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| - LA GESTION DE RESERVASDE UN BANCO CENTRAL
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6.5 - Periodicidad
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7.4 - Comisiones

[l - ORGANIZACION DE UN DEPARTAMENTO DE ADMINISTRACION DE RESERVASEN UN
BANCO CENTRAL

[11 - ADMINISTRACION DE LASRESERVASDE UN BANCO CENTRAL

- Por el propio Banco Central
- Por administradores externos
- Ventagjasy desventajas

IV - ANALISISDE CASOSEN LA GESTION DE LA ADMINISTRACION DE LASRESERVAS
PROCESO GENERAL DE ADMINISTRACION DE RESERVAS
Abarcab etapas:

1. Delimitacion de los objetivos de inversién.

2. Determinacion de la politicade inversion.

3. Seleccion de la estrategia para portafolios.

4. Seleccion delos activos.

5. Medicién y evaluacion del desempefio.

1. DELIMITACION DE LOSOBJETIVOSDE INVERS ON

Variasegun €l tipo de institucion financiera.
L os objetivos de inversion son dictados esencialmente por laindole de los compromisos.
Paraun Banco Central serian:

- Laliquidez
- Laseguridad
- Larentabilidad
2.DETERMINACION DE LA POLITICA DE LA INVERS ON
Se debera decidir sobre;

Laasignacion delos activos: como deben distribuirse los fondos de lainstitucion entre las
principal es clases de activos.

Laslimitaciones legales y/o regulatorias: ya sea en cuanto ainstrumentos, paises,
monedas, clasificacion crediticia, utilizacion de derivados (solo con fines de proteccion y
no con fines especul ativos).

Aspectos impositivos: tratamiento fiscal que puedan tener las distintas clases de activos.
3. SELECCION DE UNA ESTRATEGIA PARA PORTAFOLIOS



Debe ser coherente con los objetivosy los lineamientos de la politicade lainstitucion.
Se pueden clasificar en:

- Estrategias activas
- Estrategias pasivas

ESTRATEGIASACTIVAS: Consideran que los mercados no son
completamente eficientesy por lo tanto es posible mejorar el retorno del
benchmark. Es fundamental especificar |as espectativas acerca de los factores
gue afectan el desempefio de |as distintas clases de activos.

L as estrategias activas en bonos pueden incluir prondsticos de:
. futuras tasasde interés,
. futuravolatilidad de lastasas de interés y
. futuros méargenes de rendimiento.

L as estrategias activas en val ores extranjeros pueden requerir prondésticos de
futuras tasas de interés.

L as estrategias activas en acciones pueden incluir prondésticos de futuras
utilidades, dividendos o relaciones precio-utilidad.

ESTRATEGIASPASIVAS: SebasaenlaEFICIENCIA DE LOS
MERCADOS.

Se fundamente en la Teoria de los Mercados Eficientes: en un mercado eficiente
los precios reflejan completamente toda la informacion relevante para valuar los
Activos. Implican expectativas minimas.

Laindexacion esel tipo comln de estrategia pasiva.

Consiste en repetir el desempefio de un indice predeterminado. O sea que se debe
alcanzar €l desempefio de cierto indice predeterminado.

No es posible ganarle sisteméticamente al mercado.

Un manejo activo de un portafolio no serg, en promedio, mas rentable que el
portafolio del mercado.

ENHANCED INDEXING - INDEXACION REFORZADA (Mejorada)
Entre los extremos de ambas estrategias han surgido las |lamadas:
Indexacion reforzada (enhanced indexing):

a) cuentan con elementos de las 2 anterioresy consiste en indexar la parte
principa de un portafolio (su ndcleo) y administrar activamente el saldo.

b) O también un portafolio se puede indexar en principio pero luego se pueden
utilizar estrategias de bajo riesgo para acrecentar el retorno del portafolio
indexado.

