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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es analizar el Valor en Riesgo en carteras denominadas en divisa
extranjera. Tanto desde el punto de vista de inversidn como el de financiacion, el riesgo de tipo de
cambio es fundamental para una adecuada gestion de riesgos financieros.

En primer lugar, explicamos los diversos enfoques utilizados en la medicion cuantitativa del
riesgo soportado en carteras de divisas, siendo los métodos mas destacados: Simulacion
Histdrica, Método de varianzas-covarianzas y la Simulacién de Montecarlo.

En segundo lugar, introducimos el mercado de divisas Forex, el mercado financiero mas grande
y de mayor liquidez que existe. Alberga una negociacion diaria que supera la negociacion diaria
conjunta de todos los mercados de bonos y acciones del mundo. Inversores de todo el mundo
compran y venden divisas mediante el intercambio entre oferentes y demandantes.

Y finalmente, abordamos la resolucion de diferentes casos practicos centrados en una divisa
en particular, la moneda de Polonia, el Zloty, ilustrando con ejemplos cdmo se realizaria el calculo
del Valor en Riesgo en diferentes situaciones de interés.

Palabras clave: Valor en riesgo, riesgo de tipo de cambio, Zloty.

ABSTRACT:

The goal of this work is analyzing the Value at Risk in portfolios denominated in foreign currency.
Either investment point of view or financing point of view, exchange rate risk is essential for proper
financial risk management.

First, some approaches used in the quantitative measurement of currency portfolios risk are
explained, being the most prominent methods: Historical Simulation, Variance-Covariance Method
and Monte Carlo Simulation.

Second, the Forex currency market is introduced, the largest and most liquid financial market in
the world. Daily trading of Forex exceeds the joint daily trading of all the bond and stock markets
in the world. Investors around the world buy and sell currencies by exchanging between offer and
demand.

And finally, we address the resolution of different case studies focusing on a particular currency,
the currency of Poland, the Zloty, illustrating with examples how the calculation of the Value at Risk
would be carried out in different situations of interest.

Keywords: Value at risk, currency exchange rate, Zloty.
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1. INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo es estudiar el Valor en Riesgo (VaR) de inversiones denominadas
en divisa extranjera. Un capital invertido en una divisa diferente a la propia, esta inevitablemente
sujeto al riesgo de tipo de cambio, y por lo tanto es susceptible de experimentar unas terribles
pérdidas en el tiempo. Un inversor debe tener una idea de qué nivel de pérdidas puede registrar
en un periodo de tiempo, tipicamente un mes o un afo. A nivel estadistico, mas concretamente,
debe tener una idea de cual es la maxima pérdida que puede registrar, al menos en el 95% de los
casos, incluso en el 99% de las situaciones posibles.

Saber la maxima pérdida que puede producirse en una inversion, aunque sea en términos de
probabilidades, puede ayudarnos a protegernos frente a estos escenarios adversos, porque al
menos los tenemos cuantificados. ;Seremos capaces de soportar estas pérdidas? ;Podemos
cerrar el afio con unas pérdidas de por ejemplo el 20% sobre los ingresos denominados en moneda
extranjera, sin riesgo de caer en quiebra?

La incertidumbre del futuro tipo de cambio supone riesgos tanto para el inversor como para el
posible deudor. Para el inversor el riesgo se encuentra en la depreciacion de la moneda extranjera,
pero para el deudor en moneda extranjera reside en que esta moneda se aprecie frente a la propia.
¢,Seremos capaces de afrontar el pago de una deuda, probablemente cada vez mas cara, con
unos ingresos que cada vez son mas escasos despues de la conversion a la moneda apreciada?
Desde el punto de vista del deudor, el tipo de cambio futuro puede considerarse como una especie
de tasa de interés creciente que como prestatario debera afrontar durante el plazo de la operacion.
¢ Qué pérdida maxima se va a afrontar, al menos en el 95% de los casos? Esta es la situacion que
se produce en muchos paises en desarrollo que buscan financiacién del FMI o de otros paises
occidentales. Ya sea a escala de paises, a escala de empresas 0 a un nivel mas pequefio de
familias, es deseable saber los posibles riesgos futuros, para poder responder a la pregunta de si
se podra superar esa situacion adversa, o de lo contrario es un riesgo inasumible.

Una empresa puede tener unos ingresos fijos y unos gastos también conocidos, pero al estar
los gastos denominados en moneda extranjera, pueden ser crecientes en el tiempo. ¢Cuando se
producira el break even o punto en que los gastos igualen a los gastos? Y una vez se haya
producido, ;qué reservas deberia tener la empresa para asegurar su viabilidad, al menos hasta el
vencimiento de la deuda?

Por estas razones, creemos que es importante una adecuada gestion del riesgo de tipo de
cambio. Si somos capaces de identificar las pérdidas potenciales, éstas podran ser analizadas y
tal vez el coste de swaps de tipo de cambio fuera potencialmente viable. A nivel paises o
contratacion de grandes proyectos, también es habitual afiadir condiciones de contratacion del
préstamo que recojan estos escenarios con la inclusion de clausulas frente al riesgo de tipo de
cambio. Esto puede suponer un paraguas de salvacion, una seguridad muy importante, vital en
algunos casos, sobre todo para empresas y paises con monedas fragiles.
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2.EL VAR
2.1. DEFINICION DE VALOR EN RIESGO (VALUE AT RISK)

El Valor en Riesgo es una medida ampliamente utilizada del riesgo de mercado en una cartera
de inversiones de activos financieros. Para una cartera, probabilidad y horizonte temporal dados,
el VaR se define como un valor limite tal que la probabilidad de que una pérdida a precios de
mercados en la cartera sobre un el horizonte temporal dado exceda ese valor (asumiendo
mercados normales y que no se produce negociacion en la cartera) sea el nivel de probabilidad
dado. El VaR al nivel de probabilidad z es el nivel de pérdidas que se situa entre:

Los z (%) peores resultados esperados.
Y los 1 -z (%) mejores resultados esperados en un periodo de tiempo determinado.

