todos los dias habiles/con negociacion



EJEMPLO ESTIMACION “u”(2)

« Por tanto,
— La suma de las rentabilidades para todo el periodo es 1,4.

— El numero de observaciones es de 30
— u*=1,4/30 = 0.0467%
« Las propiedades de u son:
— E(u*) =u=0.05
— Es decir, en media, las rentabilidades observadas
coincidiran con la real.

— En cuanto a la Varianza;
— Varianza (u*) = (o* o)/L = (0,01*0,01)*30/30 =0.0001



EJEMPLO ESTIMACION “o”

Siguiendo con los datos del ejemplo de la EMPRESA A
El estimador de la varianza es:

c2*=(1/ L)*2(R«* R«)
Para nuestro ejemplo:
62*=(1/ 30)*2(R«* R¥)

62+=(1/ 30)*[(0,8*0,8)+(-0,1*-0,1)+(0,6*0,6)+(-0,5*-
0,5)+........ + ((0,1*0,1)+(0,6%0,6)+(0,9*0,9)] = 10,18/30 = 0,34

Asi, la desviacion estandar o riesgo, es
— 5=v0,34=0,5825



EJEMPLO ESTIMACION “c”(2)

« Las propiedades de este estimador son:

E(c2% = o2 + u2*(periodo total)/(nUmero de observaciones)
E(c2v = 0,01*0,01 + 0,05*0,05*(30 dias/30 observaciones)
E(c2% = 0,0001 + 0,0025*1 = 0,0026

Si se eligen observaciones cada hora, el nUmero de datos
sera 30*24 = 720, y el sesgo serad menor.

Varianza de o2 = 2*c4/numero de observaciones + 4*
u2*(periodo total)/(nimero de observaciones al cuadrado)

Varianza de o2 = 2*0,0001*0,0001/30 observaciones +
4*0,05*0,05*30/30 = 0,0100000067



ESTIMACION DE “u” Y “c” PARA
UNA CARTERA

« Por las propiedades de la esperanza, la rentabilidad de
una cartera es un media ponderada de la rentabilidad de
cada uno de sus componentes.

« Es decir,
« E(cartera) = Xi*E(R.)+ XZ*E(R2)+......... +X*E(R")

(1344

Donde Xi es el porcentaje del activo “i” sobre el total de la
cartera, y E(Ri) es la rentabilidad esperada del activo “i”

 En el caso de la varianza de la cartera, estas propiedades
no se dan, por tanto;

 Varianza de la cartera = X:* X:*varianza del activo 1 + Xz*
X*varianza del activo 2 + ........ + X* Xo*varianza del activo
“n” + 2 veces todas la covarianzas entre los activos



EJEMPLO

Suponemos que la Empresa Internacional, S.A. dispone
de una cartera de dos titulos, 5.000 acciones de Mall San
Pedro, S.A. Que cotizan a 700 monopolis cada accion y
1.500 acciones de Electricidad Internacional, S.A. que
tienen un precio de 1.000 monopolis cada accion.

La rentabilidad esperada para las acciones de Mall San
Pedro es del 15% al afo, mientras que para las de
electricidad Internacional es del 10%.

En cuanto al riesgo; las acciones de Mall San Pedro
tienen una desviacion tipica del 22% y la empresa de
electricidad del 18%.

La covarianza entre ambos titulos es del 0,31



SOLUCION

El valor total de la cartera es de 5.000*700 +1.500*1.000
= 5.000.000 monopolis

Las acciones del Mall San Pedro representan un
porcentaje sobre el total de 3.500.000/5.000.000 =0.70 6
del 70%, mientras que las acciones de la eléctrica son el
30%.

La rentabilidad esperada de la cartera es;
Rentabilidad cartera = 0,7*15% + 0,3*10% =13,5%
El riesgo de la cartera es:

\0,7*0,7*0,22*0,22+0,3*0,3*0,18*0,18+2*0,7*0,3*0,31
Riesgo de la cartera es = 0,396 0 el 39,6%



3. INSTRUMENTOS DE
COBERTURA SOBRE RIESGO DE
TIPO DE INTERES Y DE CAMBIO




INSTRUMENTOS DE COBERTURA SOBRE TIPOS DE INTERES

FRA’s
SWAP’s
- CAP’s. S
OPCIONES { + —-_———) II:
- FLOOR's. :JE




¢ QUE ES UN FRA?

« Es un contrato entre dos partes por el que acuerdan la liquidacién, en una fecha
futura, del diferencial entre el tipo de interés pactado y el tipo cotizado, por ejemplo
en el mercado interbancario; por un periodo de tiempo y sobre un nominal
determinado.

» Permite asegurar el coste futuro de la financiacion o asegurar la rentabilidad
futura de un depdsito.

Intervinientes:
« Comprador del FRA: tiene expectativas de subida de los tipos de interés.
» Vendedor del FRA: tiene expectativas de bajada en los tipos de interes.

-

- Una empresa que tenga expectativas de bajada de los tipos y sepa que dentro
de unos meses va a tener liquidez o vence o amortiza alguna inversion, le
interesaria pactar ahora el tipo de interés de la inversion o reinversion futura.

