Universidad de Lima
Facultad de Economia

Carrera de Economia

iy

v

Ly =l
<y, N
Wria £1 PR

IMPACTO DE LOS DERIVADOS FORWARDS
CON FINES DE COBERTURA EN LOS
INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES

PERUANOS EN EL PERIODO 2009 — 2014

Trabajo de investigacion para optar el Titulo Profesional de Economista

Diego Alonso Nieto Urquizo
Codigo 20101745

Asesor

Ricardo Padilla Casaverde

Lima - Pera

Febrero de 2017






Para Rita y Judith, por toda la pasion, dedicacion y esfuerzo.



TABLA DE CONTENIDO

INTRODUGCCION ..ottt 1

CAPITULO I: LOS DERIVADOS DE MONEDA: TENDENCIAS Y

METODOLOGIAS A NIVEL INTERNACIONAL.......ccooiiiiiiieieee e 7
1.1.  Perspectiva y enfoque conceptual del mercado internacional de
AEIIVAUOS ...ttt bbbt b et et bbb renne s 7
1.1.1. ECONOMIAS EMEIQgENTES ......eeiveeeiecieecie et 9
1.1.2. INStItUCIONES PArtICIPANTES ......evevieiieiieieie et 11
1.2, Elriesgo Cambiario .......cccccvevveieeieeiie i 12
I O © 1 ¢ o -1 o O OSSR 13
1.2.2. Regimenes Cambiarios.........ccoeirerieiiiieieee e 14
A)  ECONOMIAS EMEIJENTES ......cveivieiieieceeite e seeste e sre e sre et e aesreeeeas 15
1.2.3. El Manejo del FIESPO ...cvvcveiieeie e 16
1.3.  Concepto de FOrWArd ..........ccccoviiiminiieiiie e 17
1.3.1. Metodologia de valorizaCion .............ccceeveveeiieiic i 17
1.3.2. Importancia en el tratamiento del riesgo cambiario ...............ccccvnee 18
1.4.  Utilidad para los inversionistas institucionales..............ccccccocniiiiinne. 20
1.5, EStructura CONCEPLUAL .............eriririiiiieiiie ittt 21

CAPITULO II: LOS DERIVADOS DE MONEDA Y SU APLICACION POR
PARTE DE LOS INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES - EL CASO PERU .23

2.1.  Lacarencia de instrumentos de iINVErsion ...........cccccoveveierenesesesenneans 23
2.2.  Perspectiva del mercado peruano cambiario (incluidos forwards) ........ 26
2.3.  Utilidad de los derivados forwards para los inversionistas institucionales
[O1=] U T T[0T PRPR 33
2.4, Marco regulatorio.........ccooeiererinisieieerie e 40
24.1. ASPECLOS GENETAIES ...t 40
2.4.2. Cambios en la norma (2009) .......cccovieiiiieiiecie e 42
2.4.3. Finalidad de [a NOrma.........cccoviieiieicce e 43
2.5.  Requerimientos a la aplicacién de los derivados forwards, por parte de

los inversionistas institucionales, segun la nueva normativa ..............ccoceeeveenneae 44
2.5.1.  ASPECIOS GENETAIES ....oovviiiiiii e 44
2.5.2.  Tipos de ValOrizaCion ..........ccccevvevieiieiicie e 45



2.5.3.  Cuantificacion del eSO ........covviriiiiriiere e 46

A)  Laposicion global..........cccoiiiiiii e 46
B) Nuevos métodos aplicables...........cccovviieiiiiiiiiicc e 46
2.6.  Identificacion e impacto de las variables principales...........cc.ccooeovnuennnn. 48
2.6.1.  Andlisis de causalidad de variables ............ccccoonviniiiiniieneeee, 48

CAPITULO lII: El IMPACTO DE LA APLICACION DERIVADOS DE
MONEDA POR PARTE DE LOS INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES

PERUANOS ...ttt et et e st et e e e e saeesta et e s reenneeneenneenns 50
3.1.  Eleccion de variables prinCipales.........ccooeveiiiiniineneee e 51
3.2.  Modelo de sensibilidad de cobertura..........cccoceervereniienieene e 53
3.2.1. Criterios estadiStiCOS. ......ueviiiieieeie e 56
3.2.2. Estimacion del modelo ..., 57
3.3.  Modelo de rentabilidad SINtELICA........ccoevereieriiiceeeeee e 59
3.3.1. Estimacion del modelo ..., 61
3.4, InterpretaCion BCONOIMICA ........c.eiierieriererierieresie et 64
CONCLUSIONES ...ttt sttt te st sbe et e e reesbeebesasesneennesnse e 67
RECOMENDACIONES ..ottt re e 69
REFERENCIAS . ... oottt ste e sbe et e st e sbe et eeaeesbeebesaeesaeesseansesbeeneens 70
BIBLIOGRAFIA ......ooiiiiesestste ettt bbb 71
ANEXOS ...ttt ettt ettt ettt e e e e b et e et et e et e re e te e teeaaeate e renreeareeee s 74

Vi



INDICE DE TABLAS

Tabla 1.1: Composicion de productos financieros derivados de las empresas de seguros

al 28 de febrero del 2015 ......oooei i 3
Tabla 2.1: Saldo en circulacion del mercado de valores peruano e instrumentos emitidos
en el exterior 2 diC. 2014 ..o 24
Tabla 2.2: Promedio diario de transacciones del mercado forwards por contrapartes
locales e internacionales en el 2013 ..o 30

Tabla 2.3: Composicion del portafolio total del sistema privado de pensiones al 2014 .31
Tabla 3.1: Desagregacion de variables para la prueba retrospectiva de sensibilidad de

(o10]01=] o (1] - USSR P TP SPRTRPRN 52
Tabla 3.2: Desagregacion de variables para la prueba de rentabilidad sintética ............ 53
Tabla 3.3: Frecuencias de los resultados consolidados del modelo de riesgo ................. 57
Tabla 3.4: Resultados consolidados del modelo de rieSgo .........ccovevveiieiiece e, 58
Tabla 3.5: Exceso de retorno sintético promedio por plazo de cobertura ....................... 61
Tabla 3.6: Sesgo — Skewness de las distribuciones de resultados de rentabilidad sintética
POF PIAZO € INVEISION ...oiiieiicicceece ettt e e ste e sreeste e esneennas 62
Tabla 3.7: Observaciones con exceso de rentabilidad sintética positiva .............ccce.c..... 66

Vil



INDICE DE FIGURAS

Figura 1.1 : Monto en circulacion de derivados a nivel global vs. Gross World Product

(AL TSSOSO 8
Figura 1.2 : Monto en circulacion de derivados por inStrumento ..........c.ccoceeeverereneniene 8
Figura 2.1 : Penetracion financiera €n Perl .........ccccceveevveieiiiesi e 24
Figura 2.2 : Mercado secundario peruano del 2009 - 2014 ..........ccooveiiieieieneneneeen, 25
Figura 2.3 : Negociacion secundaria anual del mercado accionario en relacién al PBI a
QIC. 2004 ..o R bRttt bbb 26
Figura 2.4 : Promedio diario de transacciones del mercado cambiario peruano vs. % del
mundial del 2001 - 2013 ..ot e 27
Figura 2.5 : Evolucion de la participacion del Nuevo Sol vs otros pares de monedas del
2001 - 2013 ..ottt et e re e et et e tenrenreerseres 28
Figura 2.6 : Promedio diario de transacciones del mercado forwards peruano vs. % del
mundial del 2001 - 2013 .......oo i ns 29
Figura 2.7 : Volatilidad cambiaria USD:PEN del 2009 - 2014 ........c..cccocevvevieevvesiienne. 33
Figura 2.8 : Retornos en soles y en délares del IGBVL denominado en soles del 2009 al
2002 ........ooceeeenn... S I S .......................... oGP, 36
Figura 2.9 : Retornos en soles y en délares del bono soberano Perl 6.85% 2042
denominado en soles del 2009 @l 2014 ..........ccoeiieiieeie e 37
Figura 2.10: Retornos en soles y en délares del JCBBLAIG denominado en dolares del
2009 @1 2014......c.ceeceeceeeee ettt et et e teeneera e e et e teerea e araareas 38
Figura 2.11: Retornos en soles y en dolares del bono del Banco Continental BCOCPE
5.85% 05/07/22 denominado en soles del 2009 al 2014............ccccovvveeieieienienieseeeeeens 39
Figura 3.1 : Histograma de resultados consolidados del modelo de riesgo ................... 58
Figura 3.2 : Histograma de resultados del modelo de rentabilidad sintética por plazo de
(010] 1= (U - L SR 63
Figura 3.3 : Grado de compensacion por MCO..........ccocuiiiierineieneiese e 64

viii



INDICE DE ANEXOS

Anexo 1: Distribucion geogréafica de transacciones cambiarias globales ...................... 75
Anexo 2: Distribucion por moneda de transacciones cambiarias globales ..................... 76
Anexo 3: Consolidado de las carteras administradas por instrumento financiero y AFP