También, en materia de bonos, se utilizan varias estrategias clasificadas como:

ESTRATEGIAS ESTRUCTURADAS PARA PORTAFOLIOS: para€llo se
requiere el disefio de un portafolio para alcanzar el desempefio de ciertos puntos
de referencia predeterminado.

Se utiliza frecuentemente en estrategias para obtener fondos para financiar
obligaciones.

PCUAL ELEGIR ENTRE ADMINISTRACION ACTIVA O PASIVA?

Larespuesta, entre otros factores, dependera de:



(1) del punto de vista del administrador respecto ala eficiencia del mercado para
lafijacion delos precios, y

(2) delaindole de las obligaciones que deben cunrplirse.

- Si el mercado es eficiente en cuanto alos precios, 0 sea cuando |0s precios
reflgjan plenamente toda lainformacién disponible para determinar los valores

de los activos, entonces | as estrategias activas no produciran retornos superiores
en forma consistente luego de ajustarse al riesgo y alos costos operativos.

- Si el administrador no tiene que cumplir un flujo de pagos predeterminado, la
indexaci6n parece razonable. Mientras que en el caso de los fondos de pensiones,
si indexasu portafolio, el retorno sera casi el mismo que el retorno del indice.
Puede ocurrir que el indice no proporcione un retorno suficiente para cumplir

con las obligaciones del fondo.

4. SELECCION DE LOSACTIVOS
- seleccionar |os activos especificos,
- evaluarlos,
- examinar sus caracteristicas (si es un bono: cupon, vencimiento, calidad crediticia).
- en unaestrategia activa: identificar los valores mal cotizados.

Aqui el administrador debe intentar construir un portafolio 6ptimo o eficiente. O seaaquel que
proporcionael mayor retorno esperado para un cierto nivel de riesgo, o lo que eslo mismo: €l
menor riesgo para un determinado retorno esperado.

5.MEDICION Y EVALUACION DEL DESEMPENO DE LASINVERSONES

Esla Ultima etapaen el proceso de administracion de inversiones (técnicamente no es la lltima
etapa dado que la administracién de inversiones es un proceso continuo).

Esta evaluacién de desempefio debe realizarse en relacién a algun punto de referencia: un
portafolio de referencia o normal o un "benchmark".

Estatarea no es sencillayaque requiere disponer de los recursos humanos y materiales (soporte de
tecnologia) necesarios.

Si bien un administrador puede tener un desempefio superior a portafolio de referencia, no
significa necesariamente que el portafolio cumple con |os objetivos de inversién: puede implicar
un riesgo mayor, o unamenor liquidez.

ESTRATEGIASACTIVASPARA PORTAFOLIOS
L os siguientes factores afectan el retorno de un portafolio:
1. Loscambiosen el nivel delastasasdeinterés.
2. Loscambiosen laformade lacurvade rendimiento.
3. Loscambios en los margenes de rendimiento entre | os sectores de bonos.
4. Loscambiosen el margen de rendimiento de un bono en particular.

Un administrador que procura una estrategia activa col ocara un portafolio, sujeto alimitaciones regulatorias y/o del
cliente, de modo de capitalizar:

- las expectativas sobre futuras tasas de interés
- cambios en laforma de la curva de rendimiento

- cambios en los margenes intersectorial es



- cualquier cambio en el margen de rendimiento de un bono en particular.
Estrategias paralas expectativas de tasas de interés
Laclave de unaestrategia activa es la capacidad de pronosticar ladireccion delas futuras tasas de interés.

Si un administrador de dinero considera que puede pronosticar exactamente el futuro nivel de tasas de interés,
entonces modificarala sensibilidad del portafolio alos cambios en las tasas de interés.

Laduraciéon esunamedidade riesgo: aMAY OR RIESGO MAY OR RETORNO. Es unamedida de lasensibilidad a
las tasas de interés:

- se debe aumentar la duracion del portafolio si se espera que las tasas de interés bajen, o
- se debe reducir laduracién si se espera que las tasas de interés suban.