Si tenemos una muestra de 1000 dias y suponemos que z = 5 por 100, el VaR seria aquel nivel
de pérdidas tal que solamente se espera sufrir pérdidas superiores a ese valor 50 dias y, por tanto,
se espera obtener mejores resultados que esa cantidad aproximadamente en 950 de los 1000
dias.

Conceptualmente, el VaR es un intento de cuantificar el riego de mercado de la inversion.

2.2. ¢ QUE ES EL VALOR EN RIESGO DE DIVISA DE UNA CARTERA?

La divisa es un concepto economico que hace referencia a toda moneda extranjera. En Espafia
utilizamos el euro, moneda que compartimos con otros paises europeos. Las principales divisas
en los mercados internacionales son:

Ddlar estadounidense, Euro, Yen, Libra esterlina, Délar australiano, Franco suizo, Yuan
chino, Délar canadiense.

Cuando el inversor piensa en divisas, suele pensar en el mercado forex, que es el mercado
mas grande del mundo. Sin embargo, a la hora de planificar una cartera bien diversificada es
importante tener en cuenta cdmo nos puede influir el riesgo divisa.

2.3. ¢ QUE ES EL RIESGO DE DIVISA?

El mercado de divisas también denominado mercado de tipos de cambios, es el mercado donde
se establece el valor de las monedas en que se van a realizar las transacciones internacionales.
Este mercado depende de que oferentes y demandantes lleguen a un acuerdo para efectuar las
transacciones a un determinado precio. Es importante conocer los riesgos que asumen las
empresas por el tipo de cambio en el mercado de divisivas.
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A nivel individual, la mayoria de nosotros operamos en el dia a dia en una misma moneda, en
nuestro caso el euro. Por tanto, solemos pensar en términos de cuanto valen las cosas en euros.
Sin embargo, en el momento en que invertimos en activos de otros paises tenemos que tener en
cuenta el efecto del tipo de cambio de la divisa.

Ejemplo:

Compramos una accién de una empresa en Estados Unidos por 100$. Como nuestro dinero
esta en euros, para poder pagar los 100$ tenemos que convertir primero nuestros euros en dolares
estadounidenses. Pongamos que el cambio es de 1,1$ = 1€. Por tanto la accion nos cuesta 90,9€.

2.4. ¢ QUE CLASES DE RIESGO DE DIVISA EXISTEN?

El riesgo mas evidente al comprar activos en otra divisa es que el cambio de divisa con el
tiempo vaya en nuestra contra.

Siguiendo el ejemplo anterior explicamos mejor el riesgo de divisa que existe:

Si pasado un tiempo decidimos vender nuestra accién, aunque ésta siga valiendo 100$
podemos haber perdido dinero si el délar ha perdido valor con respecto al euro. Si en el momento
de venta el cambio ha pasado a ser 1,2$ = 1€, nuestra inversion habra pasado a valer 83,3€.

La economia mundial esta tremendamente interrelacionada, y por tanto, las implicaciones de
la divisa van bastante mas alla de lo que solemos creer. Por ejemplo, la mayor parte de empresas
del Ibex 35, a pesar de ser empresas espanolas, desarrollan sus negocios por todo el mundo. Por
tanto, parte de sus ingresos (y gastos) los realizan en otras monedas. Esto puede afectar los
resultados empresariales y por tanto el valor de la empresa.

Es habitual que las empresas se protejan de ese riesgo divisa mediante instrumentos
financieros avanzados, conocidos como derivados, que vienen a funcionar como una especie de
seguro frente a fuertes oscilaciones en las divisas extranjeras.

Un ejemplo de este tipo de problemas son los que han sufrido algunas multinacionales
espafolas con importante presencia en Latinoamérica al ver como divisas como el bolivar
venezolano o el peso argentino han sufrido importantes devaluaciones y altos niveles de inflacion.

Puede ocurrir que la devaluacion de una moneda se vea compensada por una revalorizacion
de precios equivalente. Es la cobertura natural. Un ejemplo lo tenemos en lo sucedido a raiz del
Brexit, que provoco una caida importante en la libra, lo que afectd negativamente a los inversores
extranjeros cuya divisa era el euro o el délar, por ejemplo. Sin embargo, este impacto negativo se
vio amortiguado por la subida de la bolsa de Reino Unido. Al caer la libra, automaticamente las
empresas britanicas pasan a ser mas competitivas en los mercados internacionales y los ingresos
que obtienen fuera de Reino Unido, traducidos a libras, son superiores.
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2.5. METODOS PARA EL CALCULO DE VAR

El método mas comun para el célculo del VaR es a través del analisis de varianzas y
covarianzas, también conocido como método paramétrico o analitico. Como alternativa el VaR
también puede ser calculado a través de métodos basados en simulaciones histéricas, el método
de varianzas y covarianzas y el método de la simulacién de Montecarlo.

2.5.1. SIMULACION HISTORICA

Para llevar a cabo las simulaciones histdricas, es necesario contar con series historicas de
precios y tipos de interés correspondientes a los vértices o factores de riesgo que se determinen
previamente.

Por tanto, en vez de utilizar las varianzas y covarianzas estimadas para el periodo completo, la
cartera se valora para cada escenario generado a partir de las observaciones histdricas de precios
y tipos de interés. La distribucién que se obtiene no se basa en la hipétesis de normalidad y, por
tanto, su interpretacion puede diferir considerablemente de la distribucidén de rentabilidades
generada con el VaR paramétrico o de varianzas-covarianzas.

2.5.2. METODO DE VARIANZAS Y COVARIANZAS

El método analitico de célculo del VaR parte de una serie de hipétesis iniciales relativas a la
distribucién de las rentabilidades esperadas de la cartera y se basa en el andlisis de la matriz de
varianzas-covarianzas de los factores de riesgo seleccionado para representar el riesgo global de
la cartera de inversion.

