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EL MERCADO DE DIVISAS. INSTRUMENTOS DE COBERTURA

1. INTRODUCCION:

Las relaciones de comercio internacional y la diversidad de sistemas financieros y monetarios existentes
obligan afijar los precios de las divisas. Estos precios se fijan en e mercado internaciona de divisas a
través del mecanismo de ofertay demanda.

L a demanda aparece como consecuencia de:
- Comercio internacional de mercanciasy servicios
Pago de intereses y remesas de emigrantes
Inversion internacional
Atesoramiento de divisas
Necesidades relacionadas con la politica econdémica de un pais
La actuacion de un banco central
L as posiciones especul ativas de |os operadores en el mercado

L os factores que afectan a tipo de cambio (relacién de intercambio entre dos monedas) son:

Factor es econémicos:
PIB / PNB
Inflacion
Balanza comercial
Balanza por cuenta corriente
Balanza de capital
Tasade paro
indices de produccion
- Déficit/Superavit publico
Factores monetarios: tipos de interés, masa monetaria, etc
Factor es politicos: decisiones sobre deval uaciones, acuerdos comerciales
Factor es técnicos: estrecha relacion entre monedas, operaciones de gran volumen, etc
Factor es psicol 6gicos: rumores de mercado, especul acion, comentarios de politicos, etc

Los Agentes del mercado son:
- Grandes Empresas (con operaciones de comercio exterior o por operaciones de financiacion-
colocacion)
Bancos Centrales
Bancos Comerciales: para empresas clientes o para si mismos

2. FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE DIVISAS:

Seguin la Circular 22/1991 del Banco de Espafia, cualquier divisa podra ser libremente cotizada en €
mercado espaiiol por las Entidades Registradas.

Las Entidades Registradas podran realizar operaciones de compray venta de divisas, tanto contra euros
como contra otras divisas, con valor no superior a dos dias habiles de mercado (operaciones de contado),
y con valor superior a dos dias habiles (operaciones de plazo).
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El mercado de divisas operara todos los dias, de lunes a viernes, con excepcion de los declarados
inh&biles a efectos de mercado de divisas.

L os cambios aplicables en |as operaciones de compray venta de divisas seran libres.

El Banco de Esparia publicara diariamente, en el Boletin Oficial del Estado, los cambios medios (uno
unico por cada divisa) de las divisas cotizadas, y coinciden con los publicados por € Banco Central
Europeo.

Las entidades de crédito que realicen con su clientela operaciones de compraventa de divisas contra
euros por ventanilla deberén publicar los tipos minimos de compra y méximos de venta que aplicaran
cuando los importes no excedan de 3.000 Euros.

L as entidades de crédito que realicen con su clientela operaciones de compraventa de billetes extranjeros
contra pesetas deberan publicar también los tipos minimos de compra'y maximo de venta que aplicaran
a estas operaciones, cuando los importes no excedan de 3.000 Euros.

OPERACIONES DE COMPRA Y VENTA DE DIVISAS (CONTRA EUROSY CONTRA
DIVISAS)

Operaciones de contado: Operaciones a plazo:
Valor no superior ados dias habiles (0, 1 6 2) - Valor superior a dos dias habiles
Valor mismo dia: precio libre de mercado
Valor diasiguiente: precio libre - Contrato de obligado
Vaor dos dias: cumplimiento
A) Op. Inferior oigual a - El tipo de cambio depende de:
3.000 €: se aplicael precio * Fecha vencimiento operacion
Publicado del banco * Diferencia detipos de interés
B) Op. Superior a * NUmero de dias
3.000¢€:
Precio libre.

El mercado interbancario de divisas incluye las operaciones en divisas realizadas por las entidades
financieras registradas entre si 0 con entidades bancarias no residentes asi como las operaciones de
intervencién del Banco de Espafia.

Con anterioridad a la circular mencionada, € Banco de Espafia establecia el cambio oficial de cada
divisa (“fixing”), del cua afadiendo y deduciendo un diferencial, obtenia los cambios oficiaes
comprador y vendedor que debian ser obligatoriamente aplicados por las entidades en sus operaciones
con la clientela. Actualmente, cada entidad establece su cambio fixing diario (que esta obligada a
publicar), utilizandose € cambio del Banco de Espafia simplemente a efectos orientativos, fiscalesy de
regularizaciones.

Hay diferentes tipos de operaciones en el mercado de divisas:
13 Oper aciones de contado:
Se deben liquidar como maximo 2 dias habiles después de la fecha de contratacion. Pueden ser de

divisas contra euros o de divisas contra divisas. También se denominan Operaciones spot. Estas generan
la préctica mayoria de |as operaciones de compra/venta de divisas con la clientela.
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28 Operaciones a plazo:

La liquidacién debe efectuarse con un plazo superior a 2 dias habiles después de la fecha de
contratacion. Dentro de este tipo podemos distinguir:
Operaciones directas u “outright”: compra o venta de divisas para entrega a una fecha
futura. Utilizada por las empresas con operaciones de comercio exterior como modalidad de
seguro de cambio.
Operaciones “swaps’: compra o venta simple de divisas a plazo y simultaneamente venta o
comprade divisas a contado. Es utilizado por |os bancosy cajas como medio de financiacion
o colocacion del déficit o superavit de tesoreriaen divisas.
Operaciones forwar d-forward: compra o venta de divisas a plazo y simultaneamente venta
o compra de divisas a un plazo diferente. Dichas operaciones constituyen una toma y
colocacion de fondos en divisas diferentes, con diferimiento hasta el vencimiento del plazo
mas cercano de la operacion.

Debemos tener en cuenta que e 90% de las transacciones en divisas se realiza en e mercado
interbancario. Estas son las que realizan las entidades financieras entre si o con entidades bancarias no
residentes.

No hay una localizacion determinada para el mercado de divisas. Este lo forman e conjunto de redes de
comunicacion, de Salas de Cambio y Departamentos de Tesoreria de las entidades participantes. Entre
ellas se dirigen ofertas 0 demandas de cantidades concretas o hasta un limite de una determinada divisa
en cualquiera de las modalidades de operaciones al contado o a plazo.

También se pueden dar ofertas y demandas a través de brokers especiaizados, que se encargan de
realizar dichas transacciones por cuentay riesgo de las distintas entidades financieras que les contratan.
Dichos intermediarios no comunicaran la identidad de la entidad contratante hasta que realmente se
Ilegue a un acuerdo.

3. CONCEPTOSDE DIVISAY BILLETE DE BANCO:

Para comenzar, conviene distinguir entre “moneda’ y “divisa’. Cada pais representa el dinero que posee
en una unidad monetaria. La funcion que representa esa unidad monetaria en € interior podemos
definirla como “moneda’. Sin embargo, esa misma moneda se convierte en “divisa’ cuando representa
unafuncién dineraria en otro pais diferente.

Por otra parte, los billetes de banco, en la practica, no se consideran divisas, ya que no se utilizan para
efectuar transacciones en e mercado de divisas, pues los fondos se mueven y tramitan mediante
transferencias. La compraventa de divisasy lade billetes tienen un
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tratamiento diferenciado por parte de las entidades financieras. La razon principal son los mayores
costes en que incurre la entidad financiera en € caso del billete, 1o que supone la aplicacién de un tipo
de cambio distinto.

Las entidades financieras disponen de una cierta cantidad de billetes, es decir, de metélico, en sus
diferentes oficinas para ofrecer e cambio que pudieran necesitar sus clientes para pagar a exterior. Por
otro lado, también disponen de divisas, las cuales no tiene fisicamente e banco, sino que son
simplemente una serie de apuntes en su cuenta.

El billete no suele ser utilizado en el comercio internacional. La causa es, a parte de laincomodidad del
pago mediante este sistema, el ato coste que supone la compra de billetes en comparacion con las
divisas.