Si el punto de referenciade un portafolio es un indice de bonos, esto implica aumentar la duracién del portafolio en
relacion al indice dereferenciasi se esperaque las tasas de interés bajen, y reducirlasi se espera que lastasas de
interés suban.

COMO SE PUEDE MODIFICAR LA DURACION DE UN PORTAFOLIO ?

- Canjeando bonos del portafolio por nuevos bonos que al cancen la duracion prevista (swaps de
prevision de tasas)

- Un medio més €ficiente es utilizando contratos de futuros de tasas de interés: lacomprade
futuros aumenta la duracién de un portafolio, mi entras que la venta de futuros la reduce.

El grado en el cual se permite que laduracion del portafolio administrado se desvie de ladel indice
dereferencia se puede limitar.

Esto es a efectos de que un administrador que puede no buscar una estrategia activa basada
estrictamente en movimientos de futuras tasas de interés, se sienta tentado a apostar a cambios en
las tasas de interés para cubrir un desempefio inferior en relacion con un indice de referencia.

Por egjemplo: supongamos que el administrador de dinero es eval uado respecto a un horizonte de
inversion de un afio y que 3 meses antes de finalizar ese periodo el desempefio del portafolio esta
por debajo del indice de referencia. Entonces el administrador se siente incentivado para apostar a
los movimientos de tasas de interés. Si el administrador esta en lo cierto, el desempefio mejorardy
tal vez alcance o supere el del indice de referencia. Si su apuestafue incorrecta, el subdesempefio
respecto del indice aumentara.

COMO SE PUEDE EVITAR O ACOTAR ESTE TIPO DE JUEGO POR PARTE DEL ADMINISTRADOR?

- imponiendo limitaciones al grado en que laduracion del portafolio puede variar respecto aladel indice de
referencia,

- a evaluar el desempefio del portafolio, descomponer el retorno del portafolio en |os factores que generaron dicho
retorno: cuanto es atribuirle acambios en el nivel detasas deinterés, y cuanto es atribuible a otros factores.

Existen otras estrategias activas que se basan en prondsticos de niveles de futuras tasas de interés.

Las futuras tasas de interés afectaran el valor de opciones incluidas en bonosrescatablesy el valor de opciones de
pago adel antado en titulos con garantia hipotecaria: un bono con opcién de rescate (por €l emisor) que tenga unatasa
de cup6n por encimade lafuturatasa de interés esperada tendra un desempefio menor a un bono no rescatable.

ESTRATEGIASESTRUCTURADAS PARA PORTAFOLIOS; INDEXACIONjError!Marcador no definido.

L as estrategias estructuradas generalmente no tienen en cuentalas expectativas de movimientos en latasa de interés
o cambios en los spread de rendimientos.



Su objetivo es disefiar un portafolio que obtenga el rendimiento de un benchmark predeterminado.
Las metas aalcanzar podrian ser:
1. obtener el retorno de un benchmark especifico (indice)

2. obtener délares suficientes para satisfacer unafutura obligacion o un futuro flujo de
obligaciones.

3. obtener ddlares suficientes para satisfacer cada obligacién de unafuturacorriente de
obligaciones.

Laestrategia de un portafolio de bonos estructurados utilizada parala obtencion de |os objetivos consiste en replicar
un benchmark (referencia) predeterminado.

Lanaturaleza de los pasivos de unainstitucion determinala estrategia de inversion de un administrador de fondos.

El monto de los desembol sos de cgja, dependiendo de si son conocidos o no anticipadamente, asi como su desarrollo
temporal, dependiendo también de si es conocido o no, serén factores atener en cuenta parala estructuracién del
portafolio.

Es decir que cuanto mayor sealaincertidumbre en montosy tiempos, mayor debera ser la preocupacion del
administrador en prepararse para obtener suficiente liquidez para pagar sus obligaciones (inquietudes de liquidez).

OBJETIVOSY MOTIVACIONES PARA UNA INDEXACION DE BONOS

Indexar un portafolio significa disefiar un portafolio de formatal que su desempefio (rendimiento) seaigual
al rendimiento de un indice predeterminado.