BN MA-2015... e e e e nrre e 77
Anexo 4: Estimacion desagregada del modelo de sensibilidad de cobertura ................. 78
Anexo 5: Resultados consolidados del modelo de sensibilidad de cobertura ................. 79
Anexo 6: Resultados del modelo de rentabilidad sintéticaa 7 dias .............ccccceevveveennnns 80
Anexo 7: Resultados del modelo de rentabilidad sintética a 30 dias........cc..cccccevvevnennne 81
Anexo 8: Resultados del modelo de rentabilidad sintética a 60 dias ............ccccceevvvvennne. 82
Anexo 9: Resultados del modelo de rentabilidad sintética a 90 dias............ccccceevevieenene 83
Anexo 10: Resultados del modelo de rentabilidad sintética a 180 dias ...........cc.ccevniee 84
Anexo 11: Resultados del modelo de rentabilidad sintética a 360 dias ............cccccvevunne. 84



INTRODUCCION

El Per( es un pais donde el desarrollo de los mercados de capitales es bastante prematuro
(Rona, 2000). Entre estos, el mercado de derivados financieros es un mercado nuevo y
segun cifras publicadas por el Banco Continental, recien empieza a operar de forma

constante desde hace aproximadamente 15 afios (BBV A Research, 2007).

La aplicacion, por parte de los agentes econémicos, de los instrumentos que se
transan en dichos mercados, que se concentran principalmente en coberturas cambiarias,
varia en relaciéon a la industria a la cual pertenecen. En relacion a los inversionistas
institucionales peruanos (sector financiero), las entidades bancarias son las que concentran
la mayoria de operaciones! (SBS, 2014), relegando a las AFP’s y sistemas de seguros
quienes son los que, por su naturaleza de negocio, deberian usarlos con fines de cobertura.
Segun un reporte de la Universidad de Cambridge para un seminario dirigido a los

actuarios:

En los afios recientes, el uso de derivados por parte de las instituciones financieras se ha
incrementado sustancialmente, incluso por parte de las compafiias de seguros de vida. Esto
refleja el potencial de los derivados para mejorar en velocidad y eficiencia el proceso de

gestion de activos y pasivos (proceso de inversion). (Smith, 1995, p. 129)

Entes institucionales, como el Banco Central de Reserva del Pert, que busca
fomentar el desarrollo de los mercados financieros y de capitales (BCRP, 2014), ha puesto
en disposicion multiples estudios publicados por diferentes entidades financieras que
ofrecen dichos productos para alentar a los inversionistas institucionales a que manejen

sus riesgos con coberturas mediante derivados financieros forwards (BCRP, 2007).

Por su parte, la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, es el ente responsable
de emitir las normativas para los inversionistas que pacten o busquen operar con productos

derivados. La normativa ha sido modificada, entrando la nueva en vigencia a partir de

L En particular, operaciones con fines especulativos.



diciembre del 2008 en la Ley N° 267022 y denota la nueva version de productos que
puedan pactar dichas instituciones, asi como la forma y el objetivo de los contratos, la
metodologia contable a aplicar, etc. Asimismo, el poder ejecutivo ya ha emanado leyes en
relacién a instrumentos derivados como el Decreto Legislativo 970, que entré en vigencia
a partir de diciembre del 2006, para el tratamiento tributario de las ganancias de capital
por la negociacion de dichos activos o el Decreto Legislativo 979 para el tratamiento de

deduccion de impuesto a la renta por las pérdidas de capital de los mismos.

La relevancia del tema se corrobora, ya que existe disposicion por parte del
mercado (oferta y demanda) y del planificador (estado, BCRP, SBS) para desarrollar el
canal financiero que implique operar con derivados y, con mucho mé&s hincapié, en
relacidn al tipo de derivados en los que se enfocara el presente ensayo: los derivados de
moneda, mejor conocidos como forwards. Un forward es un contrato entre dos partes para

comprar o vender un activo a un precio pactado en una fecha determinada.

Ademas, es fundamental resaltar la nueva tendencia mundial de adecuacion de
capital que promueve Solvencia 113, tendencia en la que el Pert busca insertarse, y tiene
como objetivo instaurar el uso de derivados financieros en los inversionistas
institucionales para la administracion de riesgos, ya que los considera instrumentos

indispensables para tal fin. (Banque de France, 2010)

Lo explicado da cabida a plantear una problematica, cuyo contexto es el de un
mercado de capitales poco profundo y el poco uso de derivados en Perd. Esto se confirma
con las cifras publicadas mensualmente por los inversionistas institucionales; en este caso,
instituciones del sistema de seguros y fondos privados de pensiones. A febrero del 2015,
las cuentas por cobrar de productos financieros derivados para negociacion del sistema de
seguros son cero y las de productos financieros derivados con fines de cobertura solo

fueron operaciones de una sola institucion. (SBS, 2015)

2 Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Organica de la Superintendencia de
Banca, Seguros y AFP.
3 Directiva que cambia los requerimientos para los inversionistas institucionales en Europa.



Tabla 1.1
Composicion de productos financieros derivados de las empresas de seguros al 28 de

febrero del 2015 (En miles de soles)

Pacifico Seguros Generales (en miles)

MN ME TOTAL
Cuentas por cobrar de
productos financieros
derivados para 0 0 0
negociacion

Cuentas por cobrar de

productos financieros

derivados con fines de
cobertura

4600 0 4600

Total Sistema de Seguros (en miles)

MN ME TOTAL
Cuentas por cobrar de
productos financieros
derivados para 0 0 0
negociacion

Cuentas por cobrar de

productos financieros

derivados con fines de
cobertura

4600 0 4600

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (Febrero 2015)
En: http://www.sbs.gob.pe/app/stats net/stats/EstadisticaBoletinEstadistico.aspx?p=25#

Surge entonces la siguiente problematica: La mayoria de mesas de dinero no
aprovechan los diferentes instrumentos de inversién con mejores combinaciones de

rentabilidad/riesgo que los productos tradicionales en los que invierten®,

Instituciones como el Banco Central de Reserva del Perd, la Superintendencia de
Banca, Seguros y AFP; consultores de renombre como McKinsey, PwWC o EY
recomiendan y alientan el uso de dichos instrumentos para la mejora de la gestion de
inversiones dado el contexto econémico en el cual se desempefian las empresas. No
obstante, parece que los efectos que implican el uso de derivados no son muy claros adn

en los inversionistas peruanos.

4 En particular, existe un apetito/aversion al riesgo que la rentabilidad de los instrumentos de renta
variable o fija no compensa.


http://www.sbs.gob.pe/app/stats_net/stats/EstadisticaBoletinEstadistico.aspx?p=25

El presente trabajo de investigacion busca estudiar el impacto en la gestion de
inversiones y dar posibles recomendaciones y nuevos temas a desarrollar acerca de la
implementacién de derivados de moneda con fines de cobertura en relacion a la nueva
version de la Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Organica de
la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP y sus aplicaciones correspondientes para
las mesas de dinero de inversionistas institucionales peruanos; mas especificamente, del
sistema de seguros y administradoras de fondo de pensiones. Para lograr dicho propdsito

se tienen los siguientes objetivos.

El objetivo general es revelar las implicancias de la implementacion de derivados
forwards en la gestion de inversiones de los inversionistas institucionales peruanos, en el
nuevo marco normativo dictado por la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, Ley
N° 26702 y las resoluciones correspondientes a la aplicacion de derivados financieros de
moneda, para que estos sean considerados con fines de cobertura, en el periodo
comprendido entre el 2009 — 2014, a partir de la modificacion de dicha ley. Para ello, los

principales objetivos especificos son:

1)  Presentar las tendencias globales de los mercados de derivados forwards y sus usos
mas difundidos relacionados a la gestion de carteras de los inversionistas
institucionales y gestores de portafolio, con la finalidad de que se comprenda su
relevancia a nivel mundial y que, dichos temas, nos presenten un claro marco

conceptual para el analisis en el caso peruano.

2)  Describir el mercado peruano de derivados forwards, haciendo énfasis en la
composicion del mercado, sus actores y los tipos de operaciones. Asimismo,
confirmar la existencia del riesgo cambiario y de posibles retornos sintéticos

utilizando moneda extranjera.