El mayor coste de compra de los billetes viene dado por tres factores. €l primero de ellos viene dado por
el coste de manipulacién que deben llevar a cabo las entidades financieras. Adicionalmente, por el
riesgo que entrafia el propio medio de pago para las mismas entidades, hecho que obliga a establecer
seguros para el caso de extravio, robo, deterioro, etc.

Por ultimo, los billetes tienen otro inconveniente para las entidades financieras: su pérdida de valor. El
solo hecho de tenerlos almacenados implica un riesgo en cuanto a la depreciacién de la divisa en
cuestion, ademas de la falta absoluta de rendimiento de la cantidad fisica de billetes.

En las monedas de los paises UME (Unién Monetaria Europea) la cotizacion de los billetes y divisas es
Unica, fija e irrevocable, no existiendo por lo tanto cotizacion comprador/vendedor ni diferente
cotizacion de billete/divisa.

4. ENTORNO UNION MONETARIA EUROPEA (UME):

Actualmente, a tratar de divisas, debemos diferenciar entre aquellas monedas que participan de la
Union Monetaria Europea (que seran sustituidas por € EURO) y aguellas que no participan en dicha
Union.

Con fecha 31.Dic.98 se establecié un cambio fijo, tanto para divisas como para billetes, con respecto al
EURO para cada una de las 11 monedas nacionales del entorno UME. Este cambio fue fijo e
irrevocable, desapareciendo para estas monedas el denominado “cambio comprador” y *cambio
vendedor”. Es decir, desaparecio por completo el riesgo de cambio entre las monedas UME.

El 01.Ene.01 seincorpord también a Euro € dracma griego.

A partir del 01.Ene.99, la unidad monetaria espafiola es el EURO, siendo la peseta una subdivisiéon de la
nueva moneda. La peseta continud siendo unidad de pago y unidad de cuenta, pero degjé de ser unidad
monetaria. Veamos el calendario:
Del 1 de Enero de 1999 hasta el 31 de Diciembre del 2001 se sigui6 utilizando los billetes y
monedas nacionales como moneda en metalico. EIl EURO se utilizaba opcional mente como
moneda de cuenta. El euro es la unidad monetaria de los paises UME, pero la moneda de
estos paises continud siendo unidad de cuenta'y unidad de pago.
A partir del 1 de Enero del 2002 se ponen en circulacion las monedas y billetes en EUROS.
Las monedas nacionales dejaron de ser unidad de cuenta en este momento, aungque
continuaron siendo unidad de pago hasta el 28 de febrero de 2002.
Desde el 1 de enero y hasta el 28 de febrero de 2002 convivieron las monedas nacionales
junto con e EURO. En ese periodo se podia cambiar, sin coste alguno, la moneda metalica
nacional a EUROS.
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A partir de ese momento las monedas nacionales dejaron de ser unidad de pago y e EURO
es la unicamoneda de curso legal enlaUME.
Las monedas UME de algunos paises, como Espafia, todavia pueden ser cambiadas en los
bancos centrales respectivos durante un periodo definido o no dependiendo de cada pais.
Algunos paises como Holanda, ponen tales restricciones al cambio (justificar su procedeniay
posesion) que hacen imposible tomarlos en e extranjero, incluso en gestion de cobro.

El EURO se divide en 100 céntimos y tiene dos decimales. Si al efectuar conversion a EUROS €l tercer

decimal es inferior a 5, €l segundo se queda igual. Si e tercer decimal es 5 o superior, € segundo

decimal se redondea por arriba, es decir, se afiade un céntimo.

Ejemplo:

Pts 1.000,- : 166,386 = Euros 6,010121 = Euros 6,01
Pts 1.500,- : 166,386 = Euros 9,0151815 = Euros 9,02

A continuacién mostramos los valores fijos de las diferentes monedas europeas integradas en la UME
con respecto a EURO y ala peseta:

MONEDA Cambiodemoneda |Cambio de moneda|Cambio de peseta
UME aEURO UME a peseta amoneda UME
(1 EURO =) (1 peseta =) (Pesetas por)

ESB (Peseta espanola) 166,386

BEF (Franco Belga) 40,3399 0,24244 4,12462

LUX (Franco Luxemburgués) | 40,3399 0,24244 4,12462

DEM (Marco Aleméan) 1,95583 0,01175 85,0722

FRF (Franco Franceés) 6,55957 0,03942 25,3654

|EP (Libra Irlandesa) 0,787564 0,00473 211,267

ITL (Liraltaliana) 1936,27 11,63721 0,0859313

NLG (Florin Holandés) 2,20371 0,01324 75,503

ATS (Chelin Austriaco) 13,7603 0,08270 12,0918

PTE (Escudo Portugués) 200,482 1,20492 0,829929

FIM (Marco Finlandés) 5,94573 0,03573 27,9841

GRD (Dragma Griega) 340,750 2,04794 0,48829

Por su parte, las divisas no UME o divisas “out” tienen cotizacion variable y libre. El Banco Central
Europeo, y de la misma forma el Banco de Espafia, publica, a titulo informativo, los cambios contra el
euro de estas divisas. Utiliza el sistema de cotizacion indirecta del EURO. Es decir, 1 EURO = X

Unidades de divisa extranjera.

Los bancos y cgjas de ahorros pueden aplicar libremente otras cotizaciones fijando cambio comprador y

cambio vendedor.

En cuanto a los tipos de cotizacion podemos encontrar:

Cotizacion directa:

Se expresa € valor de una unidad monetaria extranjera en términos de moneda nacional.

Ejemplo:

Lamoneda cotizada es €l dolar USA y la moneda base (variable) las otras.
* Cambio pts/USD = 162,470
Por cada délar USA habria que pagar pts 162,470
(1 délar USA contiene pts 162,470)

* Cambio EURO/USD = 0,9765
Por cada délar USA habria que pagar EUROS 0,9765

(1 délar USA contiene EUROS 0,9765)
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Cotizacion indirecta:
Se expresa e valor de una unidad monetaria nacional en términos de moneda extranjera.
Ejemplo:
*Cambio USD/pts = 0,006155
Por cada peseta habria que pagar délares USA 0,006155
(una peseta contiene 0,006155 dblares USA)
* Cambio USD/EURO = 1,0241
Por cada EURO habria que pagar délares USA 1,0241
(un EURO contiene 1,0241 délares USA)
En la actualidad ésta es la forma oficia de cotizar el EURO por parte del Banco Central
Europeo y, por lo tanto, del Banco de Esparia. Es decir, se cotiza:
1 EURO = xxx,xxx Moneda NO UME

En un sistema de cotizacion directa el cambio comprador sera més bajo en valores absolutos que el
vendedor. Por el contrario, en un sistema de cotizacion indirecta, el cambio comprador es més alto que
el cambio vendedor.

5.LA FORMACION DEL TIPO DE CAMBIO DE CONTADO:

El mercado de contado (spot) define aquellas operaciones en las que el tiempo que media desde la
contratacion de la operacién al momento de su liquidacion no excede de dos dias habiles.

A partir del 1 de febrero de 1993 se declara la total libertad a las partes para establecer e tipo de
cambio.

L as entidades of recen precios distintos, en funcion de la ofertay demanda de cada divisa, En base a €llo,
el precio de contado oscila constantemente.

Cada entidad cierra € “fixing” de sus operaciones. De ahi aflade y deduce sus diferenciales y establece
respectivamente el cambio comprador y vendedor que aplicard a su clientela. A todas las operaciones no
negociadas directamente se les aplicara el cambio comprador/vendedor segun se trate de compras de
divisas por parte de la entidad financiera (ventas de divisas de la clientela) o ventas de divisas de la
entidad financiera (compras de divisas de la clientel @)

De estaforma, el cambio comprador se aplicara a operaciones de cobros de exportacion (cambio bajo en
cotizacion directa) y el cambio vendedor a operaciones de pagos de importacién (cambio alto en
cotizacion directa).

Sin embargo, los cambios también pueden ser libremente negociados por parte de las empresas en €
momento de recibir e cobro o efectuar el pago. Ello da la certeza de conocer de antemano el cambio a
aplicar.