2.5.3. SIMULACION DE MONTECARLO

El método de Montecarlo puede interpretarse como una combinacion del método paramétrico
de calculo del VaR y la simulacion historica. A través de este método se obtiene una aproximacion
del comportamiento de la rentabilidad esperada para distintos escenarios aleatorios de precios y
tipos de interés basados en ciertos supuestos iniciales sobre las volatilidades y correlaciones de
los factores de riesgo.

3. VAR SOBRE DIVISAS
3.1. VAR PARA DIVISAS

La aplicacion del calculo del VaR de una cartera de divisas siguiendo el método paramétrico o
método Delta-Normal es idéntica a la aplicacién sobre acciones. En este caso los factores de
riesgo son tipos de cambios, y por tanto se necesitard la matriz de varianzas y covarianzas de
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dichos factores. Ello junto con la posicidn mantenida en cada divisa permite el calculo a través de
la expresion.

VaR = ZxvVP MP
Ejemplo:

Suponemos que somos los responsables de una mesa de divisas de un banco japonés. Su
situacion es una posicion larga de 12 millones de délares y una posicion larga de 10 millones de
euros. En este momento, los tipos de cambio de las divisas son USD/JPY 100 y EUR/JPY 120. Se
desea conocer el VaR para un horizonte a un dia y un nivel de confianza del 95%. Las volatilidades
de los tipos de cambio son 12% para el USD/JPY y 9% anual para el EUR/JPY vy la correlacion
entre ambos 0.68.

Podemos expresar esas posiciones largas en 12.000.000 $ y largas en euros 10.000.000€ en
moneda local (Yen) y calculamos el VaR:

100Y

— 1200 = 1057
13 *

12 * 10°$

120Y
10 = 106€? = 1200 * 10°Y

VaR = 1.65VP’"MP

P1 = 1200 10622 = 90711 « 106
= * —— =09, *
V252
P1 = 1200 + 10— — 68034 « 106
= k —_— . *
V252
o 1 0.68)(9.07\ _
P'MP = (9.07 680)(068 h )(680)_.2125

VaR = 1.65V212.5 = 23.98 = 10°Y

Lo normal es trabajar con posiciones largas, sin embargo sabemos que los gestores de carteras
trabajan también con posiciones cortas. ;Como calcular el VaR de posiciones cortas?
Sencillamente cambiando el signo de la correlacion entre activos, en el ejemplo anterior bastaria
con cambiar la correlacion a -0.68.

Por ejemplo, podemos tener una cartera compuesta por una posicion larga en libras por valor
de 150 millones de $ y una posicidn corta en euros por valor de 100 millones de $, y por tanto una
posicién que apuesta a que suba la libra pero que baje la cotizacion del euro. Sila volatilidad diaria
del par GBP-USD es 80pb (0.8%) y del EUR-USD es 70p.b, y la correlaciones del 80%, bastaria

9
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con sustituir la correlacion por -80%. El VaR es mas pequefio en posiciones delta neutral que en
posiciones exclusivamente largas o cortas en activos.

3.2 LOS TIPOS DE CAMBIO

Una vez estandarizados los valores de intercambio de monedas entre paises se obtiene la
relacién de una divisa frente a otras divisas extranjeras, ya que cada una posee un valor diferente.
Esta relacion es lo que conocemos como los tipos de cambio, los cuales pueden ser fijos y flexibles.

El tipo de cambio mas extendido a nivel mundial es el flexible, es decir, aquel que se basa en
la ley de la oferta y la demanda. Segun esto cuanto mas demandada esta una moneda mas
aumentard su valor.

El otro tipo de cambio es el fijo, y es el Banco Central del pais quien se encarga de establecer
su valor en base a otras divisas.

Las fluctuaciones en los tipos de cambio son provocadas por lo general por los flujos monetarios
y por las expectativas de cambio de los diferentes paises. Destacaremos variables econdmicas
como los tipos de interés, el crecimiento del PIB, la inflacién o el déficit. También es importante
tener en cuenta la aparicion de noticias relevantes que afectan a la cotizacion del tipo de cambio.
Muchas veces estas noticias se publican en fechas programadas, con lo que podremos estar al
tanto y prepararnos para su impacto y anticiparnos a su efecto.

Los cruces de divisas mas negociados a dia de hoy son:
o Elpar euro délar (EUR/USD)
» Elparddlaryen japonés (USD/JPY)
o Elpar libra esterlina délar (GBP/USD)

3.2.1 TIPO DE CAMBIO A PLAZO

Una operacion de tipo de cambio a plazo supone un acuerdo para intercambiar una moneda
por otra en algun momento futuro. Una operacion de cambio a plazo es equivalente a una
compraventa de depésito a plazo.

La relacion existente entre los tipos de interés de dos paises, el tipo de cambio al contado y la
cotizacion a plazo, se conocen como la teoria de la paridad de los tipos de interés y se puede

explicar de la siguiente manera.

Consideremos las oportunidades de un inversor situado en el pais A cuando existen dos
naciones: Ay B.

10
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La primera opcion consistiria en invertir en su propio pais con lo que obtendria 1 + iaal final de
un periodo por cada unidad monetaria invertida; siendo ia el tipo de interés vigente en A expresado
en tanto por uno por periodo.

La otra alternativa seria la de invertir en B, obteniendo 1/S (1 + is) unidades monetarias del pais
B. si el inversor no desea incurrir en el riesgo de cambio (como ocurre en el primer caso) con el
que se enfrentara al final del periodo, cuando quiera convertir las unidades monetarias de la nacion
B a las de su propio pais, podra cubrir este riesgo mediante un contrato a plazo en el momento de
realizar la operacion, con lo que obtendria 1/S(1 + ig)F, siendo: iy el tipo de interés vigente en
B expresado en tanto por uno por periodo, S el tipo de cambio al contado expresado en unidades
de moneda de A por unidad de moneda de B, F el tipo de cambio a plazo expresado en unidades
de moneda de A por unidad de moneda de B.