3) Analizar el impacto en el riesgo/rentabilidad que tiene la implementacion de
derivados forwards mediante la metodologia de evaluacién de riesgo de sensibilidad

de cobertura y el método de paridad de tasas cubierta para calcular la rentabilidad



sintética que se obtiene con el instrumento. (SBS, 2009) Ademas, con los resultados

obtenidos, contrastar las estrategias de inversion mas adecuadas en los mercados

financieros que incluyan instrumentos derivados de moneda.

A partir de dichos objetivos se plantean las siguientes hipdtesis que bien podran

ser corroboradas 0 no segun el anélisis efectuado; estas son las siguientes:

La hipotesis general es que la implementacion de derivados de moneda en las

mesas de dinero de los inversionistas institucionales peruanos, en congruencia con la

regulacion actual, permitiria tener una gestion de inversiones mas eficiente y eficaz,

gracias a las oportunidades de maximizacion de rentabilidad, tratamiento de riesgo y

diferentes estrategias de inversion que generan. Para ello, se tienen las principales

hipétesis especificas:

1)

2)

3)

Los derivados forwards han tomado mucha relevancia (participacion) en los
mercados internacionales, debido a que son instrumentos necesarios para la

administracion y tratamiento del riesgo cambiario.

El mercado de derivados forwards peruano presenta una estructura insuficiente para
los inversionistas institucionales, quienes deberian prestarle mayor atencion debido a
sus necesidades financieras de minimizacion de riesgo y maximizacion de

rentabilidad.

El uso de derivados forwards, que cumplen el requisito regulatorio para clasificarse
como instrumentos con fines de cobertura, permitiria administrar de manera 6ptima
el riesgo cambiario que acarrean las diferentes inversiones y gestiones de activos y
pasivos de los inversionistas institucionales peruanos, ya que la variacion de la partida
cubierta se compensa con las variaciones en el precio del instrumento. Ademas,
genera efectos positivos en la rentabilidad de sus inversiones debido a la rentabilidad
sintética que se obtiene con el instrumento al crear posiciones en monedas diferentes;
incluso, permitiria un mayor margen de accion en la gestién de inversiones, ya que

aumenta el nimero de estrategias que los inversionistas institucionales peruanos



podrian utilizar para que asi se aprovechen mejores oportunidades de

rentabilidad/riesgo segun la posicion financiera en la que se encuentren.

De esta manera, la estructura de la investigacion presenta tres secciones muy
marcadas. En la primera parte, se presentaran y describiran las tendencias y caracteristicas
de los mercados internacionales de derivados financieros, asi como los usos mas
difundidos por los inversionistas institucionales de mayor envergadura a nivel mundial y
los beneficios que justifican sus aplicaciones en relacion al tratamiento del riesgo
cambiario. Posterior a esto, se da una descripcion del mercado peruano y se contrasta con
pares regionales. Se haré hincapié en el marco regulatorio y sus efectos sobre las variables
que afectan las decisiones de inversion de los inversionistas institucionales, ya que sus
beneficios son restringidos o potenciados por la normativa en la cual se desenvuelven. Por
ultimo, se plantearan y recomendaran posibles estrategias de inversion, acordes con los
resultados obtenidos en la seccion empirica, que puedan ayudar con las estrategias

corporativas de los inversionistas institucionales.

Finalmente, el tema a tratar se justifica ya que, el uso de derivados de moneda,
ademas de ser un referente de desarrollo financiero de la region, es una herramienta
fundamental para el manejo del riesgo cambiario, el cual se presenta en economias que
tienen un tipo de cambio flexible o en el caso peruano, flotante®. En particular, los
inversionistas institucionales cuentan con un alto margen de participacion para inversiones
y financiamiento en el extranjero, ya que el mercado de capitales peruano es adn
incipiente, iliquido y con muchas carencias de instrumentos de inversion. Debido a esto,
los riesgos cambiarios son bastante altos y su tratamiento es necesario, mas no suficiente,

para convertirnos en economias desarrolladas de manera sostenida.

5 Véase Capitulo 1, Subcapitulo 1.2.2.



CAPITULO I: LOS DERIVADOS DE MONEDA:
TENDENCIAS Y METODOLOGIAS A NIVEL
INTERNACIONAL

Los derivados financieros son contratos cuyo origen se remonta desde mediados del siglo
XIX, coincidentemente con la creacion de “The Chicago Board of Trade” en 1848,
mecanismo centralizado, creador de mercado para la comercializacién y almacenamiento
de trigo, en donde se empez6 a negociar contratos a futuro de compra y venta de este
producto (Chance, 1995). Poco a poco, dichos contratos y sus clausulas fueron
modificandose hacia unas mas sofisticadas y se crearon nuevos productos, ya que las
necesidades de los agentes econémicos fueron variando y la demanda por ellos se fue
incrementando. Posteriormente, ante el comercio internacional, los comerciantes
(exportadores e importadores), se percataron de que existia la posibilidad de perder o
ganar mas dinero debido a las distintas cotizaciones de las monedas en diferentes

mercados y su preocupacion sobre este tema se fue incrementando.

En el presente capitulo, se presentaran las tendencias conceptuales globales de los
mercados de derivados forward y sus usos mas difundidos relacionados a la gestion de
inversiones, mas especificamente en el tratamiento del riesgo cambiario y la aplicacién de
estos instrumentos por parte de los inversionistas institucionales y gestores de portafolio

a nivel mundial.

1.1.  Perspectiva y enfoque conceptual del mercado internacional de derivados

El mercado internacional de derivados financieros es, de lejos, el mercado méas grande del
mundo actual. Segun el Banco Mundial y el Banco de Pagos Internacionales, a cifras del
2013, se puede indicar que el mercado de derivados representa el 107% del Producto Bruto
Mundial (Ver Figura 1.1), con un monto de en circulacidon que asciende a mas de US$ 81

trillones de dolares americanos. (Bank for International Settlements, 2014)



Figural.l

Monto en circulacion de derivados a nivel global vs. Gross World Product (GWP) (En
Trillones de US$)

82 1
81 A
80
79 A
78 A
77 A
76 A

Trillones de US$

75 -
74 A
73 A

72 -+

PBI Mundial dec - 13 Derivados en circulacion jun - 13

Fuente: Banco Mundial, BIS

Asimismo, los derivados forwards y swaps cambiarios son los instrumentos que
tienen mas participacion en el mercado (Ver Figura 1.2), en particular los que tienen como
contraparte el délar americano (US$), debido a que es la moneda base para el intercambio
de bienes y servicios en el comercio internacional. (Bank for International Settlements,
2014)

Figura1.2

Monto en circulacion de derivados por instrumento (En trillones de US$)

Other | 0.06
Options 15.08
Currency swaps 26.32

Forwards & Swaps

Trillones de US$

Fuente: Banco Mundial, BIS



Por altimo, tenemos que resaltar que el mercado mundial de derivados transa
aproximadamente 5 veces el PBI de los Estados Unidos (Banco Mundial, 2014). Esto
refleja el gran potencial de estos instrumentos y sus fundamentos, por lo cual tienen gran
acogida en los paises desarrollados, cuyas empresas, inversionistas y gobiernos ven

instrumentos innovadores que crean valor. Tal como sefialan O’Connor y Christopher:

Tal vez, el mayor desarrollo viviente en los mercados cambiarios es coémo los participantes
del mercado gestionan sus posiciones cambiarias con transacciones electrénicas. Para el
manejo efectivo del riesgo de alta frecuencia, algunos bancos incluyen sofisticados
instrumentos de cobertura para contrarrestar los riesgos automaticamente. (O'Connor y
Christopher, 2007, pp. 554-555)

1.1.1. Economias emergentes

Las transacciones de derivados financieros en los mercados emergentes son bastante
escazas; por lo tanto, existe un mercado poco desarrollado, iliquido y desconocido, pero
con mucho potencial de crecimiento y penetracion hacia las diversas clases de agentes
econdmicos. Las principales causas por las que se atribuye tan incipiente desarrollo, segln

el fondo monetario internacional, se resumen en el siguiente parrafo:

A pesar del rapido crecimiento en los Gltimos afos, los derivados en los mercados
emergentes tienen una participacion de tan solo el 1% del monto en circulacion total en
los mercados internacionales de derivados. Los mercados locales en las economias
emergentes difieren significativamente en tamafio, en términos absolutos y relativos al
mercado de dinero. Comparados con los mercados desarrollados, el ratio de circulacion
de derivados en acciones/bonos y la capitalizacion bursatil de los activos subyacentes es
demasiado pequefio en la mayoria de economias emergentes (...) Los problemas mas
comunes que restringen el desarrollo de los mercados locales de derivados son los
siguientes: mercados de instrumentos subyacentes relativamente subdesarrollados;
infraestructura legal y de mercado débil e inadecuada; y restricciones en el uso de

derivados por instituciones locales e internacionales. (IMF, 2011, p. 54)



Esto se refleja incluso en la poca practica de recoleccion de data por parte de
instituciones locales, que dificulta hacer investigaciones en dichos mercados. Tal como lo

mencion6 Garber hace casi 17 afios atras:

Para cada pais, la extension del problema es desconocida porque la data de derivados se
distribuye sélo en periodos largos e incluso la data de encuestas trianuales del Banco de
Pagos Internacionales no estéa desagregada en los items relevantes para paises emergentes.
(Garber, 1998, p. 34)

Hoy en dia, la descomposicion por paises ya es efectiva en la data del Banco de
Pagos Internacionales; sin embargo, esta se presenta de forma muy agregada y no

especifica ciertos factores relevantes.