Los diferenciales de cambio entre e “fixing” y comprador/vendedor son también libres. Estos oscilan
entre un 1,5 por mil y un 8 por mil, segin laentidad financiera.

Los cambios del Banco de Espafia tienen la condicion de “ cotizaciones oficiales’ Gnicamente a efectos
fiscales (IVA, INTRASTAT, etc.).

La nueva ordenacion del mercado de divisas, la negociacion del tipo a aplicar en las operaciones de
contado y la posibilidad de contratar operaciones con valor inferior a dos dias, tienen para las empresas
|as siguientes ventajas:




Una mejora de latesoreria, ya que permite utilizar los fondos en euros producto de las ventas
de divisas con antelacion a las operaciones de contado.

Poder casar operaciones de compray venta de divisas con distinta val oracion.

Reducir €l riesgo de cambio al poder comprar o vender las divisas durante €l transcurso de la
jornada del mercado interbancario.

Mejorar el tipo de cambio a aplicar a las operaciones de compra o0 venta de divisas, con €
consiguiente beneficio.
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6. TIPO DE INTERESDE LASDIVISAS. EL EUROMERCADO:

El tipo de interés es €l precio que se paga por disponer de una determinada cantidad de dinero durante
un tiempo determinado.

Como todo lo sujeto a precio, la ofertay la demanda son un factor muy importante, pero no Unico, para
lafijacion de los tipos de interés. Habitualmente la forma de expresar ese precio es sobre la base de 100
y por un plazo de un afio. Légicamente hay un tipo de interés diferente para los depositos (intereses de
pasivo) y los préstamos (intereses de activo). Veamos un gjemplo con estas diferencias en el interés en
diferentes monedas y con diferentes plazos:

DOLAR USA LIBRA EURO/PESETA
ESTERLINA
1MES 5,14/5,20 4,97 /5,07 2,58 /2,62
3MESES 518/5,31 5,02/512 2,65/2,72
6 MESES 5,54/5,60 5171527 2,79/2,85
12 MESES 5,73/5,79 5,30/5,42 2,94/ 3,01

Si un exportador solicita a su entidad financiera que le anticipe los fondos que recibira en cobro de una
exportacion, tiene opcion de solicitar dicha financiacion en cualquier divisa, siendo lo usual en euros o
en ladivisa de cobro de su exportacion.

Asimismo, s un importador solicita a su entidad financiera que le preste los fondos necesarios para
efectuar el pago de una importacion, tiene opcién a solicitar dicho préstamo en cualquier divisa, siendo
lo usual hacerlo en euros o en ladivisa de pago de laimportacion.

El tipo de interés que debera pagar a la entidad financiadora, tanto el exportador como el importador,
vendra fijado (en teoria) por la columna de la derecha de cada divisa (tipo prestador), en € plazo que
corresponda, méas un diferencial que afiadira el banco o caja de ahorros financiador.
L os dos tipos de interés que se utilizan habitualmente en este tipo de transacciones son:

EURIBOR (EURO INTERBANK OFFERED RATE):

Es € tipo de interés de oferta de depositos interbancarios en euros. Se calcula del ofertado
entre 57 entidades financieras de la UE y se publica diariamente alas 11 horas de |la mafiana.

LIBOR (LONDON INTERBANK OFFERED RATE):
Es €l tipo de interés de oferta de las divisas NO UME.

7. EL EUROMERCADO:
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El Euromercado, junto con los mercados de divisas, constituyen los denominados mercados financieros.
Los mercados de eurodivisas (0 euromercados) comprenden aquellas actividades financieras
internacionales en las que los depdsitos son aceptados y 1os préstamos concedidos en monedas distintas
aladel paisen e que e intermediario esta localizado. Aungue el nombre nos pueda llevar a engafios, €l
término “euro” no se refiere a Europa, Unicamente diferencia operaciones que no son exclusivas de un
mercado financiero doméstico.

Este mercado opera con asignaciones a lo largo del tiempo (mercado de crédito) mientras que el
mercado de cambios lo hace con transacciones basadas en medios de pago nacionaes (mercado de
medios de pago).

Una eurodivisa serg, por todo lo visto anteriormente, cualquier divisa libremente convertible depositada
en una entidad financiera fuera de su pais de origen. En concreto, un euromarco es un marco aleman
depositado por residentes o no residentes alemanes en una entidad bancaria localizada fuera del sistema
bancario del pais, sea o no sucursa o filial de una entidad financiera alemana.

El euromercado tiene una ausencia absoluta de regulacién. Esa falta de rigidez le lleva a ser muy
competitivo frente a los mercados domésticos, cuya consecuencia directa serd 10s menores costes para
préstamos y las mayores remuneraciones de los depositos. Como contraposicion, esta ausencia de
regulacion no garantiza estabilidad al sistema eurobancario. De todos modos, el euromercado es hoy en
dialaprincipa plataforma de distribucion de liquidez internacional .

Aunque e euromercado y e mercado de divisas puedan parecer dos mercados totalmente
independientes, tienen entre ellos un alto grado de interdependencia, tanto en cuanto a tipos de interés
como de disponibilidad de fondos. En la medida en que las eurodivisas son también monedas nacionales
y dado que los pagos son realizados a través de los sistemas de pago nacionales, e crecimiento y la
estabilidad del mercado de eurodivisas dependera de la configuracion de las regulaciones que gobiernan
los pagos internacionales y |os principal es sistemas bancarios.

Para que realmente exista un euromercado se deben dar una serie de factores:

Debe existir un nimero sustancial de prestatarios y prestamistas en disposicién de transferir
fondos anivel internacional.

Los agentes no residentes en el mercado doméstico deben tener la posibilidad y el
conocimiento para acceder aél libremente.

Para garantizar su fluidez es necesario que existan menores costes que en las operaciones de
ambito doméstico.

En base a €llo, estos son los principal es euromercados en los distintos ambitos geogréficos:

Europa occidental: Londres, Zurich, Paris, Amsterdam.

Caribe y América Central: 1slas Cayman, Bahamas, Antillas Holandesas, Panama.
Oriente Medio: Bahrain.

Centros asiéticos: Singapur, Hong Kong, Tokio.

Estados Unidos: Nueva Y ork.

No debemos confundir las zonas de los principales euromercados con la localizacion “fisica’ de las
divisas. Estas simplemente cambiardn su titularidad cuando pasen de un banco del pais de la divisa a
otro que no lo sea.

En resumen, podemos destacar |0s 3 aspectos fundamental es de |os centros eurobancarios:

Operan en monedas distintas alas del pais en que estan localizados.
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Presentan diferencias con respecto al mercado doméstico en cuanto a fiscalidad, regulacion y
costes.
Dirigen sus actividades principa mente a agentes no residentes.

Hoy en dia el euromercado es eficaz, rapido y eficiente. Este supera a doméstico en el sentido de que
pueden colocarse diversos tipos de instrumentos financieros sea cua sea el volumen o importe, y opera
sobre una base de inversores igualmente importante en su amplitud y diversidad. Todo ello conlleva la
posibilidad de colocar o tomar depositos con absoluta fluidez.

8. EL MERCADO DE DIVISASA PLAZO:

En las operaciones con el exterior es frecuente que las partes pacten un pago aplazado. La moneda
utilizada puede ser la del comprador, el vendedor o unatercera moneda.

Si consideramos que €l valor de las paridades entre monedas es variable en funcion del tiempo, nos
encontramos ante una situacion en la que se generara un riesgo cambiario. Unicamente no existira este
riesgo en aguellas operaciones en las que tanto para cobrar como para pagar utilicen su propia moneda,
pues su valor sera constante.

El mercado de divisas a plazo justifica su existencia cubriendo este riesgo de cambio. La posibilidad de
fijar de manera cierta el valor de una divisa concreta para un plazo determinado anula cualquier tipo de
incertidumbre o riesgo para el contratante.

