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Miguel Angel Torre Sanchez

Resumen

En este trabajo hemos desarrollado un supuesto practico con cuatro escenarios
posibles y tres opciones a la hora de invertir. El objetivo es mostrar como funcionan los
diferentes instrumentos de cobertura a la hora de realizar una inversion. Para realizar
una cobertura de cualquier activo financiero, como por ejemplo una accion, es
necesario conocer algunos aspectos. Para ilustrar el tema damos a conocer las
nociones basicas de teoria que se necesitan. Es necesario tener un amplio
conocimiento de cémo funciona el mercado de divisas, ya que el tipo de cambio
desarrolla un papel muy importante cuando realizamos inversiones en otros paises y
con diferente divisa. Otro aspecto a tener en cuenta son las diferentes bolsas del
mundo. El tener un amplio conocimiento de las bolsas nos va ayudar a decidir en cual
de ellas invertir. Ademas de esto hay que conocer el funcionamiento de los
instrumentos de cobertura, para saber en qué ocasiones sera mas beneficioso para el
individuo utilizarlos. Una vez que hemos explicado los mecanismos que intervienen en
una inversion de estas caracteristicas, desarrollamos paso por paso como llevar a
cabo este tipo de operaciones. Para ello hemos utilizado datos reales de tipos de
cambio y hemos combinado diferentes apreciaciones y depreciaciones de la moneda
en la que invertimos con subidas y bajadas del precio de la accién. Con unas sencillas
formulas y el programa Excel hemos realizado las simulaciones para estudiar los
posibles escenarios y sus rentabilidades. Una vez realizado el andlisis numérico
hemos pasado valorar en qué escenarios gana o pierde el individuo. No obstante,
aunque se lleve a cabo un exhaustivo andlisis de los escenarios y sus datos, no
debemos olvidar de que las decisiones van a estar condicionadas por el perfil del
inversor. Este aspecto tiene una gran importancia, ya que el grado de aversién al
riesgo que tenga el individuo que realiza la operacion influira mucho en si este realiza
0 no una cobertura de tipo de cambio.

Summary

In this essay we have developed a practical supposition for four different possible
scenarios and three investment options. Our purpose is to show how different hedge
instruments work when carrying out an investment. When talking about the hedge of
financial assets, such as a share of stocks, it is necessary to understand several
aspects and in order to clarify this we have explained the basic theory notions required.
First of all, a wide knowledge of the foreign exchange market is needed as the
exchange rate has a crucial importance when investing in other countries. Another
aspect to be considered is the existence and characteristics of different stock markets
around the world, as understanding this will help us decide in which one to invest.
Besides, we need to comprehend the functioning of hedge instruments so we will know
in which cases using them will be more profitable for us. Once this functioning is
exposed, we develop step by step how to take part in this kind of operations. We have
used real life data of exchange rates and combined them with different appreciations
and currency depreciation, currencies we have invested in with ups and downs of
prices. With a few simple formulas and an Excel chart, we have made various
simulations to study every possible scenario and its own profitability and once this
numerical analysis is done, we have appreciated in which cases our individual wins or
loses money. Nevertheless, no matter how exhaustive the analysis and the data
search are, we cannot forget that the final decision is going to be conditioned by the
investor’s own profile. This is an aspect of great importance, as the individual's degree
of distaste to risk will be definitive at the moment of making the call to use a particular
hedge instrument.
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1.Introduccién

El objetivo de este trabajo es mostrar el funcionamiento de los instrumentos de
cobertura de tipo de cambio a la hora de realizar una inversion. Para esto es
fundamental conocer como funcionan las carteras de activos financieros y cémo
diversificar su riesgo, en la bolsa de qué pais es mas conveniente invertir, co6mo
funciona el mercado de divisas y las caracteristicas de los instrumentos de cobertura.

El tema que hemos desarrollado es muy importante dentro del amplio contexto de las
finanzas. Una vez analizado este tema en profundidad nos damos cuenta de que el
tipo de cambio es un aspecto, dentro de las operaciones de activos financieros, muy a
tener en cuenta. Esto hace que los instrumentos de cobertura que se utilizan en este
tipo de operaciones tengan una gran relevancia.

Para desarrollar esta idea, primeramente, hemos explicado toda la teoria necesaria
para entender los calculos que hemos realizado. En la teoria empezamos hablando de
las carteras internacionales y de la teoria de Markowitz de cédmo diversificar el riesgo
de la cartera de acciones. A continuacién, explicamos algunos aspectos de las
principales bolsas del mundo, cuyo conocimiento es imprescindible a la hora de decidir
dénde invertir. Otro punto fundamental cuando queremos realizar una inversién en
acciones, es el perfecto conocimiento del mercado de divisas y su funcionamiento, ya
que una mala valoracion del tipo de cambio puede llegar a ocasionar enormes
pérdidas en la inversién. Ya por ultimo dentro de los aspectos relevantes en la teoria
se explican a fondo los mecanismos de funcionamiento de los instrumentos de
cobertura que se desean utilizar, para asi poder decidir cual es el mas conveniente a
la hora de invertir.

A continuacién, en el apartado del supuesto practico sean realizado los calculos de
cada uno de los escenarios que hemos planteado. Hemos hecho una simulacién
basada en 4 escenarios posibles, en ellos se muestran diferentes combinaciones de
apreciacion y depreciacion de la divisa junto con subidas y bajadas de la accién en la
que hemos invertido. Para realizar las operaciones necesarias hemos utilizado unas
férmulas de rentabilidad y las hemos aplicado con Excel. En funcién del resultado de
cada uno de los escenarios podemos observar, primero en las tablas y seguidamente
en las gréficas, cual es la mejor opcion a elegir (sin cobertura, con el forward o con la
opcidén) en términos de beneficios o perdidas, sin tener en cuenta el perfil del inversor.

Por ultimo en el quinto de los apartados, el de las conclusiones, realizamos una breve
recopilacion de los aspectos mas importantes del trabajo. Después se muestra en una
tabla a modo de resumen en qué escenarios gana y en cuales pierde, lo cual resulta
muy Util a la hora de tomar una decision. No hay que olvidarse que, junto con el
analisis numérico, se debe tener en cuenta los diferentes perfiles de los individuos que
realizan las inversiones.
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2. Teoria de las carteras vy las bolsas

En este apartado vamos a explicar las bases teoricas necesarias para entender el
supuesto practico de compra de acciones en el extranjero que realizaremos mas
adelante.

Siempre gue se realiza una inversibn debemos tener en cuenta principalmente dos
variables: el riesgo y la rentabilidad. Lo principal que debemos hacer cuando llevamos
a cabo una inversion del tipo que sea, es maximizar la rentabilidad con el nivel de
riesgo que se desea. Esto muchas veces no podemos conseguirlo si Unicamente
valoramos las inversiones de nuestro mercado nacional. Como ya he dicho cualquier
teoria clasica explica que hemos de tener en cuenta dos parametros: rentabilidad y
riesgo. La rentabilidad de una cartera z por ejemplo viene expresada por la siguiente
ecuacion (Lamothe, 1999, p. 24), (modificacion del parametro ¢ por z):

E(R,) = Ewi "E(R))
i=1

donde,
E(R;), E(R,): es la rentabilidad esperada para un activo i, i=1...n la cartera z.
Wi: es el peso que representa la inversién del activo i a precios de mercado.

En cambio, el riesgo que se mide con la varianza viene representado por la siguiente
expresion (Lamothe, 1999, p. 24):

n n n
o; = Z wiZo? + Z Z wiwy ooy (i #])
1 =1 J=1

i=
donde,

o0j, 0. son la desviacion tipica de los rendimientos de un activo, en este caso el activo
i, y de la cartera z.

pij. que seria el coeficiente de correlacion entre los rendimientos del activo, activo iy
activo j.