A pesar de lo mencionado, actualmente, los mercados emergentes se caracterizan
por tener autoridades politicas que utilizan marcos conceptuales similares al de mercados
desarrollados para mejorar el funcionamiento del mercado de dinero; hacer mas eficientes
los mercados primarios; diversificar la base inversionista; mejorar la infraestructura de
mercado que favorezca las transacciones, transparencia de precios y eficiencia en la
liquidacion de las transacciones; incrementar el uso de derivados y herramientas de
cobertura para dar soporte a la gestion del riesgo; y un confiable marco legal y regulatorio.
(Ariadi y Caputo, December 2014)

Por ultimo, hay que resaltar a Fernandez, quien estudié el caso Chileno de
derivados y la problematica que enfrentaba, la cual hacia referencia a un retraso de la
utilizacion de derivados y la poca penetracion del mercado en dicho pais; problema que
generaliza hacia la mayoria de economias emergentes. El estudio consistia en determinar
si el mercado de opciones financieras estaba rezagado debido a la dificultad de uso de las
mismas en alusion al tedioso modelo de valorizacion de Black & Scholes; sin embargo, la
literatura disponible de dicho modelo era bastante entendida y la hipotesis de la
investigacion cambio hacia buscar dicha problematica debido a factores legales y trabas
institucionales. Entre estas, sefiala que las principales son la poca liquidez del mercado
spot, medido con un indicador de liquidez definido como el promedio diario del monto de

operaciones sobre la capitalizacion de mercado promedio; los costos operacionales de
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intermediacion, cuyas expectativas eran que se correlacionen negativamente con la
capitalizacién de mercado, pero se encontrd que en las economias emergentes estos se
correlacionaban de forma positiva; las restricciones que enfrentaban los inversionistas
institucionales, debido a que el ente regulatorio solo permitia cubrir hasta un maximo del
80% del fondo mas agresivo y de tan solo 30% de los fondos conservadores, lo cual no
guarda relacion con la logica de aplicacion del instrumento con fines de cobertura; y las
complicaciones que generan los métodos de contabilizacion y tratamiento impositivo de
los derivados, ya que se demuestra como los derivados con fines de cobertura presentan
tratamientos tributarios y, por lo tanto, contables mas simplificados que los que se usan
con fines especulativos. Finalmente, Fernandez propone la eliminacion de dichas trabas
haciendo un analisis de cuanto es lo que ganan los inversionistas chilenos al cubrir su
riesgo cambiario con derivados de moneda. El término de “ganancia” es relativo en el
andlisis debido a que, en particular, se investiga como los derivados afectan la
rentabilidad, el riesgo y las estrategias de gestion de activos y pasivos con derivados de
moneda, denotando evidencia de los grandes beneficios del uso de derivados financieros.
La metodologia utilizada incluye calculos de valor de mercado del instrumento para
analizar rentabilidad y pruebes de efectividad de cobertura para analizar los riesgos. Con
esto concluye que la cobertura cambiaria de contratos forwardsde 1 —7,8 - 30y 31— 42
dias, cuyas variaciones, segun 1204 observaciones de tipo de cambio forward, fueron del
99.9% iguales a la de la partida cubierta en los contratos de 1 — 7 dias y de 102.4% en los

de 30 dias; para los de 30 a mas no se encontraron resultados relevantes. (Fernandez, 2006)

1.1.2. Instituciones participantes

Entre los principales participantes del mercado de derivados se encuentran las
instituciones financieras como bancos y financieras; fondos de capital, como fondos
mutuos, Exchange Traded Funds, Private Equity Funds, Hedge Funds; y empresas

corporativas en general.
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Los bancos se caracterizan por ser los creadores de mercado, ya que brindan la
liquidez necesaria por ser los intermediarios financieros y los mas grandes participantes
en el mercado de divisas. Debido al potencial de estas instituciones para prestar y tomar
dinero prestado, intervienen en el mercado de dinero como prestamistas y a la vez
prestatarios. Sumado esto a su gran participacion en el mercado cambiario, éstas entidades
estan en la facultad de ofrecer productos derivados a la medida de quien lo requiera, ya
que crean el producto a partir de un sintético, para rentabilizar por spread de tasas (Tasas

activas y pasivas) y los bid — ask spreads del mercado cambiario.

Las entidades financieras mas pequefias, participan en los mercados de forwards
debido a que tienen cuantiosas partidas en moneda extranjera en su balance, las cuales
corresponden principalmente a fondeos y préstamos en moneda extranjera hacia clientes
con altas primas de deflault of CDS®. (Hull, 2012)

Por ultimo, los fondos de capital se caracterizan por ser instituciones con gran
participacion en el mercado de derivados cambiarios por su exposicion a diferentes
monedas debido a sus actividades de inversion en los mercados globales y porque utilizan
estos los derivados financieros para rentabilizar inversiones asumiendo posiciones

especulativas y de arbitraje.

Ademas, existen otros participantes no tan directos, que dan forma y eficiencia a
dicho mercado. Entes institucionales, como los Bancos Centrales y reguladores,
instituciones que buscan la eficiencia de los mercados a través de requerimientos de
adecuacion a estandares internacionales como el Fondo Monetario Internacional, el Banco
Central Europeo; las camaras de compensacion mundiales como EuroClear o DTC,
entidades liquidadoras, estructuradores y brokers. (Chance, 1995)

1.2.  El riesgo cambiario

El riesgo cambiario se define como la pérdida potencial que un agente econdmico puede

incurrir debido a fluctuaciones en el precio de un activo; en este caso, el precio de una

® Credit Deflaut Swap

12



divisa (Hull, 2012). La cuantificacion del riesgo es posible, gracias a la medicion relativa
de valor de una divisa con otra: El tipo de cambio.

Dicho riesgo es de particular importancia para empresas de todo tipo, ya que
afectan las posiciones en sus Balances y Estados de Resultados en caso tengan exposicion
alguna en moneda extranjera. En particular, un shock que afectaria el tipo de cambio a la
baja representa una pérdida potencial para un activo denominado en moneda extranjera;
por el contrario, un shock que afectaria el tipo de cambio al alza representa una pérdida

potencial para un pasivo denominado en moneda extranjera.

1.2.1. Origen

El origen del riesgo cambiario se remonta varios siglos atras, aproximadamente a inicios
del siglo X1X, cuando las mercancias que servian como deposito de valor, se depreciaban
debido a la cantidad relativa de éstas frente a otras. En la actualidad, el riesgo cambiario
implica los cambios en el valor relativo de una moneda frente a otra y, en este mundo
globalizado, el concepto ya estandarizado muestra su desarrollo desde lo que fue el
sistema monetario de Bretton Woods, pasando luego al régimen de flotacion contra el
dolar estadounidense y, por ultimo, a los regimenes de tipo de cambio flexibles
(Kozikowski, 2013).

El sistema monetario Bretton Woods se desarrollé6 debido a que los sistemas
bimonetarios o de dinero mercancia no tuvieron éxito ya que se basaban en laacumulacion
de metales para poder generar mayor oferta monetaria. En esta linea, la acumulacion de
los metales no crecia al ritmo de las necesidades de dinero que demandaba el desarrollo

de las economias en general.