Asi pues, cualquier transacciéon en el mercado de divisas que impligue la entrega de las mismas en un
plazo superior a dos dias habiles después de haberse efectuado la operacién es denominada operacién a
plazo.

Raramente & precio de la divisa a contado coincide con el precio futuro o a plazo (forward price),
influyendo en esta disparidad dos factores principa mente:

Ladiferenciade lostipos de interés de las respectivas divisas.
Latendenciaal alzao alabajade las propias divisas.

Normalmente, la diferencia en € tipo de interés influye de una forma predominante en la cotizacion a
plazo. En otras ocasiones, sin embargo, cuando es conocido por el mercado que una devaluacién o
revaluacion de una moneda es inminente, €l precio del plazo se movera de acuerdo con las expectativas
gue el mercado tenga de esa divisa, arrastrando tras de si € tipo de interés.

Por 1o comentado, vemos que los precios a contado (spot) son distintos a los precios a plazo (forward).
De esta manera podemos clasificar |as relaciones entre dos divisas de la siguiente manera:

1. Ladivisacotiza con prima cuando su precio a plazo es superior a de contado.
Si € tipo de interés de la peseta/euro a un plazo determinado, es mas ato que € tipo de
interés de otra divisa X, €l cambio forward pts-Euro / Divisa X a mismo plazo seria mayor
gue € de contado. En este caso, la peseta-Euro cotiza con descuento y la divisa X con
premio.

2. Ladivisacotiza con descuento s €l precio al contado es superior a precio a plazo.
Si € tipo de interés de la peseta-Euro a un plazo determinado es mas bajo que € tipo de
interés de ladivisa X, €l cambio forward pts-Euro / Divisa X a mismo plazo sera menor que
el de contado. En este caso, la peseta-Euro cotiza con premio y ladivisa X con descuento.

10
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Normalmente, las monedas débiles cotizan con descuento frente a las fuertes, cotizando éstas con prima
frente alas débiles.

Estas primas y descuentos se obtienen a partir de la diferencia de intereses de cada divisa para
determinado plazo.

Los planteamientos recogidos a continuacion tienen un valor tedrico. La operativa real de las entidades
financieras no esta sujeta fielmente al desarrollo agui expresado. Asimismo, |as cotizaciones a plazo que
ofertan las entidades financieras se ven influidas por factores externos a los comentados que hacen que
dichas cotizaciones no coincidan exactamente con |os resultados de estos célcul os.

La formula para calcular e cambio a plazo de una determinada moneda con respecto a otra a un
determinado plazo es:

donde:
F = Tipo de cambio aplazo
S =Tipo de cambio de contado
R = Tipo de interés de |a peseta/Euro
‘r=Tipo deinterésdeladivisa
“d = Plazo de la operacion en dias
“dpa = dias por afo

9. EL SEGURO DE CAMBIO:

Puede asegurarse cualquier operacion cifrada en una divisa admitida a cotizacion y que responda a
operacion de Balanza de Pagos. No obstante, esta restriccion en la préctica, es sblo aparente s
consideramos que el atesoramiento de divisas es libre y que a redlizarse estas operaciones en un
mercado no organizado (OTC, over the counter) podran efectuarse coberturas con otras divisas siempre
gue exista acuerdo entre las partes.

Haremos una descripcion de la operativa de 1os seguros de cambio para € caso de una exportacion y
para e de una importacién. Si bien los agentes participantes son los mismos el contenido de las
relaciones es sustancialmente distinto.

Destacaremos |os dos momentos del tiempo en los que se desarrolla esta operativa:
Lafecha de la contratacion del seguro de cambio.
Lafechadel vencimiento del seguro de cambio.

9.1 Procedimiento en los segur os de cambio de exportacion:
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9.1.a) Fecha de contrato:

El exportador contrata el seguro de cambio con la entidad financiera. Con esta operacidn se asegura un
tipo de cambio concreto para cuando reciba el importe de la exportacion.

La unica forma que tiene la entidad financiera de asegurar al exportador el precio al que le pagara las
divisas producto de la exportacion (es decir, a qué precio podra la entidad financiera vender, una vez
entregadas por e exportador, las divisas contra euros en el mercado de divisas) es vendiéndolas en este
momento. Para que asi |0 pueda hacer, debera tomar un depdsito en divisas del euromercado con
vencimiento fecha de entrega de las divisas por parte del exportador.

Unavez en disposicion de las divisas, las vendera contra euros en €l mercado de divisas al contado.

Para asegurar €l precio de las divisas a vencimiento, seria suficiente con lo aportado hasta ahora. Sin
embargo, la entidad financiera rentabiliza |os euros obtenidas en el péarrafo anterior colocandolas en el
interbancario al mismo plazo del depdsito tomado en divisas. De esta manera, €l diferencia existente
entre larentabilidad de una divisay el coste de otra sereflgjaraen el precio final deladivisa.

9.1.b) Fecha de vencimiento del sequr o:

El exportador recibe la divisa como cobro de la exportacién al vencimiento.

Entrega a la entidad financiera esta cantidad. La entidad financiera restituye €l depésito que habia
tomado en esa divisa del euromercado.

Laentidad financiera recupera el depésito colocado en el interbancario y selo entrega al exportador.
Como se puede observar no influye para nada el precio de contado del dia del vencimiento ya que la
venta de la divisa se efectud alafechadel contrato.

9.2 Procedimiento en los segur os de cambio de importacion:

9.2.a) Fecha de contrato:

El importador contrata e seguro de cambio con la entidad financiera. Con esta operacion se asegura un
tipo de cambio concreto para cuando deba hacer efectivo el pago de laimportacion a vencimiento.

La unica forma que tiene la entidad financiera de asegurar a importador el precio a que le cobrara las
divisas para pagar la importacién (es decir, a qué precio podra la entidad financiera comprar, en el
momento del vencimiento del pago de laimportacién, los euros contra divisas en el mercado de divisas)
es comprandolas en este momento. Para que asi 10 pueda hacer debera tomar un depdsito en euros del
interbancario con vencimiento fecha del dia del pago de laimportacion.

Unavez en disposicién de los euros las vendera contra divisas en el mercado de divisas a contado.

Para asegurar € precio de las divisas al vencimiento, ya seria suficiente. Sin embargo, la entidad
financiera rentabiliza las divisas obtenidas colocandolas en e euromercado a mismo plazo del préstamo
tomado en euros. De esta manera, el diferencia existente entre larentabilidad de unadivisay el coste de
otrasereflgarden € precio fina deladivisa

9.2.b) Fecha de vencimiento del sequr o:

El importador aporta a la entidad financieralos euros para el cumplimiento del contrato.
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La entidad financiera utiliza estas euros para devolver € depdsito tomado en € interbancario, més los
intereses. Al mismo tiempo, recupera el depdsito en divisas mas |os intereses.

Las divisas obtenidas en e punto anterior son entregadas a importador para que pueda hacer efectivo €
pago de su compra a exterior al tipo de cambio pactado.

Como hemos visto en e gemplo del seguro de cambio para la exportacion, no influye para nada el
precio del contado del dia del vencimiento ya que la compra de la divisa se efectud a la fecha del

contrato.

FORWARD EURO/DIVISA X

Queremos calcular € forward o cotizacién a plazo, tanto para compra como para venta, USD/EUR
(Ddlar Estadounidense / Euro) para dentro de 180 dias. La informacién que tenemos al dia de hoy esla

siguiente:

S =tipo de cambio de contado USD

r = tipo de interés del Euro a 180 dias............
R =tipo deinterésdel USD a 180 dias..........

