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Cobertura de divisa: Facil y Efectivo con XRolling FX.

Enrique Castellanos, MFIA, FRM

Gracias a las nuevas tecnologias y las facilidades que nos ofrecen nuestros intermediarios financieros, cada
vez mas gente invierte en acciones de paises con divisa distinta al euro. Especialmente E.E.U.U, Reino Unido,
Japdn y Suiza, aungue no es raro encontrar personas que han comprado en Rusia, México o Australia.

Como es légico y bien sabido, este tipo de inversiones tiene una doble fuente de riesgo: la fluctuacién del
precio de las acciones y de la divisa.

No estoy muy convencido de que todo el mundo que compra acciones del mercado americano, por muy
atractivas que éstas sean, entienda los riesgos que tiene el tipo de cambio. Vivimos en un mercado cada vez
mas global donde cualquier tweet, estornudo o suceso en cualquier economia del mundo puede hacer que se
mueva inesperadamente cualquier divisa y que esto afecte a la relacion existente con otras divisas.

Por ejemplo, si compramos 100 acciones de Apple a 235,555 con el tipo de cambio Euro/Ddlar a 1,11265,
quiere decir que necesito (100 x 235,55)=23.5558S, que al cambio son 21.170,17€.

Si cuando vendemos nuestras acciones éstas han subido pero el tipo de cambio ha fluctuado en mi contra,
puede llevarse buena parte (o todo) el beneficio que ha generado la accién. { Qué nos afecta negativamente
la posicion? éLa depreciacion (subida) o apreciacién (bajada) del tipo de cambio euro/ddlar? Si 1€ son
1,11265S, si sube el tipo de cambio (depreciacidén de la divisa) significa que por cada euro nos dardn mas
ddlares.

Si hemos cambiado a délares para comprar las acciones de Apple y ahora el ddélar se deprecia, nos afecta
negativamente. Por ejemplo, supongamos que sube Apple a 259,11$ (+10%) pero el tipo de cambio sube
también a 1,179409 (+6%)... (25.9115/1,179409)= 21.969,05€, es decir, que de una subida Apple del 10%, a
nosotros nos quedaria un escualido 3,77%.

No existe una relacion clara entre la evolucidn del precio de las acciones y la divisa y puede cambiar dréstica
y repentinamente por cualquier motivo, por ejemplo decisiones de bancos centrales. Tal y como vemos en el
siguiente grafico de regresion entre el S&P500y el EUR/USD desde 1/1/2000 hasta 18/10/19, la relacion entre
ambos es practicamente inexistente.
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Por esa razdn, o tenemos una expectativa clara de evolucién de la divisa, o ésta nos puede jugar una mala
pasada.

¢Como podemos evitarlo? Hasta ahora la Unica manera un poco seria de cubrir la divisa era la de acudir a los
futuros de los mercados de derivados, como el CME. El problema es que el tamafio del contrato suele ser
bastante grande (125.000€) y las liquidaciones diarias son en délares. Un problema mas pequefio, pero no
deja de ser un problema con riesgos de redondeos grandes y riesgo divisa en las liquidaciones.

Por suerte para nosotros, MEFF ha puesto a disposicién de todo el mundo los XRolling FX, de un tamafio mucho
menor y con liquidaciones en euros, dejando de lado todo el riesgo de divisa.

Este producto es mads sencillo de usar que el “asa de un cubo” y nos va a permitir aislar el componente divisa
de nuestra cartera. Ahora si con total tranquilidad puedo comprar cualquier activo del mundo, porque voy a
poder cubrir la divisa en euros.

Existen 17 pares de divisa, tal y como podemos apreciar en el siguiente cuadro. Todas ellas liquidan en euros.

X-ROLLING® FX

SPREAD # ORD VoL DEMANDA OFERTA VOL# # ORD.
EUR / USD 0,7 1 50 1,11202 1,1120° 50 1
GBP / USD 1.8 1 50 1,28707 1,28725 50 1

~ USD / CHF 1.3 1 50 0,9900% 0,99018 100 2

~ USD/JPY 0,6 1 50 108,738 108,742 50 1
AUD / USD 0,9 1 50 0,68284 0,68293 50 1
EUR / JPY 1.5 1 50 120,917 120,932 50 1

~ USD / CAD 1.9 1 50 1,31694 1,31713 50 1
EUR / GBP 1.6 1 50 0,8639° 0,86408 50 1
NZD / USD 1.5 1 50 0,63326 0,63347 50 1

~ EUR / CHF 25 2 100 1,10093 1,10118 100 2
AUD /JPY 1.8 1 50 74,246 74,264 50 1

~ EUR / AUD 3,0 2 100 1,62834 1,62864 100 2
EUR / MXN 170,0 1 25 21,32600 21,34300 25 1

~ GBP / CHF 3,2 1 50 1,27425 1,27457 50 1
USD / BRL - E E -

~ USD / MXN 129,0 1 25 19,17850 19,19140 25 1
EUR / BRL -

w DIF ( %) Diferencia promedio demanda-oferta respecto al cierre del dia anterior.
{. Demanda més alta de ign.

nidades en la divisa base.

Los X-Rolling FX funcionan como futuros diarios, es decir, sin vencimiento. Como si operdsemos al contado
pero con liquidaciones diarias. A la clasica liquidacion de los futuros (Variation Margin), se le afiade otra
liguidacion que se llama de “diferimiento”, que es el coste de cerrar la posicion todos los dias y volver a abrirla
al dia siguiente.

La suma de estas liquidaciones de diferimiento es muy inferior al coste de rolar la posicidn en un futuro de
divisa clasico.
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Hagamos un ejemplo de cobertura de una accién de E.E.U.U. durante un periodo de tiempo mas o menos
prolongado. He seleccionado NVIDIA desde el 6 de octubre de 2017 al 9 de marzo de 2018.

NVIDIA (izda) vs EUR/USD (dcha)
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En este periodo:
¢ NVIDIA ha pasado de 181,3S$ a 245,33S$ (un +35,32%)
e EIEUR/USD ha pasado de 1,17289 a 1,23075 (un +4,93%)
e Una cartera de 700 acciones habia pasado de 126.910$ a 171.731S (+44.821S), pero en euros habria
pasado de 108.202,82€ (=126.910/1,17289) a 139.533,62€ (=171.731/1,23075), lo cual supone un
+28,96% (+31.330,80€).

Esta claro que al depreciarse el tipo de cambio EUR/USD, la posicidn en euros no se ha visto tan beneficiada
(aunque no esta nada mal). Si hubiéramos cubierto la posicién con X Rolling FX, seria tan sencillo como calcular
el ratio de cobertura. El tamafio del contrato son 10.000€, por tanto:

RC=108.202,82/10.000=10,82 (~11 contratos)

Lo siguiente es identificar nuestro riesgo, como en este caso hemos vendido euros para comprar délares, la
subida del tipo de cambio (depreciacion del ddlar) nos afecta negativamente. Por tanto, hay que comprar 11
contratos del X Rolling FX EUR/USD.

El resultado es el siguiente:
e Suma de Liquidaciones Diarias (Variation Margin)=5.317,44€

e Suma Liquidaciones de Diferimiento y Comisiones=-930,29€

Total, que el Beneficio en Euros seria: 31.330,80€ + 5.317,44€ - 930,29€ =+35.717,95€ que es un beneficio del
33,01%. La efectividad de la cobertura ha sido de un 93,47%.

En conclusidn, lo que habiamos dejado de ganar porque nos ha afectado negativamente el tipo de cambio, lo
hemos ingresado en positivo por las liquidaciones diarias del X Rolling FX.
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