Al finalizar la primera guerra mundial, los sistemas monetarios habian colapsado
por las disrupciones en el comercio internacional. Por ello, los Estados Unidos de
Ameérica, el pais victorioso de la guerra, y sus aliados propusieron un nuevo sistema
monetario en el cual se fijaban los tipos de cambio basados en la convertibilidad del dolar

por oro y las reservas internacionales de los paises para mantener las cotizaciones de sus
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monedas se basaban en estos dos Unicos activos. Sin embargo, el sistema colapsé debido
a la tenencia mundial de oro cuyo aumento excedi0 las reservas de los Estados Unidos lo
cual generd presiones inflacionarias en el pais. De esta manera, se paso a los regimenes
de flotacion para que luego se flexibilicen los sistemas hacia uno de tipo de cambio

definido por el mercado. (Hirsty Thompson, 1996)

1.2.2. Regimenes cambiarios

El desarrollo de los sistemas monetarios locales e internacionales estuvo marcado por
diferentes métodos para determinar el valor de una moneda frente a otra. Estas practicas
llevaron a que se determinen de facto metodologias generalmente aceptadas llamadas
regimenes cambiarios. Si bien, a lo largo de la historia existen un sinnimero de regimenes,
aqui se presentan los mas relevantes y que han tenido presencia en el mundo

contemporaneo.

El CFA Institute cataloga de manera didactica los diferentes regimenes cambiarios
a nivel mundial, para lo cual los separa en dos variantes: los paises que no tienen moneda

local versus los paises que tienen moneda local.

Para los paises que no tienen una moneda local existen dos regimenes. El primero,
cuando un pais utiliza una moneda de otro pais, pero no puede tener su propia politica
monetaria, dado que no crea o emite dicha moneda (ej. Dolarizacion Formal). Por otro
lado, un pais puede ser miembro de una unién monetaria, en donde varios paises miembros

utilizan la misma moneda (ej. Union Europea).

Para los paises que tienen una moneda local existen 7 regimenes bien definidos.
En primer lugar, el currency board o caja de conversion, donde existe la politica explicita
para intercambiar una unidad de moneda local por una determinada cantidad de moneda
extranjera. El tipo de cambio fijo convencional, en donde un pais fija el precio de su
moneda en relacion a otro (usualmente un aliado comercial muy grande) y deja que fluctie
en pequerios margenes (hasta +/-1%), ya que la fijacion se mantiene en la banda gracias a

la compra/venta de moneda extranjera por parte de la entidad monetaria. Tipo de cambio
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fijo con bandas horizontales o target zone, las fluctuaciones permitidas varian hasta un +/-
2%. Ademas, esté el tipo de cambio fijo (a secas), en donde el precio de la moneda
extranjera es ajustado periodicamente (usualmente por las diferencias de inflacion entre
los dos paises). Por otro lado, se encuentra el tipo de cambio con bandas moviles, en donde
los méargenes de fluctuacion de una moneda frente a otra son ajustados en el tiempo. El
tipo de cambio flotante, en donde la autoridad monetaria interviene en la cotizacion de la
moneda extranjera para reducir su volatilidad o influir en la economia. Por Gltimo, el tipo
de cambio flexible, que es determinado por la interaccion de los agentes econémicos

ofertantes y demandantes.

A) Economias emergentes

La internacionalizacion del capitalismo con el Consenso de Washington en 1989 fue el
acontecimiento central para que el riesgo cambiario se extienda hacia las economias
nacientes, caracterizadas por vulnerables etapas de crecimiento y desarrollo de sus

economias: hoy en dia conocidas como los mercados emergentes.

El consenso de Washington de 1989 fue un grupo de temas y discusiones a tratar
por parte de los lideres econémicos mundiales e instituciones internacionales como el
Fondo Monetario Internacional o el Banco Mundial, en donde se plantearon un grupo de
reformas (con bases capitalistas) en comun para los paises en desarrollo cuyas economias
habian sido gravemente afectadas por manejos fiscales y monetarios ineficientes; se
buscaba liberarlos de dicha opresion econdmica y que garanticen su crecimiento. Estas
bases capitalistas abarcaban politicas econémicas cuyos objetivos se centraban en la
estabilidad macroeconomica, el libre mercado y la apertura hacia el comercio
internacional (Kuczynski, 2003). En esta linea, la reforma que afectd directamente el
desarrollo del canal financiero de derivados de moneda, en la mayoria de economias

emergentes, fue la que tenia como objetivo liberalizar el tipo de cambio.

La liberalizacion del tipo de cambio consistio en salir del regimen cambiario fijo

(crawling peg o fixed) para adoptar uno libre o flotante. La l6gica consistia en que los
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bancos centrales dejen de intentar mantener una paridad cambiaria para beneficiar a su
economia en aras de sus reservas, ya que estos regimenes cambiarios conducian muchas
veces a las crisis de balanza de pagos. A partir de esta decision, los Bancos Centrales
podian gozar de autonomia para hacer frente a los problemas que en realidad le atafien

como el de preservar el valor de su moneda; es decir, controlar la inflacion que la afecta.

Posterior a esto, con el precio de la moneda fluctuando libremente bajo las leyes
de la oferta y la demanda nace, de manera natural, el riesgo cambiario; en otras palabras,
el cambio del precio de la moneda extranjera se podria traducir en ganancias o pérdidas

que afectarian los resultados de los agentes econémicos.

1.2.3. El manejo del riesgo

Debido a que el riesgo cambiario puede traducirse en pérdida en alguin momento en el
tiempo, es fundamental administrarlo, medirlo, monitorearlo, controlarlo y tener una
retroalimentacion. Segun el estandar internacional Australiano / Neo — Zelandés, consiste

en las siguientes pautas:

Establecer el contexto (dar lugar a la coyuntura que crea dicho riesgo)

- Identificar el riesgo (si es a la baja o a alza, determinar el tipo de activo que se
podria ver afectado)

- Analisis cuantitativo o cualitativo de riesgo (Magnitud, probabilidades para
separar los riesgos menores de los riesgos mayores. Por ejemplo, si existe poca
exposicion en euros y mucha exposicion en dolares se le dara mayor relevancia al

riesgo cambiario en relacion al dolar)

- Evaluacion de riesgo (comparacion del nivel de riesgo detectado con criterios o

limites establecidos previamente)
- Tratamiento de riesgos (toma de accion)

- Monitoreo y revision (retroalimentacion) (Atehortla y Elias, 2008)
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Existen diferentes formas para el tratamiento del riesgo cambiario, que pueden
variar desde no operar con moneda extranjera, calzar los flujos de activos y pasivos,
asumir una pequefia pérdida haciendo la transaccion cambiaria al momento de operacién
0, en resumen, utilizar un derivado financiero, ya que este comprende todo lo anterior
mencionado (Chiu, 1997).

1.3.  Concepto de forward

Un forward es un contrato entre dos partes para comprar 0 vender un activo a un precio
pactado y en una fecha determinada. En el caso de forwards de divisas, estas se transan
como bienes en el mercado over the counter y son muy Utiles para cubrir el riesgo
cambiario, ya que permiten eliminar la volatilidad cambiaria al fijar un precio de la divisa
en el futuro (Hull, 2012).

Los forwards son instrumentos hechos a la medida, el nocional define el monto
del contrato; se especifican las clausulas de plazo, fecha de negociacion, con intercambio
de flujos o valor neto de mercado. Por esta razon, la negociacion de derivados forwards
no es usual en mecanismos centralizados como bolsas de valores, sino que se negocian en

ventanilla, como anteriormente se menciond, en los mercados over the counter.

Al ser un forward un tipo de futuro, a la fecha de expiracion se procede a realizar
la transaccion, por lo que sucede el intercambio de flujos, pero como los flujos estan en
unidades monetarias, se puede hacer el intercambio del neto de las posiciones; lo cual

resulta en Delivery forward y Non-delivery forward (BCRP, 2007).

1.3.1. Metodologia de valorizacion

Debido a que el derivado es un instrumento cuyas ganancias o pérdidas se reflejan en los
resultados de las empresas, es conveniente su valorizacion. Existen distintas formas para
hacerlo: Por puntos forwards; por flujos de entrada y salida de dinero, mas conocido como
pata larga y pata corta; por descomposicion de tasa de interes y tipo de cambio; y por

diferencial forward.
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El método de valorizacién, que por consenso de mercado deberia ser el utilizado
en el sistema financiero, es el que propone el CFA Institute, que consiste en traer a valor
presente, a través de una curva base como la ICE LIBOR, los flujos de entrada y de salida
de efectivo determinados por el tipo de cambio forward pactado y los puntos forward de
mercado a mismo plazo que el remanente del contrato. De esta manera, hallar el mark to
market (valorizacion por puntos forward) comprende hacer la comparacion entre el valor
de tu contrato con lo que vale un contrato corriente a la fecha de valorizacion. (Kaplan
Schweser, 2013)

1.3.2. Importancia en el tratamiento del riesgo cambiario

Los derivados financieros son herramientas muy Utiles para administrar riesgos,
especialmente lo forwards, para el tratamiento del riesgo cambiario. Hoy en dia, los
mercados de derivados financieros presentan la liquidez necesaria para que las
operaciones con estos productos sean sumamente eficaces y permitan administrar riesgos

de manera muy eficiente.