Con estos supuestos podemos convenir que:

............................. 1,30000/ 1,295 (compra/venta)
............................. 2,20 %/ 2,25% (pasivo/activo)
............................. 1,20 %/ 1,25% (pasivo/activo)

EXPORTACION
(Tipo deinterés pasivo para€l Euroy de activo
parael USD. Cambio comprador EUR/USD)

IMPORTACION
(Tipo de interés activo para el Euro y de pasivo
parael USD. Cambio vendedor EUR/USD)

1 Euro es hoy financieramente equivalente a
1,01085 dentro de 180 dias
(1+(1x2,20%x180/365)).

1,30 USD es hoy financieramente equivaente a
1,308014 dentro de 180 dias
(1,30+(1,30* 1,25%* 180/365)).

Teniendo en cuenta estas dos equivalencias y en
ausencia de restricciones que alteren € resultado
(que las hay): 1,01085 € dentro de 180 serian
financieramente equivalentes a 1,308014.

Entonces, € tipo de cambio a plazo de 180 dias
USD/EUR para exportacion ser&

S=1Eur=130USD F =1,308014/ 1,01085
1 Eur (180 dias) = 1,294 USD (180 dias)

Caso de contratarse la operacion de forward, El
banco se comprometeria a comprar a exportador y
el exportador a vender a banco & importe de USD
convenido contra Euros en la fecha convenida (180
dias) a cambio de 1,294 USD/EUR. (El USD esta4
mas caro a plazo que al contado, pues su tipo de
interés es méas bajo).

Este acuerdo se formaliza mediante la firma de un
contrato.

1 Euro es hoy financieramente equivalente a
1,0111 dentro de 180 dias
(1+(1x2,25%x180/365)).

1,295 USD es hoy financieramente equivalente a
1,3027 dentro de 180 dias
(1,295+(1,295* 1,20%* 180/365)).

Teniendo en cuenta estas dos equivalencias y en
ausencia de restricciones que alteren € resultado
(que las hay): 1,0111 € dentro de 180 serian
financieramente equivalentes a 1,3027.

Entonces, € tipo de cambio a plazo de 180 dias
USD/EUR para exportacion ser&

S=1Eur=1,295USD F=1,3077/1,0111
1 Eur (180 dias) = 1,2884 USD (180 dias)

Caso de contratarse la operacion de forward, El
banco se comprometeria a vender a importador, y
el importador a comprar a banco & importe de
USD convenido contra Euros en la fecha
convenida (180 dias) a cambio de 1,2884
USD/EUR. (EI USD esta mas caro a plazo que al
contado, pues su tipo de interés es més bajo).

Este acuerdo se formaliza mediante la firma de un
contrato.
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CALCULOSDE LA OPERACION ANTERIOR EN PESETAS
Para mejor comprension en cambios directos
FORWARD PESETAS/DIVISA X

Queremos calcular € forward o cotizacién a plazo, tanto para compra como para venta, ESP/USD
(Peseta/Délar Estadounidense) para dentro de 180 dias. La informacién que tenemos al dia de hoy es la

siguiente:

S =tipo de cambio de contado USD

r = tipo de interés del Euro/ESP a 180 dias....
R =tipo deinterésdel USD a 180 dias..........

Con estos supuestos podemos convenir que:

............................. 127,99 / 128,48 (compra/venta)
............................. 2,20 % / 2,25% (pasivo/activo)
............................. 1,20 %/ 1,25% (pasivo/activo)

EXPORTACION
(Tipo de interés pasivo parala pesetay de activo
parael USD. Cambio comprador USD/ESP)

IMPORTACION
(Tipo de interés activo parala pesetay de pasivo
parael USD. Cambio vendedor USD/ESP)

127,99 ESP son hoy financieramente equivalentes
a 129,38 ESP dentro de 180 dias
(127,99+(127,99x2,20%x180/365)).

1 USD es hoy financieramente equivalente a
1,0062 dentro de 180 dias
(1+(1 *1,25%* 180/365)).

Teniendo en cuenta estas dos equivalencias y en
ausencia de restricciones que alteren € resultado
(que las hay): 129,38 ESP dentro de 180 serian
financieramente equivalentes a 1,0062 USD

Entonces, € tipo de cambio a plazo de 180 dias
ESP/USD para exportacion seré&:

S=127,99ESP=1USD F =129.38/1,0062
1 USD (180 dias) = 128,58 ESP (180 dias)

Caso de contratarse la operacion de forward, El
banco se comprometeria a comprar a exportador y
el exportador a vender a banco & importe de USD
convenido contra ESP/EUR en |la fecha convenida
(180 dias) a cambio de 128,58 ESP/USD (1,294
USD/EUR). (El USD estd més caro a plazo que a
contado, pues su tipo de interés es més bajo).

Este acuerdo se formaliza mediante la firma de un
contrato.

128,48 ESP son hoy financieramente equivalentes
a 129,91 ESP dentro de 180 dias
(128,48+(128,48x2,25%x180/365)).

1 USD es hoy financieramente equivalente a
1,0059 dentro de 180 dias
(1+(1 *1,20%* 180/365)).

Teniendo en cuenta estas dos equivalencias y en
ausencia de restricciones que alteren € resultado
(que las hay): 129,91 ESP dentro de 180 serian
financieramente equivalentes a 1,0059 USD

Entonces, € tipo de cambio a plazo de 180 dias
ESP/USD para exportacion seré&:

S=12848ESP=1USD F=129.91/1,0052
1 USD (180 dias) = 129,15 ESP (180 dias)

Caso de contratarse la operacion de forward, El
banco se comprometeria a vender a importador y
el importador a comprar a banco € importe de
USD convenido contra ESP/EUR en la fecha
convenida (180 dias) a cambio de 129,15
ESP/USD (1,2884 USD/EUR). (El USD esta mas
caro a plazo que a contado, pues su tipo de interés
es més bgo).

Este acuerdo se formaliza mediante la firma de un
contrato.
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CALCULO DEL CAMBIO A PLAZO DE UNA DIVISA RESPECTO A OTRA

Cambios contra Euros

EXPORTACION
Compra aplazo de USD contra EUR. Utilizar el SPOT (cambio de contado) comprador y tipo de
interés Euro pasivoy tipo deinterés USD activo

180
1,30 (1 + 1,25 ---------- )
36500
F= --= 1,294 USD/EUR a 180 dias
180
1+(1+220 ----------- )
36500
IMPORTACION

Compra a plazo de USD contra EUR. Utilizar el SPOT (cambio de contado) vendedor y tipo de
interés Euro activo y tipo deinterés USD pasivo

1,295 (1 + 1,20 --------- )
F= -- = 1,2884 USD/EUR a 180 dias

1+ (1+2,25 —-emeeee )

Cambios contra Pesetas

EXPORTACION
Compra a plazo de USD contra ESP. Utilizar el SPOT (cambio de contado) comprador y tipo de
interés ESP/EUR pasivo y tipo deinterés USD activo

180
127,99 (1 + 2,20 --------- )
36500
F= --= 128,58 USD/EUR a 180 dias
180
1+(1+125 ---mmmmmn )
36500
IMPORTACION

Compra a plazo de USD contra ESP. Utilizar el SPOT (cambio de contado) vendedor y tipo de
interés ESP/EUR activo y tipo de inter és USD pasivo

180
128,48 (1 + 2,25 --------- )
36500
F= --= 129,15 USD/EUR a 180 dias
180
1+(1+120 ---------- )
36500
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SEGURO DE CAMBIO: EXPORTACION E IMPORTACION

COBERTURA DE OPERACIONES

EXPORTACION

Seguro de cambio de exportacion USD/EUR

Importe: ..

......................... USD100.000,-

Vencimiento: ..........c........ 180 dias

IMPORTACION

Apertura:

La entidad financiera pide prestados en el mercado USD
100.000, que tendra que devolver en 180 dias junto con los
intereses al 1,25% (616,44USD).

Es decir, a vencimiento tendr4 que abonar 100.616,44
USD).

La entidad financiera cambia a Euros a contado los USD
100.000 que le han prestado, 1o que supone a cambio de
contado comprador (USD/EUR 1,30) = 76.923,07 Eur.