Para alcanzar estos niveles de rentabilidad y riesgo deseados debemos realizar
inversiones en el extranjero con diferentes productos financieros. Esto se lleva a cabo
mediante las carteras de acciones.

Segun la teoria clasica de carteras, para que el riesgo de la cartera se reduzca los
activos de ésta han de tener una correlacion baja. Ademas de esto, Markowitz (1959)
introdujo otros dos conceptos: cartera eficiente y frontera eficiente. Lamothe (1999, p.
24), dice que ” se denomina cartera eficiente a aquella cartera que para un nivel dado
de riesgo tienen la misma rentabilidad esperado o lo que es equivalente para un nivel
dado de rentabilidad esperada tiene el minimo riesgo. Por otro lado, la curva que
engloba a todas las carteras eficientes se le denomina frontera eficiente”
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A continuacion, mostramos una imagen de como se desplaza la frontera eficiente de
posibles carteras en las que podemos invertir cuando Unicamente tenemos en cuenta
nuestro mercado y cuando afiadimos carteras con varios mercados aparte del
nacional:

Frontera eficiente

3.1%
Diversificacion Doméstica vs. Internacional ‘,.-r/

2.9%

2.?% // &
2.5.;' / - - -
2.3% e

2.1% 4

Hutanai

1,7%

Desviacidén estandar (%)

1.5%
- 2 4 6 a 10 12

Grafica 2.1: imagen seleccionada para ilustrar la idea de frontera eficiente nacional e
internacional. Fuente: (Carvajal, 2002, p.119)

En la imagen podemos observar dos curvas. La curva que aparece mas arriba de la
grafica y que llega alcanzar el 2,9% en el eje vertical es la correspondiente a las
carteras internacionales (frontera internacional) y la que esta por debajo es la que
representa las carteras domésticas (frontera nacional).

Por lo tanto, con la diversificacion internacional lograremos carteras con menos riesgo
para la misma rentabilidad esperada en comparaciéon con otra inversion que sélo se
realice en el mercado nacional. Otra forma de mostrar los efectos positivos de la
diversificacion internacional, es con el riesgo sistematico que ya demostré Solnik
(1974). Este incorporaba titulos a dos carteras diferentes, una soélo tenia en
consideraciéon el mercado nacional y los otros varios mercados. Lo que conseguia con
la segunda es que al aumentar el mercado donde invertia la diversificacion del riesgo
podia ser mayor.
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Gréfica 2.2: Cartera de acciones nacional vs internacional. Fuente: Lamothe (1999, p.
27)

Tal y como muestra la gréfica 2.2 la diversificacion internacional consigue reducir el
riesgo sistematico de manera mucho mas eficiente que la diversificacién nacional, esto
es debido a que el mercado global dispone de un mayor nimero de posibilidades para
invertir y de esta manera permite una mayor diversificacion del riesgo.

Como podemos comprobar invertir en el extranjero tiene grandes ventajas, pero como
todo tiene ciertas limitaciones. Las principales barreras a la diversificacion
internacional y que Solnik (1995),ya tuvo en consideracion son las siguientes:

- Restricciones legales

- Conocimientos de los mercados extranjeros

- Ineficiencia e iliquidez de los mercados

- Percepcién de riesgos y costes de la inversidn en el exterior.

Las restricciones legales explican la mayor parte de los casos que exista una baja
diversificacion internacional, aunque la mayor parte de estas restricciones se dan en
los paises menos desarrollados. Estos paises tienen mas restricciones de este tipo
porque desean proteger y estimular los capitales de sus paises.

En cuanto al conocimiento de los mercados extranjeros podemos decir que es uno de
los principales problemas a la hora de invertir en el extranjero, o mas bien el
desconocimiento de estos mercados. Las barreras culturales son un gran problema
para los inversores que desean acceder a estos mercados extranjeros ya que no se
encuentran del todo cémodos debido a las diferencias en el idioma o los diferentes
husos horarios entre otros muchos aspectos.

Otra barrera importante de la diversificacion internacional son las ineficiencias y la
iliquidez de algunos mercados, principalmente los emergentes. Segun Lamothe (1999,
p. 37), “La principal explicacion para este tipo de casos es la baja capitalizacién y la
concentracion de la liquidez en pocos valores...en el caso espafiol la principal barrera
a la diversificacion internacional son las barreras culturales...”. Por tanto, un mercado
serd mas eficiente y liquido cuanto mayor transparencia y regulaciéon y mayor nidmero
de operaciones exista. Hemos seleccionado algunos datos que muestran las bolsas
con mayor numero de capitalizacion de cada region para contrastar esta teoria.
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Grafica 2.3: valores de la capitalizacién de las bolsas mas importantes por regiones,
grafica de elaboracion propia. Fuente: (WORLD FEDERATION OF EXCHANGE 2015)
Y (LONDON STOCK EXCHANGE 2015)

Segun la clasificacion que realiza el World Federation of Exchange hemos
seleccionado las bolsas mas importantes de cada regién basandonos en el dltimo mes
recogido en 2014 que es diciembre. Vemos que con mucha diferencia el NYSE es el
mercado a nivel mundial que posee una mayor capitalizacion bursatil. Le sigue el
Nasdag también americano, después la Bolsa de Japén, China, Londres y dos
europeas: el Euronext (formado por las bolsas de Amsterdam, Bruselas, Lisboa y
Paris) y la Bolsa Alemana. Todas estas bolsas salvo la China pertenecen a paises ya
desarrollados con mercados maduros y esto confirma lo dicho anteriormente ya que
en los mercados desarrollados tenemos mayor informacion, transparencia y liquidez
de los titulos, lo que atrae un mayor numero de capitales. En cuanto a la cantidad de
empresas, este dato nos proporciona una aproximacién del tamafio del mercado
segun el World Federation of Exchange. La bolsa de Japdn es la que mas empresas
(al cierre del aflo 2014) acumula con un total 3740. Le siguen las dos bolsas
americanas primero el Nasdaqg con 2782 y el NYSE con 2466. Bastante lejos ya le
siguen Euronext con 1055, la bolsa de Shanghai con 995, Londres con 909 y por
daltimo la alemana con 670.

NUMERO DE EMPRESAS dic-14
Japan Exchange Group 3470
Nasdaq - US 2782
NYSE 2 466
Euronext 1055
Shanghai Stock Exchange 995
London Stock Exchange 909
Deutsche Boerse 670

Tabla 2.1: numero de empresas de cada una de las bolsas. Fuente: (WORLD
FEDERATION OF EXCHANGE 2015) Y (LONDON STOCK EXCHANGE 2015).

Como podemos observar las bolsas americanas y la de Japén son las que mas
relevancia tienen tanto en capitalizacion de mercado como en nimero de empresas en
las que invertir.
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Por ultimo, vamos a afiadir también el volumen de negociacion de los mercados en el
que destacan, al igual que en los datos mostrados anteriormente, las dos bolsas
americanas con el mayor volumen de negociacion, todo ello expresado en dolares
americanos, Yy le siguen bastante alejadas la bolsa china y la japonesa.