\_

~

J




FUNCIONAMIENTO DEL FRA

Supongamos que la empresa DAFF, S.A. tiene expectativas de que los tipos de
interés van a bajar. DAFF,S.A. dispone de una cartera de 1.000 Letras del Tesoro
gue amortizan dentro de 6 meses (1.000.000 €), por tanto, cuando vaya a
reinvertir este capital espera que los tipos hayan bajado.

Cuando venzan sus letras, quiere invertir en un depoésito a dos afios con una
entidad financiera y quiere cubrirse al menos afio y medio contra bajadas en los
tipos de interés.

El problema anterior se resolveria con un FRA 6x24 por 1.000.000 € con tipo
pactado ahora al nivel actual: 2 %.

En esta operacion no se intercambiaran principales.
El riesgo se reduce al diferencial de tipos de interés.

La compensacion sera lo que hayan variado los intereses, por afio y medio y por el
nominal de la operaciéon. Sin embargo, esta compensacion no se paga (recibe) en
el mes 24, lo normal es adelantarla al mes inicial (en este caso el 6) descontada.

POSICION TIPO LIQUIDACION > TIPO FRA | TIPO FRA > TIPO LIQUIDACION

COMPRADOR COBRA LA DIFERENCIA PAGA LA DIFERENCIA

VENDEDOR PAGA LA DIFERENCIA COBRA LA DIFERENCIA




Empresas que estan expuestas a riesgo de tipo de interés de hasta 2

EMPRESAS INTERESADAS EN EL FRA

afos (a mayores plazos no se suelen hacer FRA"S):

Por endeudamiento, y que tengan su deuda instrumentada en
préstamos y lineas de créditos y de descuento comercial

Por inversiones de excedentes de tesoreria

Comprador de FRA

En escenarios alcistas, para aquellas
empresas con deuda a tipo variable.

Vendedor de FRA

En escenarios bajistas, para aquellas
empresas con inversiones remuneradas a
tipo variable.

VISION DE MERCADO

Tipos de Interés

PERFIL DE RIESGO

CONSERVADOR

MODERADO

ARRIESGADO

e L e

ad

ALCISTA
MODERADO

NEUTRAL

BAJISTA
MODERADO

TR

" ®




SWAPS

Es un contrato en el que dos partes (empresas) se comprometen a intercambiar
dos flujos de intereses durante un periodo establecido (medio y largo plazo).

— Esuna permuta financiera en la que no hay intercambio de principales, pero
gue genera resultados financieros equivalentes.

—  Permite protegerse de las subidas y bajadas de tipos de interés.

— El resultado neto de esta contratacidon es un cambio en la estructura de su
financiacion, que pasa de un tipo variable a uno fijo o de uno variable a otro
variable.

—  Con la misma frecuencia que en su financiacion, la empresa recibe el interés
variable al que esta referenciado su préstamo y paga a cambio un interés fijo.

— Seliquida por diferencias, al final de cada periodo de interés.

Clases de swaps de tipos de interés

. Cambio a Tipo Fijo (la empresa pasa de variable a fijo).

. Cambio a Tipo Variable (la empresa pasa de fijo a variable).
. Cambio de Tipo Variable (ej. de Euribor 3m a Euribor 1 afo).



EMPRESA OBJETIVO DEL CAMBIO A TIPO
FIJO

Empresas con préstamos a tipo variable (préstamos personales, préstamos
hipotecarios, lineas de crédito, leasings, rentings...) con:

— endeudamiento alargo plazo atipo variable que prefieren transformar a tipo
fijo 0 viceversa.

— endeudamiento a corto plazo que se renueva de forma permanente o
constante en el tiempo.

Este instrumentos resulta util para aquellas empresas que se encuentran financiadas
a tipo de interés variable en un entorno alcista.

Tipos de Interés

PERFIL DE RIESGO

CONSERVADOR MODERADO ARRIESGADOD

ALCISTA .

ALCISTA
MODERADO

NEUTRAL

BAJISTA
MODERADO

VISION DE MERCADO

BAJISTA




VENTAJAS PARA LA EMPRESA QUE
TRANSFORMA EN TIPO FIJO

« Estabilidad de la Cuenta de Resultados. Permite una gestion activa del riesgo:

—  Protege de subidas de tipos
—  Evita pérdidas
— Conoce con anticipacion los costes financieros

« Facil conversion de préstamos a tipo de interés variable a fijo (y viceversa).

« Operaciones fuera de balance (no afecta a ratios de solvencia ni fondo de
maniobra).

 No supone el pago de una prima ni comisiones de contratacion.

* Producto flexible: no es necesario asegurar el total de la deuda ni todo su
plazo.

« Es unacobertura complementaria a la financiacion; por lo tanto, ésta no tiene
gue haber sido contratada con una entidad financiera.

« El cliente puede cancelar el producto anticipadamente en el mercado.



RIESGO DE CREDITO

. En cada liquidacion periodica, puede ocurrir :

- Que la otra parte tenga gue pagar a nuestra empresa.
En este caso existe el riesgo de que no nos abone el importe de la
liquidacion.

- Que nosotros tengamos que pagar a la otra parte.
En este caso no hay riesgo de credito para nosotros.