El tratamiento del riesgo cambiario es una tendencia mundial, en donde ya existen
normativas internacionales y estandares que se adoptan para la facilidad operativa global.
La nueva tendencia mundial de adecuacion de capital que promueve Solvencia Il tiene
como objetivo instaurar el uso de derivados financieros en los inversionistas
institucionales para la administracion de riesgos, ya que los considera instrumentos

indispensables para tal fin. (Banque de France, 2010)

La nueva normativa ha dispuesto un periodo de adecuacién de aproximadamente
dos afios y es posible que entre en vigencia a partir del 2016. Esta nueva ley dispone de

tres pilares: el calculo técnico del riesgo, gobierno corporativo y la trasparencia.

El calculo técnico del riesgo consiste en el calculo de capital ajustado por riesgos
operativos y financieros para poder contar adecuadamente con el capital requerido o
capital de solvencia regulatorio. El pilar del gobierno corporativo propone la integracion

de areas estratégicas de las empresas con los nuevos campos administrativos de riesgo y
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auditoria, esto comprende que se den a conocer las metodologias de valorizacion, célculo
de riesgos y demas para su debido control. Por ultimo, el pilar de transparencia hace
alusién a la correcta difusion de informacion corporativa en relacion a Solvencia, que
dicha informacidn se haga publica y que comprenda temas de concentracion y categorias
de riesgo, reduccion del mismo y sensibilidad, y descripcion para la valorizacion de
instrumentos. (The European Commission, 2014)

En resumen, el objetivo general que tendrian estos tres pilares con la
implementacion de Solvencia Il es que las compafiias (inversionistas institucionales)
administren de manera éptima sus riesgos y puedan contar con el capital de respaldo
suficiente para poder cumplir sus obligaciones ante cualquier coyuntura. Segin Charumati
y Bindu, en un estudio que busca determinar las razones del uso corporativo de derivados

de moneda:

Las coberturas son el principal motivo de las empresas para utilizar derivados financieros,
en vez de tratarse de herramientas especulativas. Casi todos los derivados cubren o
reducen la exposicién al riesgo de variaciones cambiarias o de tasas. Sin embargo, de
acuerdo con Modigliani y Miller, el supuesto de mercados de capitales eficientes presume

gue las coberturas no afectan el valor de la empresa. (Charumati y Bindu, 2012, p. 1)

En contraposicion con la teoria de mercados eficientes la cual presume que el uso
de derivados no afecta el valor de la firma, Charumati y Bindu constatan que a traves del
uso de derivados financieros, el valor de la empresa se ve afectado, debido a que los
resultados de las coberturas cambiarias afectan directamente el valor de mercado de los
activos y pasivos de las empresas, reflejandose en sus patrimonios. Se representa de la

siguiente manera:

FV = MktC + Debt — Cash

En donde: FV = Valor de la Empresa

MktC = Valor de mercado del patrimonio
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Debt = Valor de mercado de la deuda financiera
Cash = Caja (en negativo haciendo frente a las obligaciones financieras)

El derivado financiero con fines de cobertura tendria un efecto directo en el valor
de mercado de la deuda financiera en moneda extranjera y un afecto implicito en los

activos en moneda extranjera reflejados en los resultados que van al patrimonio.

1.4, Utilidad para los inversionistas institucionales

Segun un reporte de la Universidad de Cambridge para un seminario dirigido a los

actuarios:

En los afios recientes, el uso de derivados por parte de las instituciones financieras se ha
incrementado sustancialmente, incluso por parte de las compafiias de seguros de vida. Esto
refleja el potencial de los derivados para mejorar en velocidad y eficiencia el proceso de

gestion de activos y pasivos (proceso de inversion). (Smith, 1995, p. 129)

La importancia de los derivados radica en que permite transferir el riesgo no
requerido, dicha caracteristica resume todos los aspectos relacionados a la utilizacion de
dichos instrumentos si se gestionan de la forma adecuada. Bodnar y Gebhard, ya en 1998,
fueron testigos de como los derivados financieros solo cobran relativa importancia en
situaciones de stress o shocks externos desfavorables y no formaban parte de la practica

diaria del manejo del riesgo no sistémico. Segun estos autores:

Desafortunadamente, el uso de derivados por las firmas solo recibe aparente atencion en
respuesta a casos especiales caracterizados por grandes pérdidas relacionadas a dichos
instrumentos como Barings, Procter & Gamble o Metallgesellschaft. El beneficio natural
de uso de derivados en actividades del manejo diario del riesgo de las firmas recibe mucho
menos atencidn en los temas financieros. Como resultado, poco es conocido sobre las
actividades y politicas de las firmas en relacion al uso de derivados. (Bodnar y Gebhard,
1998, p. 1)

Por el contrario, hoy en dia, en el mundo desarrollado, se aprecia la importancia

de los derivados, ya que es el mercado mas grande del mundo en el que vivimos. Las
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corporaciones son mas conscientes de sus beneficios y los consideran indispensables en
sus procesos de inversion y fondeo. Afza y Alam abordaron esto en un estudio de las
compafiias multinacionales de acuerdo a su participacion nominal en el mercado de

forwards, y concluyen de esta manera:

Asi pues, los gerentes de las empresas multinacionales se estdn enfocando en la
importancia de las técnicas de gestion de riesgo para reducir la variabilidad de sus flujos
de caja de operaciones internacionales debido a las fluctuaciones cambiarias (Afza y
Alam, 2011, p. 410)

Mas especificamente, los inversionistas institucionales mas influyentes en el
mundo, como los fondos de pensiones de Dinamarca, han escalado hacia los derivados
financieros, permitiendo un mejor manejo con coberturas, gestion de calce de activos y
pasivos e, incluso, generacion de rentabilidad. Mediante el uso de derivados financieros,
los inversionistas institucionales pueden evitar la necesidad de renegociar sus contratos
de garantias con los reguladores y muchos han logrado, de manera satisfactoria,
transformar sus curvas de pagos y tener mejores calces de flujos de entradas y salidas,
reduciendo volatilidades cambiarias y de riesgo de tasas de interés. (Ladekarl, Vittas, y
Brink, 2007)

1.5.  Estructura conceptual

La presente investigacion busca destacar los beneficios de los derivados forwards para los
inversionistas institucionales de economias emergentes: especificamente el caso Perd;
para lo cual se buscara realizar estudios sobre como estos afectan la rentabilidad, el riesgo
y las estrategias que se podrian efectuar en sus portafolios de inversion. Fernandez nos
proporciona una estructura conceptual clara para analizar los beneficios de los derivados
en los paises emergentes, partiendo del analisis de rentabilidad y riesgo, para luego dar

posibles recomendaciones de inversion sobre la base de los resultados obtenidos.’

"Ver mayor detalle en la seccién 1.1.1
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En relacion a manejo del retorno o rentabilidad, la metodologia a utilizar para el
céalculo del valor del mercado del contrato es la valorizacion de derivados forward
propuesta por el CFA institute.® Por otro lado, para la evaluacion de gestion y cobertura
del riesgo se utilizara la metodologia propuesta por Hailer y Rump desarrollada en la
Universidad de Ciencias y Tecnologia de Hamburgo. EI método propuesto puede ser el
prospectivo o el retrospectivo. (Hailer y Rump, 2006) Finalmente, A partir de los
resultados obtenidos, se evaluaran las estrategias de inversion mas relevantes que

justifiquen la aplicacion de derivados forwards.

8 Ver mayor detalle en la seccién 1.1.3
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CAPITULO II: LOS DERIVADOS DE MONEDA Y SU
APLICACION POR PARTE DE LOS INVERSIONISTAS
INSTITUCIONALES - EL CASO PERU

El presente capitulo busca aproximar la aplicacion de derivados de moneda al caso
peruano, por lo cual se describe y analiza los aspectos mas relevantes de la aplicacion de
los derivados forwards dentro de este territorio. Caracteristicas propias del mercado de
capitales, cambiario y de forwards, los actores de dichos mercados y las implicancias en
el riesgo y la rentabilidad de sus inversiones por la carencia de tales instrumentos, la
infraestructura legal/regulatoria, y otras particularidades que atafien a los derivados de
moneda buscaran explicarse y relacionarse para construir un marco mas especifico para el

analisis empirico cuantitativo correspondiente.