VOLUMEN DE NEGOCIACION |year 2014

NYSE 15 867 918,7
Nasdagq - US 12 237 019,7
Shanghai Stock Exchange 6085 176,3
Japan Exchange Group 5443 887,5
Euronext 1952 004,1
London Stock Exchange 1548 634,0
Deutsche Boerse 1469 729,1

Tabla 2.2: volumen de negociacion de las bolsas. Fuente: (WORLD FEDERATION OF
EXCHANGE 2015) Y (LONDON STOCK EXCHANGE 2015)

Otro aspecto a tener en cuenta es la percepcion del riesgo. Los mercados extranjeros
siempre transmiten, o el inversor al menos tiene la sensacion, que son MAas
arriesgados por el simple hecho de que se desconocen. Uno de los argumentos que
se utiliza es que se asume un riesgo del tipo de cambio, aunque hay que tener en
cuenta algunos aspectos. Se ha demostrado que a largo plazo la asuncién del riesgo
de tipo de cambio por parte de algunos inversores puede ser positiva, como postulaba
Siegel. Siegel (1998) decia que 1a cobertura del riesgo de cambio de su inversién en
acciones extranjeras no es importante... en el largo plazo las coberturas de riesgo de
cambio pueden aumentar la volatilidad de los rendimientos de la cartera”.

Por ejemplo, qué sucede si se produce una apreciacion de la moneda de unas
acciones en las que invertimos. Un inversor espafiol compra acciones en el Nasdaq y
las acciones bajan de valor respecto a cuando las compramos. Al no cubrirnos del
riesgo de tipo de cambio parte de las pérdidas puede que se compensen con la
apreciacion de la moneda. Ademas, el riesgo de tipo de cambio se reduce en gran
medida con carteras bien diversificadas por divisas. Si aun asi el inversor tiene un
perfil de aversion al riesgo bastante alto existen instrumentos para reducir el riesgo de
tipo cambio, como veremos en nuestro ejemplo mas adelante, que daran lugar a
diferentes escenarios posibles. Por lo tanto, cabe esperar que algunos inversores
utilicen el tipo de cambio como parte de su estrategia.

Por dltimo, los mas evidentes serian los costes de la inversion que acarrea una cartera
de estas caracteristicas. Cabe la posibilidad de que si la cartera no es muy grande los
costes de gestion que esta trae consigo sean bastante elevados. Por ejemplo, si se
tiene un equipo de diez personas trabajando en una cartera es légico suponer que
cuanto mayor sea la cartera menos representaran los costes de este personal, es
decir, no sera lo mismo tener a las diez personas trabajando en una cartera de 1000
millones de euros que en una de 100.000 euros. Estas carteras principalmente estan
compuestas de:

- costes de transaccion
- costes de custodia
- costes de gestion

Los primeros engloban las comisiones y los impactos en el mercado de nuestras
inversiones.
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Los segundos segun Lamothe (1999, p. 42),” estos costes se sitian en el entorno 0,10
al 0,25 por 100 de la cartera segun volimenes manejados y mercados implicados”.

Y de los terceros cabe destacar que las comisiones de gestibn de carteras
internacionales son superiores a las cobradas por gestores del propio pais. Ademas,
hay que tener en cuenta que para una buena gestion se deben asumir importantes
costes fijos como sueldos de gestores, costes en informacién y en comunicaciones.
Como dijimos unas lineas més arriba habra que tener muy en cuenta el tamafio de la
cartera a la hora de valorar estos costes.
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3.Teoria del mercado de divisas y coberturas de tipo de cambio

Antes de pasar al supuesto practico en el que basamos este trabajo vamos a explicar
cémo funciona el mercado de divisas, ya que es una parte fundamental cuando
realizamos operaciones en el extranjero, como por ejemplo una compra de acciones
de un valor que cotiza en una moneda diferente a la nuestra.

Una divisa es un depdsito de una institucion financiera en moneda diferente a la propia
y que ademas es aceptada por ambas partes en una transaccion internacional. El
mercado de divisas 0 FOREX (Foreign Exchange) es aquel donde se intercambian las
divisas los distintos oferentes y demandantes y es también donde se establece su
precio. Segun Baez (2003),”...este mercado, a diferencia de otros mercados
financieros, no cuenta con una localizacién fisica o una bolsa centralizada de
operaciones, por ello, se le considera como un over-the-counter market (mercados
OTC) donde compradores y vendedores incluidos bancos, corporaciones e inversores
se encuentran para realizar sus transacciones con alto nivel de riesgo”. Es un
mercado que funciona veinticuatro horas al dia. Esto no quiere decir que exista un solo
mercado abierto las 24 horas, lo que sucede con este mercado es que se solapan los
horarios de apertura y cierre y esto hace que se puedan negociar divisas en distintas
plazas financieras, pero a cualquier hora del dia.

FOREX TRADING HOURS - GMT

Gréfica 3.1: imagen que muestra las diferentes plazas del FOREX y sus horarios.
Fuente: (UNITFX, 2015)

Las principales divisas negociadas son el délar americano, el euro, el yen japonés y la
libra esterlina (USD, EUR, JPY y GBP). Vemos en la tabla 3.1 algunos datos y como
evolucionan estas divisas.

2001 2004 2007 2010 2013
Amount % Amount Y% Amount % Amount % Amount %
USD / EUR 372 30,0 541 28,0 892 26,8 1.098 21,7 1.289 24,1
UsD / JpY 250 20,2 328 170 438 13,2 567 143 978 183
USD / GBP 129 104 259 134 384 K] 360 9,1 472 88
USD / AUD 51 4,1 107 55 185 56 248 63 364 6.8
USD / CAD 54 43 77 40 126 38 182 46 200 37
USD / CHF 59 48 83 43 151 45 166 42 184 34
USD / MXN 128 24
USD / CNY 3 08 13 2,1

Currency pair

Tabla 3.1. Fuente: (BANK OF INTERNACIONAL SETTLEMENTS 2013)
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Grafica 3.2: representacion grafica de las divisas que mas se intercambian. Fuente:
(BANK OF INTERNACIONAL SETTLEMENTS 2013)

Podemos observar a lo largo de la serie analizada cémo el USD y el EUR pierden
parte de su porcentaje, aunque sigue siendo la divisa mas intercambiada, también el
intercambio en USD/GBP ha experimentado una disminucion en los ultimos afios; de
estas las Unicas que parece haber aumentado su porcentaje es la del USD/JPY. En
cuanto a otras monedas como el délar canadiense o el peso mexicano también han
sufrido un descenso. Esto puede deberse a que hay otras muchas monedas de menor
importancia que han aumentado su negociaciébn y que poco a poco han ido
adquiriendo algunos puntos porcentuales del USD/EUR o de USD/GBP, entre otras.

Existe un marco regulador conocido como el Sistema Monetario Internacional (SMI),
este es el marco normativo y regulatorio que gobierna las transacciones monetarias ya
sean operaciones de la economia real u operaciones financieras.

Existen tres tipos de mecanismos de fijacion del tipo de cambio: los fijos, que son
determinados por las autoridades econdmicas que intervienen en el libre juego de
oferta y demanda (un ejemplo de tipos fijos son las autoridades chinas que tienden a
devaluar el yuan para situar el valor de la moneda donde ellos consideran pertinente),
y los flexibles o flotantes, en donde se renuncia a fijar unas paridades fijas entre las
monedas de los diferentes paises y se deja que los mecanismos del mercado sean
quienes fijan el valor de los diferentes tipos de cambio. Y por ultimo los semifijos, estos
combinan algunas caracteristicas de los dos de mecanismos anteriores.