/Dado gue existen liquidaciones periddicas (en algunas ocasiones positivas y en\
otras negativas), durante la vigencia del swap sobre tipos de interés se asume un
riesgo de contrapartida.

Tendremos mayor riesgo a mayor plazo, puesto que falta un mayor numero de
liquidaciones.

\Por lo tanto, el riesgo disminuye a medida que pasa el tiempo. /




COBERTURA DE TIPO DE INTERES CON
OPCIONES FINANCIERAS:



CAP, FLOOR, COLLAR

,/CAP: techo. Su contratacion supone la fijacion por parte del cIiente}
un tipo de interés maximo a cambio del desembolso de una prima.

« FLOOR: suelo. Su contratacion supone la fijacion por parte del cliente
de un tipo de interés minimo a cambio del desembolso de una prima.

« COLLAR: tunel. Su contratacion es una combinacion de las anteriores
opciones (una comprada y otra vendida), de manera que la empresa
fija en la misma operacion un tipo de interés maximo y otro minimo.
Suele construirse como una cobertura prima cero.

- /




CAP: TIPO DE INTERES MAXIMO

« Un CAP (techo) es una opcion sobre tipos de interés por la que la
empresa, a cambio de una prima, se asegura durante un determinado
plazo el coste maximo de su endeudamiento a tipo de interés variable.

~

« El comprador busca protegerse de las subidas de los tipos de
interés, asegurandose un coste maximo (precio de ejercicio) para su
financiacion.

* No hay desplazamiento de principal.

* Las liquidaciones, en caso de producirse, las realiza el intermediario
financiero de forma automatica.

« El comprador paga la prima, que se fija como un porcentaje del
nocional contratado. Cuanto menor sea el precio de ejercicio,
\ mayor sera la prima a pagar.




CONSTRUCCION DE UN CAP

Un CAP es una cadena de opciones call europeas en la que las fechas
de ejercicio (y por tanto, las liquidaciones) coinciden con las fechas de
revision del tipo de referencia (euribor) del préstamo subyacente.

Liquidaciones del CAP

Fechas de ejercicio

Pago P
de la L AC ALL / CAA\ LL C&_ L Cﬁ LL
oima e t * .
\\\ \\ i /, /,,»’
~.. X \ : 7 .- -
S < \ : ’ _

>~ Fechas de revision del
Euribor del préstamo



CARACTERISTICAS DEL CAP

La prima. Es el precio que se paga por comprar el CAP.
- Se determina como un porcentaje del nocional contratado.
- Cuanto menor sea el precio de ejercicio, mayor sera la prima.

- Se paga en el momento de la contratacion o diferido en el tiempo (en este
caso, se cobra el correspondiente coste de financiacion).

Precio de ejercicio

- Es el tipo maximo que el cliente desea pagar por su endeudamiento.
- Se establece en el momento de cotizar el producto.

- Se mantiene durante toda la vida de la operacion.

Tipo de interés de liquidacion (subyacente)

- Es el tipo de interés de mercado: Euribor, Libor, etc. A “X” meses.

- Este se utiliza para determinar la liquidacion periodica del CAP.
Plazo.

- A medida del cliente.



LIQUIDACIONES DEL CAP

. Las liquidaciones del CAP son automaticas, y las fechas coinciden con las fechas de revision
del endeudamiento de la empresa:

- Se comparara el tipo de interés de mercado (al igual que en los préstamos este tipo de interés
de mercado se fija al inicio del periodo de céalculo) con el precio de ejercicio del CAP;

- Si el primero es mayor que el segundo, el vendedor pagara a la empresa la diferencia:
Nominal * (Tipo mercado — Precio de ejercicio)* n°dias/base

. Si se contrata un CAP, con un tipo maximo del 5,00%, para cubrir el riesgo de interés de un

Tipo
mercado e  leid 0 e TipQ. maxime.
5,00%"
. N - .
1,3,5 2y 4
L 1 2 4 5 El tipo de interés supera el
Slelisosle e cenn 3 maximo pactado. El vendedor

no supera el maximo abonara a la empresa el
pactado, no hay P

: " 0
liquidaciones \ - exgeso Is_obre (;,'I tipo tmjmmo (%
\ derivadas del CAP. Y sobre el importe pactado).

\ /

Periodo de cobertura



VENTAJAS DEL CAP

A cambio de una prima, un CAP ofrece las siguientes ventajas:

Seguridad: se conoce el coste maximo de la financiacion.

Beneficio ilimitado: el precio de ejercicio es “fijo”; el CAP protege de
cualquier subida de los tipos de interés a partir del strike.

Comodidad: liguidaciones automaticas.

Flexibilidad: a medida de las necesidades de la empresa en plazos,
importe (a partir de 100.000 €) y precio de ejercicio.

Gestion activa del riesgo: disefio segun estrategia y asuncion de
coste.

— Fija un tipo minimo bajo y paga una prima alta.
— Reduce el coste (prima mas baja) fijando un tipo maximo mas alto.

La principal desventaja es que la prima suele ser alta si el strike se fija
cerca del tipo de mercado. La prima también se encarece
considerablemente al aumentar el periodo de cobertura.