Por ultimo, como ya se sefiald, el analisis correspondiente se circunscribe
unicamente en los derivados forwards USD:PEN y su aplicacion, por parte de los

inversionistas institucionales peruanos, en el periodo de evaluacion del 2009 — 2014.

2.1. Lacarencia de instrumentos de inversion

El mercado de valores peruano, donde se incluyen instrumentos de inversion de capital
como acciones, bonos y otros instrumentos, es poco profundo y sumamente iliquido. En
primer lugar, es poco profundo, debido a que existe una proporcién muy alta de la
poblacion que no accede a ellos, cuya razén principal es la baja penetracion financiera en

el Perq.
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Figura 2.1

Penetracion financiera en Peru (En porcentaje)
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Asimismo, debido a la poca participacién, sumado esto a la restriccion de los

capitales por las regulaciones detalladas méas adelante, su liquidez se ve muy afectada.

Tabla 2.1

Saldo en circulacion del mercado de valores peruano e instrumentos emitidos en el

exterior a dic. 2014

Monto (mill. US$) Composicion % | % del PBI
Renta Fija Corporativa 5,812.0 | 3.42% 3.6%
B. Soberanos 12,824.4 | 7.55% 7.9%
B. Globales 10,554.2 | 6.22% 6.5%
Acciones 120,580.0 | 71.02% 73.9%

Fuente: Superintendencia de Mercado de Valores (Diciembre 2014). Anuario Estadistico

En: http://www.smv.gob.pe/Frm_AnuarioEstadist.aspx
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En el Perti, los mercados mas “conocidos” son los mercados de renta fija y renta
variable, ambos conducidos por la Unica bolsa de valores que tiene el pais: La Bolsa de
Valores de Lima. Aqui, se transan acciones, ADR’s y papeles de deuda; sin embargo, hoy
en dia también se transan papeles comerciales, bonos corporativos, CD’s, letras del tesoro
y otros productos de deuda estructurados en los mercados OTC; es decir, las ventanillas
de los bancos o tesorerias, pero el grueso de las transacciones son de operaciones en renta
variable, a pesar de ser minusculas en comparacion a otros paises; esta es la composicion

que representa en el mercado secundario peruano:

Figura 2.2
Mercado secundario peruano del 2009 — 2014 (En mlins. de Nuevos Soles)
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Fuente: Superintendencia de Mercado de Valores (Diciembre 2014). Anuario Estadistico

En: http://www.smv.gob.pe/Frm_AnuarioEstadist.aspx

En relacion a otros paises de Latinoamerica y los Estados Unidos de América como
el benchmark®, el mercado accionario en Perd tiene un rezago muy notorio. A diferencia
de estos paises, donde el monto transado anual en el mercado secundario representa por
lo menos el 5% de su Producto Bruto Interno, en Peru esta cifra se ubica por debajo del
1%. (SMV, 2014) (NYSE, 2014) (SVS, 2014) (BCRP, 2014) (Banco Mundial, 2014)
(BANREP, 2014)

9 Pais de referencia
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Figura 2.3
Negociacién secundaria anual del mercado accionario en relacién al PBI a dic. 2014 (En

porcentaje)
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Por otro lado, en el pais no existen mercados centralizados de opciones, futuros o
derivados financieros. Usualmente, dichos productos los podemos encontrar en las
ventanillas bancarias, mejor conocidos como mercados over de counter (OTC); pero, a
pesar de que las operaciones OTC son de mucho mayor volumen que las que se tranzan

en la bolsa de valores, son bastante pequefias en relacion al promedio internacional.

2.2.  Perspectiva del mercado peruano cambiario (incluidos forwards)

En el Pert, el mercado cambiario! empieza a tener cierta relevancia recién a partir del
afio 2000; aunque muy insignificante, a partir de dicho afio comienza a figurar algin
porcentaje de montos transados locales en la data internacional.’> No obstante, cabe

resaltar que, del 2001 al 2013, el crecimiento de este mercado ha crecido

10'Ver mayor detalle en la seccion 2.2.
1 Incluido el de transacciones a futuro (forwards y opciones)
12 \/er mayor detalle en el Anexo 1.
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exponencialmente a una tasa efectiva promedio anual de 73.22%, pasando de formar el
1.41% del total de transacciones mundiales diarias al 3.25%%. (Bank for International
Settlements, 2014)

Figura 2.4
Promedio diario de transacciones del mercado cambiario peruano vs. % del mundial del
2001 - 2013 (En billones de US$ y porcentaje)
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En relacion a los pares de monedas, el Nuevo Sol ha ido cobrando cierta relevancia,
en concordancia con el aumento de la participacion del mercado cambiario local a nivel
internacional, ganando participacion y pasando del ranking 37 en el 2001 al 35 en el
2013.% (Bank for International Settlements, 2014)

13 Referido a pares de moneda contra el Nuevo Sol

14 La data comprende un periodo mas extenso que el de la investigacion (2008-2014) debido a que los
reportes del Bank of International Settlements son trianuales (cada 3 afios)

15 Ver mayor detalle en el Anexo 2
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Figura 2.5
Evolucion de la participacion del Nuevo Sol vs otros pares de monedas del 2001 — 2013

(En porcentaje)
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El mercado peruano de derivados forwards, que es un sub — mercado del
cambiario®®, también ha seguido dicha tendencia; no obstante, su relevancia o
participacion en relacion al nivel internacional sigue siendo bastante pequefia. De ésta
manera, del 2001 al 2013, el mercado ha crecido exponencialmente a una tasa efectiva
promedio anual de 92.5%, pasando de formar el 0.02% del total de transacciones

mundiales diarias al 0.06%. (Bank for International Settlements, 2014)

16 Mercado incluido en el mercado cambiario en donde se transan pares de monedas contra el Nuevo Sol
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Figura 2.6
Promedio diario de transacciones del mercado forwards peruano vs. % del mundial del
2001 — 2013 (En billones de US$ y porcentaje)
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La aplicacion de los derivados forwards en el mercado peruano se concentra
principalmente en las instituciones financieras del pais (Ver Tabla 2.2.), dado el rezago
que tiene el mercado para abarcar participacion en los segmentos retail o empresas
corporativas, industriales y no financieras. Especificamente, los principales participantes
de dicho mercado son bancos, financieras, cajas municipales; todo tipo de fondo de
capital, como fondos mutuos, ETF’s, private equity, y empresas corporativas del sector
Gran Empresal’. Pocos son los inversionistas institucionales como AFP’s y empresas de

seguros quienes intervienen en el mercado.

17 Empresas grandes catalogadas asi por estudios de productividad del CEPAL de mas de mil trabajadores.
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Tabla 2.2
Promedio diario de transacciones del mercado forwards por contrapartes locales e

internacionales en el 2013 (En millones de US$)

N Otras Instituciones Instituciones No
Bancos Multinacionales . . . .
Financieras Financieras
Cross- Cross- Cross-
Local border Local border Local border
Pert 178.6 170.3 86.2 3.4 46.8 1.5
erl
Y 36.70% 34.98% 17.71% 0.69% 9.61% 0.31%)
Chil 508.2 2,102.4 1,269.0 - 639.1 -
ile
11.25% 46.53% 28.08% 0.00% 14.14% 0.00%)
. 139.2 652.7 371.6 105.2 167.3 -
Colombia
9.69% 45.45% 25.87% 7.33% 11.65% 0.00%)

Fuente: Bank of International Settlements, Triennial Survey (2013)

En: http://www.bis.org/about/index.htm?I=2

Como ya se menciond, las entidades bancarias son las que concentran la mayoria
de operaciones por ser los creadores de mercado o market makers (BBVA Research,
2007), relegando a las AFP’s y sistemas de seguros quienes son los que, por su naturaleza

de negocio, deberian usarlos con fines de cobertura.

En relacién a un benchmark regional, las instituciones financieras peruanas son las
que menos participan en el mercado de derivados forwards. Chile, que incluso tiene altas
restricciones para operar con derivados con instituciones fuera del pais, lo cual se aprecia
en la tabla 2.2. en la seccion Cross-border, tiene un promedio diario de negociacion de
forwards por parte de otras instituciones financieras (Seguros, AFP’s) de casi 15 veces la
negociacion de las instituciones peruanas. Colombia, por su parte, no es tan activo en el
sector bancario debido a que los bancos internacionales no tienen tantas restricciones para
vender sus productos derivados en el pais; sin embargo, las otras instituciones financieras

operan con estos productos en mayor magnitud que las peruanas.