El rendimiento se mide en términos de latasa de retorno (o retorno totales) obtenida sobre un horizonte de
inversiones.

El retorno total comprende 3 fuentes de retornos sobre unatenencia de bonos que es.
Cupo6n de interés Cambio en el Ingreso
Retorno Total = recibido + valor del portafolio + Reinvertido VValor del portafolio al inicio del periodo

Laindexacion de un portafolio es un fendmeno rel ativamente reciente (en 1980 muy pocos activos se administraban
con estrategias indexadas; hoy dia esto se ha multiplicado por més de 1000).

FACTORES QUE HAN MOTIVADO EL INCREMENTO DE LA INDEXACION

1. Ciertaevidenciaempirica que demuestra que histéricamente el rendimiento de los administradores activos

(de bonos) ha sido pobre en comparacién con la performance relativa de ciertos indices (como ser el de
Salomon Brothers).

2. Reducidas comisiones de administracidn que se cobran por parte de un asesor sobre un portafolio indexado
(de 1 a 20 puntos basicos) frente a un portafolio administrado activamente (15 a 20 puntos basicos).

Menores comisiones de custodia.

Se tiene un mayor control sobre |os asesores de inversiones cuando |a estrategia es indexada.

CRITICASA LA INDEXACION

1. Sibienunaestrategiaindexadaigualala performance de un indice, la performance de ese indice no
necesariamente representa un rendimiento 6ptimo.

2. lgualar unindice no significa que se obtendra el objetivo de retorno requerido; o que se obtendralaliquidez
deseada en un momento predeterminado.

3. Aliguaar unindice, el administrador restringe sus actividades alos sectores de bonos que componen el
indice. Puede ocurrir que pierda oportunidades atractivas de invertir en segmentos que no integran el indice.



FACTORESA CONSIDERAR AL SELECCIONAR UN INDICE

Un administrador de fondos que siga la estrategia de indexacion [o primero que debe determinar es:
Qué indice de bonosvaareplicar?

Existen variostipos de bonos a€elegir, y varios factores que influyen en la decision:

ler. factor: latoleranciaal riesgo del inversor.

Si el riesgo esinaceptable paraél, entonces no debe seleccionar un indice que incluya bonos de empresas dado que
esto |o expondraal riesgo crediticio.

2do. factor: el objetivo del inversor.

Si su objetivo es minimizar lavariabilidad de |os retornos totales, debe seleccionar un indice que tengabaja
variabilidad y que se espera que continue asi (por jemplo con una duracién mas corta que otros indices).

en aquellos casos que el administrador tiene ciertas expectativas acerca de lafuturadireccion de lastasas de
interés, entonces debe seleccionar un indice que espera performe mejor sus expectativas.

si esperarecibir un cierto flujo de caja para atender sus futuras obligaciones, debe seleccionar el indice que
mejor igual e |os ingresos con sus egresos.

3er. factor: el indice debe estar de acuerdo con las restricciones o regulaciones que se le impongan a administrador:
restricciones deinvertir en ciertos sectores del mercado (como ser en empresas), o de ciertos topes parainvertir en
determinados instrumentos.

TIPOSDE INDICES DE BONOS
Existe unaampliavariedad de indices que podemos clasificar en:

a) Indices de base amplia: por lo general utilizado por losinversores institucional es tales como
L ehman Brothers Agregate |ndex, the Salomon Brothers Broad Investment-Grade | ndex, the
Merrill Lynch Domestic Market | ndex.

El sector del mercado de bonos cubierto por esos 3 indices son: La Tesoreria, Agencias del
Gobierno, Empresas con "Investment Grade", hipotecas, bonos Y ankee.

b) Indices de mercados especializados: solo focalizan en una parte especifica del mercado de bonos
(por g. de empresas AAA o AA como el de Salomon Brothers)

¢) Indices alamedida: o seaque el administrador construye su propio indice benchmark en base a
sus objetivosy restricciones.