El beneficio (o pérdida) que generaria una operacion de este tipo seria:

1
de modo que:
F-S F

B = T-FELB

iy

Ante una situacion de libre movilidad del capital, la posibilidad de obtener beneficios libres de
riesgo debe ser nula, asi:

1
O bien,
1+i, F

1+iz S

Si a continuacion restamos 1 de ambos lados, tendremos:

1+, F
~—1==-1
1+ip S
0, equivalentemente,
is+ip F-S
14+ip S

Que, cuando iy es suficientemente pequefio, se puede sustituir por

11
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F-S

lg—1lp = S

Esta relacion de la teoria de la paridad de los tipos de interés viene a expresar que,
exceptuando los costes de transaccién y en ausencia de impedimentos a la libre circulacion de
capitales entre paises, el diferencial existente entre los tipos de interés nacionales con vencimiento
y riesgo similares debera ser aproximadamente igual al premio o descuento del tipo de cambio a
plazo de la moneda extranjera. En el caso de no cumplirse esta relacién, daria lugar a la posibilidad
de obtener unos beneficios adicionales invirtiendo los fondos temporales en el extranjero sin
incurrir en un mayor riesgo de cambio mediante la técnica del arbitraje de intereses con cobertura,
forzando asi tanto el tipo al contado como la cotizacion a plazo y los tipos de interés hacia una
nueva posicién de equilibrio.

La teoria de la paridad de los tipos de interés, ldgicamente, también se puede formalizar
considerando la posibilidad de capitalizacién continua, con lo que tendriamos:

: 1 .
lelid = —ptiBR
C
Por lo que el posible beneficio (pérdida) de la inversion alternativa sera:
B = _etl'B _ etiA

y, en equilibrio:

tiA

— — t(iA-iB
F=S—gg=Se™®

A continuacion, mostraremos algunos ejemplos sobre la operativa de los tipos de cambio a
plazo y su relacion con los de contado y los tipos de interés de ambos paises a través de un
ejemplo.

Ejemplo 1:

Supongamos que necesitamos comprar pesos mexicanos para lo que disponemos de
1.000.000 de euros. La teoria de la paridad de los tipos de interés como se acaba de explicar, nos
permite sustituir la operacion por otra con las siguientes caracteristicas:

- Pedimos euros prestados a seis meses por una cuantia igual a:
1.000.000
Leus
1+ >

- Cambiamos los euros por pesos mexicanos al tipo de cambio al contado.

12
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Invertimos los pesos mexicanos, al tipo de interés vigente en México, durante seis
meses.

Al final de los seis meses recibiriamos los pesos del depdsito a seis meses, podriamos
deshacer la posicion al tipo de cambio forward en paridad de tipos de interés, con lo que
recibiriamos 1.000.000 de euros que nos permitiria pagar la deuda (principal mas interés).

Ejemplo 2:

Supongamos que tenemos los siguientes datos sobre el mercado de divisas y el mercado
monetario:

Tipo de cambio al contado (S): 10 pesos/euro.

Tipo de cambio a seis meses (F): 10,69 pesos/euro.

Tipo de interés del euro a seis meses (t,6): 4 por 100.
Tipo de interés del peso a seis meses (tmexs): 18 por 100.

Y tenemos que comprar 100 millones de pesos a seis meses a cambio de euros (9.354.537
euros).

La operacién equivalente seria de la siguiente manera:
Pedimos prestados euros: 9.354.537/(1+0.04/2)=9.171.115 euros.
Cambiamos los euros por pesos al tipo al contado: 9.171.115 x 10 = 91.711.150 pesos.

Invertimos los pesos al 18 por 100 durante seis meses.

Los flujos descritos deberan ser, como en cada caso, actualizados para el posterior calculo de
VaR, esto es:

13
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9.171.115€ 100.000.000 p
A
6
0
9.534.537€
91.171.150p
Posiciones Flujo de caja | Valor actual | Valor actual | Vol. Precio | VaR
de riesgo futuro (moneda (moneda de
(moneda local) ref.)
local)
Divisa (peso -9.171.115€ | -9171.115€ | 1,7978 -164.878,3
mexicano)
Tipo interés: | 100.000.000p. | 91.711.150p | 9.171.115€ | 3,7356 342.596,2
Peso mex. 6
meses
Euro 6 meses | -9.354.537€ | -9.171.115€ | -9.171.115€ | 0,8606 -78.926,1

VaR total 586.401,1

Los signos negativos en los VaR sdlo reflejan una posicion corta.

4. ENFOQUE FOREX
4.1 HISTORIA

El mercado de divisas, también conocido como Forex es un mercado mundial y descentralizado
en el que se negocian divisas.

14
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Este mercado nacié con el objetivo de facilitar el flujo monetario que se deriva del comercio
internacional. Es, por gran margen, el mercado financiero mas grande del mundo, llegando a
mover un volumen diario de transacciones de alrededor de cinco billones de dolares
estadounidenses (USD), mas que todos los demas mercados bursatiles del planeta combinado.

Ha crecido tanto que, en la actualidad, el total de operaciones en moneda extranjera que se
debe a operaciones internacionales de bienes y servicios representan un porcentaje casi residual,
debiéndose la mayoria de las mismas a compraventa de activos financieros. En consecuencia
este mercado es bastante independiente de las operaciones comerciales reales y las variaciones
entre el precio de dos monedas no puede explicarse de forma exclusiva por las variaciones de los
flujos comerciales.

4.2 DEFINICION

El mercado de divisas Forex es el mercado financiero mas grande y liquido que existe. Alberga
una negociacion diaria que supera la negociacion diaria conjunta de todos los mercados de bonos
y acciones del mundo. Inversores de todo el mundo compra y vende divisas mediante el
intercambio entre oferentes y demandantes.

