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UNAN-Managua CC.:

Archivo.
iv. Resumen

El presente trabajo de investigacion, consiste en la descripcion y analisis de lo que se conoce
como riesgo cambiario que presentan las divisas en las inversiones financieras internacionales. En
una serie de conceptualizaciones que aportaran de manera teorica al enriquecimiento de los
conocimientos por parte de los y las interesados en este tipo de temas financieros, lo cual marcaria
un dato importante como referencia para instruirse en lo relativo a finanzas. El desarrollo de la
investigacion esta distribuida de manera que la comprensién de lo que es el riesgo cambiario que
presentan las divisas en las inversiones financieras internacionales. EI mercado de divisa no es
solamente llegar y comprar un dolar por una cierta cantidad de yen, es necesario de teorias,
métodos, formulas, analisis econdmicos para poder entrar en juego de la de divisas ya que el riesgo
que presentan las divisas en una inversion internacional son de alto riesgo que la moneda se aprecie

0 se deprecie. Estas formulas o métodos son, los tipos de cambio spot, forward, el efecto Fisher,

las teorias de paridad del poder adquisitivo tanto absoluto como relativos.
Este trabajo de seminario de graduacion adopto la metodologia de una investigacion
documental descriptiva y las fuentes de informacion que fueron tomadas par esto, fueron:

documentos y libros debidamente revisados y fundamentados con fuentes confiables; la mayor

parte de la informacion fue obtenida de paginas de internet.

Cuando se trata de divisas se debe de entender que no solamente son monedas extranjeras, sino

todo documento que lleve valor, especificamente, acciones de empresa, bonos. Gracias al mercado
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de divisas la economia internacional se mueve con facilidad, ya que permite la adquisicion de

moneda para facilitar la capacidad de comprar bienes y servicios que un pais no tiene.
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l. Introduccion

El presente trabajo comprende el estudio del riesgo de una divisa, se asocia a la fluctuacion en
el tipo de cambio de una divisa respecto a otra. Este riesgo ha de ser asumido por aquellos
inversores en cuyas inversiones y negocios impliquen un intercambio entre divisas. El riesgo
cambiario existe independientemente de si los inversores invierten en el pais de origen o en el
extranjero, existe siempre que haya una transaccion con cambio entre divisas. El presente trabajo
investigativo ofrece una vision muy extendida acerca de un concepto basico en finanzas
internacionales a como es el riesgo cambiario que presentan las divisas en las inversiones
financieras internacionales. En la actualidad vivimos en un mundo totalmente globalizado, donde
las distancias y las barreras al comercio son cada vez menores, y en el que las operaciones

comerciales se llevan a cabo en cualquier divisa del mundo.

El tipo de cambio esta sometido a continua volatilidad en los mercados financieros, en los
cuales los grandes inversores son capaces de influir en su cotizacion. Cualquier tipo de operacion
Ilevada a cabo en una divisa que no es la de nuestro pais, lleva incluida una dosis extra de riesgo,
derivado de la posibilidad de que el tipo de cambio varie enormemente de un mes a otro. Es por
esto, que existen ciertos instrumentos de cobertura de riesgo de tipo de cambio que pueden ser muy
atiles. Es muy importante conocer el concepto de mercado de divisas, es un tema que se habla a
nivel mundial, es reconocido porque todo a diario participamos es este mercado, es un mercado
que no tiene duefio, ni los bancos centrales de todos los paises mas poderosos del planeta pueden
controlar un prodigio capaz de mover a diario mas de 1,000 billones de dolares. Por eso es de
mucha importancia conocerlo muy a fondo y estudiarlo para lograr experiencia en el uso de este

mercado mundial.


http://efxto.com/diccionario/tipo-de-cambio
http://efxto.com/diccionario/tipo-de-cambio
http://efxto.com/diccionario/divisa
http://efxto.com/diccionario/divisa
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Una divisa es toda moneda extranjera diferente de la local, ya este materializada en billetes,
documentos de pago o saldo bancario. Para un exportador, la moneda local es el nuevo sol y la
divisa son el resto de monedas, el como el dolar, yen japonés, euro. EI mercado internacional de
divisas esta formado por la red de instituciones financieras de todo el mundo, es la parte mas

internacional del mercado y el mas libre puesto que realiza sus transacciones en cualquier

momento a través de cualquier medio de comunicacion.

Para terminar, se llevara a cabo un caso practico en el cual se hace uso de las teorias y formulas
varias del mercado de divisas como son: las tasas de interés, tipo de cambio. Puesto en préactica
todo el conocimiento adquirido de este tema, desarrollo de las habilidades que se utilizadas en este

caso. Se muestra paso a paso lo explicado en teoria, pero en este caso realizado con la practica.
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1. Justificacion

El presente trabajo se realizé con el proposito de generar conocimientos tedricos acerca del
riesgo cambiario que presentan las divisas en las inversiones financieras internacionales, para que
tanto estudiantes como lectores en general puedan conocer acerca del riesgo cambiario en las

divisas en una inversion internacional y asi los inversionistas puedan establecer las cotizaciones

de una moneda frente a otra, y que depende del control de cambio que exista en el pais y de las

relaciones entre la oferta y la demanda.
Los beneficios y riesgos que se pueden detectar a tiempo; como minimizar los riesgos, y

presentar soluciones para las empresas en el mercado internacional, servird de manera sabia y
comprensible para los inversores que estén interesados en invertir en el mercado de divisas. Se

pretende encontrar respuestas de muchas preguntas que se hacen a diario, de como se maneja el

mercado de dividas, quienes son sus participantes, que ventajas se encuentran, que tipos de

ganancias se espera obtener o qué tipo de riesgos se encuentran.
Esta investigacion se destaca por presentar un contenido innovador, orientado a trasmitir y

enriquecer conocimientos acerca del riesgo cambiario en las divisas en una inversion internacional.
Este trabajo pretende beneficiar a los distintos lectores, estudiantes y cualquier interesado en
adquirir conocimientos acerca del riesgo de divisas para un inversionista. Asi mismo podremos

beneficiarnos nosotros que llevamos a cabo el estudio, puesto que durante el desarrollo del trabajo

lograremos adquirir nuevas experiencias que nos permitiran superarnos como futuros

profesionales.
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I11.  Objetivos

3.1. Objetivo General:
3.1.1. Evaluacion del riesgo cambiario que presentan las divisas en las inversiones financieras

internacionales.

3.2.  Objetivo Especifico:

3.2.1. Describir los aspectos monetarios de las finanzas internacionales.

3.2.2. Analizar el riesgo que presenta el tipo de cambio de una divisa de acuerdo el mercado

cambiario internacional.

3.2.3. Explicar el riesgo que conlleva la inversion del par JPY/USD en el mercado de divisas

internacional.

3.2.4. Desarrollar un caso practico en el cual se desarrolle la teoria del riesgo que conlleva la

inversion del par JPY/USD del periodo 2016-2017 en el mercado de divisas internacional
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V. Desarrollo

4.1. Generalidades de las finanzas internacionales

4.1.1. Definicion de finanzas internacionales
Segtin kozikowski (2013) “Las finanzas internacionales es un area de conocimiento que

combina elementos de las finanzas corporativas y de la economia internacional. Incluye también

la extension de los conceptos de finanzas a las operaciones en un mundo de crecimiento

globalizado” (p. 4).
Segun Cordoba (2015) refiere:
Estas finanzas son un éarea de conocimientos que combinan los elementos de finanzas
corporativas y la economia internacional. Es decir, las finanzas internacionales son el conjunto de

actividades que buscan la obtencidén de recursos y su correcta aplicacion, con la finalidad

maximizar el valor de una empresa. Se ocupan de muchos méas fendmenos que la simple compra 'y

venta de mercancias de un pais en otro, dado que tratan de estudiar todo tipo de transacciones

econdmicas entre agentes de paises diferentes (p.18).

4.1.1. Antecedentes de las finanzas internacionales
A comienzos del siglo XIX, las finanzas internacionales eran en muchos sentidos descendientes

directos del siglo XVII y estaban aun bajo el dominio de Londres y Amsterdam. Segun Taylor
(2004) en lo institucional, la actitud de relativo laissez-faire predominante desde 1688 permitio
gue estos mercados maduraran, pero el capital continuaba siendo escaso mayormente confinado al

continente europeo Yy el progreso tecnologico era lento, todo lo cual cambiaria en pocas décadas

con el desarrollo de un mercado financiero mundial, facilitado por el telégrafo y otros avances en

el campo del transporte y las comunicaciones, el mayor crecimiento de la poblacion europea vy el


http://www.lainter.edu.mx/licenciatura-administracion-negocios-internacionales.php
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advenimiento, por imposicion o imitacioén, de la “modernizacion” institucional. El patron oro
clasico, como sistema monetario internacional, tuvo particular importancia en este proceso. En
1913, la economia mundial era muy diferente de la de comienzos del siglo XIX, pero sufrié una
implosion bajo la presion de las dos grandes guerras, la Gran Depresion y las tensiones de
economia politica asociadas a esa época de agitacion sin precedentes. Para mediados de los afios
treinta, la libre circulacion de bienes, personas y capital estaba casi paralizada. La mayor parte del
siglo XX por lo menos a partir de 1929, y quiza desde 1913 es una historia de experimentos
radicales de economia politica y politica monetaria que, segun sus antagonistas, liderados por el
historiador econdmico Karl Polanyi, condenarian la integracion econémica al fracaso definitivo,
lo que parecid ser cierto durante varias décadas (p.28).

Surgieron entonces John Maynard Keynes y Harry Dexter White, artifices del orden econémico
de posguerra conocido como el sistema de Bretton Woods, uno de cuyos cimientos era el FMI,
encarnacion del nuevo paradigma macroeconémico cuyas piedras angulares eran las paridades
cambiarias y los controles de capital, estos ultimos resultantes de la desconfianza generada por los
efectos de la libre circulacion en las crisis de los afios treinta. Los tipos de cambio flotantes se
asociaban a la especulacion y la inestabilidad, y consecuentemente a la perturbacion del comercio,
temores que motivaron la eleccion de paridades fijas (aunque “ajustables”). Este esquema explica
la demora en la recuperacion de los mercados mundiales de capitales, incluso después de 1945.

A fines de los afios sesenta y principios de los setenta, el sistema de Bretton Woods colapso
bajo la presion de las balanzas de pagos y tom6 forma un nuevo orden, aungue no sin tropiezos. El
colapso comenz6 cuando resultd evidente que un volumen de comercio que produjera beneficios
economicos significativos exigia cuantiosas transacciones de pagos. Al mismo tiempo, se estaba

ajustando con cierta regularidad la paridad cambiaria en respuesta a tensiones de economia politica.
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Esto resultaria una formula para una crisis a corto plazo y crearia en su momento dudas sobre todo
el disefio de la arquitectura financiera mundial. Los beneficios potenciales de la apertura financiera
se tornaban evidentes observando a los paises en desarrollo: en su mayoria cerrados a los flujos
provenientes de las economias desarrolladas, operaban trabajosamente con déficit de
financiamiento. La vision de Keynes y White de un mundo seguro para el comercio basado en la
restriccion de las finanzas privadas resulto ser una ilusion.

Sin embargo, los escépticos advertian que la transicion hacia los tipos de cambio flotantes que
flexibilizarian el control de las finanzas tendria un precio: la desorganizacion del comercio e
incluso de los propios flujos financieros. EI comercio y las finanzas han florecido desde entonces,

superando el pico alcanzado en 1913.

4.1.2. Importancia del estudio de las finanzas internacionales

Kozikowski (2007) expresa que:

El estudio de las finanzas internacionales es parte indispensable de la formacion de ejecutivos
y empresarios. La necesidad de entender el entorno internacional se deriva de la creciente
globalizacion de la economia. El conocimiento de las finanzas internacionales permite a los
tomadores de decisiones entender cdmo los acontecimientos internacionales pueden afectar a su
empresa y qué medidas deben poner en practica para evitar los riesgos y aprovechar las
oportunidades que ofrece la constante transformacion del entorno mundial. La formacion en el
campo internacional ayuda a los ejecutivos y empresarios a anticipar los acontecimientos y tomar
decisiones en forma proactiva. (p.5).