Con ese importe de Euros, coloca un deposito también a
180 dias, al tipo de interés 2,20% (intereses 834,56 Eur.).
Es decir, al vencimiento se recuperarén Euros 77.757,64.

Estos calculos, efectuados por anticipado por la entidad
financiera (por ser todos los datos conocidos con
antelacion), le permiten ofrecer al exportador |a cotizacion
a 180 dias para exportacion USD/EUR de 1,294.

USD 100.616,44 / Euros 77.757,64 = 1,294

Cancelacion:

S e contrato de Seguro de Cambio de exportacion se
cumple en sus propios términos, a vencimiento el
exportador entregara a banco los USD 100.000,- con los
gue este cancelara €l préstamo solicitado en € inicio de la
operacion.

Simultaneamente, la entidad financiera recuperara su
depdsito de euros més los intereses, EUROS 77.757,64,
haciendo entrega de Euros 77.279,75 a exportador (USD
100.000 a cambio contratado de 1,294.

Con los Euros sobrantes, 477,89, la entidad financiera
paga los intereses del préstamo en USD solicitado en su
dia (616,44USD).

L os mismos célculos que se han
efectuado para calcular €
forward (cambio de mercado a
plazo) de exportacién, son
vélidos paraimportacion pero
cambiando los valores:

Cambio vendedor, USD/EUR.
Tipo de interes activo del Euro.
Tipo de interés pasivo del USD.

Laentidad toma prestados EUR,
compracon ese importe USD y
los coloca a plazo.

Al vencimiento recuperalos
USD que colocé aplazo, los
vende a importador al cambio
pactado y con el contravalor en
Euros, paga el préstamo que
tomo en moneda local.
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Modelo de Solicitud de Compra o Venta de divisas a plazo (Seguro de Cambio)

Banco: Oficinade: ..................

Fechadelasolicitud:........................ Divisaeimporte: ........ccovvvvveeineennnne.
Cambio: . Contravalor: .
Comision de contratamon P Comision de anuIaC|on/|ncumpI|m|ento .........
Fechadevencimiento: ...................ceee.

SOlICITANtE: ...vve e C.C.C. (cuentavinculada): .............ccoevinnnenn.
Solicitud

Muy sefiores nuestros:
L es agradecemos que, por nuestra cuenta, procedan a:

D Comprar (por importaciones u operaciones similares)

D Vender (por exportaciones u operaciones similares)
en el mercado de divisas aplazo e importe en divisas indicado, disponible en la fecha sefialada.

O paae pago, con fecha valor dos dias habiles anteriores a dicho vencimiento, de la operacion de
importacion o similar siguiente:

D Por el cobro, con fecha valor dos dias habiles anteriores a dicho vencimiento, de la operacion de
exportacion o similar siguiente:
A tal fin, damos nuestra conformidad al cambio expresado y ala comisién de contratacién arriba indicada,
omprometinedonos a que, dos dias hébiles anteriores ala fecha de vencimiento anteriormente indicada:

D Darles orden de pago a exterior, por importe de la divisa comprada a plazo con adeudo en nuestra
cuenta rribaindicada de esa oficina, de su contravalor en euros.

D Entregarles la divisa, situada en las cuentas de sus corresponsal es extranjeros, por importe de ladivisa
vendida.
En el supuesto de que, por las circunstancias que fueren, dos dias habiles anteriores ala fecha de vencimiento
indicada:
D No les diéramos orden de pago al exterior, por importe total de la divisa comprada a plazo,

D No les entregaramos las divisas, por importe total de la divisavendida a plazo
laoperacion seradeclarada “incumplida’ por € importe total o parcial del adivisano transferidaal exterior o no
entregada, segun proceda, por lo que El banco procedera a vender/comprar, segln corresponda, en el mercado de
Divisas a contado, los importes de las divisas consideradas “incumplidas’, corriendo por nuestra parte con las
diferencias de cambio positivas 0 hegativas que pudieran presentarse.

En el supuesto de que se produjesen pérdidas por diferencias de cambios negativas a nuestro cargo por la
operacion incumplida, les autorizamos por la presente a adeudar su importe, asi como la comision de anulacion o
inclumplimiento en mi/nuestra cuenta de esa oficinaindicada en |a cabecera de este documento y si no hubiere
fondos bastantes, en la cuenta especial a que hace referencialapdlizadefecha........... otorgada ante €l Notario
Do, originando el posible descubierto los efectos g ecutivos previstos en dicha pdliza,
Paralo cual los contratanses se someten alajurisdiccién de los Juzgados 'y Tribunales de Oviedo, siendo de
cuentady cargo del deudor y en su caso de sus fiadores, todos |0s gastos e impuestos que pueda originar este
contrato o los que en el futuros se produzcan, si para conseguir € cobro de lo acdeudado El banco tuviere que
inicial la correspondiente reclamacion judicial, incluso los honorarios del Letrado y Producrador, aunque su
intervencion no ufere preceptiva.
En el caso de que se produjeses beneficios por diferencias de cambio positivas a nuestro favor por la operacion
incumplida, deberén acreditar su importe, menos la ocmision de naulacion o incumplimiento en nuestra cuenta
indicada con anterioridad.
En espera de sus noticias, les saludamos atentamente,

Firma de los solicitantes.
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El incumplimiento del seguro de cambio:

Al llegar a vencimiento, el tomador del seguro de cambio puede incumplir € contrato (un exportador
no aporta ladivisaal vencimiento o un importador no aportalos euros a vencimiento). Esta situacion no
exime alas partes contratantes del cumplimiento de |as obligaciones originadas en €l contrato del seguro
de cambio.

En € caso del seguro de cambio a la exportacién, la entidad financiera debera devolver € préstamo en
divisas tomado del euromercado. Para poder hacerlo deberd comprar divisas en el Mercado de Divisas
pues e exportador no le habré facilitado las que tenian acordadas. Sin embargo, el precio de la divisa
contratado a plazo serd distinto al del contado por lo que pueden surgir diferencias en funcién del
cambio de ladivisa. Se podran dar, pues, las siguientes situaciones:
Si el cambio a que la entidad financiera adquiere las divisas (cambio de venta del contado en
ese momento) es superior a contratado en e seguro de cambio:
Las divisas que faltan deberan comprarse al cambio de venta del dia, por lo que se efectuara
un cargo en la cuenta del exportador equivalente al coste de compra de la divisa que falta.
Si el cambio a que la entidad financiera adquiere las divisas (cambio de venta del contado en
ese momento) esinferior a contratado en el seguro de cambio:
No sera preciso utilizar la totalidad de los euros obtenidas en el interbancario por lo que la
cantidad no dispuesta sera abonada en la cuenta del exportador.

Para un seguro de cambio de importacion, el planteamiento es similar. La entidad financiera tiene
divisas y debera venderlas para devolver e depdsito tomado en euros, pues €l importador no se las hace
efectivas a vencimiento. Las situaciones posibles también seran dos:
Si e cambio a que la entidad financiera vende las divisas (cambio de compra del contado en
ese momento) esinferior a contratado en el seguro de cambio:
L os euros obtenidas no seran suficientes para devolver el depdsito tomado en el interbancario
por lo que los euros que faltan las deberd aportar €l importador.
Si el cambio a que la entidad financiera vende | as divisas (cambio de compra del contado en
ese momento) es superior a contratado en el seguro de cambio:
La entidad financiera dispondra de un importe superior a que debe devolver a interbancario
por lo que el sobrante seré entregado al importador.

19. OPCIONESEN DIVISAS:

La opcién sobre divisas es un contrato en virtud del cua una persona fisica o juridica (tomador-
comprador) adquiere el derecho (no la obligacion) de comprar (opcién call) o de vender (opcién put)
una determinada clase y cantidad de divisa a un precio determinado (precio de gjercicio), mediante el
pago de una comision (prima), en una fecha o vencimiento fijado, a otra persona fisica o juridica
(emisor-vendedor), normalmente entidad financiera, que queda obligada, a requerimiento del tomador, a
entregar o recibir laclasey cantidad de divisa especificada.