Para invertir en este mercado hay que tener en cuenta que las divisas cotizan por pares, de
modo que la primera indica el numero de unidades de la segunda segun el tipo de cambio.

El mercado Forex permite invertir al alza y a la baja sobre cualquier par de divisas, dado que
no hay restricciones en la venta en corto. Se trata de un mercado descentralizado cuyas
operaciones se llevan a cabo a través de internet o via telefonica.

Cuando operamos en cualquier mercado ya sea en divisas, bonos o acciones, sabemos que
existe la posibilidad de que el precio suba o baje. El riesgo de mercado significa que el precio se
mueve contra nosotros y podemos recuperar menos dinero del que aportamos.

4.1. VAR SIMPLE PARA UN PAR DE DIVISAS

Un par de divisas es un activo financiero compuesto por dos monedas que cotiza en el mercado
de divisas o mercado forex.

Un par consta de dos divisas. Una divisa, la primera, que se denomina como divisa base. Y,
otra divisa, la segunda, que se conoce como divisa cotizada. En el mercado forex, suele ir
separadas por una barra.

A continuacion, veremos una estimacion del valor en riesgo basica se realiza de la siguiente
manera:

Una operacion al contado en 1000 EUR y el tipo de cambio es 1.20 EUR / USD. Calculamos la
volatilidad de 1 dia de EUR / USD que es 0.5%. En promedio, entonces esperaria que el valor de
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la posicion cambiara 1.2 x 1000 x 0.5%, es decir, = 6 USD en un dia cualquiera. Durante 7 dias,
el cambio de posicion promedio seria: seria: + V7 x 6 USD.

Si los cambios diarios se distribuyen normalmente, entonces un intervalo de confianza del 99%
se encuentra en 2.33 desviaciones estandar. De esta forma:

VAR de 1 dia=6x2.33=13.96 USD
VAR de 7 dias = V7 x 6 x 2.33 = 36.93 USD

Esto me dice que puedo estar seguro al 99% de que no perderé méas de 13.96 USD en 1 dia.
Y puedo estar seguro al 99% de que no perderé mas de 36.93 USD en 7 dias.

4.2. VAR PARA PARES DE DIVISAS MULTIPLES

¢Qué pasaria con un escenario mas realista cuando se mantienen multiples posiciones, por
ejemplo, largo 1000 EUR / USD y largo 2000 GBP / USD?

No podemos simplemente agregar los VAR juntos por la sencilla razdn de que la mayoria de
los pares de divisas estan correlacionados entre si. Cuando el EUR / USD baja, esto podria
deberse a que el dolar estadounidense se ha fortalecido.

Por lo tanto, si tengo 1000 EUR / USD largos y 2000 GBP / USD largos, hay una alta
probabilidad de que estas dos posiciones bajen de valor si el ddlar subiera.

Ejemplo:
Aqui esta nuevamente el VAR bésico, ahora para una cesta de dos monedas:

La segunda posicion en la cuenta es larga en 2000 GBP / USD vy el precio spot es 1.30. La
volatilidad a 1 dia de GBP / USD es de 0.6%. En promedio, entonces esperamos que el valor de
la posicion varie 1.3 x 2000 x 0.6% o + 15.60 USD por dia. Y durante 7 dias, el cambio de posicion
promedio seria: + V7 x 15.60 USD. Esto significa:

1 dia VAR = 15.60 x 2.33 = 36.29 USD
7 dia VAR =7 x 15.60 x 2.33 = 96.02 USD

Esto ahora da el VAR por separado para las dos posiciones. Pero esto no es muy util porque
como se dijo anteriormente, el EUR / USD y el GBP / USD no son independientes entre si debido
a su exposicion al délar estadounidense, entre otras cosas.

En este momento, la correlacion promedio entre EUR / USD y GBP / USD durante 1 semana

es de + 70%. Por esa razon, debemos tomar el VAR de las dos posiciones bajo el supuesto de
que estas posiciones no son independientes entre si:
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Esto ahora da la covarianza VAR:

1 dia de VAR es ' (36.29 A2 + 13.96 A2 + 2 x 36.29 x 13.96 x 0.7) = 47.12 USD
7 dias VAR es \ (96.02 2 + 36.93 /2 + 2 x 96.02 x 36.93 x 0.7) = 124.69 USD

Si tengo EUR / USD y GBP / USD, hay un 99% de probabilidad de que mi pérdida total en 1
dia no sea mayor a 47.12 USD. Y hay un 99% de probabilidad de que mi pérdida total en 7 dias
no sea superior a 124.69 USD.

Tenemos en cuenta que el GBP / USD proporciond una pequefia cantidad de reduccion de
riesgo, pero apenas mucho. Si las dos posiciones estuvieran perfectamente correlacionadas con r
=1, los VAR simplemente habrian sido aditivos. Eso significa que el valor en riesgo de 7 dias
hubiera sido 132.95 (desde 96.02 + 36.93) y no 124.69. EI VAR de 1 dia seria 50.25 y no 47.12.
Eso significa que, como una diversificacion, la segunda posicion solo redujo el riesgo relativo en
aproximadamente un 6%.

5. CASOS PRACTICOS: RIESGO DE TIPO DE CAMBIO DEL ZLOTY

Polonia es una de las economias mas dinamicas de Europa Central. Tiene una poblacién de
aproximadamente 38 millones, y en 2016 el pais tenia un ingreso per capita de $ 12,400. Polonia
se unid a la Unién Europea en 2004 y ha logrado grandes avances para ponerse al dia con las
economias mas avanzadas de la UE. En 2016, el PIB nacional totalizd $ 469.8 mil millones
después de experimentar un crecimiento de 2.8%. En el mismo afo, Polonia experimentd un
descenso en la inversion en 5.5%, el declive mas alto desde 2002. Aunque varios estados
miembros de la UE usan el euro como moneda, Polonia no. La moneda oficial de Polonia es el
zZtoty polaco, que usa el simbolo PLN y el cddigo PLN.