Debido a que el entorno financiero es cada vez mas integrado e interdependiente, los
acontecimientos en paises distantes pueden tener un efecto inmediato sobre el desempefio de la

empresa. Una caida del indice bursétil Dow Jones, en Nueva York, contribuye a una baja del indice
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de Precios y Cotizaciones (IPC) en México y a una consecuente alza de las tasas de interés. Una

devaluacion en Brasil puede provocar el retiro generalizado de los capitales de los mercados

emergentes y una presion contra el tipo de cambio en México.
Las finanzas internacionales, lo que hacen es estudiar todas las relaciones econdémicas entre

dos 0 mas paises y como estas afectan a sus sistemas financieros desde todos los puntos de vista,
tanto social, politico y comercial, de la inversion, gestiones, hasta del propio estado, lo fundamental

es el tipo de cambio y los procesos de ajuste a los desequilibrios en dicha balanza.

Las finanzas internacionales ayudan a considerar lo siguiente:
> Permite al ejecutivo financiero entender como acontecimientos internacionales pueden

afectar su empresa.
> Adecidir la manera en que los eventos internacionales afectaran a una empresa y cuéles

son los pasos que pueden tomarse para explotar los desarrollos positivos para aislar a

la empresa de los dafiinos.
> Debido a los estrechos vinculos que existen entre los mercados, los eventos en

territorios distintos tienen efectos que se dejan sentir inmediatamente en todo el planeta
> Permitir un monitoreo de las balanzas de pago de los demas paises.

Entre los eventos que afectan a las empresas, se encuentran la variacion:

a) De los tipos de cambio.

b) Las tasas de interés.
c) Enlas tasas de inflacién y en los valores de los activos.

4.1.3. Tipos de temas de finanzas internacional

Kozikowski (2007) establece que:
Los temas de las finanzas internacionales se pueden dividir en dos grupos:
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» Economia internacional

a) Regimenes cambiarios.

b) Sistema Monetario Internacional.

c) Procesos de ajuste a los desequilibrios en la balanza de pagos.

d) Factores que determinan el tipo de cambio.

e) Condiciones de paridad.

» Finanzas corporativas internacional

a) Mercados financieros internacionales.

b) Operaciones en escala mundial.

c) Evaluacion y administracion del riesgo cambiario.

d) Financiamiento internacional.

e) Inversion en portafolios internacionales (p.4).
4.1.4. La globalizacion en las finanzas internacionales

Kozikowski (2007) refiere: “La globalizacion es un proceso de integracion que tiende a crear

un solo mercado mundial en el que se comercian productos semejantes, producidos por empresas
cuyo origen es dificil de determinar, ya que sus operaciones se distribuyen en varios paises” Es
decir, esté presente tanto en la produccion como en la inversion y el consumo. El area de mayor
crecimiento, sin embargo, son las finanzas internacionales. La globalizacion financiera procede a
un ritmo asombroso. Las actividades financieras internacionales incorporan con prontitud los
adelantos en computacion y telecomunicaciones. Para algunos analistas es preocupante que la

actividad financiera crezca de manera desproporcionada en comparacion con la economia real.

(p.7).
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4.2. Riesgo de intercambio de divisas

Cervantes y Orozco (2013) establecen:
Una divisa es un deposito, o saldo bancario, en moneda distinta a la nuestra realizado en una

institucion financiera (por ejemplo, una cuenta en ddlares americanos abierta en una sucursal del

banco Santander en pozuelo de Alarcon — Madrid) y los documentos que dan derecho dispones de
dichos dep0sitos (tarjeta de credito etc.) asi, por ejemplo, cuando usted le pagan con un cheque que
esta expresado en dolares americanos contra un banco situado en nueva york, le estdn pagando en

divisas. Es necesario saber que todos los depdsitos bancarios de una moneda extranjera esta

finalmente localizados en el pais de origen de la divisa (p.27).
Martin y Téllez (2014) definen la divisa como la moneda aceptable, por ambas partes, en una

transaccion comercial internacional. Suelen considerarse como divisas los siguientes medios de
pago en moneda extranjera: billetes de banco, cheques de viajero, saldos bancarios, instrumentos
de movilizacion de los saldos bancarios: cheques y transferencias. Las letras de cambio y pagarés
en moneda extranjera no son exactamente medios de pago sino instrumentos de crédito, por lo que,
en puridad, no deben clasificarse como divisas. En sentido estricto, los billetes de banco de
extranjeros tampoco son divisas. No obstante, en la medida en que pueden ser depositados en una
entidad financiera, son susceptibles de convertirse en divisas, es decir, en saldos bancarios, es mas
amplio que el de moneda de curso legal de terceros paises, ya que se incluye también medios de

pago Yy crédito en monedas foraneas y otros activos financieros que la innovacion ha ido creando

(p.62).

10
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4.2.1. Origen de la oferta y la demanda de una divisa

Origen de la oferta

Cazar (2001) expone:
La oferta de divisas se origina en las transacciones activas o créditos de la balanza de pagos,

tales como: exportacion de bienes y servicios, ingresos sobre inversiones del pais en el extranjero,
donaciones y remesas recibidas por residentes o importacion de capital no monetario. El

componente mas estable de la oferta es el que se origina en la exportacion de bienes y servicios.

Origen de la Demanda

Kozikowski (2007) expresa que:
La demanda de divisas se origina en las transacciones pasivas o débitos de la balanza:

importacion de bienes y servicios, pagos por rendimientos de la inversion extranjera en el pais,

donaciones y remesas enviadas por residentes y exportacion de capital no monetario; el

componente mas estable de la demanda es el referido a la importacion de bienes y servicios.

La oferta y la demanda proceden gran medida, de las mismas fuentes que las del mercado de

contado, y las transacciones se concentran a través de los mismos medios; los movimientos de

capital son los componentes menos estables, mas dinamicos, del mercado de divisas.

4.2.2. El mercado cambiario
Cordoba (2015) afirma que:
El mercado cambiario o también conocido como mercado de divisas o forex, es un mercado

mundial y descentralizado en el que se negocian divisas, con el propédsito de facilitar el flujo
11
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monetario que se deriva del comercio internacional, facilitando el intercambio y la inversion. El
mercado de divisas ayuda a las empresas a convertir una moneda en otra (p.159).

El mercado de divisas es el mercado mas grande y més liquido del mundo, también conocido
como mercado cambiario FOREX. La divisa es la moneda de otro pais libremente convertible en
el mercado cambiario. En otras palabras es el conjunto de mecanismo que facilita la conversion de
monedas.

El mercado de divisas no es un mercado fisico al que se va en autobds cada dia, como puede
ser posible la compra de divisas si es un mercado extrabursatil en el cual operan muchos paises
como Japon, Estados Unidos, Suiza, Inglaterra, Australia y otros. Todos estos paises estan
conectados por medio de redes, cada dia los participantes obtienen cotizaciones de tipos de cambios
en sus computadoras, Kozikowski, (2007) afirma que:

Todos los participantes de divisas estan interconectados con un sistema Ilamado Society for
Worldwide International Financial Telecomunications (SWIFT, por sus siglas en inglés) (p.88).

Las divisas se negocian en el mercado internacional de divisas, que es en donde se encuentran
oferentes y demandantes y establecen el valor de cambio de las monedas en que se van a realizar
los flujos monetarios internacionales; el mercado es entonces el area en donde se compran y se
venden las divisas.

Cazar (2001) expone:

En el mercado se establece el tipo de cambio, que no es otra cosa que el precio de la divisa en
términos de otra distinta. El mercado no se circunscribe una determinada area geogréafica sino a
todos los lugares en donde se lleva a cabo esa compra-venta de divisas. Este mercado tiene una
estrecha vinculacion con las transacciones econdmicas que tiene lugar de modo permanente entre

las distintas naciones a nivel mundial, transacciones que acarrean un intercambio continuo de

12
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activos. Este intercambio extranjero involucra al mismo tiempo la venta de un activo financiero

denominado en moneda y la compra de un activo financiero similar o diferente denominado en

otra moneda (p. 9).

4.2.3. Funciones del mercado de divisa
De acuerdo a lo que conceptualiza Eiteman, Stonehill y Moffett (2011) afirman sobre el

mercado de divisas, “Es el mecanismo mediante el cual los participantes transfieren el poder
adquisitivo entre paises, obtienen o proporcionan crédito para transacciones comerciales

internacionales y minimizan la exposicion a los riesgos de variaciones en los tipos de cambio”

(p.139).
Kozikowski (2007) expresa que existen tres funciones importantes en el mercado de divisas

destaca los siguientes:
Permite transferir el poder adquisitivo entre monedas.

>

La transferencia de fondos o poder de compra de un pais y su respectiva divisa con respecto a
otra, brindando la posibilidad de efectuar pagos denominados en unidades monetarias de otras
naciones. Si no hubiese la posibilidad de comprar moneda extranjera seria imposible que un

comerciante pueda adquirir bienes y servicios en otra moneda diferente al de su pais. No hubiese

comercio internacional.
Proporciona instrumentos y mecanismos para financiar el comercio y las inversiones

>

internacionales.
Y Puesto que el movimiento de bienes entre paises toma tiempo, el inventario en transito se

debe financiar. El mercado cambiario ofrece una fuente de crédito. Para financiar el comercio
13
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internacional, estan disponibles instrumentos especializados, como las aceptaciones bancarias y

las cartas de credito.
Ofrece facilidades para la administracion de riesgo (coberturas), ya que segun el arbitraje y la

especulacion el 95% por ciento del volumen de las transacciones estan relacionado a la tercera

funcién, el mercado de divisa funciona a través de las transacciones en este mercado intercambiario

(p.89).
Kozikowski (2007) establece los segmentos y niveles de mercado de divisa:

Tipo de cambio spot Este tipo de cambio es al contado.

>
En este las partes acuerdan cambiar depdsitos interbancarios y materializar el acuerdo de forma

inmediata, se paga en el segundo dia habil en cuanto a bancos.

> Tipo de cambio forward
Las operaciones cambiarias especifican algunas veces la fecha valor futura. Estas pueden ser a

30 dias, 90, 180 dias o incluso afios. En el tipo de cambio forward, el agente esta dispuesto a pagar

un precio en un futuro por determinada cantidad de divisas.

Al utilizar el tipo de cambio forward en las operaciones se encuentran sietes caracteristicos.

1) No exigen desembolso inicial.

2) El precio es pactado libremente entre las partes.
3) Al vencimiento del contrato habra un intercambio entre las partes contratantes por la que una

entregara la divisa vendida y la otra la comprada al precio pactado.

4) Son contratos "a la medida” entre las partes, tanto en su plazo como en su importe.

5) Es un contrato vinculante entre las partes y obliga al vencimiento.
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6) No es negociable con posterioridad a su cierre, salvo acuerdo entre las partes, ya que no existe
un mercado secundario de estas operaciones.
7) Existe un riesgo de crédito en cada una de las dos partes que intervienen en el contrato, que

puede llegar a ser elevado debido al incumplimiento de la entrega de las divisas intercambiadas.

Al realizar un contrato Forward o contrato de futuro se establece especificaciones en lo

contrato.

a) Tamaiio del contrato:
b) Llamado principal nominal; la negociacion en cada divisa debe realizarse en multiplos pares

de unidades de moneda.

c) Maétodo para expresar los tipos de cambio:
d) Se usan los “términos americanos”; esto es, las cotizaciones son el costo en dolares

estadounidenses de las unidades de moneda extranjera, también conocidas como cotizaciones

directas.

e) Fecha de vencimiento:
f) Los contratos vencen el tercer miércoles de enero, marzo, abril, junio, julio, septiembre, octubre

o diciembre.

g) Ultimo dia de negociacion:
h) Los contratos pueden negociarse hasta el segundo dia laboral previo al miércoles cuando

vencen. Por tanto, a menos que interfieran feriados, el ultimo dia de negociacion es el lunes

anterior a la fecha de vencimiento.
i) Colateral y margenes de mantenimiento:
J) El comprador debe depositar una suma como margen inicial o colateral. Este requisito es

similar a requerir un bono de desempefio y puede satisfacerse mediante una carta de credito de
15



REPy,
8,
%,

\J
AN

Evaluacion del Riesgo Cambiario que Presentan las Divisas en
las Inversiones Financieras Internacionales

™ DE Ay
3 -,
%

Rich cel

un banco, pagares del Tesoro o efectivo. Ademas, se requiere un margen de mantenimiento. El

valor del contrato se ajusta al mercado diariamente, y todos los cambios en valor se pagan en

efectivo todos los dias. Ajustado a mercado significa que el valor del contrato se revalta usando

el precio de cierre del dia. El importe a pagar se llama margen de variacion. k) Liquidacion:

I) Sélo alrededor de 5% de todos los contratos de futuros se liquidan con la entrega fisica de

moneda extranjera entre comprador y vendedor. Con mucha frecuencia, compradores y
vendedores compensan su posicion original antes de la fecha de entrega mediante la toma de

una posicién contraria. Esto es, si una parte compra un contrato de futuros, dicha parte por lo

general cierra su posicion con la venta de un contrato de futuros para la misma fecha de entrega.