La opcion en divisas es una figura financiera enmarcada dentro de los mercados internacionales, cuya
caracteristica principal es la ausencia de rigidez a posibilitar a su tenedor su gecucion o no a
vencimiento, dependiendo del mercado. De ahi su principa diferencia con el seguro de cambio o
forward, cuyo cumplimiento a vencimiento es obligatorio para los intervinientes. Las opciones en
divisa suponen, por lo tanto, un instrumento alternativo a disposicion de los exportadores/importadores
para cubrirse el riesgo de cambio en sus transacciones con el exterior.

Existen dos clases de opciones.
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Opcién Call:

El comprador (importador o similar) adquiere el derecho de, en una fecha determinada,
comprar un determinado importe en divisas, a un tipo de cambio concertado.

El vendedor (entidad financiera) asume la obligacion de, a requerimiento del comprador o
tenedor de la opcién, venderle un determinado importe en divisas, en una fecha determinada
y aun tipo de cambio concertado.

Opcién Put:

El comprador (exportador o similar) adquiere e derecho de, en una fecha determinada,
vender un determinado importe en divisas, a un tipo de cambio concertado.

El vendedor (entidad financiera) asume la obligacion de, a requerimiento del comprador o
tenedor de la opcion, comprarle un determinado importe en divisas, en una fecha
determinaday a un tipo de cambio concertado.

Existen dos modalidades en funcién del periodo posible de gjercer 1a opcion:

Opciones eur opesas.

Disponibles anicamente en las fechas de vencimiento previstas. Son las méas habituales en
Esparia.

Opciones americanas.

Pueden gjercerse en cualquier momento hasta el dia de su vencimiento.

En Espafia estédn totalmente liberalizadas las operaciones de opciones sobre divisas convertibles,
unicamente deben cumplirse los requisitos establecidos para cobros y pagos a exterior, cuando de la
contratacion o del gjercicio de una opcidn resulte unatransaccion con € exterior.

Componentes de una opcion:

Valor subyacente:

Importe o tipo de divisa objeto de la opcion.

Prima:

Importe a satisfacer en e momento de la adquisicion de la opcién, que se fija,
fundamentalmente, en funcién del precio de gjercicio, de lavolatilidad y del vencimiento.
Volatilidad:

Previsible oscilacion del tipo de cambio de la divisa objeto de la opcién (componente
desconocido).

Tiempo:

Plazo o periodo hasta el vencimiento de la opcion.

Emisor:

Se obliga, mediante el cobro de una prima a comprar (opcién PUT) o vender (opcion CALL)
un determinado importe en divisas, en una fecha concertada y a un cambio acordado, a
tenedor de la opcion.

Comprador:

Persona fisica o juridica que compra una opcién (PUT o CALL) a cambio del pago de una
prima.

Precio de gercicio:

Tipo de cambio de la opcién. Lo fija el comprador y, |6gicamente, € importe de la prima a
pagar estara en funcion de este precio y de su alejamiento respecto a forward.

Hablamos de:

Opciones“at the money”:
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Cuando €l precio de gercicio esigual a precio forward (probabilidad de gjercicio = 50%).
Opciones*®in the money” .

CALL: Cuando € precio de gercicio esinferior a precio forward.

PUT: Cuando € precio de gercicio es superior a precio forward.

(Probabilidad de gjercicio > 50%).

Opciones“ out the money”:

CALL: Cuando € precio de gercicio es superior a precio forward.

PUT: Cuando €l precio de gercicio esinferior a precio forward.

(Probabilidad de gjercicio < 50%).

L as opciones sobre divisas se contratan en mercados interbancarios no organizados en funcion de lo cual
existe una mayor libertad operativa dado que e tomador puede:

Fijar libremente €l precio de gercicio.
Fijar libremente e vencimiento, que puede ser cualquier fecha.
Indicar la cantidad a contratar, que no tiene que ser un importe previamente fijado.

Llegado el vencimiento:

Opciones eur opesas.

El tomador egercera la opcion, si el precio spot es superior (opcion CALL) , o inferior
(opcion PUT) al precio de gercicio.

No gercerdlaopcion s el precio spot es inferior (opcion CALL) o superior (opcion PUT) al
precio de gercicio.

Opciones americanas:

El tomador puede ejercer la opcién en cualquier fecha, desde la formalizacion hasta el
vencimiento.

Consecuentemente, para € tomador de las opciones, las pérdidas estan limitadas al importe de las
primas satisfechas por anticipado y los beneficios son tedricamente ilimitados.

Ejemplosy esqguemas:

OPCION EN DIVISAS; OPCION DE VENTA (PUT) COMPRADA POR UN EXPORTADOR
CON EL FIN DE CUBRIRSE DEL RIESGO DE CAMBIO.
OPCION EUROPEA.

Situacién de partida:

Cambio aplazo 180 dias USD/EUR:...........ccoerrereneeneseeee e 1,294 (128,58 ESP/USD)
Precio de gjercicio (cambio CONVENIdO):.........ccvevveeicieeieeiiie e e esiee e 1,289 (129,08 ESP/USD)*
1007 S 0,02 € (3,33 ESP)

v X (o 1= ) TSRS 180

* El precio de gercicio lo fija el exportador. Logicamente, cuanto mayor sea el precio de la opcion,
mayor prima deberd pagar. Es decir, cuanto mas exceda el precio de la opcién del cambio 16gico que
indique e mercado (forward y expectativas), mas elevada serd la prima a pagar, pues mayor sera el
riesgo de la entidad financiera.
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Contado € dia de vencimiento
al,25 € (133,11 Ptas)

Supuesto A:

Contado € dia de vencimiento
al,30 € (127,99 Ptas.)

Supuesto B:

El exportador no hace uso de la opcion, ya que| -

el precio de mercado le es més favorable.
Resultado obtenido comparado con no haber
cubierto la operacion:

0,02 € de pérdida por la prima pagada.
Si hubiera contratado un seguro de cambio (sin

prima) con el mismo cambio de gjecucion seria| -

obligatorio su cumplimiento o incumplimiento
y €l resultado seria:
(1/1,289) — (1/1,25)=-0,024 € de pérdida

El exportador hace uso de la opcién, vendiendo
los USD a cambio de gercicio, ya que €
precio de mercado le es menos favorable.
Resultado obtenido comparado con no haber
cubierto la operacion:

(1/1,289)-(1/1,30)-0,02 (prima) = -0,009 pérdida
Si hubiera contratado un seguro de cambio (sin
prima) con el mismo cambio de gecucién seria
obligatoria su cumplimiento o incumplimiento
y € resultado seria:

(1/1,289) — (1/1,30)= 0,0066 de beneficio

OPCION EN DIVISAS; OPCION DE VENTA (PUT) COMPRADA POR UN EXPORTADOR
CON EL FIN DE CUBRIRSE DEL RIESGO DE CAMBIO.
OPCION AMERICANA.

Situacién de partida:

Cambio aplazo 180 dias USD/EUR.............ccceeuee.

Prima

............................... 1,294 (128,58 ESP/USD)

1,289 (129,08 ESP/USD)*
0,02 € (3,33 ESP)
180

EJECUCION ANTESDEL VENCIMIENTO
(El exportador recibe el pago antesdelo previstoy por lo tanto tiene disponibleslos USD para
vender antes de la fecha esperada y desea adelantar el vencimiento de la opcion (americana))

Supuesto A: Contado €l dia de posibilidad de
gjecucion anticipadaa 1,25 € (133,11 Ptas.)

Supuesto B: Contado e dia de posibilidad de
gjecucion anticipadaa 1,30 € (127,99 Ptas.)

El exportador, 16gicamente, no haria uso de la| -

opcion de forma anticipada, ya que eso le
supondria un quebranto.

Por lo tanto, venderia los USD a precio de
contado y esperaria a que las condiciones del
mercado |le sean més ventajosas para decidir si
hace uso de la opcién, bien sea de forma
anticipada o a vencimiento.