El Sistema Monetario Internacional no ha sido siempre el mismo, sino que ha pasado
por varios procesos de modificacién hasta llegar al que es hoy en dia. Dentro del
actual marco del SMI existen diferentes acuerdos de flotacién, y todos ellos estan
recogidos en el informe del Fondo Monetario Internacional de 2014. Los acuerdos de
flotacion son los siguientes:

- flotacion libre (Free Floating)
- flotacion contralada o sucia

En el acuerdo de flotacion libre las autoridades dejan flotar libremente su moneda e
intervienen en los mercados de divisas s6lo de forma ocasional. Se considera que se
encuentran en flotacion libres aquellos sistemas en los que las autoridades no
intervienen mas de tres veces en un periodo de seis meses (algunos ejemplos de
flotacion libre son Australia, Canada o UK).
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En cambio, en los acuerdos de flotacidn sucia las autoridades intervienen su moneda
siempre que quieren reconducir el tipo de cambio hacia lo que ellos consideran
adecuado (algunos ejemplos de esto: India, Brasil y Uruguay).

Por otro lado, los semifijos, tienen una vinculacion suave del tipo de cambio de la
moneda de un pais con otra divisa y son:

- Convencional Peg

- Stabilized Arrangements

- Crawling Peg

- Crawl-like arrangements

- Pegged Exchange rate within horizontal bands

El Convencional Peg es un tipo fijo con una divisa de referencia y margen limitado. Se
liga una moneda a una divisa de referencia, estableciendo una banda de fluctuacion
que no supere el +1% (Camerun o Jordan).

El Stabilized Arrangements es similar a este anterior, pero con bandas de fluctuacion
mas amplias entorno al 2% (Irag, Macedonia).

El Crawling Peg tiene tipos fijos deslizantes con un margen limitado. Se establece una
paridad y una banda de fluctuacion estrecha del 1%, pero con la peculiaridad de que
se puede modificar la paridad (Nicaragua, Botsuana).

El Crawl-like arrangements idéntico al anterior salvo que tiene unas bandas de
fluctuacion mayores del £2% (Jamaica, Croacia).

Por dltimo, dentro de estos semifijos esta el Pegged Exchange Rate Within Horizontal
Bands que tiene unos tipos fijos con bandas horizontales deslizantes. Es similar a los
anteriores, pero se puede modificar tanto la paridad como las bandas (Tonga).

El segundo régimen son los de estricta vinculaciébn a la moneda del pais con otra
divisa:

- No separate legal tender
- Currency Board

El no separate legal tender son regimenes en los que se prescinde de la moneda
nacional y se utiliza una divisa de referencia. Dado que esta divisa solo puede ser
creada por el pais de origen, el pais que tenga un sistema de estas caracteristicas
tendra liquidez en la medida que entren divisas provenientes de exportaciones de
bienes y servicios o de entradas de capitales (Ecuador y Panama).

Y por ultimo en cuanto al Currency board los regimenes de este tipo establecen un
tipo de cambio fijo o paridad de la moneda del pais con una divisa de referencia a
través de una norma con rango de ley. Para que se pueda mantener la paridad existe
la obligacion de que la base monetaria del pais este respaldada por la divisa que se
toma de referencia (Lituania y Bulgaria).

En el supuesto practico de compra de acciones que realizaremos vamos a plantearnos
diferentes escenarios. En uno de los escenarios veremos qué sucede si no utilizamos
ningun instrumento de cobertura, en otro utilizaremos un forward (operacion a plazo) o
un futuro, estos dos instrumentos de cobertura se asemejan bastante, pero con ciertos
matices, y las opciones.
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Explicaremos a continuacion en qué consisten estos instrumentos de cobertura y ya
en el siguiente apartado comenzaremos con el ejercicio practico.

Un forward es un contrato que vincula la compraventa de una cantidad de una divisa a
cambio de otra. En este tipo de contratos lo que se hace es acordar a fecha de hoy el
tipo de cambio que se aplicard. Segun Rodriguez (1997)“..puede cubrirse por
adelantado su riesgo de cambio vendiendo forward las divisas que espera recibir en el
futuro...”. Generalmente este tipo de cambio sera diferente del Spot, que son también
operaciones de compraventa de divisas, pero en un periodo de tiempo no superior a
48 horas o dos dias laborables siguientes a la fecha de transaccion. La entrega de los
forwards se realiza en una fecha futura al tipo de cambio pactado en el contrato. Este
tipo de contratos lo usan los usuarios que buscan seguridad en sus operaciones, ya
gue tratan de cubrirse del riesgo de variacion del tipo de cambio, pero ademas de este
tipo de usuarios este instrumento de cobertura también es utilizado por especuladores,
estos trataran de aprovechar las variaciones que puedan producirse en el tipo de
cambio. Hull (1996), explica que ”... los contratos a futuros no son negociados en un
mercado. Son acuerdos privados entre dos instituciones financieras o entre una
institucion financiera y una de sus clientes corporativos.”, es decir, este tipo de
contratos son simples acuerdos contractuales, al contrario de los futuros que
explicaremos ahora, ambas partes tienen que asumir el riesgo de incumplimiento. Este
tipo de contratos es muy habitual en cualquier actividad financiera.

Un futuro es un contrato a plazo que se negocia en un mercado organizado, por el que
las partes acuerdan la compraventa de una cantidad concreta de un valor en una
fecha futura predeterminada y a un precio fijado ya de antemano (precio de ejercicio).
Los futuros son operaciones en las que tanto los compradores como los vendedores
asumen obligaciones. Quien compra contratos de futuros, adopta una posicion larga o
compradora, por lo que tiene el derecho a recibir en la fecha de liquidacion del
contrato el activo subyacente objeto de la negociacion. Si cuando llegada el
vencimiento, el precio de ejercicio es inferior al precio de liquidacién, se generara un
beneficio y, en caso contrario, una pérdida. En cambio, cuando se venden contratos
de futuros se adquiere una posicion corta o vendedora por lo que al llegar la fecha de
liquidacion del contrato se deberd entregar el correspondiente activo subyacente,
recibiendo a cambio el precio de ejercicio. Ello supone que, si una vez llegado el
vencimiento, el precio de ejercicio es superior al precio de liquidacién, se generara un
beneficio y en caso contrario, una pérdida.

En este tipo de contratos es bastante frecuente la liquidacion antes del vencimiento, lo
gue otorga una gran liquidez a este tipo de contratos al contrario que los forwards que
tienen una liquidez mas limitada. Como con los forwards en los futuros también existen
dos finalidades a la hora de contratarlos. Se puede contratar un futuro con una
finalidad de cobertura adoptando una posicidn de signo contrario a la que se quiera
cubrir (si quiero comprar posicién corta y si quiero vender posicién larga, es decir, lo
contrario de lo que vaya a hacer el inversor). Y también se puede tener una finalidad
especulativa cuya estrategia a seguir sera, si hay expectativas alcistas se compraran
contratos de futuros y si son bajistas la estrategia sera de vender contratos futuros.

A continuacién, he seleccionado una tabla en la que se muestran algunos de los
aspectos que diferencian un forward y un futuro.
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CARACTERISTICAS FORWARDS FUTUROS
Tipo de contrato Contrato privado entre|Negociados sobre cambios
dos partes
No estandarizado Contratos estandarizados
Tiempo Usualmente no|Categorias de posibles fechas de
especifica una fecha deentrega
entrega
Ajuste Inicio y fin de contrato Ajustados al mercado diariamente
Forma de entrega Entrega de activo fisico o|Se liquidan antes de entrega
a la liquidacion final en
metalico
Tamanfo Puede tener cualquierlEl tamafo esta definido de

tamano que deseen lasjantemano
dos partes del mismo
Especificaciones sobreNo especifica ellSe limitan las variaciones
el subyacente subyacente permisibles en Ila calidad del
subyacente entregable contra
posiciones en futuros
Garantia No especifica ningudn tipoSiempre se cuenta con camara de
de depdsito de garantia compensacion que respalda el
mercado y que necesita depdsitos
de garantia

Forma de compensacion No se compensan/Todas las posiciones en futuros

diariamente abiertas en el mercado se valoran
cada dia

Tipo de mercados No se negocian enSiempre se negocian en mercados
mercados organizados organizados

Liquidez Usualmente no generan|Siempre generan liquidez
liguidez

Valvula de escape No es transferible Si es transferible

Confiabilidad Dudoso Es muy confiable

Acceso a informacion Son contratos secretos |Compra — Venta “a viva voz”

Facilidad de negociacion Se negocia todo Solo se negocia el precio

Cuadro 3.1: resumen de las caracteristicas del forward y el futuro. Fuente: (Salgador,
2004).