La compra/venta o venta/compra completa se llama “operacion de ida y vuelta”. m)

Comisiones:
n) Los clientes pagan una comision a su corredor por ejecutar una operacion de ida y vuelta y se

cotiza un solo precio. Esta practica difiere de la del mercado interbancario, donde los
operadores cotizan un precio de compra y uno de venta y no cobran comision.

0) Uso de una camara de compensacion como contraparte:
Todos los contratos son acuerdos entre el cliente y la camara de compensacion, en lugar de

entre los dos clientes. En consecuencia, los clientes no necesitan preocuparse de que una
contraparte especifica en el mercado no cumpla con sus obligaciones del acuerdo. La cdmara de

compensacion es propiedad de todos los miembros de la bolsa y esta garantizada por ellos.

» Transacciones Swap de Divisas:
El swap de divisas en el mercado intercambiario es la compra y venta simultanea de un

importe dado de divisas para dos fechas de valor diferente (p.90).
16
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Mientras que Obstfeld, Melitz y Krugman (2012) dice que “Un swap de divisas es una
venta al contado de una moneda, combinada con un recompra a plazo de la moneda”... “Los

swaps constituyen una proporcion significativa de todas las operaciones en divisas” (p.337).

4.2.4. Tipos de Arbitrajes

> Arbitraje
Gerencia.com (s, f) explica que es una practica que consiste en sacar provecho de la diferencia

de un precio entre dos o mas mercados, permite obtener beneficio realizando compraventa

simultanea de un mismo producto en diversos mercados. El arbitraje en si es poder comprar barato

y vender caro, y asi obtener ganancia sin riesgo alguno y sin costo alguno.

> Arbitraje de interés Cubierto.
Eiteman, Stonehill y Moffett (2011) afirman que el arbitraje de interés cubierto se da cuando

un arbitro reconoce un desequilibrio en los mercados de divisas spot y forward y este actla para
invertir y obtener ganancia. El arbitro que reconoce tal desequilibrio actla para sacar ventaja del

desequilibrio e invierte en cualquier moneda que ofrezca el mayor rendimiento sobre una base

cubierta (p.97).
Para hallar beneficio con un arbitraje de interés cubierto se debe compara ambos mercados y si

se invierte en dolar se debe ganar en délar, Tomar en cuenta la tasa de interés anual de ambos, el

plazo.
Eiteman, Stonehill, y Moffett (2011) dicen que si la diferencia en las tasas de interés es mayor

que la prima a plazo, invierta en la moneda que produzca mayor interés. Si la diferencia en las

17
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tasas de interés es menor que la prima a plazo, invierta en la moneda que tenga el menor

rendimiento (p.97).

> Arbitraje de interés descubierto.
Eiteman, Stonehill y Moffett (2011) aseguran que este es lo contrario a un arbitraje de interés

cubierto, ya que es una desviacion en la que un inversionista pide prestado en paises y monedas

que tienen tasas de interés relativamente bajas y convierte el producto en monedas que ofrecen
tasas de interés mucho mas altas. En este tipo de arbitraje existe el riesgo de que el tipo de cambio

spot disminuya, cuando un inversionista hace un préstamo para comprar divisas y obtener

ganancias mayores debe arriesgarse de que puede haber una apreciacion en la moneda que realizan

el préstamo frente a la moneda base (p.98).

4.2.5. Caracteristicas del Mercado de Divisas
» Es un mercado global donde los participantes pueden invertir desde diferentes partes del mundo.

» Comprar dinero con dinero: A diferencia de otros mercados donde el dinero se intercambia por un
bien fisico (por ejemplo, oro) o un instrumento financiero (por ejemplo, acciones), en el mercado

de divisas es dinero lo que se intercambia por dinero. Las divisas se cotizan unas contra otras, de
esta forma las transacciones se basan siempre en pares de divisas.
> El importe de esta operativa se determina por la tasa de cambio vigente en ese preciso momento.

4.2.6. Agentes del mercado de divisas
De acuerdo a lo que conceptualiza Labastida (2013) afirma que los agentes del mercado de

divisas son los siguientes:

18
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Los bancos comerciales: se encuentran en e | centro de mercado de divisas. La gran mayoria

de transacciones en el mercado de divisas se realiza a través del intercambio de depdsitos bancarios

denominados en diferentes monedas.
Las multinacionales: las empresas que operan en diferentes paises, suelen efectuar pagos

o recibir ingresos en monedas diferentes de los paises en los que estan establecidos.

Las instituciones financieras no bancarias: la liberacién de los mercados financieros ha

fomentado la diversificacion de los servicios ofrecidos por las instituciones financieras no

bancarias. Los inversores institucionales, como los gestores de fondos de pensiones, a menudo

negocian en divisas.
Los bancos centrales: intervienen en los mercados de divisas y aunque el volumen de sus

intervenciones no es particularmente elevado, su impacto es importante. La razén es que los
agentes que participan en el mercados de divisas observan los movimientos de los bancos centrales

muy de cerca para obtener informacidn acerca de cual sera la politica macroeconémica que puede

afectar a los tipos de cambio (p.125).

4.2.7. A qué se refiere el riesgo del mercado cambiario

Belaunde (2012) establece:
El riesgo del mercado se refiere a variaciones de precios, e incluye también al de tasas de

interés, al de valor de activos financieros y al de precios de commodities (materias primas, granos,

etc.). Se le llama asi porque es el riesgo que se corre en razon de las fluctuaciones del tipo de

cambio.
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4.2.8. Riesgo cambiario
Business (2016) expone que:
El riesgo cambiario o riesgo de cambio (también conocido como riesgo divisa, riesgo de
moneda, del inglés currency risk o foreing exchange risk), es un riesgo financiero asociado a la
fluctuacion en el tipo de cambio de una divisa respecto a otra. Este riesgo ha de ser asumido por

aquellos inversores y compafiias cuyas inversiones y negocios impliquen un intercambio entre

divisas (p.8).

Mascarefias (2012) hace referencia que:

Las variaciones en los tipos de cambio de las divisas afectan al rendimiento de las inversiones,
el riesgo en la divisas puede considerarse como la volatilidad del tipo de cambio de una moneda

por otra ambos estan de acuerdo ya que siempre habra variaciones en cuanto al cambiar una divisa

por otras (p.13).
Por ejemplo de riesgo cambiario, es que si las empresas que adquieren materia prima o bien

realizan compras de bienes y servicios en paises extranjeros con una moneda distinta a las de ellos,
tiende a sufrir un riesgo de cambio, también los inversores que adquieren activos financieros con
monedas diferentes a las de ellos. Pero esto no afecta en una transaccion de tipo de cambio spot ya
gue su ejecucion es inmediata, mientras que las de tipo de cambio forward que es a futuro, se debe
de arreglar en el presente para ejecutarse en el futuro. Tomando en cuenta a que a la volatilidad de
las divisas se explicara tres tipos de exposicion sobre el riesgo de cambio (Mascarefias, 2012, p.14).

Mascarefias (2012) conceptualiza que en el riesgo de cambio existen diferentes transacciones

en las cuales se presentan las siguientes:
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> Las exportaciones:

Habra un riesgo de cambio, si los contratos se realizan con divisas extranjeras. Pueda ser que
una de las monedas se devalle o deprecie, y en cuanto a la otra divisa se aprecie o sobrevalue.
» Las importaciones:

Cuando una persona importa bienes y servicios esta expuesta a que tenga que comprar divisa
al pais del que importa para poder pagar los bienes
» Los préstamos al extranjero:

Los préstamos en divisas proporcionados por los bancos, las garantias dadas por la compariia
matriz a los préstamos contraidos en el extranjero por una filial suya. Una depreciacion de la divisa
extranjera sera perjudicial para el prestamista al repatriar su dinero.

» Las inversiones directas al extranjero

Si una empresa filial tiene su balanza denominado en la divisa extranjera cualquier variacion
de su tipo de cambio afectara el valor de la filial, y por tanto, al grupo empresarial a la hora de
consolidar las cuentas.
> Los préstamos de divisas

Estaran sometidas al riesgo de cambio salvo que vaya destinado a financiar operaciones que
producen flujos de caja de dichas divisas.

> Los empréstitos sobre

Los mercados internacionales de capitales Estan expuestas al riesgo, ya que debido a la gran

variedad de productos financieros existentes en el euro mundo (p.15).

Business (2016), expresa que:

21



3 REPy,

%,

PPE A/
C 7,
, 5

Evaluacion del Riesgo Cambiario que Presentan las Divisas en
las Inversiones Financieras Internacionales

W yno

El riesgo cambiario puede resultar en un balance negativo o positivo (en pérdidas o en
ganancias) dependiendo de si el tipo de cambio ha cambiado a favor o en contra de los intereses
del inversor o compafiia. A menudo, las comparfiias que realizan operaciones comerciales que

implican intercambio entre divisas utilizan estrategias de hedging para neutralizar o disminuir el

riesgo de la exposicion a las fluctuaciones en los tipos de cambio, de esta forma también se
neutralizaran posibles ganancias de esta exposicion. También es comudn el uso de contratos de

futuro para realizar la transaccion comercial en el futuro a un tipo de cambio acordado en el

presente (p.8).
En general el riesgo cambiario por la imprescindible evolucién en el tiempo del precio
especificado en una moneda de un activo denominado en otras monedas distintas. De esta forma
por ejemplo, todos los agentes econdmicos que realizan actividades con el extranjero (exportacion
e importacion) o por su comportamiento internacional (inversion) estan sujetos a riesgo cambiario.
Asimismo, el agente que toma posiciones en una divisa con objetivo de obtener beneficio por
las variaciones en su tipo de cambio, es decir, que especula con la divisa, esta también tomando de
forma voluntaria una exposicion al riesgo cambiario. La exposicion dependera tanto de la
probabilidad existente de variacion del tipo de cambio como de la amplitud de dicha variacién; de

hecho, las variaciones en los tipos de cambio suelen tener consecuencias importantes en las

empresas y los consumidores en general.

4.2.9. Exposicion al riesgo cambiario
Surgen en todo tipo de negocios internacionales e incluso en las operaciones puramente

nacionales. Morales (2001) expresa:
Los activos, los pasivos y los flujos de efectivo de una empresa estan sujetos al riesgo

cambiario. El valor de los activos y pasivos se mide en un momento dado, normalmente al final de
22
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un periodo, el riesgo cambiario se debe a la incertidumbre acerca de los valores futuros de los tipos
de cambio. No es la variabilidad de los tipos de cambio en si lo que nos interesa, sino su impacto

sobre el valor en moneda nacional de activos, los pasivos o los flujos de efectivo expresados en la
moneda extranjera. El riesgo cambiario es la parte de la varianza total en moneda nacional de los

activos, los pasivos o los flujos de efectivo expresados en moneda extranjera, atribuible al cambio

inesperado en los tipos de cambio (p.28).

4.2.10. Consecuencias del Riesgo Cambiario

Morales (2001) afirma que:
Si una empresa compra o vende en otra moneda, entonces los ingresos y los costos pueden
aumentar (terminar debiendo muchos mas pesos) o disminuir en funcion de las fluctuaciones de
los tipos de cambio y su efecto en las conversiones de divisas entre la divisa extranjera y la divisa

nacional. Del mismo modo, si una empresa recibe fondos en otra moneda, los pagos de la deuda

podrian variar en términos de moneda nacional, y si la empresa ha invertido en el extranjero, los

retornos de la inversion pueden variar con los tipos de cambio. Ya sea por su complejidad o por
otras razones, muchas compafiias, sobre todo Pymes que comienzan a operar en mercados

internacionales, no gestionan la exposicion de sus operaciones comerciales al riesgo de cambio

(p.29).