Debido a la alta hiperinflacion de la economia sufrida durante la década de los ochenta, la
moneda tuvo que devaluarse en sucesivas ocasiones. En 1993 se lleg6 a imprimir billetes de un

valor de 2 millones de zloty.

El 1 de enero de 1995 se produjo un cambio oficial del zloty pasando de antiguo PLZ al nuevo
PLN con una equivalencia de 10 mil PLZ igual a 1 PLN.

Recordar que el estandar internacional ISO 4217 fue creado por la ISO con el objetivo de definir
codigos de tres letras para todas las divisas del mundo.

Esto elimina las confusiones causadas por algunos nombres de divisas como délar, franco,
peso o libra, que son utilizados en numerosos paises pero tienen tipos de cambio muy diferentes.
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Las dos primeras letras del codigo son las dos letras del codigo del pais de la divisa segun el
estandar ISO 3166-1 y la tercera es normalmente la inicial de la divisa en si.

5.1. POLONIA'Y EL EURO

Aunque Polonia no usa el euro como su moneda, el Tratado de Adhesidn estipula que los
nuevos miembros de la Union Europea deben reemplazar su moneda con el euro, aunque no se
especifica el cronograma. Polonia tarda en adoptar el euro porque 70% del publico cree que la
adopcion del euro es mala para la economia del pais.

5.2. EL ZLOTY POLACO

El ztoty es la divisa polaca y se subdivide en 100 groszy (centavos). El cédigo ISO 4217 para
esta unidad monetaria es PLN y su abreviatura es zt. En 1990, Polonia redenominé el ztoty. Un
nuevo ztoty era igual a 10,000 viejos ztotys. El Banco Nacional de Polonia, el banco central del
pais, es responsable de producir y mantener la estabilidad del ztoty. En 1990, se introdujo una
cuarta version del zioty y es la moneda actual del pais. Las monedas se acufiaron en 1994 y se
circularon en 1995.

5.3. EL FUTURO DEL ZLOTY

El 1 de mayo de 2004, Polonia después de casi 15 afos de construir su democracia, fue
admitida en las estructuras de la Unién Europea. Polonia, uniéndose a la Unién Europea, se
comprometié a adoptar la moneda unica, pero no establecié un plazo de cuando esto sucederia.

La adhesion de Polonia a la unién monetaria se esta retrasando. Inicialmente, se informé que
esto se realizaria en 2009. Posteriormente, esta fecha se pospuso a 2011, 2012 y 2015. Sin
embargo, la condicidn para establecer la fecha de adopcion del euro depende del voto
parlamentario con una mayoria necesaria de dos tercios de los votos, apoyos necesarios para
cambiar la moneda. En la actualidad, no hay mayoria en el Parlamento Polaco (Sejm) que respalde
tal solucion, el partido de la oposicién Ley y Justicia exige un referéndum. También se debe tener
en cuenta que el 57% de la poblacidn de Polonia esta en contra de la adopcién del euro en Polonia,
y el 34% de ciudadanos lo aceptan.

5.4. RESOLUCION DE CASOS PRACTICOS DE CALCULO DEL VAR CON EL ZLOTY.
La exposicion a divisas representa un importante riesgo a la hora de alcanzar los objetivos

financieros establecidos debido a los movimientos de los tipos de cambio, afectando a la seleccidn
de instrumentos, divisas y estructura de la cartera.
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Se pueden aplicar varias estadisticas diferentes para medir el riesgo cambiario. Estos incluyen
varianzas, desviaciones estandar, percentiles, coeficientes de variacion. La distribucion de la
rentabilidad en divisas estd muy cerca de la distribucidon simétrica normal. Asi la varianza o la
desviacion estandar son buenas medidas de riesgo cambiario.

Es muy importante utilizar la correlacion entre los rendimientos del tipo de cambio (apreciacion
y tasas de depreciacion) y rendimientos de activos extranjeros. La variacion de la rentabilidad de
divisas es crucial para calcular los efectos de diversificacion de riesgos.

La rentabilidad, definida como el logaritmo del cociente de precios sucesivos, rentabilidad
compuesta continua, se utiliza en agregacion temporal y entre activos. Es habitual suponer que
las rentabilidades se distribuyen normalmente. Y en una cartera, todos los rendimientos son
considerados como distribuidos bajo una distribucién normal multivariante. La suma de las
variables aleatorias también se distribuye normalmente. Afortunadamente, la distribucion completa
de rentabilidades puede ser caracterizada por sélo dos parametros: media y varianza. Estos
parametros generalmente se estiman utilizando datos histéricos.

Sin embargo, tales suposiciones no son adecuadas para carteras que contienen opciones. Por
otro lado, las distribuciones de rentabilidad financiera a menudo tienen colas gruesas. Se producen
movimientos de rentabilidad extrema con mas frecuencia de lo que implica la distribucion normal
y el pico de la distribucion de rentabilidad es mas alto y mas estrecho (distribucion leptokurtética).

" P{]' < -1,650,, 4 “q-u): 5%

fir) r=-165, +1,

.
L4

Return

Figura 1. Distribucién de rentabilidades.

A la hora de calcular el Valor en Riesgo, una situacion tipica es que queremos encontrar el
percentil 5% de rendimiento. Hay una probabilidad del 5 por ciento de que una rentabilidad
observado en el tiempo t sea menor que —1.65 veces su desviacion estdndar mas su media.
Suponiendo que la media es cero, lo cual es una suposicion plausible considerando un horizonte
temporal de un dia, tenemos:

P(ry < —1.650) =5%
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donde el valor -1,65 corresponde con el percentil 5% de la distribucion normal estandar y ¢ es la
desviacion estandar de las rentabilidades.

En las subsecciones siguientes vamos a analizar diferentes casos practicos sobre el par de
divisas Zloty/Ddlar, como ejemplo de las diferentes situaciones que pueden presentarse al
mantener posiciones en moneda extranjera.