Por dltimo, las opciones son contratos que otorgan a su comprador el derecho, pero
no la obligacion de comprar o vender bienes o valores del tipo que sea. El comprador
decidird por tanto en el momento del vencimiento si le interesa o no ejercer su derecho
y ello dependera de si el precio de su producto en ese momento es mayor o menor
que el precio fijado para esa operacidn, también conocido como precio de ejercicio.

Esta ventaja con respecto a los futuros, de que el comprador pueda ejercer o no su
derecho, lleva consigo el coste de una prima, que es el precio de la opcién y es lo que
el comprador tendra que pagar al vendedor por obtener ese derecho.

Las opciones, al igual que futuros y forwards, pueden utilizarse de diferentes formas
dependiendo de la estrategia del individuo. Si se utiliza la opcién como instrumento de
cobertura se toma una posicién del signo contrario al que se desea cubrir, la cobertura
del activo que se desea adquirir se realizara mediante la compra de una opcion cuyo
precio se acerque lo méximo posible al precio actual de nuestro activo. En cambio, si
la estrategia es puramente especulativa se actuara en funcion de las expectativas
existentes sobre la evolucion del precio del activo. Por ejemplo, si un inversor compra
una opcion y espera que el valor del activo suba y llegada la fecha de vencimiento sus
expectativas se cumplen, es decir, que el precio del activo ha subido, al inversor le
interesara ejercer la opcion ya que podra adquirir dicho activo a un precio menor. Si
por el contrario no se cumplen las expectativas no ejercera la opcién y perdera la
prima que pago.
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4.Supuesto practico

Enunciado. Como ya dijimos en el apartado anterior de la teoria vamos a realizar una
compra de acciones en el extranjero. Hemos seleccionado la empresa Apple cuyas
acciones el dia de la compra 23/11/2015 cotizaron (precio cierre) a 119,3 délares
americanos (USD). El tipo de cambio ese dia era de 0,9406 EUR/USD y ademas se
adquirieron 1000 acciones. La inversion en doélares asciende a 119.300,00 que son
112.208,43 euros (0,9406 EUR/USD*119.300,00 USD).

Numero de acciones 1.000,00
Precio de compra por accién en USD 119,30
Tipo de cambio en el momento de la compra EUR/USD 0,9406
Inversion inicial en USD 119.300,00
Inversion inicial en EUR 112.208,43

Tabla 4.1: datos del enunciado. Fuentes: (FOREX STREET 2015) Y (NASDAQ 2015)

Nosotros hemos realizado 3 simulaciones distintas en 4 escenarios posibles.
Las tres posibilidades son:

- No se utiliza ningin instrumento de cobertura
- Se utiliza un forward como instrumento de cobertura
- Se utiliza una opcién como instrumento de cobertura

Y los escenarios:

Escenariol |[Escenario2 |[Escenario3 |Escenario4
Precio venta 122,30 117,30 122,30 117,30
Tipo de cambio en el momento de la venta EUR/USD 0,9600 0,9000 0,9000 0,9600

Tabla 4.2: apreciaciones y depreciaciones, subidas y bajadas del precio de las
acciones para los cuatro escenarios. Elaboracion propia.

En cada uno de los escenarios como podemos observar se combinan una variacién
del tipo de cambio (apreciacion o depreciacion), con una variacion del precio de las
acciones (subida o bajada del precio).

Siguiendo el orden que hemos citado hemos comenzado con el supuesto de que un
inversor espafiol, que compra las acciones de Apple, no realizada ningun tipo de
cobertura. Esta postura del inversor puede resultar beneficiosa si el tipo de cambio no
varia en el tiempo o incluso la moneda en la que inviertes, en este caso USD, sufre
una apreciacion, y viceversa si la moneda se deprecia, aunque la accion de Apple
suba de precio puede que pierdas dinero con la inversion como veremos a
continuacion.
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Escenario 1 |Escenario2 |[Escenario3 |Escenario4
Precio venta 122,30 117,30 122,30 11730
Tipo de cambio en el momento de la venta EUR/USD 0,9600 0,9000 0,9000 0,9600
Rentabilidad de las acciones % 2,51% -1,68% 2,51% -1,68%
Rentabilidad del tipo de cambio % 2,07% 4,31% -4,31% 2,07%
Rentabilidad total % 4,63% -5,92% -1,91% 0,36%
Total en euros 117.408,00] 105.570,00{ 110.070,00( 112.608,00
BENEFICIOS O PERDIDAS DE LA INVERSION SINO ME CUBRO EN EUR 519957 -6.63843| -2.13843 399,57

Tabla 4.3: no se utiliza ningun instrumento de cobertura. Fuente: Elaboracion propia.

Para obtener la rentabilidad de las acciones simplemente hay que operar con la
siguiente formulas (Kozikowski, 2007):

precio de venta — precio de compra

Rentablidad acciones = -
precio de compra

Para la rentabilidad del tipo de cambio la férmula es la misma, pero utilizando los tipos
de cambio:

tipo de cambio de venta — tipo de cambio de compra

Rentablidad tipo d bio =
ertapiitad tipo de camblo tipo de cambio de compra

Utilizando estas dos férmulas calculamos las rentabilidades para los cuatro
escenarios. Como vemos en el escenario 1 aumenta el precio de la accion ademas de
apreciarse la moneda en la que hemos invertido. Esto hace que ambas rentabilidades
sean positivas (la del tipo de cambio y la de las acciones), y que sumadas reporten al
inversor un 4,63% de ganancias. El resultado de esta operacién es que al cambiar los
dolares por euros obtenemos 117.408,00 euros y que restados a la inversion inicial
(112.208,43 euros) nos aportan unos beneficios de 5.199,57 euros.

En el escenario 2, el peor escenario posible de los cuatro analizados, podemos ver
como baja el precio de la accién a la vez que se deprecia el tipo de cambio. Es por
esto, que es escenario es el que peores resultados le traeria al inversor. La
rentabilidad final del inversor seria de — 5,92%. La cantidad total de euros que
recuperaria en el momento de la venta de los ddlares es de 105.570,00,

obteniendo unas pérdidas de 6.638,43 euros. En el tercer escenario el precio de las
acciones subid, pero el tipo de cambio se deprecid, siendo insuficiente la subida del
precio de las acciones para compensar la depreciacion de la moneda. Por
consiguiente, obtuvo una rentabilidad de -1,91% por su inversién. Obtuvo 110.070,00
euros a la hora de recuperar los euros con unas pérdidas de 2.138,43 euros con
respecto a la inversion inicial. Por ultimo, el escenario 4 es el segundo mas favorable
con una rentabilidad del 0,36%. La accion bajé de precio, pero el tipo de cambio se
aprecio por lo que pudo compensar las pérdidas del precio de la accion. En este
escenario obtiene 112.608,00 euros al recuperar la inversién y unos beneficios de
399,57 euros.
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Pasamos ahora a analizar los resultados de los instrumentos de cobertura. En primer
lugar, vamos a explicar lo sucedido con el forward. El tipo de cambio forward que
hemos utilizado para el supuesto corresponde al tipo de cambio forward que habia en
el mercado el 23/11/2015 (USD/EUR), este dato lo hemos obtenido de la pagina del
Forex Street. Este dato se obtiene sumando los puntos pips (se dan en diez mil
unidades) que margue el mercado, al tipo de cambio en el momento de la compra de
acciones. En este caso el tipo de cambio ese dia era de 1,0632 USD/EUR y el tipo de
cambio spot de 5,1300, por tanto, el tipo de cambio forward seria de 1,0635 (tipo de
cambio forward = 1,0632 + 0,000513). En la tabla ya lo expresamos en EUR/USD para
poder operar directamente (tipo de cambio forward = 1/1,0635 = 0,9402). Al igual que
el primer apartado, en el que inversor no utiliza ningun instrumento de cobertura,
hemos utilizado una férmula para calcular la rentabilidad que la operacién le reporta al
inversor.