FLOOR: TIPO DE INTERES MINIMO

Un FLOOR (suelo) es una opcién sobre tipo de interés por la que la
empresa, a cambio de una prima, asegura durante un determinado plazo
una rentabilidad minima en una inversion con cupones a tipo de interés
variable.

K El comprador busca protegerse ante bajadas de los tipos de _inte_rés,\
asegurandose una rentabilidad o coste minimo (precio de ejercicio)
para su inversion.

* No hay desplazamiento de principal.

- Las liquidaciones, en caso de producirse, las realiza el intermediario
financiero de forma automatica.

« El comprador paga la prima, que se fijja como un porcentaje del
nocional contratado. Cuanto mayor sea el precio de ejercicio, mayor

K sera la prima a pagar. /




CONSTRUCCION DEL FLOOR

Un FLOOR es una cadena de opciones put europeas en la que las fechas de
ejercicio (y por tanto, las liquidaciones) coinciden con las fechas de cobro de los
rendimientos de la inversion subyacente.

Liquidaciones del FLOOR

L Fechas de ejercicio

Pago .,

de la = pUT PUT PUT ™. PUT ...

pl’lma A E A : A %, A s .
f - - * »

“*-..| Fechas de cobro de intereses de la
inversion




CARACTERISTICAS DEL FLOOR

« Laprima. Es el precio que se paga por comprar el FLOOR.
Se determina como un porcentaje del nocional contratado.
Cuanto mayor sea el precio de ejercicio, mayor sera la prima.

Se paga en el momento de la contratacion o diferido en el tiempo (en
este caso, se cobra el coste de financiacion).

« Precio de gjercicio

Es el tipo minimo que la empresa desea garantizar para su inversion.
Se establece en el momento de cotizar el producto.

Se mantiene durante toda la vida de la operacion.

« Tipo deinterés de liqguidacion (subyacente)

Es el tipo de interés de mercado: Euribor o Libor a “X” meses.

Este se utiliza para determinar la liquidacion periédica del FLOOR.

« Plazo. A medida de las necesidades de la empresa.



FUNCIONAMIENTO DEL FLOOR

Las liquidaciones del FLOOR son automaticas y las fechas coinciden con las fechas de
pago de cupon de la inversiéon de la empresa:

. Se comparara el tipo de interés de mercado (fijado al inicio del periodo de calculo)
con el precio de ejercicio del FLOOR;

. Si el primero es menor que el segundo, el banco pagara a la empresa la diferencia:

Tipo
mercado

(1,3,5
Si el tipo de mercado
es superior al minimo
pactado, no hay
liquidaciones
derivadas del FLOOR

\_

~

%

Nominal * (Precio de ejercicio — Tipo mercado)* n°® dias/base

Liquidaciones

17 2| 3 415

3,50% —~— —] | Tipo minimo

(>

y4

Si los tipos estan por debajo del

tipo minimo pactado, el

vendedor del FLOOR abonara al

comprador la diferencia

. __J
Vd
Periodo de cobertura

\_

~

)




EMPRESA COMPRADORA DEL FLOOR

Interesante para empresas que tengan
depositos/inversiones en cartera a tipo variable,
teman gue los tipos puedan descender en el futuro y
quieran asegurar una rentabilidad minima a su
Inversion, a cambio de una prima.

Tipos de Interés

FERFIL DE RIESGO
CONSERE DOR MODERADO ARRIESGA DO

ALOSTA

ALOSTA
MODERADD

NEUTRAL

BAJISTA,
MODERADD

VISION DE MERCADOD

BAJISTA



VENTAJAS DEL FLOOR

A cambio de una prima, un FLOOR ofrece las siguientes ventajas:

Seguridad: se conoce la rentabilidad minima de una inversion.

Beneficio ilimitado: el precio de ejercicio es “fijo”; el FLOOR protege de
cualquier descenso de los tipos de interés por debajo del strike/suelo.

Comodidad: liguidaciones automaticas.

Flexibilidad: a medida de las necesidades de la empresa en plazos,
importe (a partir de 100.000 €) y precio de ejercicio.

Gestion activa del riesgo: disefio segun estrategia y asuncion de
coste. Posibilidades:

1) Fija un tipo minimo alto y paga una prima alta.
2) Reduce el coste (prima mas barata) fijando un tipo minimo bajo.

La principal desventaja es que la prima suele ser alta, si el strike se fija
cerca del tipo de mercado. La prima también crece al aumentar el
periodo de cobertura.



RIESGOS DEL FLOOR

« Al contratar este tipo de operaciones el comprador (normalmente una
entidad financiera) esta asumiendo un riesgo de crédito:

Ve

« FLOOR vendido por la empresa
En esta situacion, no existe riesgo de contrapartida.

 FLOOR comprado por la empresa

Existe riesgo de que la empresa vendedora no pague las liquidaciones
favorables a la empresa (compradora de la opcion).

Por lo tanto, existe riesgo de contrapartida respecto a las posibles
liquidaciones.




¢ QUE ES UN COLLAR?