M etodologia paralaindexacion
1) se seleccionaun indice, y
2) se construye un portafolio que concuerde con ese indice.
Ladiscrepanciaentre la performance del portafolio indexado y ladel indice se le conoce como el “tracking error".
El tracking error se puede producir por:
- costo de las transacciones para construir €l indice
- diferencias en la composicion del portafolio indexado con el propio indice
- discrepancias entre | os precios utilizados para construir €l indicey las que utiliza el indice.

Como construir un portafolio que replique un indice?



a) comprar todos los val ores que componen el indice de acuerdo con su "peso” en el indice.
El "tracking error" puede ser importante por l0s costos de las transacciones, |as reinversiones de principal y
cupones, o0 porque puede ser impracticable comprar todos los val ores que componen un indice.

b) Comprar solo una muestra de los valores que componen el indice:

el "tracking error" se puede aumentar como resultado del desajuste entre el portafolio indexado y el indice.
En general: cuanto menor sea el nimero de valores utilizado parareplicar el indice, menor serdla
probabilidad de "Tracking error" debido alos costos de | as transacciones, pero mayor la probabilidad de
error por desajustes entre el portafolio indexado y €l indice.

¢) hoy dia se utilizan algunas metodol ogias mas sofisticadas para construir un portafolio que replique un
indice, tales como:

i) muestra estratificada (cell approach).

El indice sedivide en "celdas" y cada celda representa una caracteristica diferente del indice como ser: rango de
duracion, rango de vencimiento, sectores de mercado, ranking crediticio, etc.

L os valores que se compran para cada celda serén en el porcentgje que esa celdarepresentaen el total del valor de
mercado del indice (por ejemplo si el 30% del total del valor de mercado de todos los valores del indice esta dado
por Bonos del Tesoro americano, entonces el 30% del valor de mercado del portafolio indexado debera estar
compuesto por Bonos del Tesoro americano).

El mayor o menor nimero de celdas implicalos problemas de costo de | as transacciones o desgjuste entre portafolio
indexado y el indice respectivamente.

i) Alcance por Optimizacidn (Optimization Approach).

Se construye similar como en i) pero se maximiza algin objetivo especifico como ser: los retornos, etc.

Requiere una fuerte programacion matematicay apoyo computacional.

iii) Minimizar lavarianza (Variance Minimization Approach):

El objetivo es minimizar lavarianzadel "tracking error" en la construccion del portafolio indexado.

Su metodol ogia es muy complejay se elabora a partir de estimar unafuncién precio para cadavalor en el indice
sobre datos histéricos. Luego que se obtiene lafuncidn precio para cadavalor, se construye la ecuacién de varianza

parael tracking error. Y por ultimo el objetivo esminimizar lavarianza del "tracking error" en la construccion del
portafolio indexado.

Como vemos cualquiera de estas metodol ogias tienen su mayor o menor complejidad asi como otras de natural eza
logistica por gjemplo: 10s precios que utilizan los que construyeron el indice no necesariamente son l0s precios
disponibles para el administrador; diferentes precios "bid" y "ask"; algunos valores que integran el indice pueden no
estar disponibles en el mercado; lareinversion inmediata de los cupones puede no estar totalmente recogida en
aquellos indices que se publican espaciadamente.

DERIVATIVOS
CONTRATOSDE FUTUROS

Es un acuerdo entre dos partes, un comprador y un vendedor, de intercambiar un determinado activo aun cierto
precio en unafecha futura.

Todos |os elementos mencionados estan especificados en un contrato comun atodos |os participantes en un mercado
activo de futuros.

Cada contrato debe hacerse por un importe especifico del activo que setransa, y €l precio del contrato se determina
en un mercado publico por subasta.

A diferencia delos contratos forward (como también los swapsy las opciones), |os contratos de futuros estan
estandarizados para fechas, vencimientos y montos especificos.

FORWARD Y SWAP



Un contrato forward es una obligacion contractual entre dos partes de intercambiar un activo especifico aun precio
fijado en unafechafutura.