4.2.11. El riesgo en la negociacion de la divisa
Es la probabilidad de que el rendimiento sea menor al esperado. En general, las inversiones con

mayor rendimiento esperado, tienen mayor riesgo asociado.
Morales (2001) afirma que las negociaciones en el mercado de divisas estan sujeto a los

siguientes riesgos inherentes al proceso de intercambio:
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a) El riesgo de no envi6 de la moneda, que puede ocurrir cuando una de las partes en la

negociacion ya ha emitido las instituciones correspondientes de pago mientras que la otra
no lo hace o demora en hacerlo (hay que notar que los pagos mutuos de divisas se efecttian

basicamente mediante ordenes de transferencias de depdsitos emitidas a los bancos en los

que se mantiene depositada una divisa).
b) Elriesgo de reemplazo, que se refiere a una de las partes puede declinar su obligacion antes

de la fecha en que le corresponde entregar la moneda negociada, lo que implica que la

contraparte debe entonces buscar otro agente alternativo para esa entrega a la misma o a

similar cotizacion que la anterior.
c) El riesgo de posicidn, que es el riesgo de pérdida resultante de un movimiento adverso en

la tasa de cambio de la moneda en “posicion abierta”. Una posicion abierta ocurre cuando

existe un flujo de caja neto positivo en la moneda en cuestion.
d) El riesgo de liquidez, esto es el riesgo de que la moneda en tendencia no pueda transarse

con facilidad en uno o varios mercados existentes para la misma.
e) El riesgo de inversion, que ocurre cuando la divisa en posicién abierta no pueda ser

colocada de manera rentable en el mercado (p.30).

4.2.12. Enfoque del riesgo cambiario
Tradicionalmente, desde el punto de vista de las empresas no financieras de paises

desarrollados con actividades de caracter internacional, la exposicion al riesgo cambiario ha sido

considerada desde cuatro enfoques distintos. Cada uno presenta diferentes exposiciones e impactos

en el tiempo (ver el cuadro 1)
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» Enfoque contable: se produce en el momento de convertir los estados financieros en
diferentes monedas, ya sea por tratarse de filiales en el extranjero de la empresa matriz o
por la necesidad de presentar las cuentas de la compafiia en otro pais diferente del de
residencia. Son de visibilidad media; en principios, no afecta a la caja, pero, obviamente,
si afecta los resultados contables.
» Enfoque transaccional: se refiere a las operaciones realizadas en monedas extranjeras que
un no estan vencidas, como al cobrar venta al crédito en moneda extranjera. Por ello, la
cuantia de los flujos monetarios de las citadas operaciones dependera del tipo de cambio

vigente en el momento de valorarse las mismas. Son de altas visibilidad y afectan

directamente a la caja
» Enfoque econdmico: toma en cuenta que el valor de una empresa viene definido por el

valor presente neto de sus flujo de caja futuro que, ante variaciones en los tipos de cambio,
se veran afectados; por ejemplo, al hacer cotizaciones que luego no sean rentables tienen

visibilidad y afectan los presupuestos.
» Enfoque estratégico: cuando las variaciones de los tipos de cambios son fuertes y a veces

continuos la competencia generada por devaluaciones imprevistas puede afectar
drasticamente al giro de negocio de la empresa e inclusive, hacerla cambiar de rubro para
que pueda sobre vivir. Suelen tener casi nula visibilidad y afectan resultados.
» Enfoque financiero: se produce cuando los tipos de cambio afectan a los pasivos de las
empresas, pues estos estan denominados en divisas extranjeras, usualmente mas fuerte,
debido, por lo general, a las inadecuadas condiciones de financiamiento en su moneda

local. En tiempo de estabilidad tiene nula la visibilidad y no afectan resultados; pero en
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tiempos de turbulencias exdgenas y también en enddgenas cobran crucial importancia y su

severidad genera pérdidas catastroficas.

4.2.13. Cobertura cambiaria
Morales (2001) afirma:
Una empresa puede adoptar tres actitudes hacia la exposicion al riesgo cambiario: eliminarla,
ignorarla o cubrirla. De cualquier modo, la falta de cobertura se interpreta como especulacion. En
el primer caso, la empresa especula porque considera que posee un conocimiento especializado
sobre la evolucién futura de los tipos de cambio. En el segundo caso, porque una posible pérdida
no afectaria seriamente sus programas estratégicos y una posible ganancia seria un atractivo extra.
La cobertura de la exposicién al riesgo cambiario consiste en tomar una posicion en el mercado
que neutraliza la posicion que ya se tiene. Si la posicion original genera pérdidas cuando el tipo de

cambio baja, la cobertura consiste en estableces una posicion que genera ganancias cuando el tipo

de cambio baja (p.21).
Existen dos tipos de coberturas cambiarias: coberturas con contratos financieros y coberturas

técnicas operativas. Los instrumentos financieros incluyen: (ver el cuadro 2).

» Contratos forward
> Contratos a futuros

» Coberturas en el mercado de dinero

» Opciones y swaps
» Seleccion de la moneda de facturacion

» Adelantos y retrasos en pagos y cobros (leads and lags)

> Neteo de la exposicion
26
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A través de la cobertura cambiaria es posible fijar o asegurar el tipo de cambio en el presente
para realizar operaciones futuras de divisas. De esta manera se puede evitar que las variaciones del
mercado cambiario afecten sus ingresos o la planeacion de los mismos. El objetivo principal de la

cobertura cambiaria es brindar certidumbre financiera para hacer frente a los compromisos en

moneda extranjera Publicada en la pagina web.

La cobertura para mitigar el riesgo cambiario se puede realizar utilizando varios mecanismos
como: futuros, opciones, forwards, mercado de divisas, entre otros. EI mas simple y costo eficiente
es a través del mercado de divisas. En la cobertura a través del mercado de divisas, se realiza una
operacion en margen (con apalancamiento) con la cual se asegura el tipo de cambio. Cualquier

movimiento adverso del tipo de cambio se compensa con la operacién del mercado de divisas

Publicada en la pagina web.

4.2.14. Ventajas de la cobertura a través del mercado de divisas

Morales (2014) expresa las siguientes ventajas de la cobertura:

Flexibilidad en montos y plazos.

>

> Cobertura hecha totalmente a las necesidades de la empresa.
> Depdsito inicial competitivo.
> Depdsito para hacer las operaciones en margen alrededor del 15%.

Liquidacion anticipada sin comisiones.

>
Cierres parciales o totales de la cobertura sin comision.

>

Costos deducibles.

>
Los costos administrativos y de operacion son 100% deducibles (p.15)

>
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4.2.15. Principales mecanismos de cobertura de riesgo cambiario

Cazar (2001) define la cobertura de riesgo cambiario:
Son instrumentos destinados a reducir o eliminar el riesgo de cambio que existe con relacion a

la exposicidn o posicion que se mantiene en cualquier divisa, es decir el riesgo de que esta se

deprecie durante el periodo que abarque la posesion neta de esa moneda (p. 43).

Castillo (2015) hace referencia:
Se comenzara con la exposicién de las dos formas principales de cobertura que van a ser objeto

de analisis en este trabajo, como son los contratos a plazo o “forwards”, y las opciones. En un
mercado no organizado, cominmente conocido como over the counter (OTC a partir de ahora), los
contratos no estadn estandarizados, es decir, se realizan en funcion de las necesidades o
requerimientos por parte de los agentes involucrados. Los forwards se negocian en estos mercados.
Por otro lado, las opciones y futuros se van a negociar tanto en mercados organizados, donde las

cantidades a adquirir vienen dadas en funcion del tamafio o el plazo, como en mercados OTC

(p.14).

» Forwards

Castillo (2015) expresa que:
Los contratos a plazo, o forward, estos contratos dan lugar a un acuerdo entre dos partes que se

van a ver involucradas bien en una operacion comercial, por el cual se obligan ambos a
intercambiar, en una fecha futura determinada, una cantidad de divisas, o bien puede tratarse,

simplemente, de una operacion puramente especulativa en la que un individuo busca ganar dinero
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en funcidn de la cotizacion del par de divisas. Estamos ante una herramienta muy sencilla y muy
atil de cobertura de riesgo. Las partes implicadas en la operacion no tienen por quée desembolsar
ninguna cantidad de dinero antes de llegar a vencimiento. En los momentos actuales de gran
volatilidad en el tipo de cambio de las distintas monedas principales, con un forward las partes se
aseguran un tipo de cambio determinado en el plazo acorde a sus necesidades, sin la necesidad de
tener que pagar una prima. Bien es cierto que, cuando adquirimos un contrato a plazo, estamos
adquiriendo una obligacion, y no un derecho, por lo que nos estamos comprometiendo con la
contraparte, y no existe posibilidad de cancelarlo sin coste. Por tanto, esto quiere decir que en caso
de que hayamos acertado con la cobertura y nuestra moneda se haya depreciado, estaremos sacando
el maximo beneficio al instrumento de cobertura. Pero, por el contrario, si nuestra moneda ha
ganado valor durante el periodo de tiempo establecido, no podremos aprovecharnos del descuento

que afrontariamos si no hubiéramos realizado cobertura alguna (p.15).

Una vez llegado a un acuerdo con nuestra contraparte, el siguiente paso es la determinacién del
tipo de cambio forward que regird en nuestra operacion. Este tipo forward va a establecerse en
funcion de la Teoria de la Paridad de los Tipos de Interés (TPTI), la cual relaciona los tipos de
interés nominales en dos paises, con los tipos de cambio spot (al contado), y forward (a plazo),
entre ambas monedas. La paridad implica que la posible divergencia que encontramos entre tipo
de cambio spot y forward de las divisas queda explicado por las distintas tasas de interés. Esta
teoria indica que aquellos paises que ofrecen unas tasas de interés mayores, son aquellos cuya
moneda se va a depreciar. Siempre se tiende a la paridad ya que, de lo contrario, se producirian
situaciones de arbitraje, en las cuales todo el mundo invertiria y ganaria, sin riesgo alguno, en

alguna moneda. Por tanto, la ecuacién utilizada para el calculo del tipo forward va a ser la siguiente
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(Banco Central de Perq,):
Tipo de cambio forward = tipo de cambio spot *(1 + tipo de interés nacional) * (n)
1+ tipo de interés extranjero 360

Una vez que llega la fecha de vencimiento del contrato forward, se procede a su liquidacion.

Podemos diferenciar dos tipos de contratos u operaciones forward, en funcién de la modalidad que

utilizan para su proceso de liquidacion.
En primer lugar, tenemos el forward por entrega fisica, o Full Delivery Forward. Estas

operaciones son las mas sencillas, y simplemente consisten en que al vencimiento, ambas partes

intercambian los nocionales pactados al principio de la operacion, segun el tipo de cambio pactado

al inicio del contrato.
En segundo lugar, nos encontramos con el forward por compensacion, o Non Delivery
Forward. En este caso, al finalizar el contrato Unicamente se procede a la compensacion de los

beneficios o pérdidas cambiarias resultantes de calcular la diferencia entre el tipo de cambio spot

al comienzo de la operacion, y el tipo de cambio acordado.

» Opciones

Castillo (2015) afirma que:
Es un contrato que otorga a su comprador el derecho, y no la obligacion, de comprar o vender

una cantidad determinada de un activo subyacente a un precio concreto en una fecha futura
Una de las ventajas principales de los derivados es que se trata de

establecida previamente.
instrumentos basados en apalancamiento. Una caracteristica muy importante de las opciones, es

que incluye el pago de una prima. Existen opciones sobre diversos activos, pero objeto de nuestro

analisis van a ser las opciones sobre divisas (p.15).
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Castillo (2015) Expresa que una opcion sobre divisas se trata de un acuerdo entre dos partes o

agentes, y generalmente posee las siguientes caracteristicas:

> EIl comprador de la opcion tiene la obligacion de pagar una prima al vendedor de la misma, al

comienzo de la operacion.
> EIl comprador, por tanto, obtendré el derecho, y no la obligacién, de adquirir o vender una

cantidad X de divisas, pero no tiene por qué esperar al vencimiento de la opcion para ejercer

dicho derecho. Esto ocurre en las opciones de tipo americano, que son las comunmente

contratadas en Bolsa.
> EIl tipo de cambio que regird la operacion se fija de antemano, y se denomina precio de

ejercicio. Las opciones sobre divisas son, por tanto, derivados financieros empleados para
cubrir el riesgo de tipo de cambio de una operacion con distintas divisas. Su uso principal se
basa en las operaciones de comercio internacional, en las cuales exportadores e importadores
buscan una manera de eliminar cierta incertidumbre. En torno a un 90% de todas las
operaciones de opciones sobre divisas en el mercado se llevan a cabo en los mercados, pero
también existen mercados organizados de derivados sobre divisas, los cuales estan muy
desarrollados tanto en Europa como en EEUU. Algunos de las principales Bolsas de Opciones

son la Chicago Mercantile Exchange (CME), el Euronext, o la New York Board of Trade.