* Los collars son una combinacion de opciones sobre tipos de interés que
tiene por objeto reducir/eliminar el coste de la cobertura (la prima) que
tiene que pagar la empresa (comprador), a cambio de ceder parte del
potencial de las ganancias a favor del vendedor del Collar.

« Los collars son, por tanto, una combinacion de un cap y un floor, uno
comprado y otro vendido, de forma que permite a la empresa fijar un
techo al coste de su financiacion a tipo variable, o un suelo a su
inversion a tipo variable, consiguiendo abaratar o eliminar el coste de la
prima.

4 N

« La empresa se cubre del riesgo de tipo de interés. Para ello determina:

* Un tipo maximo (collar prestatario) o
* Untipo minimo (collar prestamista).

« Laempresa abarata o elimina el coste de la prima (collar Prima Cero).

k « Se liguidan por diferencias entre el tipo de mercado y los tipos contratados. /




;. COMO SE CONSTRUYE COLLAR?

La empresa adopta simultaneamente la posicion de comprador y vendedor:

Como comprador paga prima. [Dichas primas se compensan entre si, }

Como vendedor cobra prima.

originando una estrategia “prima cero”.

 Fijael tipo maximo (financiacién) o minimo (inversién). Pero, a cambio de no
pagar prima, limita sus beneficios.

COLLAR PRESTATARIO

COLLAR PRESTAMISTA

EXPECTATIVAS PROTECCION ANTE SUBIDAS PROTECCION ANTE BAJADAS
DE MERCADO DE TIPOS DE TIPOS
COMPRA VENDE
CAP (Se asegura un tipo maximo para | (Limita sus beneficios: renuncia
su financiacion) a rentabilidades superiores)
VENDE COMPRA
FLOOR (Limita sus beneficios: renuncia (Se asegura una rentabilidad
a mayores bajadas) minima para su inversion)
PRIMA CERO (si el cliente asi lo desea) CERO (si el cliente asi lo desea)




ESQUEMA DEL COLLAR

« La empresa fija un tipo maximo o minimo (segun sea su
posicion) y la otra parte (normalmente una entidad financiera)
calcula la posicion contraria que compense la prima.

Calculo de la

.Tipo de interés |—— | prima del CAP
maximo (o (FLOOR)
minimo) elegido
por el comprador

prima de un
FLOOR
equivalente (CAP)

‘ Céalculo de la .

B counr —




CARACTERISTICAS DEL COLLAR

« Laprima. Es el precio del COLLAR

Es la suma de las primas del CAP y FLOOR.

Lo habitual es solicitar estructuras de prima cero.

COLLAR
PRESTATARIO

Zona ejercicio
comprador

Zona de no ejercici

Zona ejercicio
vendedor

COLLAR
. PRESTAMISTA

Zona ejercicio
vendedor

j' Zona de no ejercicio

, Zona ejercicio
comprador




Collar Prestatario

EMPRESA OBJETIVO DEL COLLAR

Para empresas que tienen
endeudamiento atipo de interés

variable, y quieran cubrirse de subidas
de los tipos de interés, a cambio del
pago de una prima mas barata, o sin

pagar prima.

WISION DE MERCEDD

Tipes de Interés

ALOSTA

ALOSTA
MODERADC

NEUTRAL

BAJISTA
MODERADC

BAJISTA

CONSERVEDOR

FERFIL DE RIESGO
MODERADD

ARRIESGE DO

Collar Prestamista

Para empresas que tienen inversiones
con cupones a tipo de interés variable, y
guieran cubrirse de bajadas de los tipos
de interés, a cambio del pago de una
prima mas barata, o sin pagar prima.

Tipos de Interés

PERFIL DE RIESGD
COMNSERE DOR MODERADD ARRIESGA DO

ALOSTA

ALCSTA
MODERADC

HEUTRAL

BAJISTA
MODERADC

VISION DE MERCADD

BAJISTA



VENTAJAS DEL COLLAR

A cambio de una prima (que puede ser cero), un collar ofrece las siguientes
ventajas:

« Seguridad: se conoce el coste maximo de la financiacion.

« Menor coste de cobertura: son mas baratos que los caps o los floors
por separado. La empresa se puede ahorrar la totalidad de la prima a
costa de sacrificar parte del potencial beneficio que podria obtener.

« Comodidad: liguidaciones automaticas.

 Flexibilidad: a medida de las necesidades de la empresa en plazos,
importe (minimo 100.000 €) y nivel de cobertura.

La desventaja es que tienen limitado el beneficio al no poder aprovechar:
- las bajadas de tipos de interés por debajo del strike del floor, o
- las subidas de tipos de interés por encima del strike del cap.



RIESGOS DEL COLLAR

Al contratar este tipo de operaciones, la empresa esta asumiendo un
riesgo de contrapartida: riesgo de impago, por parte de la otra empresa o

entidad financiera, de las liquidaciones cuando sean favorables para
nuestra empresa.

¢, Cuando hay riesgo de impago?

Cuando la otra parte adopta posicion vendedora y nuestra empresa ejerce
su derecho.

e N I
COLLAR PRESTATARIO: COLLAR PRESTAMISTA:
Si tipo de mercado < strike Floor Si tipo de mercado > strike Cap

\_ AN )




INSTRUMENTOS DE COBERTURA
Y GESTION DE RIESGOS SOBRE
TIPOS DE CAMBIO



MERCADOS DE DIVISAS

El precio de las monedas se cotiza en el mercado de divisas.