Cuando un contrato forward incluye més de un periodo (y en consecuencia mas de unatransaccion), se denomina
swap. Ejemplo: venta contado y recomprafuturo.

- El tradicional swap de tasas de interés es un cambio de pagos fijos de interés por pagos a tasa flotante.

- Un swap de monedas es un acuerdo para cambiar una divisa por otraa unatasafutura.

OPCIONES

Una opcién es un contrato que da a su poseedor el derecho avender (opciones PUT) o comprar (opciones
CALL) un activo a un precio determinado en unafecha prefijada.

El activo sobre el que se instrumentala opcién se denomina activo subyacente.
El precio de compra o de venta garantizado en laopcion es el precio de g ercicio (Strike).

En un contrato de opcidn, los derechosy obligacionesy, en consecuencia, la posicion ante el riesgo del
comprador y del vendedor son asimétricas. Asi, el comprador tiene el derecho (no la obligacién) de comprar
o vender (gjercer laopcion). Sin embargo el vendedor solo tiene obligaciones, en el sentido de que tendra
gue vender o comprar si €l poseedor de la opcidn decide gjercerla, y en caso contrario no hard nada.

Un agente econdmico vende una opcién porque recibe una compensacion monetaria del comprador. Es
decir, los contratos de opcién tienen un precio, denominado prima que debera compensar al vendedor por €l
riesgo que asume.

CAPS, FLOOR Y COLLARS
Los CAPSy FLOORS son opciones alargo plazo sobre tasas de interés.

El cap es un contrato generalmente firmado con un banco, por el cual el comprador fijaun tope alatasade
referencia, en nuestro caso la Libor, por determinado plazo.

Al contratar el CAP se estafijando unatasa deinterés techo (strike) de latasa dereferencia, apartir dela
cual se accionala cobertura.

Si latasa deinterés de referencia superalastrike en lafecha acordada, el vendedor del cap debera responder
por ladiferencia entre ambos en ese periodo.

Pero si latasa de referencia no alcanza ese nivel la opcion no se gjerce, y el deudor se beneficiaen ese
periodo de unatasa mas baja. Por lo tanto, cuando se contrata un CAP no se sabe cual sera el costo final de
ladeuda, pero si se sabe cual podriaser el costo maximo de ladeuda; ese maximo es el strike de latasade
referenciamas el spread de la deuda.

El FLOOR es €l instrumento simétrico al CAP. El comprador de un FLOOR se asegura un retorno minimo.

Un COLLAR eslacompradeun CAPy laventade un FLOOR. El comprador de un COLLAR se asegura

un costo maximo (debido alacompradel CAP) y un costo minimo (debido alaventadel FLOOR). De este
modo €l costo de ladeuda cubierta queda acotada entre un minimo y un maximo. Generalmente se contratan
este tipo de instrumentos parareducir el costo de contratar s6lo CAPs.

Los CAPS, FLOORSy COLLARS son productos financieros armados a partir de combinaciones de
opciones, pero son estandar, y como tales pueden resultar inadecuados en mu chas situaciones. Sobre la
misma base en que se estructuran los CAPS y FLOORS, es posible confeccionar productos ?a medida? que
recojan las necesidades del usuario, donde se aproveche la vision concreta que éste tiene.

OPCIONESDE DIVISAS



| - DESCRIPCION

Unaopcién es un contrato entre dos partes por el cual unade ellas adquiere sobre laotra el derecho, pero no la
obligacion, de comprarle o de venderle una cantidad determinada de un activo a un cierto precio y en un momento
futuro. De esta definicion se desprende que existen dos tipos basicos de contrato de opcién:

- contrato de opcion de compra, denominado call

- contrato de opcidn de venta, conocido como put.