El exportador hace uso de la opcién, ya que €
precio de mercado le es menos favorable.
Resultado obtenido comparado con no haber
cubierto la operacion:

(1/1,289)-(1/1,30)-0,02 (prima) = -0,013 pérdida

En e caso de que la gecucion anticipada no se realice por haber recibido anticipadamente los
fondos s no por que e exportador decide aprovechar los tipos de cambio favorables, los

resultados serian los siguientes:

Ejemplo Supuesto C: Contado el dia de gjecucion anticipada 1,35 USD/EUR (123,25 ESP/USD):
El exportador compralos USD que alin no harecibido en el mercado al precio de contado de ese dia

de 1,35 USD/EUR (123,25 ESP/USD).
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Simultdneamente los vende haciendo uso de la opcién, a precio convenido de 1,289 (129,08
ESP/USD)*, abteniendo 0,035 € ((1/1,289)-(1/1,35)) de beneficio por USD (5,83 Ptas. por USD).

El exportador, una vez gercida la opcién, correria riesgo de cambio por los USD que recibird en
reembolso de su exportacion en la fecha prevista, o bien deberia efectuar una nueva compra de
opcién de venta (PUT) o seguro de cambio.

OPCION EN DIVISAS: OPCION DE COMPRA (CALL) COMPRADA POR UN
IMPORTADOR CON EL FIN DE CUBRIRSE DEL RIESGO DE CAMBIO.
OPCION EUROPEA.

Situacion de partida:

Cambio aplazo 180 dias USD/EUR: ... 1,294 (128,58 ESP/USD)
Precio de gjercicio (cambio CONVENIO):.......ccovererererereeiesee e 1,289 (129,08 ESP/USD)*
PIIMA <ot 0,02 € (3,33 ESP)

=70 X (0= SR 180

* El precio de gjercicio lo fija el importador. Logicamente, cuanto mayor sea el precio de la opcion,
mayor prima debera pagar. Es decir, cuanto més exceda el precio de la opcion del cambio 16gico que
indique € mercado (forward y expectativas), mas elevada serd la prima a pagar, pues mayor sera el

riesgo de la entidad financiera.

Supuesto A: Contado €l diade vencimiento Supuesto B: Contado €l diade vencimiento
al,25 € (133,11 Ptas) al,30 € (127,99 Ptas)
El importador hace uso de la opcion,|- El impotador no hace uso de la opcion, ya que

comprando los USD a cambio de gjercicio, ya

que e precio de mercado le es menos|-

favorable.
Resultado obtenido comparado con no haber
cubierto la operacion:

(1/1,25)-(1/1,289)-0,02 (prima) = 0,004 benef
Si hubiera contratado un seguro de cambio (sin
prima) con el mismo cambio de gecucién seria
obligatorio su cumplimiento o incumplimiento
y € resultado seria:

(1/1,25) — (1/1,289)= 0,024 de beneficio

el precio de mercado le es més favorable.
Resultado obtenido comparado con no haber
cubierto la operacion:

0,02 € de pérdida por la prima pagada.
Si hubiera contratado un seguro de cambio (sin
prima) con el mismo cambio de gecucién seria
obligatorio su cumplimiento o incumplimiento
y € resultado seria:

(1/1,30) — (1/1,289)= -0,0066 € de pérdida

L as diferencias masimportantes entre estos dos medios de cubrir €l riesgo de cambio son:

SEGURO DE CAMBIO

OPCIONES

El cambio lo fija la entidad financiera, en funcién
de los diferenciaes de tipos de interés.

El cambio lo fija e comprador de la opcién, en
funcién de sus necesidades y expectativas.

No se paga jprima por su contratacion

Se paga una prima por anticipado. El importe de
la prima estara en funcibn de la légica
razonabilidad del cambio el egido.

Obligacion de cumplimiento de contrato. Si el
sujeto que contrata no cumple e contrato, lo
cumplird el banco por su cuenta.

Derecho de cumplimiento de contrato pero no
obligacién. La decision estard en funcion del
cambio de mercado.

Se pone limite a posible beneficio o pérdida.

Laposible pérdida se limita ala prima pagada. No
hay limite para el beneficio.
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Otras modalidades de opciones. opciones prima cero:
Opcién cilindro (opcion tanel):

El “cilindro” permite eliminar o reducir € precio pagado en la compra de una opcién
mediante la venta simultanea de otra opcion de clase distinta a mismo banco por la misma
cantidad e idéntico vencimiento, aunque con diferente precio de gercicio. En definitiva,
dicho cliente reduce o elimina €l precio de la opcion que desea a cambio de renunciar a su
potencial de beneficios si los tipos de cambio se mueven a su favor. Aunque este tipo de
opciones se califican de “coste cero”, esta expresion no es exacta, siendo méas apropiado
[lamarlas de “precio cero”, dado que € banco, para obtener un beneficio de su gestion,
demanda un ligero diferencial de precios de gercicio a su favor. Para evitar que la opcion
emitida por € cliente pueda gjercerse en cualquier momento en contra de su interés, esta
opcion deberia ser de estilo europeo.

Export:
160 Vendo una opcion de compra
150 Compro unaopcién de venta
[mport:
150 Compro una opcién de compra
140 Vendo una opcién de venta

“Forward” con rango:

Es una variante del cilindro que especifica dos limites, inferior y superior, del tipo de
cambio, dentro de cuyo intervalo e comprador del contrato puede beneficiarse de un
movimiento de dicho tipo, estando cubierto de riesgo ante descenso del mismo. Es decir,
cuando el contrato vence, si latasa de cambio se sitla dentro del rango, €l contrato se gjecuta
al tipo de cambio de contado. Si, por e contrario, dicha tasa se sale del rango, la g ecucion
del contrato se redliza a la tasa limite que corresponda. Uno de los limites citados lo fija el
cliente y e otro € banco, después de tener en cuenta un pequefio diferencial como
retribucion del mismo.

Un giemplo de esta modalidad de opcion seria el siguiente:

Supongamos un exportador que desea efectuar una opcién tunel o forward con rango, y
estipula el cambio minimo de 137,5 pesetas/dolar a un vencimiento de 90 dias.

En esta operacion se estableceria el margen superior del tunel que estimamos podria ser de
140 ptg/ddlar. El cliente no paga ninguna primay la opcién se considera de tipo europeo.

En el ggemplo s €l precio de contado del dolar USA en momento del vencimiento esta entre
137,5y 140, &l exportador cobrara el precio de contado. Si dicho precio de contado esta fuera
del tlnel, el cliente cobrard segin los margenes estipul ados.
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Asi por giemplo:
Precio del ddlar a contado Precio de cobro del exportador
en el vencimiento
135 137,5
139,5 139,5
144 140

11. SEGUROSDE CAMBIO PARTICIPATIVOS:

Se trata de una estrategia de cobertura del riesgo de cambio, que permite un cierto grado de
participacion en el beneficio derivado de una evolucion favorable de la divisa, aunque queda
garantizado un tipo de cambio méximo o minimo segun se trate, respectivamente, de operaciones de
importacion o exportacion.

Consideremos un seguro de cambio participativo al 40%.

Asi, un exportador podra beneficiarse del 40% de la apreciacion de la divisa en la que tiene denominado
su cobro en el futuro, asegurandose una cotizacién minima con independencia de la depreciacion que
pudiera experimentar a vencimiento.

Andlogamente, el importador se asegurard un precio maximo de la divisa'y podra participar en el 40%
de las ganancias derivadas de su depreciacion.

El seguro de cambio participativo combina la compra de una opcion y la venta de otra opcion de signo
contrario, con idéntico precio de gjercicio, de tal modo que los importes asignados a cada opcion son
tales que las primas cobradas y pagadas se igualan, estableciéndose asi €l porcentaje o grado de
participacion en € beneficio derivado de una posible evolucién favorable de ladivisa.
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