Mercado de Divisas

A 4

Mercado al CONTADO
o SPOT

0 FOREX 0 FX —l

N

Liquidacion

Hasta 2 Dias habiles
posteriores a la fecha en que

se concerto

Precio contado = oferta 'y
demanda

Mercado a PLAZO
o FORWARD

A 4

Liquidacion

A partir del 3°" dia habll
posterior a la fecha en que
se concerto

A 4

Precio a plazo = Precio contado + / - Diferencial




RIESGO DE TIPO DE CAMBIO

~

Pago/cobro en Euros

4 - - - >
Bienes o servicios

Empresa en Espana

Empresa en el extranjero

Riesgo de cambio

.
-

/‘

Entidad financiera
[ ofrece productos para
la gestion del riesgo

de cambio

2
S0

i3

Empresa en Espafia  Pago/cobro en divisas
<

Sufre riesgo de <

cambio Bienes 0 servicios

S

)
N

Empresa en el
extranjero

)




RIESGO POR TIPO DE CAMBIO

El riesgo de cambio es la posibilidad de péerdida o beneficio en el valor de un
activo, pasivo o derecho expresado en divisas que ha de materializarse en el
futuro, como consecuencia de la variacion en su tipo de cambio.

Implicaciones del riesgo

Posicion Si la divisa S0 ¢ Por qué?
supone
Se deprema PERDIDA Recibe menos
(€ aprecia) euros
Exportador S )
€ aprecia BENEFICIO Recibe mas euros
(€ deprecia)
Se deprecia  pENEFICIO Paga menos
| ., (€ aprecia) euros
mportacion : )
Se aprecia PERDIDA Paga mas euros

(€ deprecia)



POSIBILIDADES PARA LA GESTION DE
RIESGO

:?ealizar p,revisiones_ sobre Cremeeer @ e G
a evqluuon de los tipos de exposicion

cambio

L» Evaluacion del Riesgo de Divisa J

ﬂroductos de cobertura fuera de balang KProductos de cobertura fuera de balance\
sin volatilidad con volatilidad
Seguro de cambio K. Opciones Call y Put sobre divisas y
Seguro de cambio No entregable
Seguro de cambio Americano




PRODUCTOS SIN VOLATILIDAD

1. SEGURO DE CAMBIO
2. SEGURO DE CAMBIO NO ENTREGABLE
3. SEGURO DE CAMBIO AMERICANO



EL SEGURO DE CAMBIO

El Seguro de Cambio es una compraventa de divisas a plazo que
genera obligaciones para las partes contratantes.

Es una operacion a plazo o forward y por lo tanto la liquidacion de la misma se
produce en una fecha posterior al de la contratacion.

El precio esta formado por el precio spot y un diferencial (que sera la diferencia de

tipos de interés de las monedas que intervienen en la operacion).

— Importador: asegura el precio de compra de la divisa (y se obliga a

comprarla).

— Exportador: asegura el precio de venta de la divisa (y se obliga a venderla).

Exportacion

\4

éacuanto me

Seguro de Cambio a 90 dias

Fijacidon de precio

en fecha de contrataciéon (dia 1)

compraran
las divisas?

Liquidacidn
(Dfa 90)

Euros

Divisas

O

Importacion

éacuanto me
venderan las

s.  divisas?

Liquidacién
(Dia 90)




CARACTERISTICAS DEL SEGURO DE
CAMBIO

 Tipo del Seguro de Cambio:
— Se fija en el momento inicial/en el momento de la contratacion;

— En el mercado se observa una cotizacion parala compra de la
divisa (Import) y una cotizacion para la venta de la divisa
(Export).

* Plazo: a medida de las necesidades de la empresa (plazo maximo 2 afos)
* No existe un desembolso inicial (no hay pago de prima)

- Cancelacion anticipada: durante la vida de la operacion la empresa
puede cancelar el producto, siempre a precio de mercado.

Seguro de Cambio Seguro de Cambio no entregable

. Importe minimo (orientativo): $ 30.000 . Importe minimo (orientativo): $ 50.000

. Liquidacion: por intercambio real . Liquidacion: por diferencias, a vencimiento
de divisas.

. Muy comun en mercados emergentes




EMPRESA OBJETIVO SEGURO CAMBIO

\_

. tengan un riesgo de cambio cierto

. sujetas a inseguridad en la cuantificacion de los resultados futuros

4 Empresas con necesidad de realizar pagos y cobros en divisas por cualquier concepto que:\

. sientan incertidumbre sobre la evolucion de la cotizacion de la divisa implicada

)

« Empresas con necesidad de
comprar divisa, en un momento
futuro conocido, y quieran evitar
el riesgo de apreciacion de la

Importacion

m | € Divisa Extranfera

PERAL DE RIESGD

ARRESGADO

AICISTR

ALCISTA
MODERADD

HELITRAL

BRIGTA
MODERADC

VISION DE MERCED O

ERIGTA,

« Exportacion

Empresas con necesidad de vender
divisa en un momento futuro
conocido, y que quieran evitar el
riesgo de denreciacion de la
misma. 2

PERAL DE RIESGOD
CONEER DOR MODERADD ARRESGADO

ALCISTA

ALCISTA
FAODERAD

HELITRAL

ERIGTA
MODERADC

BAIISTE .