Dado que el comprador de laopcidntiene el derecho agjercer” laopcién o a"no gercerla’, solo lagjercerden
aquellos casos en |los cuales le convenga, |o que surge de comparar el precio del activo fijado en laopciony el precio
del mismo en el mercado. Por el contrario, el vendedor esta obligado a cumplir con el contrato cuando dicho

gjercicio se produzca, tanto si le conviene como si no. Por lo anterior, el comprador, con €l fin de compensar al
vendedor por €l riesgo asumido, |e pagara una primaen e momento de la emision de laopcién. Estaprima

constituye el precio de laopcién.

L os operadores pueden indistintamente comprar o vender cada uno de estos tipos de contratos, por 1o que en el
mercado de opciones se pueden dar cuatro tipos de transacciones:

a) " comprar una opcion de compra’, es decir adquirir el derecho de comprar el activo subyacente aun
cierto precio. Esta operacion en la terminol ogia anglosajona se denominalong call.

b) " comprar unaopcion de venta', es decir adquirir un derecho de vender el activo subyacente aun cierto
precio, 1o que se conoce como long put.

c) "vender una opcion de compra’, es decir tomar el compromiso de vender el activo subyacente aun cierto
precio, también Ilamado short call.

d)"vender una opcion de venta', es decir tomar €l compromiso de comprar €l activo subyacente aun cierto
precio. Lo que se conoce con el nombre de short put.

L as opciones de compray las opciones de venta se basan en expectativas opuestas sobre la evolucién esperada del
precio del activo subyacente. En el caso de lacomprade un call, las expectativas son "acistas" y 1o que se busca es
fijar el precio de comprafuturo del activo ya que se prevé una subida del mismo, y en el caso de lacomprade un put,
las expectativas son "bajistas’. Pero no solo las expectativas son opuestas, sino que también lo son los riesgos
asumidos por el comprador y el vendedor de una opcién, ya seade comprao de venta. Asi, mientras el vendedor de
unaopcion incurre en un riesgo de pérdidailimitado, el comprador de una opcion limitasu pérdidaalacuantiade la
prima pagada. Contrariamente | as expectativas de ganancia seran ilimitadas en el caso del comprador y limitadas en
el caso del vendedor (primarecibida), yaque el comprador de una opcién sélo la ejercerd cuando le convenga
mientras que el vendedor no tiene el derecho aelegir.

Lanecesidad de las empresas de compaginar laflexibilidad que brindan las opciones clasicas con un nivel adecuado
de proteccion del riesgo de cambio y una primareducida, ha dado lugar ala creacion de productos derivados de las
opcionesy alacombinacion de opciones con otros instrumentos financieros, las cuales reciben el nombre de
opciones hibridas simplesy compuestas.

Dentro de las opciones hibridas compuestas, encontramos | as collars.

El collar, también [lamada "estrategia del cilindro” es una estrategia utilizada habitual mente por las empresas para
reducir el costo de coberturadel riesgo de cambio.

Consiste en la combinacion de dos opciones de sentido inverso, compra de un call y venta de un put, o comprade un
put y ventade un call, con el fin de reducir €l costo de laprima. De ahi que también se conozca con el nombre de
"opcidén con primacero”.

Desde el punto de vista del activo subyacente, |as opciones financieras se pueden clasificar en cuatro grandes
categorias:

- opciones sobre acciones
- opciones sobre divisas

- opciones sobre tipos de interés



- opciones sobre indices bursétiles

L as "opciones sobre acciones" son aquellas en las cuales el activo al que se refiere la opcion es una accion, dando la
posibilidad a su tenedor de comprar o vender una determinada accion a un precio distinto del que tenga en el
mercado.

Las"opciones sobre divisas" son aquellas opciones en las cuales el activo subyacente esta constituido por el valor de
unadivisa expresado en términos de otra, generalmente el délar.

Las "opciones sobretipos de interés" formalmente suelen instrumentarse como opciones sobre deuda, dadala
estrecharelacion, de caracter inverso, existente entre el precio del instrumento de deuday €l tipo de interés.

En las "opciones sobre indices bursatiles" el activo subyacente esta constituido por un indice representativo de un
conjunto de valores mobiliarios, de renta variable, cotizados en un mercado bursétil determinado.