Existen bastantes diferencias entre ambos mercados (p.16). (ver el cuadro 3).
4.3. El riesgo que conlleva la inversion del par JPY/USD en el mercado de divisas

internacional
El USD/JPY es la abreviatura para el par del dolar de EE.UU. y el yen japonés. EI comercio de

este par de divisas también se conoce como el comercio del "gopher". EI USD/JPY tiende a tener
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una correlacion positiva con los pares de divisas USD/CHF y USD/CAD porque todos usan el
dolar estadounidense como moneda base. Dado que gran parte de la economia del este se mueve
de acuerdo con Japén, el yen es bastante sensible a los factores relacionados con las bolsas
asiaticas. Debido al diferencial de tasas de interés entre esta moneda y otras monedas principales
que predominaron durante varios afios, también es sensible a cualquier cambio que afecte al
Ilamado "carry trade". Publicada en la pagina WEB del https://www.fxstreet.es/rates-charts/usdjpy
El JPY/USD es el segundo par mas cotizado en el mercado Forex, representando un 13% de
todas las transacciones Forex. Juntas, las dos divisas representan mas del 30% del producto interno
mundial, para una porcion significativa de comercio internacional de bienes y servicios y para una
parte importante de inversiones internacionales. El JPY/USD es afectado principalmente por
factores que influencian el valor del délar estadounidense y el yen japonés, ambos en relacion a
cada uno y a otras divisas. El yen japonés también sirve como centro para direccion general de
otras divisas asidticas. Las condiciones econémicas en los EE.UU. y Japdn tienden a tener un
impacto significativo en el resto del mundo.
> EIJPY/USD es el segundo par de divisas mas cotizado, representando un 13% de todas
las transacciones Forex.
> El yen japonés es la tercera divisa mas cotizada en el mundo, representando un 17% de
todas las operaciones de divisas.
> Japon es una importante fuente extranjera de financiacién de la deuda nacional
estadounidense.
Las caracteristicas de negociar con el par de divisas JPY/USD son las siguientes:
> El par JPY/USD es considerado como un par altamente volatil y puede experimentar

picos de corto plazo en un rango de entre 20 a 40 puntos.
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» Otros cruces de JPY, tales como el JPY/EUR y el GBP/JPY pueden influenciar los

movimientos del precio del JPY/USD.
> El par JPY/USD es extremadamente popular y en general su margen es relativamente

bajo y competitivo.

4.3.1. Organizaciones que mas influyen en el USD/JPY
Las organizaciones que mas impactan en el USD/JPY son: la Reserva Federal de EE.UU. y el

Banco de Japon (BoJ). El diferencial de tasas de interés entre la Fed y el BoJ afectara el valor de
estas monedas cuando se comparen entre si. Por ejemplo, cuando la Fed intervenga en actividades

de mercado abierto para fortalecer al USD, el valor del cruce USD/JPY podria aumentar, debido a

un fortalecimiento del dolar estadounidense en comparacion con el yen japonés.

4.3.2. Paridad del poder adquisitivo
En concreto, podemos decir que la PPA ayuda a responder a la pregunta de cuanto dinero seria

necesario para comprar los mismos bienes y servicios en dos paises diferentes. A partir de aqui se

calcula el tipo de cambio implicito, aquel tipo de cambio necesario para que esa cantidad de dinero

pudiese pasar de una divisa a otra y poder comprar la misma cesta, es decir, el tipo de cambio al

que ambas divisas tendrian el mismo poder adquisitivo. Publicada en la pagina WEB del

https://www.andbank.es/observatoriodelinversor.

Como funciona:
» Para poder equiparar el poder de compra, los PPA realizan dos funciones:

» Conversiéon de monedas a una divisa comun si ésta es distinta.

> Eliminacion de las diferencias en los niveles de precios.
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4.3.3. Efecto Fisher
Salazar (2018) establece que:
El efecto Fisher es una teoria econémica propuesta por el economista Irving Fisher que describe
la relacién entre la inflacion y las tasas de interés tanto reales como nominales, la tasa de interes
real es igual a la tasa de interés nominal menos la tasa de inflacion esperada. Por lo tanto, las tasas
de interés reales caen a medida que aumenta la inflacion, a menos que las tasas nominales aumenten
a la misma tasa que la inflacion. El efecto internacional de Fisher (IFE) es una teoria econémica
que establece que un cambio esperado en la tasa de cambio actual entre dos monedas cualquiera

es aproximadamente equivalente a la diferencia entre las tasas de interés nominales de los dos
paises para ese momento.

4.3.4. Precio Big Mac
El indice Big Mac en 1986 sobre la teoria de que el valor de cambio entre las diferentes divisas

tiende a evolucionar hasta que se pueda adquirir con ellas un nimero similar de productos. En este
caso, las variaciones y los desajustes entre monedas se aplican a la hamburguesa.
El tamafio de un pais no necesariamente va de la mano con su poder o su economia. La
produccion de bienes y servicios de un pais por otro lado si tiene que ver con su poder econémico.
Pero sucede que también el crecimiento econémico que permite mas ingresos a los ciudadanos
para comprar mas, hace que el valor de los productos aumente. Y existen factores como la mano

de obra, que es mas costosa en los paises donde se gana mas.
De cualquier manera, si comparamos los precios de un producto bastante internacional como

la famosa hamburguesa Big Mac de McDonald’s, notaremos diferencias de precios bastante

considerables entre los paises. Y si convertimos esos precios a una sola moneda de uso bastante
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extendido como lo es el délar estadounidense, tenemos una excelente forma de comparar el poder

adquisitivo de los ciudadanos en distintos paises.
Claro que existen muchos otros productos de consumo diario cuyos precios y relacion con

respecto al poder adquisitivo en un pais pueden resultar contrarios a lo que expresa el llamado

indice del Big Mac para medir el poder adquisitivo. Todo depende del producto, y de como incidan
las leyes econdmicas de oferta y demanda (por la escasez o disponibilidad del producto, facilidad

de produccion, cantidad de consumidores, etc.), sin embargo, el indice sirve como indicador

macroecondmico nada despreciable.
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V. Caso practico

5.1. Introduccion
El presente caso practico comprende el analisis de las condiciones en el cual se desarrolle la
teoria del riesgo que conlleva la inversion del par JPY/USD del periodo 2016-2017 en el mercado
de divisas internacional. Este se realiza de manera simulada, pero con férmulas reales para el

analisis del tipo de cambio implicito y real de un vehiculo Nissan, y se usara el conversor de divisa

(OANDA COROPORACION, 2017) que permitira convertir las monedas yen a dolares.

Se ha de explicar mediante una proyeccion cada comportamiento que ocurre al haber
variaciones de un periodo con otro, y luego realizar un analisis general de ambos periodos y mostrar
que sucede con la divisa Yen Japonés que si aprecia o deprecia en cuanto al délar, asi mismo,

adoptar la cobertura cambiaria ante la exposicion del riesgo cambiario con el objetivo de tratar de

anticipar cudl va a ser el tipo de cambio aproximado en tres meses.

5.2. Justificacion
El presente caso se realizara por alumnas de Banca y Finanzas con el objetivo de desarrollar el

caso practico. Este serd de importancia porque se aplicara la teoria sobre el mercado de divisas y

se mostrara en el caso practico el analisis del comportamiento que conllevaria a un riesgo en la
inversion segun los tipos de cambio en el periodo 2016-2017 para la divisa Yen-Dalar.

Presentando este documento se espera que nuevas generaciones (estudiantes) pueda tomarlo
como una ayuda para sus estudios sobre el riesgo que presentan las divisa en el mercado

internacional y como se comporta el mercado en cuanto a la inversion adquirida por un bien
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(camidn, Nissan) igualitario, en marca y que su precio deberia ser par, cuando éste se vende en dos

diferentes paises especificando Japon y Estados Unidos. Ademas, esto les permitird aumentar sus

conocimientos sobre la materia del mercado cambiario.

5.3. Caso
Durante muchos afios los Camiones se han vuelto una demanda, por lo que se convirtieron en

un medio de transporte rapido sobre todo en distancias mas largas con menos esfuerzo y mas seguro

para la transportacion de productos, por lo tanto son muchas las empresas las que compiten por
mantenerse en el mercado, o ser las lideres en ventas, ejemplo de ellas tenemos 15 empresas que
son: Toyota Motor, Suzuki Motor, Nissan Motor las tres son de Japon; también estan General

Motors, Ford Motors, ambas son de estados unidos y otras 9 de diferentes paises como Alemania,

Francia, China, Corea del sur y Suecia.
En este caso se tomara a Nissan Motor de Japdn quien es fabricante de los camiones Nissan y

que este mismo lo vende en Japdn, y también se vende en Estados Unidos un camion igual de la
misma marca y afio. El valor del camidn es supuesto, en Japdn un camion Nissan cuesta JPY 2,
150,000.00 siendo la moneda local mientras que este similar en Estados unidos tiene un valor de
US$100,000.00. En cuanto al tipo cambio spot real se utilizard uno diferente de cada mes en el
periodo 2016-2017.
La inversion del camion Nissan que se va a realizar tiene un valor de JPY2, 150,000.00, a fecha

de 17 de marzo de 2016. La empresa que vende el camion Nissan, ofrece ciertas facilidades de

pago a sus clientes, con el objetivo de facilitar la operacion, y acepta cobrar a 90 dias. En el

momento de la compra, el tipo de cambio Spot esta situado en 101.58 JPY/USD; sin embargo,
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dada la elevada volatilidad existente en los ultimos meses en los mercados financieros, la empresa

se estd planteando la realizacion de una cobertura para evitar en lo posible el riesgo de tipo de

cambio. Para ello, ha encargado a diversos analistas especializados en FOREX la realizacion de

un estudio, con el objetivo de tratar de anticipar cual va a ser el tipo de cambio aproximado en tres

meses, plantedndose tres escenarios distintos. En primer lugar, (OANDA CORPORACION)
predice una tendencia alcista del yen, situando el tipo de cambio a 90 dias en 102.06 JPY/USD.
Scott Barkley, por el contrario, sitda dicho par en los 102.15 JPY/USD. Y por ultimo, el tercer

escenario que se plantea para la inversion es que el tipo de cambio Spot sea el mismo que el

Forward a 3 meses, manteniéndose en los 101.58 JPY/USD.

La empresa que realizara la inversion, por tanto, al contado se encuentra en una posicion corta,
ya que va a necesitar divisas en el futuro, y por ello se plantea dos tipos de mecanismos para realizar

una cobertura larga, o0 compradora, que cubra el riesgo de posibles apreciaciones en la divisa a

pagar en el futuro:
Asegurar el tipo de cambio a plazo en el mercado operando con un forward. En el momento, el

tipo de cambio a plazo a 3 meses es de 103.21 JPY/USD.
Operar con opciones. La prima que existe en el mercado en ese momento para comprar una

opcién CALL es de 50.00 dolares. Dicha opcidn, permite al importador asegurarse un tipo de
cambio minimo, permitiendo ganancias en el caso de depreciaciones de la divisa objeto de la

cobertura, aunque la ganancia sera inferior, debido a la prima pagada. Utilizamos una opcion At

the Money, en las cuales el precio de ejercicio es igual al del activo subyacente.
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El objetivo del ejercicio, por tanto, sera elegir cual de los dos métodos ofrece un mejor resultado

para el importador. Para llevarlo a cabo, hemos un desarrollo de las distintas cantidades que habria

que pagar en funcion del nivel en el que se encuentre situado el tipo de cambio en un momento

determinado, teniendo en cuenta el pago de la prima, y el tipo Spot que regira la operacion en

funcidn de si se ejerce 0 no la opcion. Ademas, el forward ofrece el mismo resultado siempre, por
lo que el resultado derivado de aplicar el tipo forward ser4 comparado en cada uno de los escenarios

esperados con el resultado de la opcion. En caso de no realizar cobertura alguna, y asumir el pago

hoy, con el tipo de cambio Spot, vemos que el monto a pagar seria de:

2,150,000/101.58 = 21,165.58
Las tablas presentadas a continuacién se realizaron utilizando el tipo de cambio spot real segun