WVISION DE MERCAD D

Sequro de cambio no entregable: Adecuado para cubrirse ante las oscilaciones de las divisas de paises

emergentes donde éstas no pueden entregarse debido a la legislacion vigente en ellos.



VENTAJAS DEL SEGURO DE
CAMBIO

Anula el riesgo de cambio. La empresa conoce de antemano el
precio de la divisa y por tanto:

— se protege de pérdidas inesperadas o limita su cuantia
— puede fijar sus resultados futuros, tanto costes como beneficios

Ahorro. No se desembolsa cantidad alguna antes del vencimiento.
No hay pago de primas.

Operacion fuera de Balance. No afecta a la capacidad de
endeudamiento de la empresa, ni a sus ratios de solvencia.

Flexibilidad. A medida de las necesidades de la empresa en plazos
e importe.

Sencillez. Es de facil comprension por la empresa y sencilla
tramitacion.



RIESGOS QUE SUPONE EL SEGURO DE CAMBIO

La relacion comercial que genero el seguro de cambio puede sufrir variaciones que repercutan en
la operacion de cobertura, de manera que son varios los escenarios que se pueden plantear.

1. Antes del vencimiento:

« Laliquidacion de un Seguro de Cambio antes de su vencimiento suele estar motivada por el
cobro/pago anticipado de la operacidon objeto de cobertura o por la cancelacion anticipada de
la misma.

« 1.1. Anticipo del Seguro. Se contrata a la fecha de vencimiento del seguro inicial otro Seguro
de Cambio de signo contrario, por el importe cancelado. El Banco procede a sumar o
restar al seguro inicialmente contratado la prima o descuento que no le corresponde por el
plazo anticipado:

[ Seguro de Cambio Anticipado= Seguro de Cambio Inicial +/- Prima /Descuento correspondiente a plazo anticipado}

1.2. Cancelacién anticipada. Se contrata a la fecha de vencimiento del seguro inicial otro
Seguro de Cambio de signo contrario, por el mismo importe y divisa. La diferencia de precio
de ambos seguros (pérdida o beneficio) se adeuda o0 abona a la empresa.



¢ QUE ES EL SEGURO DE CAMBIO AMERICANO?

« Es un Seguro de Cambio (operacion de compra o venta a plazo) que permite a la
empresa comprar o vender parcialmente importes de la divisa contratada, a un precio
fijo pactado, en cualquier momento durante la vida de la operacion.

« Por tanto, este producto es adecuado para aquellas empresas que desconocen las
fechas exactas en que van a necesitar la divisa, ya que:

— pueden realizar disposiciones, totales o parciales, al precio fijo pactado
— encualquier momento de lavida de la operacidon (maximo 2 afos),

— hasta completar el importe contratado (importe minimo 100.000 $), sin que
afecte al precio estipulado.

 Laempresa, al vencimiento de la operacion, debe haber adquirido/vendido la
cantidad total contratada. Si no fuese asi, el importe restante sera liquidado a precio
de contado del dia del vencimiento, mediante adeudo o abono.



EMPRESA OBJETIVO

Este producto resulta util para aquellas empresass con necesidad de vender o comprar
divisa extranjera en momentos futuros desconocidos, evitando que los anticipos
(disposiciones) afecten al precio contratado.

Divisa Extranjera
PERFIL DE RIESGO
CONSERVA DOR MODERADO ARRIESGA DO
BLOSTA .
<

2| awasTa
g MODERADC
s
= | mEuTRAL
(]
5 RAJISTA
¥ | MODERADD
e

BAJISTA . 1

Importacion

Exportacion



PRODUCTOS CON VOLATILIDAD

1. OPCIONES CALL Y PUT



OPCIONES SOBRE DIVISAS

* Es un contrato por el gue una persona fisica o juridica (comprador de la opcion)
adquiere de otra (vendedor o emisor) el derecho a comprar o vender una
determinada cantidad de divisas a un tipo de cambio prefijado, durante un periodo de
tiempo determinado.

» Las opciones sobre divisas se refieren a un tipo de cambio dado; por lo tanto, el

derecho a comprar una divisa con respecto a otra es también el derecho de vender esta
ultima a cambio de la primera al mismo tipo de cambio.

» Esto significa que una opcion de compra de una divisa es una opcion de venta
desde la perspectiva de la moneda contrapartida y viceversa. Con la entrada del
euro, las opciones sobre divisas se refieren al euro versus divisa de contrapartida.
Esto significa que:

POSICION CALLE€=PUT$ PUT€=CALL$
Derecho a comprar euros Derecho a vender euros
Comprador Derecho a vender divisa Derecho a comprar divisa
EXPORTADOR IMPORTADOR
Obligacién a vender euros Obligacién a comprar euros
Vendedor L . o -
Obligacion a comprar divisa Obligacion a vender divisa
BANCO BANCO




COMPRA DE CALLE (PUT9)
EXPORTADOR

« El comprador de una opcion CALL € tiene el derecho a comprar euros al precio de
ejercicio elegido inicialmente.