12 Problema. VaR de un activo.

Suponga que tiene una posicion de $ 25 millones y que el tipo de cambio al contado actual es de
4 PLN / USD. El rendimiento esperado en un periodo de horizonte de 1 dia es igual a 0. La
volatilidad esperada es igual a 1.

(a) ¢Cual es el valor de mercado actual de esta posicion? ;Cual es el valor pronosticado?
(b) Haga un prondstico del rendimiento de la cartera en 1 dia, de modo que haya un 5% de

posibilidades de que el rendimiento realizado sea menor que el rendimiento previsto.

(c) Calcule el "peor de los casos" de la cartera. valor basado en la tasa prevista (b).
(d) Calcule el VaR.
(e) Calcule el VaR usando una aproximacion simple.

Solucion:

a)

b)

El valor actual de mercado es de 100 millones de zloties. El valor futuro previsto Vi es Vi=
Voer
Suponemos que el rendimiento realizado sera menor que el rendimiento previsto con una
probabilidad del 5%.
P(r < 1)=5%
P(r < —1.65010)=5%
Suponemos que el rendimiento esperado en un horizonte de 1 dia es igual a 0.
M0 =0
La rentabilidad prevista es:
7" = —1.6507,9 =-1.645%
El valor del "peor de los casos" de la cartera es:

7, = Vye™ = 98,369 millones de zlotys

El valor en riesgo es:
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VaR =V, -V, = Vo(l - ef) = 1.631 millones de zlotys

e) VaR es aproximadamente igual a

VaR =taV,
5,00% 1,645 0,01645 100 1,645 millones
de Zlotys

22, Problema. VaR de dos activos.

Supongamos que mantiene una posicidn de moneda larga de $ 25 millones en el bono
estadounidense a 10 afios y el tipo de cambio al contado actual es de 4,00 PLN / USD. El retorno
de la moneda es una variable aleatoria que sigue una distribucion normal condicional con los
siguientes parametros: media = 0; desviacion estandar 1,0%.

(a) ¢ Cual es el valor actual de esta posicion en zloties?

(b) ¢Cudl es su VaR en un periodo de horizonte de 1 dia, dado que hay una probabilidad
del 5%, 2,5% 0 0,5% de entender el pérdida realizada.

(c) Calcule VAR, cuando calcule la volatilidad esperada de un bono igual a 0,5%, y la
correlacion entre el rendimiento del tipo de cambio PLN / USD y el bono estadounidense
a 10 anos sea -0 5.

Solucién:
a) La exposicion monetaria es de 100 millones de PLN.

b) VaR es aproximadamente igual a

VaR = taay1Vi1
2

5,00% 1,645 1,0% 100 1,645
millones
PLN

2,50% 1,960 1,0% 100 1,960
millones
PLN
0,50% 2,576 1,0% 100 2,576
millones
PLN
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c) Tenemos la siguiente informacion:
1. Desviacion estandar de la devolucién de la moneda.
o = 1,0%
2. Desviacion de los estandares de bonos estadounidenses a 10 afios
o1, = 0,5%

3. Coeficiente de correlacion
Pizia = _0'5%

La varianza de los retornos es igual a:
2 — 2 2 —
0% 1n = 012+ 0710 + 2P1210012014 = 0,008%

La desviacion estandar es:
Oy = 0,866%

Calculamos VaR usando la formula:

VaR = th-IHVt—l
2

a/2 ta Orn ‘ Ve VaR ‘

5,00% 1,645 0,866% 100 1,424
millones
PLN

2,50% 1,960 0,866% 100 1,697
millones
PLN

0,50% 2,576 0,866% 100 2,231
millones
PLN

BRECHA MONETARIA

Las medidas estadisticas, incluido Var, no son suficientes medidas de riesgo cambiario.
También es muy importante calcular la brecha monetaria. Todos los activos y pasivos en una
moneda determinada y también todas las posiciones en derivados (divisas a plazo, futuros,
opciones y swaps) deben incluirse en el calculo de las brechas de divisas. Posicion larga y corta
Un inversor tiene una posicion larga en una moneda cuando posee mas activos que pasivos en
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esta moneda. Existe una posicion corta cuando los pasivos externos exceden los activos
extranjeros.

(a) Posicion larga

Activos externos Pasivos extranjeros
USD 92 millones USD 60 USD

(b) Posicion corta

Activos externos Pasivos extranjeros

- USD 61 millones -USD 91 USD |

Figura 2. Posicion de divisas largas y cortas

En la Figura 2 a), la posicién larga neta es igual a $ 32 millones. Un inversor corre el riesgo de
que la moneda extranjera caiga en valor frente al zloty (el ddlar se deprecia, el zloty se aprecia).
El valor de dicha posicion disminuye en zloties. Cuando el délar se aprecia (el zloty se deprecia),
la posicion larga neta en una moneda vale mas en zloties.

En la Figura 2 b), la posicion corta neta es igual a $ 30 millones. Un inversor corre el riesgo de
que la moneda extranjera aumente de valor frente al zloty (el dolar se aprecia, el zloty se deprecia).
El valor de dicha posicion disminuye en zloties. Cuando el ddlar se deprecia (el zloty se aprecia),
la posicion corta neta en una moneda vale mas en zloties.

Moneda extranjera Posicion larga Posicion corta
Apreciacion Beneficio Pérdida
Depreciacion Pérdida Beneficio

Tabla 1. Ganancias y pérdidas en posiciones en moneda extranjera

Brecha monetaria en una moneda dada

La brecha monetaria en una moneda dada j medida en moneda nacional es:
Lj = [ANj + ZNj]St_L]-

ANj-activos netos (activos - pasivos) en la moneda j,

ZN;j - FX neto comprado (FX comprado - FX vendido),
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St1,j- tipo de cambio al contado.