(OANDA CORPORACION).
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Mes de Enero del 2016
Precio Big Mac opA Tipo de f/uatl)lljs;ti);
Pals En Moneda Local En M,cl)neda Implicita C;mbllo frente al
Dolar ea D6lar
Jap6 JPY 2,150,000 usD 23 103.54 77.78%
apon 90, 100,000 | JPY/USD | JpY/USD | ~/f-1e70
Solucid JPY/USD Total |
olucion
0 [2,150,000/103.54 | 20,764.92 |
Mes de Enero del 2017
Precio Big Mac oA Tipo de f/ua%;%?;
Pals En Moneda Local En M,(I)neda Implicita C;mbllo frente al
Dolar ea D6lar
Jap6 JPY 2,150,000 usD 23 117.16 80.30%
apon 20, 100,000 | JPY/USD | JPY/USD | ~°OV-°U
Solucid JPY/USD Total
OlUcIon > 150,000/117.16 | 18,288.53

Al observar el mes de enero del 2016 con respecto al mes de enero del 2017, el aumento del
tipo de cambio real es muy elevado en comparacion de un afio al otro, exactamente 13.62 JPY.
Utilizando la férmula del indice Big Mac para saber cuantos dolares se va a pagar en Japon por el
camion Nissan, para en enero 2016 seria 20,764.92USD mientras que enero del 2017 este mismo
camion Nissan cuesta 18,288.53USD, haciendo una diferencia en valor monetario se pagaria
2,476.39USD menos en enero del 2016. En cuanto a la devaluacion o subvaloracion de ambas
monedas, para en enero del 2016 el Yen japonés sufre una devaluacion de -77.78% con respecto

al dolar americano, y para el mes de enero se devalud en un -80.30%.
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Mes de Febrero del 2016
Precio Big Mac Tioo d Sub/sobre
Pais d 2 PPA cf;biz AL
En Moneda Moneda | Implicita frente al
Local Dblar Real Délar
, usD 23 118.87
Japon | JPY 2,150,000 | 195000 | spv/uSD | JpY/usD | 80-65%
Solucid JPY/USD Total
OeIon 1 50.000/118.87 | 18,086.99
Mes de Febrero del 2017
Precio Big Mac Tioo d Sub/sobre
Pais d A PPA clfnzbii paleaciel
En Moneda Moneda | Implicita frente al
Local Dblar Real Délar
, usD 23 113.29
Japon | JPY 2,150,000 | 19000 | spv/USD | JPY/USD | 79-69%
Solucid JPY/USD Total
OIeIoN 1 50.000/113.29 | 18,977.84

De enero a febrero del 2016 la devaluacion de la divisa Yen japonés con respecto al dolar
americano aumento un 2.87%, mientras que en el 2017 disminuy6 0.69% de enero a febrero del

mismo afo.

Al ver el comportamiento del periodo de las divisas en febrero del periodo 2016-2017 se
observa que la divisa japonesa sufrié una disminucion del 0.96%. Un camion Nissan en Japon
pagando con ddlares americanos cuesta 18,086.99USD para en febrero del 2016, se esta pagando
por cada dolara americano 118.87 Yen japonés; mientras que en el 2017 se pagaria menos, 113.29

yen por cada dolar al comprar dicho automavil, segun la formula Big Mac, se pagaria
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18,977.84USD.

Mes de Marzo del 2016
Precio Big Mac Tioo d Sub/sobre
Pai q En PPA Clpnt?lb'e Valuacion
als En Moneda Moneda Impll’cita ambio frente al
Local Dblar Real Délar
] USD 23 101.58
Japon | JPY 2,150,000 | 146000 | spv/USD | JPY/USD | T7-39%
Solucic JPY/USD Total
olueIon 5 950,000/101.58| 21,165.58
Mes de Marzo del 2017
Precio Big Mac Tioo d Sub/sobre
Pai q En PPA Clprﬁlb'e Valuacion
als En Moneda Moneda Impll’cita ambio frente al
Local Doler Real Délar
Japé JPY 2,150,000 usD 23 12143 | ) gy
apon U, 100,000 | JPY/USD | JPY/USD | ~/ 19070
Solucic JPY/USD Total
OUCION 5 150,000/121.43| 17,705.67

Para en marzo del afio 2016 se observa que disminuyo 17.29 JPY. El tipo de cambio spot real
es de 101.58 JPY/USD. Para este mes se esta pagando 21,165.58USD por un camion Nissan en

Japdn; se pagd mas doélares que en febrero, es a causa de la disminucion de yenes por délar.

Para marzo del 2017 aumentdé 8.14 yenes, del mes de febrero a marzo. Significa que se pagara
menos dolares por el camion Nissan, ya que se paga 121.43 yen por cada dolar americano, el valor

del auto es de 17,705.67USD, aunque haya aumentado 8.14 Yen, la devaluacion con respecto al

dolar disminuyé un 2.31% del mes de febrero a marzo.
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mucho, solo 0.03%, aunque haya aumentado los yenes a pagar por cada dolar, en marzo del 2016
el tipo de cambio real era de 101.58 JPY/USD, mientras que para marzo del 2017 es de 121.43

JPY/USD mostrando una diferencia mayor de 19.85 yen por cada dolar americano. Se pagaria

3,459.91 ddlares menos por el camidn Nissan para el afio 2017.

Evaluacion del Riesgo Cambiario que Presentan las Divisas en
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En cuanto marzo del periodo 2016-2017 el comportamiento de la divisa japonés no se devalud

Mes de Abril del 2016
Precio Big Mac Tioo d Sub/sobre
Bl En PPA Clpob_e Valuacion
ais En Moneda Moneda | Implicita ambIo | frante al
Local S Real Doélar
, uUsD 23 101.68
Japon | JPY 2,150,000 | 196000 | spv/USD | JPY/USD | 77-38%
Solucit JPY/USD Total
OCIoN 15 150,000/101.68 | 21,144.77
Mes de Abril del 2017
Precio Big Mac Tioo d Sub/sobre
Pai q En PPA Clpr?]b'e Valuacion
als En Moneda Moneda Implicita ambio frente al
Local Délar Real Dolar
i usD 23 119.71
Japon | JPY 2,150,000 | 146000 | pv/usD | Jpy/usD | 80-78%
Solucic JPY/USD Total
OCIon 1 150,000/119.71 | 17,960.07

Se observa que el yen, de marzo a abril el 2016 este aumento 0.10 yen por dolar, significa que,

al invertir en el camidn Nissan en Japon en dolares, va a pagar 21,144.77USD, en el mes pasado
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hubiese pagado mas dolares, porque el tipo de cambio real para el 15 de marzo era de 101.58

JPY/USD. En cuanto a su aumento o disminucién su devaluacion; ésta aumento, a un 0.03% su

devaluacion con respecto al mes anterior del periodo 2016.
En abril 2017 ocurre lo contrario en cuanto al afio 2016. El tipo de cambio real disminuy6 1.72

yen por délar, y en cuanto a la sub/sobre devaluacion este sufrié un aumento del 3.40% de marzo

para abril del periodo 2017. Un camion Nissan a ese tipo de cambio real costara 17,960.07USD

mientras que en marzo este mismo auto costaba 17,705.67USD.
El comportamiento de esta divisa en cuanto a los periodo 2016-2017, el tipo de cambio aumentd
18.03 yen por dolar pasando de 101.68 a 119.71JPY/USD, y se devalu6 hasta un 80.78% con
respecto al dolar para el afio 2017, mientras que en el 2016 fue de 77.38%, mostrando una

diferencia de aumento6 un 3.40%, para abril del 2016 en comparacion del 2017, el camién Nissan
2016 y para abril del 2017 este mismo auto costo

costaba 21,144.77USD para abril del
17,960.07USD, exactamente 3,184.70 d6lares menos.

Mes de Mayo del 2016
Precio Big Mac Tioo d Sub/sobre
Pai q En PPA Clpnc;b'e Valuacion
ais En Moneda Moneda | Implicita ambio frente al
Local Dblar Real Dolar
, USD 23 102
Japon | JPY'2,150,000 | 459000 | spy/USD | JPY/USD | T7-45%
Solucit JPY/USD Total |
OMEION 175 150,0001102 | 21,078.43 |
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Precio Big Mac Tioo d Sub/sobre
Pais d En PPA | 10 io | Valuacion
En Moneda Moneda | Implicita frente al

Local Délar Real Délar
Japé JPY 2,150,000 usb 23 119.98 80.83%
apon I 100,000 | JPY/USD | JPY/USD | ~°%°70

ol IPY/USD Total
OCIoN 1 1 50.000/119.98| 17,919.65

Analizando el mes de mayo del 2016 el tipo de cambio real aument6é 0.32 yen por dolar en
comparacion a abril del mismo afio, de 101.68 JPY/USD a 102JPY/USD, de igual forma la
devaluacién del yen aument6 pasando de 77.38% a 77.45% en un periodo de un mes. Exactamente
aumento 0.07%. En término de valor en el mes de abril del periodo 2016 el camién Nissan costd

21,144.77USD, pero en el mes de mayo el valor fue 21,078.43, por lo tanto presenta una

disminucion de 66.34USD.
Ahora para mayo 2017 en comparacion al mes de abril el tipo de cambio aumentd 0.27 yen por
dolar, de 119.71 a 119.98 JPY/USD. En cuanto a la devaluacion aument6 de un 80.78% en abril a
un 80.83% en mayo del 2017, exactamente 0.05%. En término de valor del camion Nissan en el
mes de abril del 2017 valia 17,960.07USD en cambio en el mes de mayo cuesta 17,919.65 USD,

para el 15 de mayo de 2017 si la empresa invierte en el camion Nissan al tipo de cambio 119.98
en mayo pagara 40.42USD maés que en mayo de 2016.
Comparando los meses de mayo del periodo 2016-2017 la divisa yen por délar aumentd, de
102JYPY/USD en mayo 2016 a 119.98JPY/USD en mayo 2017, significa que aumento 17.98JPY

por cada dolar americano, la devaluacion aumenté 3.38%.
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Mes de Junio del 2016
Precio Big Mac Tioo d Sub/sobre
Pai En PPA Clpnt?lb'e Valuacion
ais En Moneda Moneda | Implicita ambio frente al
Local i Real Doélar
Jap6 JPY 2,150,000 usb 23 10206 1 o) oo
apon 90, 100,000 | JPY/USD | JPY/USD | ~/ 14070
Solucid JPY/USD Total
OIUCIoN 1 250,000/102.06 | 21,066.04
Mes de Junio del 2017
Precio Big Mac Tioo d Sub/sobre
Pai q En PPA Clprﬁlb'e Valuacion
als En Moneda Moneda Implicita ambio frente al
Local Dblar Real Délar
] USD 23 123.48
Japon | JPY 2,150,000 | 146000 | spv/usD | Jpy/usD | 80-37%
Solucit JPY/USD Total |
OMEION 175 150,000/123.48 | 17,411.73 |

En el mes junio del periodo 2016 con respecto a mayo de mismo afio, no fue mucho el aumento

en cuanto a la devaluacién ya que aumenté 0.01%.

Para junio 2017 el tipo de cambio real aumento 3.50 yen por délar del mes de mayo, pasando

de 119.98JPY/USD a 123.48JPY/USD.

Ahora viendo el comportamiento del yen en el periodo 2016-2017, éste se devalta un 2.91%
mas, con respecto a junio 2016. En el tipo de cambio real aumentd 21.42 yen por ddlar durante ese
periodo, el camion Nissan para en junio 2016 costaba 21,066.04USD y para en junio 2017 este
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mismo camion Nissan valia 17,411.73USD, por lo tanto el camion Nissan en Estados Unidos vale

100,000.00USD se paga menos en Japon.

Mes de Julio del 2016
Precio Big Mac Tioo d Sub/sobre
Pais q En PPA CI:n(?lbiZ Valuacion
En mggle a Moneda | Implicita - frer]te al
Doélar Dolar
uSsbD 23 101.48
A - 0
Japon | JPY 2,150,000 | 146000 | spv/uSD | JPY/USD | T7-33%
Soluci JPY/USD Total
olucién
2,150,000/101.48 | 21,186.44
Mes de Julio del 2017
Precio Big Mac Tioo d Sub/sobre
Pafs d En PPA | (g | Valuacion
En mggf c Moneda | Implicita Real frente al
Délar Dolar
Japo JPY 2,150,000 uUsD 23 123.41 81.36%
apon Y, 100,000 | JPY/USD | JPY/USD | “9+2°7
JPY/USD Total

Solucion 1 150.000/123.41 | 17,421.60

Con respecto al periodo 2016-2017 en este mes de julio la divisa yen japonés tuvo una
devaluacién frente al dolar, éste aument6 en un 4.03%, el tipo de cambio real aumentd un 21.93

yenes mas, lo que significa que daré mas yen al momento de realizar la inversion. Lo que significa

que pagare menos doélares por el camién Nissan.
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En julio 2016 el camidn Nissan costaba 21,186.44USD mientras que para en julio del 2017 este
mismo camion Nissan tuvo un precio de 17,421.60USD, durante ese periodo la moneda japonés

se devalud y el dolar se aprecio, ya que se pagd menos dolares, la diferencia es de 3, 764.84USD.