[EXPORTADOR —> cobrara doélares - quiere asegurar su venta - comprara PUT$/CAqL€

« Laopcion CALLE, sera utilizada por el exportador o cualquiera que prevea cobros
en moneda distinta de la nacional:

Con ello, en realidad el exportador adquiere el derecho a vender, por
ejemplo, délares (que son los que recibira del importador extranjero) y a comprar
euros.

Asegura el precio de compra futuro de euros y por tanto de venta de la
divisa contrapartida.

Expectativas € ¢,Cuando ejercerla?

_ Apreciacion del Euro
Alcistas

Depreciacion de la divisa de contrapartida




COMPRA DE CALLE (PUTY)

-

\_

* No se ha limitado los beneficios:

- A mayor depreciacion del euro frente a la
divisa (apreciacion de ésta frente al
euro), mayor beneficio.

- Para cuantificar el beneficio tenemos que
tener en cuenta lo pagado como prima.

)

EXPORTADOR

VISION DE MERCRDO

Divisa Extranjera

ALOSTA

ALOSTA
MODERADD

HEUTRAL

BAJISTA
MODERADD

BAJISTA

CONSERVE DOR

PERFIL DE RIESGD
MODERADD

™ Bt
EFECTOS
ZONANO ZONAD,
*Cubre el riesgo de tipo de cambio, pues ha esdrciCIO EJEREZICIO
pactado: A
- un precio maximo de compra de euros Yy r )
por tanto Precio del
- un precio minimo de venta de la divisa prima €
*El desembolso inicial constituye la prima que Break-even
supone un coste cierto y limitado. v
pay Strike

ARRIESGA DD

>



COMPRA DE PUT€ (CALLS$)
IMPORTADOR (1)

« El comprador de una opcion PUT € tiene el derecho a vender euros al tipo de
cambio fijado el dia de la contratacion.

[IMPORTADOR —> pagara doélares - quiere asegurar su compra - comprara CALL$/PUT%

« Laopcion PUTE, sera utilizada por el importador o cualquier persona que deba
realizar el pago en una moneda distinta de la nacional:

 Conello, enrealidad el importador adquiere el derecho a comprar, por
ejemplo, ddlares (que son los que tendra que pagar al exportador extranjero) y
a vender euros.

 Asegura el precio de venta futuro de euros y por tanto de compra de la
divisa contrapartida.

Expectativas € ¢,Cuando ejercerla?

Bajistas Depreciacion del euro

Apreciacion de la divisa de contrapartida




COMPRA DE PUT€ (CALLS$)
IMPORTADOR (2)

p

-

EFECTOS

~

* Cubre el riesgo de tipo de cambio, pues ha
pactado:

- un precio minimo de venta de euros y por
tanto,

- un precio maximo de compra de la
divisa.

» El desembolso inicial constituye la prima que
supone un coste cierto y limitado.

* No se ha limitado los beneficios:

- A mayor apreciacion del euro frente a la
divisa (depreciacion de ésta frente al
euro), mayor beneficio.

- Para cuantificar el beneficio tenemos que

tener en cuenta lo pagado como prima. )

0
B ZONA DE ZONA NO
EJERCICIO EJERCICIO
P A Precio
Ric) €
prime
v Break-even Y
Pa Strike

Divisa Extranjera
FERFIL DE RIESGO

CONSERE DOR MODERADD ARRIESGE DO

ALOSTA

ALCSTA
MODERADD

NEUTRAL

BAJISTA
MODERADC

VIEION DE MERCRDO

BAJISTA



ESTRATEGIAS OPCIONES

Resultado
Subida del Bajada del
Estrategia Situacion Je Partida Precio de Precio de
Mercado
Se piensa que el
B | e Gararcs
Riesgo se tiene plena limitada limitada
Bajo seguridad.
Se piensa que el
Riesao se tiene plena limitada limitada
Bajo seguridad.
Ventact:d?aI una Se espera
a estabilidad en los Pérdida Ganancia
Riesqo Muy precios con ilimitada limitada
tendencia a la baja.
Alto
Ventapdi: Se espera
dna " u estabilidad en los Ganancia Pérdida
Riesqo Muy precios c?nI limitada ilimitada
Alto tendencia al alza.




Diferencias entre el Seguro de Cambio y la
cobertura con Opciones

« SEGURO DE CAMBIO

a N
« OPCIONES

Obligacion de cumplimiento.
En caso de incumplimiento el
banco regulariza la situacion en
mercado spot, siendo las
pérdidas o beneficios por cuenta

* No existe obligacion de ejercer.
Se ejerce si genera beneficio para
el comprador de la opcion

del cliente.

alocr)i r%lijste pago anticipado

« La cantidad a pagar dependera
del tipo de cambio al que se
tenga derecho a ejercer (cuanto
mas ejercitable esté la opcion,
mas cara sera la prima). El precio
de la opcion lo fija el mercado.

El cambio del seguro lo fija el

 Eltipo de cambio de la opcion

—lofijaelcliente ——