La férmula, esta vez un poco mas compleja, seria la siguiente:

(a * tc. forward) + ((b —a) * tc. Venta) — (tc.compra * )

R.forward =
(tc.compra * c)

donde:

a: es el numero de USD que decido cubrirme

b: valor total de las acciones en USD en el momento de la venta

c: la inversion inicial en USD

Para realizar la cobertura del forward en los cuatro escenarios me decidido cubrirme
una cantidad igual a la inversion inicial (119.300,00 USD). A continuacién, un ejemplo

con nameros que corresponde al primer escenario:

o g (119:300,00 £ 0,9402) + ((122.300,00 — 119.300,00) * 0,9600) — (119.300,00 * 0,9406)
T (119.300,00 * 0,9406)

= 2,54%

En este caso hemos decidido cubrirnos la cantidad inicial invertida, pero esto no
tendria por qué ser asi. Cada inversor puede decidir qué cantidad puede asegurarse,
I6gicamente cuanto menos te cubras mas riesgo porque estas mas expuesto al tipo de
cambio y si te cubres mas de la inversion dejas de ganar en caso de que el tipo de
cambio te sea favorable.

Ahora vamos a mostrar la tabla realizada en Excel en la que aparecen los 4
escenarios:

Escenariol |Escenario2 |Escenario3 [|Escenario4
Precio venta 122,30 117,30 122,30 117,30
Tipo de cambio en el momento de la venta EUR/USD 0,96 0,90 0,90 0,96
Tipo cambio forward 0,9403 0,9403 0,9403 0,9403
Rentabilidad forward % 2,54% -1,63% 2,38% -1,74%
Diferencia rentabilidad total A) y B) % -2,10% 4,28% 4,28% -2,10%
Total en euros 115.055,40 110.375,40 114.875,40 110.255,40
BENEFICIOS O PERDIDAS DE LA INVERSION FORWARD EN EUR 2.846,98 -1.833,02 2.666,98 -1.953,02

Tabla 4.4: se utiliza un forward como instrumento de cobertura. Fuente: Elaboracion
propia.
Como podemos observar en el primer escenario con el forward obtiene una

rentabilidad 2,54%, que aun siendo positiva es peor que la que obteniamos en el
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escenario 1 cuando no se realizaba ninguna cobertura. Esta inversion ascenderia a
115.055,40 euros reportando al inversor unos beneficios de 2.846,98 euros. En el
segundo caso vemos como al igual que cuando no realizaba ninguna cobertura sigue
obteniendo pérdidas, pero esta vez las pérdidas se reducen, gracias al forward, y se
sittan en el 2,10%. Cuando el inversor recupera los euros tiene 110.375,40 con unas
pérdidas de 1.833,02 euros con respecto a la inversién inicial. En el escenario 3 la
situacion ha sido bastante favorable ya que gracias a la cobertura que realizé pudo
salvarse de la depreciacion, obteniendo asi un 2,38% de rentabilidad un 4,28 % mas
que en el caso sin cobertura. Esta inversién le ha reportado unos beneficios de
2.666,98 euros. Y en el cuarto y ultimo escenario también obtuvo pérdidas. Si
recordamos este mismo escenario en el apartado anterior el inversor consiguié salvar
su inversidn gracias a la apreciacién de la moneda en la que invirtid, pero esta vez al
contratar el forward limitdé la apreciacion la moneda obteniendo una rentabilidad
negativa de 1,74 % un 2,10% menos que en el primer apartado. Al recuperar su
inversion obtuvo 110.255,40 euros con unas pérdidas de 1.953,02 euros.

Ya para finalizar vamos a explicar lo realizado con la opcién. En primer lugar, cuando
se realiza una cobertura de este tipo hay que tener en cuenta dos aspectos:

1. El Strike Price
2. El Prior Settle

El Strike Price es el tipo de cambio que mas se acerca al tipo de cambio que existe en
el momento de la compra de las acciones. Y el Prior Settle es la prima que tienes que
pagar al contratar la opcion.

Por lo tanto, cuando hemos contratado la opcién hemos acudido al Chicago Mercantile
Exchange vy el strike Price que mas se acerca a nuestro tipo de cambio era 10600,00
(1,0600 USD/EUR = 0,9433 EUR/USD) y que tenia un prior Settle de 0,025 (este dato
corresponde a la prima a pagar que aparece en la columna de los puts para el mes de
noviembre). Para este caso que hemos planteado, hemos contratado una opcién de
tipo put que otorga a su poseedor el derecho de vender al tipo de cambio previamente
fijado. Esto es, cuando el tipo de cambio nos sea favorable no ejerceremos el derecho,
y viceversa cuando nos perjudique lo ejercemos. Pero si en vez de esto, lo que
gueremos es comprar una accion a un precio fijo, lo que habriamos hecho es contratar
una opcién call con tipo de cambio previamente fijado, pero no es el caso.

Vamos ahora con el procedimiento que hemos utilizado para calcular la rentabilidad de
la opcién. La férmula es parecida a la seguida para calcular el forward, pero con
algunos matices. Como ya explicamos en la teoria cuando contratas una opcion tienes
el derecho, pero no la obligacion de ejercerla, esto es, que si el tipo de cambio te
beneficia no tienes por qué ejercer la opcidn, simplemente se restara la prima al tipo
de cambio que tengas (sélo pierdes la prima), y, al contrario, si ejerces la opcién se
aplica el tipo de cambio de la opcidn y se resta la prima.

Por lo tanto, la formula a seguir es la siguiente:

(a * tc. opcion (o tc. de mercado — la prima)) + ((b —a) *tc. Venta) — (tc.compra * ¢)

R. =
ope (tc.compra * ¢)

donde:
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a: es el numero de USD que decido cubrirme
b: valor total de las acciones en USD en el momento de la venta
c: la inversién inicial en USD

Una vez explicado el procedimiento vamos con lo sucedido en los cuatro escenarios.

Escenariol |[Escenario 2 |Escenario3 |Escenario 4
Precio venta 122,30 117,30 122,30 117,30
Tipo de cambio en el momento de la venta EUR/USD 0,9600 0,9000 0,9000 0,9600
Tipo de cambio opcion EUR/USD 0,9600 0,9434 0,9434 0,9600
Tipo de cambio opcion EUR/USD - prima (prima=0,025) 0,9350 0,9184 0,9184 0,9350
Rentabilidad opcion % 1,98% -3,96% 0,05% -2,30%
Diferencia rentabilidad total sin cobertura y opcion % -2,66% 1,96% 1,96% -2,66%
Total en euros 114.425,50| 107.764,67| 112.264,67| 109.625,50
BENEFICIOS O PERDIDAS DE LA INVERSION OPCION EN EUR 2.217,07 -4.443,76 56,24 -2.582,93

Tabla 4.5: se utiliza una opciéon como instrumento de cobertura. Fuente: Elaboracion
propia.