Mes de Agosto del 2016
Precio Big Mac Tioo d Sub/sobre
Pafs d En PPA | 10 pio | Valuacion
En Moneda Moneda | Implicita frente al
Local Doler Real Délar
Jap6 JPY 2,150,000 usD 23 10247 1 o) pegy
apon 90 100,000 | JPY/USD | JPY/USD | ~/ 12970
Solucid JPY/USD Total
OIUCIoN 5 150.000/102.47| 20,981.75
Mes de Agosto del 2017
Precio Big Mac Tioo d Sub/sobre
. ; En PPA C';’n‘:biz Valuacion
En Moneda Moneda | Implicita frente al
Local Délar Real Délar
Jap6 JPY 2.150,000 usb 23 12432 1 o1 50u
apon 20, 100,000 | JPY/USD | JPY/USD | ~°+°Y70
Solucid JPY/USD Total
OIUCION 1 250,000/124.32| 17,294.08

Ahora en este mes de agosto del 2016 hubo un aumento de 0.99 yen con respecto al mes anterior
del corriente afo, en cuanto a la devaluacion en ese mismo afio incremento 0.22 %.
Para el afio 2017 en el mes de agosto el aumento fue de 0.91 yen, del mes julio que fue de

123.41 para agosto incrementd a 124.32, esto significa que se devalué 0.14%.
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Para este periodo 2016-2017 el tipo de cambio real aumento en un 21.85 Yenes por dolar, lo
que significa que doy mas yen por délar, en cuanto a la devaluacién aumento 3.95%.

Con respecto al valor del camion Nissan disminuyo su precio en délares ya que en el en el mes

de agosto del periodo 2016 costaba 20,981.75USD, sin embargo en agosto del 2017 este camion

Nissan costo 17,294.08USD.

Mes de Septiembre del 2016
Precio Big Mac Tioo d Sub/sobre
Pai q En PPA Clpr(r)lb'e Valuacion
als En Moneda Moneda Implicita ambio frente al
Local Dblar Real Dolar
Japo JPY 2,150,000 usD 23 107.47 78.60%
apon LU, 100,000 | JPY/USD | JPY/USD | ~fe:°V7°
Solucid JPY/USD Total |
OHEION 12 150,000/107.47| 20,005.58 |
Mes de Septiembre del 2017
Precio Big Mac Tioo d Sub/sobre
55 En PPA Clpob_e Valuacion
ais En Moneda Moneda | Implicita ambIo | frante al
Local Délar Real Dolar
Japé JPY 2,150,000 usb 23 120.29 80.88%
apon U, 100,000 | JPY/USD | JPY/USD | ~°Y-007°
Solucic JPY/USD Total
OCIoN 5 1 50.000/120.29 | 17,873.47
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En el anélisis de los afios 2016 y 2017 del mes de septiembre, se muestra la diferencia en su

tipo de cambio real con un aumento de 12.82 yen en su precio real, lo que significa que el yen

japonés se subvalta 2.28%, por lo tanto el camion Nissan en el mes de septiembre del 2016 costaba

20,005.58USD vy en el mismo mes del periodo 2017 costo 17,873.47USD por lo que el camion

Nissan con respecto al ddlar presenta una diferencia de 2,132.11USD.
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Mes de Octubre del 2016
Precio Big Mac Tioo d Sub/sobre
Pafs d En PPA | (o | Valuacion
En Moneda Moneda | Implicita frente al
Local Doler Real Délar
Japé JPY 2,150,000 usD 23 10721 1 20 s5os
apon 90 100,000 | JPY/USD | JPY/USD | ~1€-2°70
Solucid JPY/USD Total
OIUCIoN 5 950,000/107.21| 20,054.10
Mes de Octubre del 2017
Precio Big Mac Tioo d Sub/sobre
55 En PPA Clpob_e Valuacioén
ais En Moneda Moneda | Implicita am IIO frente al
Local Délar Rea Délar
Japé JPY 2,150,000 usb 23 11943 1 o1 74%
apon 20, 100,000 | JPY/USD | JPY/USD | ~°V- /%70
Solucig JPY/USD Total |
OHEION 15,150,000/119.43 | 18,002.18 |

En el mes de octubre, comparando los afios 2016 y 2017 se identifica que el tipo de cambio

real varia en un 12.22 yen, la diferencia significa que el yen japonés se sigue devaluando, asi como

50



Evaluacion del Riesgo Cambiario que Presentan las Divisas en
las Inversiones Financieras Internacionales

Cy,
%
e
=

Rrca r,:ff‘-\"; J

en los otros afios, esta moneda con respecto al dolar no se obtiene ganancia ni mucho menos un

equilibrio en su moneda.
En el mes de octubre del 2016 el camidn Nissan costaba 20,054.10USD y en el mismo mes del

periodo 2017 costo 18,002.18USD por lo que el camion Nissan con respecto al délar presenta una

diferencia de 2,051.92USD.

Mes de Noviembre del 2016
Precio Big Mac Tioo d Sub/sobre
Pais d En PPA | (B | aluacion
En Moneda Moneda | Implicita frente al
Local Dblar Real Délar
Jap6 JPY 2,150,000 usD 23 116.21 | g5 210
apon it 100,000 | JPY/USD | JPY/USD | ~°7-4+70
Solucit JPY/USD Total |
OHEON 175,150,000/116.21 | 18,500.99 |
Mes de Noviembre del 2017
Precio Big Mac Tioo d Sub/sobre
Pai q En PPA Clpr?]b'e Valuacion
ais En Moneda Moneda | Implicita ambio frente al
Local Dblar Real Dolar
, USD 23 122.56
Japon | JPY 2,150,000 | 146000 | pv/usD | Jpy/usD | 81-23%
Solucig JPY/USD Total |
OHEION 12 150,000/122.56| 17,542.43 |

En el mes de noviembre analizando los afios 2016 y 2017, esta vez el dolar sigue aumentando

su precio real, para la inversion del camidn Nissan con respecto al yen, su tipo de cambio aumento

en 6.35 yen en el afio 2017, quiere decir que el délar va mas adelante que el yen.
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Mes de Diciembre del 2016
Precio Big Mac Tioo d Sub/sobre
Pais d 2 PPA cf;biz AL
En Moneda Moneda | Implicita frente al
Local Dblar Real Dolar
, uUusD 23 118.75
Japon | JPY 2,150,000 | 199000 | spv/uSD | JpY/usD | 80-63%
Solucid JPY/USD Total
OICIon 1 50.000/118.75 | 18,105.26
Mes de Diciembre del 2017
Precio Big Mac Tioo d Sub/sobre
Pai q En PPA Clprab'e Valuacion
als En Moneda Moneda Implicita ambio frente al
Local Dblar Real Dolar
i usD 23 120.94
Japon | JPY 2,150,000 | 146000 | spv/usD | JpY/UsD | 80-98%
Soluci JPY/USD Total
OICION 1 50.000/120.94| 17,777.41

En el mes de diciembre al comparar los afios 2016 y 2017 se identifica que el tipo de cambio
real varia en un 2.19 yen, la diferencia significa que el yen japonés se sigue devaluando, asi como
en los otros afios, esta moneda con respecto al délar no se obtiene ganancia ni mucho menos un
equilibrio en su moneda. La devaluacion aumento 0.35%, el valor del camidn Nissan en el 2016

fue de 18,105.26USD pero para el 2017 disminuy6 a 17,777.41USD, por lo tanto se pagd menos.

Cobertura cambiaria
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Escenario uno: 102.06 JPY/USD.
Este escenario contempla una posible apreciacion de la divisa a pagar, por lo que, a los 3 meses,

tomando este tipo de cambio como el imperante en el mercado, el resultado seria una deuda total

de:
2, 150,000/102.06 =21,066.03JPY. O FORWARD: La primera posible estrategia de cobertura
es la compra de un forward. El tipo de cambio forward a 3 meses es de 103.21, por lo que la

cantidad a pagar con esta alternativa, sea cual sea el escenario que afrontamos, sera: 2,

150,000/103.21 =20,381.31JPY.
Opcion CALL: En este primer caso, el tipo de cambio a 3 meses refleja una mayor apreciacion

del JPY, comparandolo con al tipo de cambio Spot. Por lo tanto. La opcion va a permitir al

inversionista asegurarse un tipo de cambio minimo al que va a pagar, beneficiandose en caso de

depreciacién de la divisa a pagar. Sin embargo, a dicha ganancia hay que restarle la prima, por

tanto, el resultado de la opcion sera:
Sabemos que con la opcién se ha asegurado un tipo de cambio de 102.06 JPY/USD. Entonces,

el tipo de cambio efectivo que debera afrontar el importador sera:

102.06 JPY/USD - 50.00 JPY/USD = 52.06 JPY/USD:

La cantidad a pagar total por las mercancias, por tanto, sera de:

2, 150,000 JPY / (52.06 JP/USD) = 41,298.50
La cantidad a pagar va a ser mayor con la opcién, por lo que no se descartaria esa alternativa

en el caso de este escenario.
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Escenario dos: 102.06 JPY/USD.
En este escenario se plantea la posibilidad de que el tipo de cambio se mantenga constante, por

lo tanto la cantidad a pagar seria:

2, 150,000/102.06 = 21,066.03JPY
FORWARD: estamos en la misma situacion que en el primer escenario, ya que el tipo forward

a 3 meses contratado el 17 de Marzo va a ser idéntico:

2,150,000/103.21 = 20,831.31 JPY
Opcidn CALL: en este caso, debido a que la opcién nos garantiza un tipo de cambio similar al

Spot, nos va a dar igual utilizar o no la opcion, y el resultado de la operacién va a ser el mismo que

en el caso anterior. Estaremos utilizando el tipo de cambio spot en 102.06 JPY/USD, a lo que

tenemos que restar la prima pagada, por tanto el tipo de cambio efectivo en la operacion seré el

mismo que antes, siendo la cantidad total pagada:

2,150,000 JPY / (52.06 JPY/USD) = 41,298.50
En este segundo escenario, la cantidad a pagar va a ser mayor con la opcién que con el forward,

debido a que, pese a que no se esta perdiendo la cantidad pagada por la prima, el tipo de cambio

forward que habiamos contratado preveia una apreciacion del JPY que no se ha cumplido, llevando

a una Ganancia mayor que la de la prima.

Escenario tres: 102.15 JPY/USD.
A lo largo de los 3 meses desde que se firma la operacion, hasta que se efectua el pago, el JPY

ha perdido valor, por lo que el importador va a verse beneficiado. EI monto total de la cantidad a
54
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, 150,000/102.15 = 21,047.47 dolares.

FORWARD: situacion idéntica a la de los dos escenarios previamente descritos.

2,150,000/103.21 = .20, 831.31
Opcidn CALL: en el tercer escenario, no vamos a ejercer la opcion, ya que el tipo de cambio

se ha movido hacia un escenario favorable para los intereses del importador, depreciandose el Yen

frente al dolar. Sin embargo, la prima ha de ser pagada de cualquier manera. De este modo, el

importador har frente a la deuda utilizando un tipo de cambio efectivo de:

102.15 JPY/USD —50.00 JPY/USD = 52.15 JPY/USD.

La cantidad adeuda ascendera a:

2,150,000 JPY / (52.15 JPY/USD) = 41,227.22 Dolares
Al igual que en el caso anterior, la opcidn nos permite, previo pago de una prima,

aprovecharnos de subidas en el tipo de cambio. La cantidad a pagar es mayor en este caso, por lo

que de nuevo sera la estrategia de cobertura elegida el forward.