Brecha monetaria total

La brecha monetaria total se calcula de la siguiente manera:

n
LW = Z[AN] + ZIVj]St—l,j
j-1

Las ganancias o pérdidas en las posiciones en moneda extranjera dependen de las brechas
monetarias y los movimientos del tipo de cambio (devoluciones de divisas). EI cambio en el valor
de la posicién en la moneda j es

AVV] = L]'Td]'
Ddnde ry; es el rendimiento de la moneda (tasa de apreciacion, tasa de depreciacion),

El cambio total en el valor de la cartera de divisas en general depende de todas las brechas de
divisas y todas las devoluciones de divisas.

n n
j=1 j=1

32 Problema. Brecha monetaria.

Los activos extranjeros son de 10 millones de ddlares, los pasivos extranjeros de 11 millones de
dolares.

FX neto comprd 3 millones de dolares. El tipo de cambio es de 4,00 PLN / USD.

(A) Calcule la posicion neta de la moneda.
(B) ¢ Cual es la pérdida/ganancia cambiaria resultado de choques cambiarios + -10%?

Solucion:
(a) Posicion neta

2 000 000USD
8 000 000PLN
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FX RENTABILIDAD AW W

3,6 -10% -800.000 7.200.000
4,0 0% 0 8.000.000
4,4 10% 800.000 8.800.000

42 Problema. Brecha monetaria. Posicion del punto. Posicion delantera.

El tipo de cambio de hoy es de 4,00 EUR / USD. El tesorero de una compafiia espera recibir un
pago de $ 100000 de un cliente extranjero en los préximos 60 dias. Los contratos a plazo de dos
meses se cotizan a una tasa de 4,05 PLN / USD.

a) Describa la posicién actual de la moneda.
(b) Indique si una empresa debe utilizar un contrato a largo o corto plazo para protegerse
contra el riesgo cambiario.
(c) Discuta la posicion no cubierta, la posicion a plazo y la posicion cubierta al vencimiento
(i) si la tasa spot es de 4,30 PLN / USD .
(ii) si la tasa spot es de 3,90 PLN / USD

Solucion:

a) Una empresa adopta una posicion monetaria larga.

b) La compafia tiene que cerrar un contrato a plazo o vender $ 100000 a un precio de 4,05
PLN /USD. Se construiria una cobertura de dos meses vendiendo délares con dos meses
de vencimiento. Vender divisas a futuro elimina el riesgo cambiario.

c) Fecha de caducidad.

(i) El tipo de cambio al contado es de 4,30 PLN / USD
Posicion no cubierta
La empresa recibe el pago de un cliente extranjero.

100000 x 4,30 = 430000PLN

Los ajustes positivos del tipo de cambio son iguales a 30000 PLN (ganancias adicionales
antes de impuestos).

Contrato anticipado

La compafiia esta obligada a vender $ 100000 al concesionario y se le pagan 4,05 PLN
por USD por un pago total

100000 x 4,05 = 405000PLN
Si se acordd un contrato a plazo sin entrega, el concesionario recibe la diferencia entre el

lugar y el tipo de cambio a plazo. La transaccion se liquida en efectivo.
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100000 x 0,25 = 25000PLN

El efecto neto para la compafia de la transaccion a plazo (pérdida con un signo menos)
es:

K = (tasa forward - tasa spot) x cantidad
Como la tasa a plazo es mas baja que la tasa spot, la compania sufre una pérdida
K = (4,05 PLN/USD - 4,30 PLN/USD) x 100000 USD = -25000 PLN.

Posicion cubierta
Una situacion de cobertura tipica es cuando la posicion de curacién larga (o corta) se
complementa con una posicion delantera corta (o larga). La compafia asegura el tipo de
cambio al que convertira los ddlares. Independientemente del tipo de cambio al
vencimiento, la empresa tiene una ganancia igual a 5000 PLN.

(if) El tipo de cambio al contado es de 3,90 PLN / USD.
Posicion sin cobertura
La empresa recibe el pago de un cliente extranjero.

100000 x 3,90 = 390000zt

Los ajustes negativos del tipo de cambio son iguales a -10000 (pérdidas antes de
impuestos).

Contrato anticipado

La compafiia esté obligada a vender $ 100000 al concesionario y se le pagan 4,05 PLN
por USD por un pago total.

100000 x 4,05 = 405000zt

Si se acordd un contrato a plazo sin entrega, el concesionario paga la diferencia entre el
lugar y el tipo de cambio a plazo. La transaccion se liquida en efectivo.

100000 x 0,15 = 15000zt

El efecto neto para la compafia de la transaccion a plazo (pérdida con un signo menos)
es:

K = (tasa a plazo - tasa al contado) x cantidad
Como la tasa a plazo es mayor que la tasa al contado, la compafiia tiene una ganancia

K = (4,05 PLN/USD - 3,90 PLN/USD) x 100000 USD = 15000 PLN.

26



Universidad
de La Laguna

Posicion cubierta

La compafiia fija el tipo de cambio al que convertira los délares. Independientemente del
tipo de cambio al vencimiento, la compafiia tiene una ganancia igual a 5000 PLN.

6. CONCLUSIONES

El objetivo de este trabajo ha sido analizar el Valor en Riesgo (VaR) como método de célculo
del riesgo de una cartera de divisas.

En una economia global casi todos los inversores vamos a tener cierto grado de exposicion a
la oscilacién de las divisas. Es importante comprender como pueden afectar estas oscilaciones a
nuestro patrimonio y tener esto en cuenta a la hora de confeccionar una cartera bien diversificada.

Debido a la flexibilidad de la metodologia, podemos esperar que en los préximos afios el VaR
sea utilizado por todo tipo de instituciones, no sélo financiera como instrumento basico para la
toma de decisiones de proyectos de inversion; estrategias de cobertura de riesgos de tipos de

cambio y de tipos de interés. El VaR tiene una serie de debilidades y, por tanto, debe ser utilizada
en conjunto con otros medios disponibles para gestionar los riesgos derivados de la inversion.
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