En el escenario 1 podemos observar como el inversor, una vez llegado el momento en
el que queria deshacerse de sus acciones y recuperar su dinero, no ejercié su derecho
ya que el tipo de cambio le era favorable. Como no ejercié la opcion perdio la prima y
es por esta diferencia que no obtiene la misma rentabilidad que cuando no se cubre.

En este caso el inversor obtiene una rentabilidad del 1,98% y en el momento de
cambiar los ddlares a euros obtiene 114.425,50, es decir, unos beneficios de 2.217,07
con respecto a la inversion inicial. En el segundo escenario si que ejerce la opcion, ya
que el tipo de cambio se deprecié. Obtiene una rentabilidad negativa de 3,96% un
1,96% mas que cuando no realiza coberturas y unas pérdidas de 4.443,76 euros. En
el escenario 3 también ejercié la opcion. Esto unido a la subida de las acciones da un
resultado beneficioso para el inversor. Obtiene una rentabilidad de 0,05% un 1,96%
mas que si no realiza ninguna cobertura y con unas ganancias de 56,24 euros. El
cuarto y ultimo de los escenarios, en el que no ejerce la opcién, muestra un panorama
bastante negativo para el inversor. Obtuvo una rentabilidad negativa por la operaciéon
de 2,30% un 2,66% menos que si no realiza ninguna cobertura y con unas pérdidas
totales de 2.582,93 euros.

Ya para cerrar este apartado vamos a incluir unas gréficas en las que hemos
analizado una serie de datos mas amplia. Estas graficas se basan en los mismos
datos del supuesto practico, pero abarcan una depreciacion y una apreciacion del tipo
de cambio mas amplia, exactamente va desde 0,8500 EUR/USD a 1,0100 EUR/USD.
Los procedimientos a la hora de calcular la opcion y el forward son exactamente
iguales, simplemente hemos fijado el mismo precio de compra y de venta de cada
accion (119,30 y 122,30 respectivamente). Hemos realizado dos graficas, la primera
muestra la evolucion del tipo de cambio. En la segunda observamos la rentabilidad si
no realizas una cobertura, la diferencia entre no realizar la cobertura y contratar un
forward y la diferencia entre no llevar a cabo la cobertura y contratar una opcién (sin
cobertura, con el forward y con la opcion).
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Gréfica 4.1: representacion de la evolucién del tipo cambio. Fuente: Elaboracion
propia.

La grafica 4.1 ilustra perfectamente lo que hemos explicado en la teoria y lo que dicen
los nUmeros que hemos analizado anteriormente. En el caso del tipo de cambio spot
vemos cdmo evoluciona desde la depreciacion inicial hasta la apreciacion final, en la
grafica siguiente veremos en qué se traduce esto. El tipo de cambio forward es
siempre el mismo por lo que es una linea horizontal. El tipo de cambio de la opcién
hace que te asegures un tipo de cambio minimo. Se ejercera el tipo de cambio de la
opcion cuando el tipo de cambio este por debajo de la inicial (tipo de cambio spot).
Mientras se ejerce vemos que es una linea recta y cuando no lo ejerces va creciendo
exponencialmente.

Vamos ahora con la siguiente grafica:
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5000 \
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Gréfica 4.2: representacion de las distintas rentabilidades. Fuente: Elaboracion propia.
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La grafica 4.2 nos muestra 3 casos: si no realizas ninguna cobertura, la diferencia
cubrirse con un forward y entre no cubrirse, y la diferencia cubrirse con una opcién y
entre no cubrirse. En el caso de que el inversor no realice ninguna cobertura vemos
una progresion ascendente de las ganancias, es decir, siempre cuando el tipo de
cambio sea favorable (apreciacion de la moneda en la que invierto) obtendré
ganancias, cuando sea desfavorable perdidas. En el caso del forward vemos sigue
una trayectoria descendente al comparar ambas rentabilidades. Esto muestra que en
los escenarios donde el tipo de cambio se sitia por debajo del que teniamos en el
momento de la compra, debemos contratar un forward. Por lo tanto, si utilizamos este
instrumento de cobertura nos aseguraremos el tipo de cambio que mas nos conviene,
pero en caso de apreciaciones de la moneda en la que invertimos dejaremos de ganar
menos que si el tipo de cambio actla libremente. Por Ultimo, el caso de la opcién,
vemos que podemos asegurarnos un tipo de cambio minimo. Al realizar la cobertura
haces que las pérdidas disminuyan, pero si la moneda en la que inviertes se aprecia al
tener que pagar una prima no ganas tanto como cuando no realizas la cobertura.
Vemos en la linea verde, que marca la diferencia de ambas rentabilidades, que si
utiizamos la opcibn podemos prevenir esa baja del tipo de cambio y sus
consecuencias sobre la rentabilidad de la operacién. Aunque podemos observar que
llegado un punto (cuando la divisa en la que hemos invertido supera el tipo de cambio
que teniamos en el momento de la inversién), elegir la opcion resulta menos rentable
gue no realizar la cobertura.
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5.Conclusiones

Una vez finalizado el apartado del supuesto practico vamos realizar un breve resumen
de los aspectos mas relevantes del trabajo.

En el segundo punto del trabajo, el apartado tedrico, explicamos la teoria de las
carteras, el mercado de divisas y los tipos coberturas que ibamos a utilizar. Ya vimos
gque es muy importante a la hora de seleccionar una cartera algunos aspectos como
las dimensiones de los costes (costes de transaccion, costes de custodia, entre otros),
pero que principalmente habia que tener en cuenta la relacidon entre rentabilidad y
riesgo. Después repasamos algunos aspectos de la diversificacion, que se podia llevar
a cabo a nivel nacional o internacional, con el propdsito de reducir el riesgo todo lo
posible, pero maximizando la rentabilidad. Seguidamente hicimos un repaso de las
principales bolsas del mundo en el que mostrdbamos la capitalizacion, volumen de
negociacion y numero de empresas. No olvidemos que un alto volumen de
capitalizacién y un mayor nimero de transacciones eran aspectos a tener en cuenta
por el inversor, ya que eran sefial de liquidez y transparencia por parte de ese
mercado (generalmente esta situacion se da en las bolsas de paises mas
desarrollados). También hicimos mucho énfasis en el mercado de divisas, ya que es
fundamental para el supuesto practico que hemos llevado a cabo. Al realizar
inversiones en el extranjero es muy importante para el inversor tener un amplio
conocimiento del mercado de divisas y de los diferentes instrumentos de cobertura
que pueden utilizarse, ya que como hemos visto en el supuesto una apreciacion o una
depreciacién de la moneda pueden variar mucho el resultado de la operaciéon. Y por
ultimo explicamos las diferentes coberturas que hemos realizado mas adelante en el
supuesto. Por un lado, teniamos el forward, un instrumento de cobertura con el que
podemos fijar un tipo de cambio minimo para que en el caso de que no se cumplan
nuestras expectativas minimizar las perdidas. Por otro lado, utilizamos la opcion, un
instrumento de cobertura con la misma funciéon que el forward, pero con la diferencia
gue la opcion la puedes ejercer o no. Todo depende de qué situacibn es mas
favorable, aunque con el matiz de que hay que pagar una prima. A continuacion,
vemos una tabla resumen de los tres posibles casos que hemos planteado con sus
correspondientes escenarios.

