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simultáneo de dos operaciones de 
compra y venta a liquidarse en dos 
fechas distintas. En versiones más 
complejas pueden incluirse otros pa-
gos, por ejemplo, los intereses de un 
crédito.

Caso 5. Swap de divisa
Una empresa ha escogido emitir 

bonos en el extranjero para benefi-
ciarse de una mayor demanda para 
ellos que en su país de origen. En con-
creto, una empresa estadounidense 
podría emitir bonos en Japón deno-
minados en yenes (lo que se conoce 
como bonos “Samurai”). Ésta ha sido 
una operación muy corriente en los 
años en los que el tipo de interés en 
dólares era muy superior al tipo de in-
terés en yenes. La empresa podría eli-
minar por completo el riesgo de que 
suban los tipos de interés en Japón 
o que se aprecie el yen mediante un 
swap de divisa de JPY a USD. 

• Los derivados complejos

Las estructuras más complicadas 
pueden adaptarse a las necesidades 
de cada participante particular. Pueden 
crearse productos para proteger de 
riesgos complejos, así como derivados 
para invertir en apuestas sofisticadas. 

Caso 6. Transacción sujeta a contrato
Un tipo de operación que está co-

brando una creciente importancia son 
las transacciones a plazo sujetas a la 
aceptación de un contrato: se asegura 
el tipo de cambio para la divisa antes 
de calcular el precio final de un pro-
yecto, o de negociar la compra de un 
activo en el extranjero. El intercambio 
de divisas sólo tendrá lugar si la ope-
ración subyacente se realiza.

Caso 7. Protección de una inversión (2)
Si se quisiera abaratar la opción pre-

sentada en el apartado anterior po-
dría añadírsele una barrera Knock-out, 
de tal forma que, si el tipo EURCHF 
bajara por debajo de 1.16, la opción 
carecería de validez (este caso pare-
cería además indicar que los tipos de 
cambio se están moviendo ventajosa-
mente para el inversor, con lo que le 
importaría menos quedarse despro-
tegido). El precio de la prima bajaría 

ahora a EUR 5,916 para el mismo no-
minal (alrededor del 0,6%). 

Caso 8. Opciones sobre cestas
Igualmente una empresa europea con 

actividad comercial en varios países dis-
tintos podría escoger proteger su cartera 
de forma global y no las posiciones indi-
viduales en cada divisa. Para ello, compra-
ría una opción sobre la cesta de divisas 
correspondiente, por la que recibiría la 
media ponderada de las depreciaciones 
correspondientes. La principal ventaja de 
esta protección es que resulta más ba-
rata que la compra de opciones indivi-
duales. Por ejemplo, si la empresa tuviese 
gastos en Turquía, Estados Unidos y Brasil 
podría comprar una opción call sobre la 
cesta/put sobre el euro.

Asumiendo que la cesta fuese equi-
librada (los tres pesos fueran iguales, el 
precio de una opción cuyo precio de 
ejercicio fuese igual al precio al con-
tado, lo que se conoce como ATM, at 
the money), sería para un vencimiento 
de un año (1y), según la calculadora 
de opciones de Bloomberg:

1y ATM call sobre cesta: 3.95%.
Las opciones sobre las divisas indivi-

duales serían:
• EURCHF 1y Call: 8.57%.
• EURUSD 1y Call: 6.72%.
• EURBRL 1y Call: 11.9%.

En este caso resulta evidente el ahorro 
que supone esta estrategia. Los ahorros 
serán mayores cuanto menor sea la corre-
lación entre los componentes de la cesta.

Caso 9. Inversiones sobre cesta
Ésta es también una manera popular 

para los inversores de beneficiarse de 
posibles movimientos en un grupo de 
divisas, sin arriesgar más capital que el 
pagado por la prima de la opción. Por 
ejemplo, podría comprar una opción 
que pagase a vencimiento la cantidad 
invertida más un porcentaje depen-
diente de lo que haya apreciado la cesta 
BRIC (Brasil, Rusia, India y China), repre-
sentativa de economías emergentes.

El precio de una opción call a 6m 
sobre la cesta BRIC/put sobre el euro 
es de 2.92% del capital invertido.

Conclusiones
La estrategia de gestión del riesgo 

de una empresa se basará en una 

combinación de los productos ante-
riores y otros más complejos teniendo 
en cuenta el perfil de riesgo, las divisas 
subyacentes y las previsiones de futu-
ros movimientos en los tipos de cam-
bio. Es normal encontrar, en empresas 
con un componente importador/ex-
portador importante, que un cambio 
en la política de gestión de riesgo de 
Forex tenga un impacto profundo en 
los beneficios totales. Cualquier mejo-
ra en la eficiencia de su gestión pue-
de ser de considerable interés para 
la empresa. Es por ello que se está 
observando un creciente interés en 
los modelos matemáticos de gestión 
de riesgo de Forex [Jorion 2009], así 
como en la mejora de la calidad de 
las predicciones del tipo de cambio en 
los diferentes horizontes de tiempo. 
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