5.4. Conclusién del caso préactico
En el caso préactico se observo lo desarrollado en el documento, las divisas que se tomaron para

analizar fueron el yen japonés frente al dolar americano, se muestra una funcion importante como
es el riesgo que se presenta entre monedas para la inversién de un camion Nissan en dos periodos

diferentes de esa manera se logra observar el riesgo que se corre al invertir en el camién Nissan,

en ambos periodos se tomo los doce meses para demostrar como se aprecia o0 deprecia la moneda
55
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El caso préctico nos permitié comparar una divisa con otra, y que un bien en diferentes paises
debe de ser igual, esta teoria se basa a la ley de un precio, aqui se compard la divisa yen japonés
contra el dolar para observar cual seria el valor del camion Nissan al momento de realizar la
inversion 'y concluir que si este costaria igual en Estados Unidos que Japon para poder invertir en

la compra del camion Nissan y si el riesgo de invertir es alto se puede tomar en cuenta la cobertura

cambiaria ya que consiste en neutralizar la posicion que ya se tiene y asi poder realizar mas

inversiones a futuro.
A través del indice Big Mac se logro observar el comportamiento de las divisas yen frente al

dolar. Realizando un promedio de la devaluacion.
Habiendo realizado este caso practico se observé una total diferencia del yen japones frente al

dolar americano el cual mostr6 siempre una Depreciacion. En relacién con el délar el yen nunca
mostro una sobrevaluacion.
Una vez analizados los distintos escenarios a los cuales podria tener que enfrentarse la empresa
en un futuro, vemos que en los tres casos la inversion va a verse en una situacion mas favorable
contratando FORWARD, por lo que merece la pena realizar un estudio mas detallado de cémo se
van a ver alterados los resultados, en funcion de la cotizacion, influyendo, por tanto, en las

ganancias de la inversion. Como ya sabemos, un forward es un contrato por el cual la el

inversionista es obligado a asumir un determinado tipo de cambio, mientras que la opcién nos

confiere el derecho, y no la obligacion, de asumirlo.
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VI. Conclusioén

El presente trabajo de seminario de graduacion se desarroll6 conforme los objetivos planteados
de la investigacion sobre la evaluacion del riesgo cambiario que presentan las divisas en las
inversiones financieras internacionales.

Se ha logrado explicar el objetivo general, ya que se da a conocer sobre las generalidades de
las finanzas internacionales, en que consiste, los antecedentes histéricos, la importancia de su
estudio, los tipos de temas relacionado a las finanzas internacionales y la globalizacion en el
mercado mundial.

Asi mismo, se ha logrado explicar cada uno de los objetivos especificos, donde se abordd que
es el riesgo cambiario que presentan las divisas en las inversiones financieras internacionales, en
cual se dio a conocer sobre el mercado cambiario, las funciones del mercado y sus caracteristicas,
sus participantes, el enfoque que presenta, las consecuencias que trae el riesgo cambiario, la
cobertura que se puede tomar ante un riesgo del tipo de cambio.

De igual manera se da a conocer el riesgo que conlleva la inversion del par JPY/USD en el
mercado de divisas internacional, las caracteristicas que presenta al negociar, las organizaciones
que mas impactan como: la reserva federal de estados unidos y el banco de Japon, la paridad del
poder adquisitivo (PPA)que es la que calcula el tipo de cambio implicito y el precio Big Mac la
cual refleja la teoria del cambio entre diferentes divisas

En el caso practico las divisas que se tomaron para analizar fueron el yen japonés frente al dolar
americano, se muestra una funcién importante como es el riesgo que se presenta entre monedas
para la inversion de un camion Nissan en dos periodos diferentes de esa manera se logra observar

el riesgo que se corre al invertir en el camion Nissan, en ambos periodos se tomo los doce meses

58



REPy,

\J
AN

%,

O Ny,

U ypot

Rich cel

Evaluacion del Riesgo Cambiario que Presentan las Divisas en
las Inversiones Financieras Internacionales

para demostrar como se aprecia o deprecia la moneda ante otra, el tipo de régimen del tipo de
cambio fue el flexible. La variacion obtenida en ambos periodos por los doce meses fue mediante
una proyeccion realizada por el inversionista para ver qué resultados puede obtener en un futuro
con relacién a la variacion del tipo de cambio, asi mismo, el vendedor le ofrece tres escenarios en
la cual le da a conocer lo que es la cobertura cambiario con relacion a los contratos FORWARD
y las opciones en el cual se mantiene constante lo que es el contrato a plazo forward ya que se

mantiene fija la cuota a pagar hasta concluir la duda, por lo que le es mas recomendable invertir

en el camidn Nissan mediante cobertura cambiaria utilizando contrato forward.
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VI1IIl. Anexos

El valor del camion Nissan en Japon en dolares americano

Precio en USD

Precio Big Mac en Japén JPY

Tipo de cambio real JPY/USD

(Eiteman, Stonehill, & Moffett, 2011)

Paridad del Poder Adquisitivo Implicito

= 1,150,000 JPY = 23JPY/USD Precio de Big

Precio Big Mac en Jap6n JPY
Mac en EUA en USD 50,000 USD

(Eiteman, Stonehill, & Moffett, 2011)

Las sub/sobre valuacion de una divisa con respecto a otra

Tc Implicito -Tc Real = 23JPY/USD —
103.54JPY/USD *100 =-77.33%

103.54 JPY/USD

Tc Real

(Eiteman, Stonehill, & Moffett, 2011)
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Efecto Fisher

El efecto Fisher aplicado a Estados Unidos y Japon:

IUSD=rUSD+ nUSD; iJPY =1JPY nJPY

8.1.Cuadro 1

Exposicion al riesgo cambiario.

X1 X Xenn

Para cada categoria de riesgo, la empresa debe determinar:

a) Nivel de exposicion
b) Politica de cobertura (no hacer nada, cubrir todo o parcialmente)
c) Técnica de cobertura (coberturas naturales, como facturar en propia moneda; y cobertu-

ras en balance o artificiales, como cubrir con la banca; o coberturas fuera de balance)

8.2. Cuadro 2

Cobertura Cambiaria.
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FIGURA 14.5 Tipos de coberturas a la exposicion del riesgo cambiario.

8.3. Cuadro 3

Opciones sobre divisas.

Caracteristicas Mercado oTC o | Mercados organizados o
interbancario Bolsas de opciones
Liquidez Baja Alta
Rapidez de la | Poca Alta
transaccion
Diversidad de divisas Todas las principales Casi todas las principales,
generalmente frente al
USD o EUR
Vencimiento Hasta 5y 10 afos Hasta 1y 1.5 afos
Horario de contratacion 24 horas Segun cada mercado
Seguimiento de la | Exige modelos y medios | Prensa, Bolsas, y
posicion especializados vencedores de informacién
Operaciones de | A medida De caracter aproximado
cobertura
Riesgo de crédito Asumido por los | Asumido por la Camara de
compradores Compensacion
Nominales de las | Relativamente altos Relativamente bajos
operaciones
8.4. Cuadro4

Tipo de Cambio Real JPY/USD periodo 2016

Periodo 2016
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Mes -II;;ESI %25731 Sblljo Devaluacion

Enero 103.54 -77.33%
Febrero 118.87 -80.65%
Marzo 101.58 -77.35%
Abril 101.68 -77.38%
Mayo 102.00 -717.45%
Junio 102.06 -77.46%
Julio 101.48 -717.33%
Agosto 102.47 -77.55%
Septiembre 107.47 -78.60%
Octubre 107.21 -78.55%
Noviembre 116.21 -80.21%
Diciembre 118.75 -80.63%

8.4.1. Grafical

Diciembre;
118.75 103.54 _
Noviembre; Febrero;
116.21 118.87
Octubre; Marzo;
107.21 101.58
Septiembre;
107.47
Agosto; Mayo; 102.00
102.47

Julio; 101.48 Junio; 102.06
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8.4.2. Gréfico 2

Diciembre; - Enero ; -
Noviembre; - 80.63% 77.33%

80.21%

Octubre; -
78.55%

Febrero; -
80.65%

Marzo; -
77.35%

Septiembre;

78.60%
Agosto; - Mayo; -
77.55% 17.45%
Julio; - Junio; -
77.33% 77.46%
8.5. Tablab

Tipo de Cambio Real JPY/USD periodo 2017

Periodo 2017
Mes -II-?IEZI (?]T;\C;?LT SbIIDO Devaluacién

Enero 117.16 -80.30%
Febrero 113.29 -77.69%
Marzo 121.43 -77.38%
Abril 119.71 -80.78%
Mayo 119.98 -80.83%
Junio 123.48 -80.37%
Julio 123.41 -81.36%
Agosto 124.32 -81.50%
Septiembre 120.29 -80.88%
Octubre 119.43 -80.74%
Noviembre 122.56 -81.23%
Diciembre 120.94 -80.98%
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8.5.1. Grafica 3

Diciembre; Enero ;
120.94 117.16 Febrero:

Noviembre;
_113.29

122.56

Marzo;
121.43

Octubre;
119.43
Septiembre;
120.29
Agosto; Mayo; 119.98
124.32
Junio; 123.48

Julio; 123.41

8.5.2. Gréfica 4
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8.6.Tabla 6




P PE N

o= i, Evaluacion del Riesgo Cambiario que Presentan las Divisas en

las Inversiones Financieras Internacionales

)

L
£/ Vﬂ‘)\i

oY
S
Q.
&
=
2,
%

<

69/(‘ A CEW

Tipo de Tipo de
Mes Cambio Real | Cambio Real Diferencia
JPY/USD JPY/USD
2016 2017

Enero 103.54 117.16 13.62
Febrero 118.87 113.29 -5.58
Marzo 101.58 121.43 19.85
Abril 101.68 119.71 18.03
Mayo 102.00 119.98 17.98
Junio 102.06 123.48 21.42
Julio 101.48 123.41 21.93
Agosto 102.47 124.32 21.85
Septiembre 107.47 120.29 12.82
Octubre 107.21 119.43 12.22
Noviembre 116.21 122.56 6.35
Diciembre 118.75 120.94 2.19

8.6.1. Grafica b

== ==Tipo de Cambio Real JPY/USD 2016 ====Tipo de Cambio Real JPY/USD 2017
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8.7. Tabla7

Cobertura




Tipo de cabio Spot

102.06 JPY/USD
2,150,000/102.06

Cobertura
102.06 JPY/USD

2,150,000/102.06

Cobertura

102.06 JPY/USD
2,150,000/102.06

Cobertura

102.15 JPY/USD

2,150,000/102.15

Evaluacion del Riesgo Cambiario que Presentan las Divisas en

las Inversiones Financieras Internacionales

Valor de la mercancia 2,150,000 JPY

21,066.04

21,066.04

21,066.04

21,047.48

Plazo 90 dias

3 meses Cobertura

3 meses FORWARD

3 meses CALL

Escenario 1

Tipo de Cabio FORWARD

103.21 JPY/USD
2,150,000/103.21

Escenario 2

Tipo de Cabio FORWARD

103.21 JPY/USD

2,150,000/103.21

Escenario 3

Tipo de Cabio FORWARD

103.21 JPY/USD

2,150,000/103.21

20,831.31

20,831.31

20,831.31

Opciéon CALL
102.06 JPY/USD

102.06-50.00

2,150,000/52.06

Opcion CALL

102.06 JPY/USD

102.06-50.00

2,150,000/52.06

Opciéon CALL

102.15 JPY/USD
102.15-50.00

2,150,000/52.15

52.06

41,298.50

52.06

41,298.50

52.15

41,227.22




Evaluacion del Riesgo Cambiario que Presentan las Divisas en
las Inversiones Financieras Internacionales
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8.7.1. Grafico 6

Escenario 1

50,000.00
40,000.00 e 20,831.31 41,298.50
30,000.00
20,000.00
10,000.00
102.06 JPY/USD 103.21 JPY/USD 102.06 JPY/USD
COBERTURA FORWARD CALL
ESCENARIO 1
Escenario 1
Cobertura FORWARD CALL
102.06 JPY/USD 103.21 JPY/USD 102.06 JPY/USD
B Monto 21,066.04 20,831.31 41,298.50
8.7.2. Grafico 7
Escenario 2
50,000.00
40,000.00 21,006.04 20,831.31 e
30,000.00
20,000.00
10,000.00
102.06 JPY/USD 103.21 JPY/USD 102.06 JPY/USD
COBERTURA FORWARD CALL
ESCENARIO 2
Escenario 2
Cobertura FORWARD CALL
102.06 JPY/USD 103.21 JPY/USD 102.06 JPY/USD
H Monto 21,066.04 20,831.31 41,298.50

8.7.3. Gréfico 8
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Q?/CA C(__\\*Q

50,000.00 41.227.22
40,000.00 —
30,000.00 21,047.48 20,831.31
10,000.00
102.15 JPY/USD 103.21 JPY/USD 102.15 JPY/USD
COBERTURA FORWARD CALL
ESCENARIO 3
Escenario 3
Cobertura FORWARD CALL
102.15 JPY/USD 103.21 JPY/USD 102.15 JPY/USD
B Monto 21,047.48 20,831.31 41,227.22