ESCENARIO 1 [ESCENARIO 2 |ESCENARIO 3 |ESCENARIO 4
SIN CUBRIRSE| GANA PIERDE PIERDE GANA
FORWARD GANA PIERDE GANA PIERDE
OPCION GANA PIERDE GANA PIERDE

Cuadro 5.1: resumen de los tres apartados y los cuatro escenarios. Fuente:
Elaboracion propia.

Como hemos podido observar en el supuesto practico que hemos llevado a cabo se
pueden dar distintos escenarios que unas veces favorecen y otras perjudican a
nuestras inversiones. Lo primero que se tiene en cuenta a la hora de realizar la
inversion son las acciones en las que invertimos y seguidamente las expectativas en el
tipo de cambio. Nosotros planteamos cuatro escenarios posibles, en unos la accion
subia y otras bajaba, y unido a esto apreciaciones y depreciaciones del tipo de
cambio. Si observamos la tabla 5.1 observamos que el escenario 1, apreciacién de la
moneda y subida del valor de las acciones, el resultado es el mas favorable de los
cuatro, ademas vemos que cualquier opcion de las tres seria beneficiosa para el
inversor.
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El escenario dos en cambio no ha sido tan positivo para ninguna de las tres opciones
disponibles ya que en todas obtiene pérdidas, no obstante, si lo que el inversor quiere
es minimizar dichas pérdidas deberia realizar una cobertura de tipo forward. En el
tercer escenario vemos que sélo pierde cuando no realiza ninguna cobertura. En este
escenario se produjo una fuerte depreciaciéon de la moneda por lo que lo mas
ventajoso para el inversor es realizar una cobertura, es por esto que tanto con el
forward como con la opcién obtiene ganancias. Por ultimo en el escenario 4, sélo gana
cuando no se cubre ya que, aunque bajé el precio de la accién la moneda en la que
invertimos se aprecio bastante y con las coberturas limitamos las ganancias en caso
de apreciacién de la moneda.

Todos estos escenarios han sido analizados desde el punto de vista puramente
econdmico, pero hay que tener en cuenta un aspecto fundamental que es el perfil del
inversor. Si tenemos en cuenta el perfil del inversor, lo mas seguro es que no
coincidirian con las elecciones que realizamos una vez hechos los calculos, es decir,
que, si un inversor tiene una elevada aversién al riesgo, es posible que elija cubrirse y
es muy probable que seleccione alguno de los instrumentos de cobertura. Si elige
contratar un forward o una opcién, es posible que no gane tanto, pero por lo menos se
asegura un tipo de cambio reduciendo las pérdidas en caso de que no se cumplan las
expectativas de la inversion.

Con este trabajo hemos conseguido un mayor conocimiento de los instrumentos de
cobertura y su funcionamiento. Ademas, este trabajo puede resultar muy atil para
aguellas personas que no conociesen el funcionamiento de estos instrumentos de
cobertura, y de cédmo pueden utilizarse para reducir las pérdidas de una inversion en
caso de variaciones de tipo de cambio. Con las tablas y las graficas podemos ver
como evolucionan los distintos tipos de cambio (tipo de cambio spot, tipo de cambio
forward, tipo de cambio de la opcién) y ademas vemos también las distintas
rentabilidades que conlleva el realizar una operaciéon u otra. Por lo tanto y para
finalizar este ensayo podemos decir que en cuestién de inversiones hay que valorar
muchos aspectos antes de realizar cualquier operacion, ademas hay que tener muy
presente el perfil del inversor.
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Datos de las graficas de elaboraciéon propia del apartado 4

Gréfica 4.1: representacion de la evolucién del tipo cambio. Fuente: Elaboracion
propia. Datos:

tipo de cambio spot |tipo de cambio forward |tipo de cambio opcion

0,85 0,940279997| 0,91840
0,86 0,940279997| 0,91840
0,87 0,940279997| 0,91840
0,88 0,940279997| 0,91840
0,89 0,940279997| 0,91840
0,9 0,940279997| 0,91840
0,91 0,940279997| 0,91840
0,92 0,940279997| 0,91840
0,93 0,940279997| 0,91840
0,94] 0,940279997| 0,91840
0,95 0,940279997| 0,92500
0,96 0,940279997| 0,93500
0,97 0,940279997| 0,94500
0,98 0,940279997| 0,95500
0,99 0,940279997| 0,96500
1 0,940279997| 0,97500
1,01 0,940279997| 0,98500
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Gréfica 4.2: representacion de las distintas rentabilidades. Fuente: Elaboracion propia.

Datos:
escl esc2 esc3 escd esc5 escb esc’ esc8 esc9

tipo de cambio 0,85 0,86 0,87 0,88 0,89 0,9 0,91 0,92 0,93
p.compra 119300 119300 119300 119300 119300 119300 119300 119300 119300
p.venta 122300 122300 122300 122300 122300 122300 122300 122300 122300
p.compra EUR 112208,427 112208,427 112208,427 112208,427| 112208,427| 112208,43| 112208,427| 112208,427| 112208,427,
rent.% -7,3554% -6,2655% -5,1756% -4,0856% -2,9957%| -1,9058%| -0,8158% 0,2741% 1,3640%
forward tc. 0,940279997|  0,940279997| 0,940279997|  0,940279997| 0,940279997|  0,94028 0,94028| 0,940279997| 0,94028
rent.% 2,2431% 2,2699% 2,2966% 2,3233% 2,3501%| 2,3768% 2,4035% 2,4303% 2,4570%
ren.total EUR 114725,4032 114755,4032)] 114785,4032 114815,4032| 114845,4032| 114875,4| 114905,403( 114935,4032( 114965,403

opcion tc.- prima 0,91840 0,91840 0,91840 0,91840 0,91840 0,91840 | 0,91840 [ 0,91840 0,91840

tcopcion-prima*p.compra 109564,6698]  109564,6698]  109564,6698]  109564,6698| 109564,6698| 109564,67] 109564,67| 109564,6698] 109564,67
ren.option% -0,0836% -0,0568% -0,0301% -0,0033%|  0,0234%| 0,0501%|  0,0769% 0,1036%|  0,1303%
rent. Total option 112114,6694|  112144,6694]  112174,6694]  112204,6694| 112234,6694] 112264,67] 112294,669] 112324,6694] 112354,669

escl0 escll escl3 escl4 escl5 escl6 escl7 escl8
tipo de cambio 0,94 0,95 0,96/ 0,97 0,98 0,99 1 1,01
p.compra 119300 119300 119300 119300 119300 119300 119300 119300
p.venta 122300 122300 122300 122300 122300 122300 122300 122300
p.compra EUR 112208,427| 112208,427| 112208,427| 112208,427| 112208,427| 112208,427| 112208,427| 112208,427
rent.% 2,4540% 3,5439% 4,6339% 5,7238% 6,8137% 7,9037% 8,9936%| 10,0835%
[RENT.INVER SINOMECUBRO | 2753573 3976573 5199573 6422573 7645573] 8868573 10001573 11314,573]
forward tc. 0,94028 0,94028 0,94028 0,94028 0,94028 0,94028| 0,940279997 0,94028
rent.% 2,4837% 2,5105% 2,5372% 2,5640% 2,5907% 2,6174% 2,6442% 2,6709%
ren.total EUR 114995,403| 115025,403| 115055,403| 115085,403| 115115,403| 115145,403| 115175,4032| 115205,403
opcion tc.- prima 0,91840 0,92500 0,93500 0,94500 0,95500 0,96500 0,97500 0,98500
tcopcion-prima*p.compra 109564,67 110352,5 111545,5 112738,5 113931,5 115124,5 116317,5 117510,5
ren.option% 0,1571% 0,8859% 1,9759% 3,0658% 4,1557% 5,2457% 6,3356% 7,4255%

rent. Total option

112384,669

113202,5
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