Lo explicado anteriormente da cabida a plantear la problematica ya mencionada,
cuyo contexto es el de un mercado de capitales poco profundo y el poco uso de derivados

por parte de los inversionistas institucionales. A fines de Febrero del 2015, las cuentas por
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cobrar de productos financieros derivados para negociacion del sistema de seguros son
cero y las de productos financieros derivados con fines de cobertura solo fueron
operaciones de una sola institucion (SBS, 2015). En otras palabras, la mayoria de mesas
de dinero no aprovechan los diferentes instrumentos de inversion con mejores
combinaciones de rentabilidad/riesgo que los productos tradicionales en los que invierten.
Asimismo, en el sistema de seguros y AFP ninguna empresa utiliza vehiculos de inversion
diferentes a depdsitos, bonos y acciones para rentabilizar sus fondos o transferir los riesgos

que acarrean muchos de estos instrumentos.

Tabla 2.3
Composicion del portafolio total del sistema privado de pensiones al 2014 (En
porcentajes)
TOTAL (%)
INVERSIONES ELEGIBLES (%) 100.0
Caja y Depdsitos 57
Instrumentos
Representativos de Deuda 70.6
Instrumentos
Representativos de Capital 7.5
Otras Inversiones 16.2

Caja: Incluye Caja y Depdsitos e Imposiciones en el Sistema Financiero.

Deuda: Incluye Valores emitidos por Gob. Central, Titulos Rep. de Captaciones del Sistema Financiero, Letras y Cédulas Hipotecarias,

Bonos Empresariales e Inversiones en el Exterior.
Capital: Incluye Acciones y Fondos Mutuos.
Otros: Incluye Inmuebles, Primas y Otras Inversiones.

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (Febrero 2015)
En: http://www.sbs.gob.pe/app/stats net/stats/EstadisticaBoletinEstadistico.aspx?p=25#

Siendo mas especificos, los bancos, al igual que en mercado internacional, son los
creadores de mercado, quienes proveen de liquidez al mercado por ser intermediarios
financieros y grandes operadores del mercado de divisas. Estas instituciones intervienen

en el mercado de dinero como prestamistas v, a la vez, prestatarios y crean el producto a
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partir de un sintético, rentabilizando por spread de tasas (Tasas activas y pasivas) y los bid

— ask spreads del mercado cambiario.

Las financieras y cajas municipales participan en el mercado de forwards debido
a que tienen cuantiosas partidas en moneda extranjera en su balance, las cuales
corresponden principalmente a las compensaciones por tiempo de servicio (CTS) y
depositos de personas naturales que muchas veces se encuentran en moneda extranjera

(US$); por lo que es necesario que administren el riesgo cambiario.

Por altimo, los fondos de capital deberian ser instituciones con gran participacion
por su exposicién a diferentes monedas y porque utilizan estos instrumentos para
rentabilizar inversiones asumiendo posiciones especulativas y de arbitraje. Sin embargo,

no lo son'®, a pesar de sus necesidades financieras.

Asimismo, existen los participantes indirectos, que dan forma y eficiencia al
mercado de derivados de moneda peruano. Por ejemplo, el Banco Central de Reserva del
Perd, que busca fomentar el desarrollo de los mercados financieros y de capitales (BCRP,
2014), ha puesto en disposicion distintos estudios y publicaciones de multiples entidades
financieras que ofrecen dichos productos para alentar a los inversionistas institucionales
a que manejen sus riesgos cambiarios con coberturas mediante derivados financieros
(BCRP, 2007). En particular, el objetivo de los derivados financieros es la transferencia
del riesgo de quien lo tiene y no lo desea, a quien no lo tiene y lo desea. (Hull, 2012)

Por su parte, la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, es el ente responsable
de emitir las normativas para los inversionistas que pacten o busquen operar con productos
derivados, es una institucion de derecho publico, que posee autonomia funcional
reconocida en la Constitucién Politica del Perd. Sus alcances, resoluciones y normativas,
como ya se menciond, se encuentran establecidas en la Ley N° 26702 - General del
Sistema Financiero y Sistema de Seguros y Organica de la Superintendencia de Banca,

Seguros y AFP, las cuales seran profundizadas en la seccion 4 del presente capitulo.

18 \Ver mayor detalle en la Tabla 1.1 - Introduccion
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2.3. Utilidad de los derivados forwards para los inversionistas institucionales

peruanos

El uso de derivados de moneda, ademas de ser un referente de desarrollo financiero de la
region, es una herramienta fundamental para el manejo de los riesgos, especificamente el
riesgo cambiario, el cual se presenta en economias que tienen un tipo de cambio libre o
en nuestro caso flotante y con una caracteristica basica: la volatilidad. A continuacion se
presentan 2 figuras de volatilidad USD:PEN, la primera calculada como la desviacién
estandar de la depreciacion cambiaria diaria en ventanas maéviles de 19 dias, a lo largo del
periodo analizado (2009 —2014); y la segunda, un método més ajustado de varianza creado
por Parkinson (1980), que se resume en la siguiente formula:

52 = (Max, — Min,)?
t 4LN(2)
Donde Max; es el maximo observado en el mes t, Min, es el minimo en el mes t

y 62 es la varianza intermensual para el mes t. (Parkinson, 1980)

Figura 2.7
Volatilidad cambiaria USD:PEN del 2009 - 2014 (En porcentajes)
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En particular, los inversionistas institucionales (bancos, empresas de seguros y
AFP) cuentan con un alto margen de participacion para inversiones y financiamiento en
el extranjero, ya que el mercado de capitales peruano es aun incipiente, iliquido y con

muchas carencias de instrumentos necesarios de inversion. Debido a esto, los riesgos
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cambiarios son bastante altos y su tratamiento es necesario, mas no suficiente, para

convertirnos en economias desarrolladas de manera sostenida.

En primer lugar, los bancos utilizan instrumentos derivados como instrumentos de
cartera, que ofrecen a distintos tipos de inversionistas institucionales como productos
estructurados para sacar provecho de los diferenciales en los mercados de créditos y

cambiarios.

Por su parte, las empresas de seguros y AFP’s, tienen distintos requerimientos de
estos instrumentos, en general, debido a su gran exposicion al riesgo cambiario por sus
inversiones en moneda extranjera y sus obligaciones (pasivos) en moneda local.
Actualmente, el margen para inversiones en el exterior de estas instituciones no debe
exceder el 50% de su cartera invertida y en promedio estan con una holgura, al 31 de
Marzo del 2015, de 8.65%; es decir, el 41.35% de sus inversiones estan expuestas al riesgo
cambiario si es que no estan cubiertas mediante un instrumento derivado o si no cubren
un pasivo en la misma moneda.’® Ademas, sus obligaciones deben de tener flujos
oportunos en el tiempo que las respalden, que provienen del lado de los activos. Dicha

situacion se denomina el calce de bandas en el sistema de seguros y AFP’s. (SBS, 2015)

El calce de bandas consiste en que las obligaciones futuras deben estar respaldadas
por ingresos futuros predecibles, dadas la magnitud de dichas obligaciones. Si los ingresos
futuros estan denominados en moneda extranjera, la entidad gestora estara expuesta a
riesgo cambiario cuando le corresponda asumir sus pasivos, por lo que también es

necesario administrar el riesgo cambiario en este caso.

Por otro lado, la utilidad que presenta el uso de derivados forwards en relacion a
la rentabilidad del inversionista institucional radica en que sus inversiones denominadas
en moneda extranjera (cOmo ya se mencion6 41.35% del total de la cartera administrada
peruana) no solo rentabilizan por el carry?® y las ganancias de capital, sino que también
por la apreciacion (en caso de ganancia) o depreciacion (en caso de pérdidas) de la moneda

a la cual estén expuestos. La denominacion que comprende, por lo tanto, el retorno total

19 Ver mayor detalle en el Anexo 3
20 Intereses en caso de renta fija y dividendos en caso de renta variable.
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de sus inversiones en el exterior, que comprenden ganancias corrientes y no corrientes y

el FX (ganancia cambiaria) se denomina en el mundo financiero como el carry — trade.

Existen tres tipos de instrumentos de inversion en los cuales los inversionistas
institucionales, segun la composicion de su portafolio, son mas activos y tienen mucha
participacion. En primer lugar, las acciones de empresas peruanas, en mayoria las que se
tranzan en la Bolsa de Valores de Lima. Asimismo, los bonos soberanos, en particular los
bonos mas largos?!, son los mas representativos en su portafolio. Por tltimo, inversiones
en instrumentos representativos de deuda corporativos locales e internacionales
clasificados como grado de inversion??, dados los requerimientos regulatorios postulados
por la SBS.

Para denotar el impacto que tiene la variacion cambiaria en la rentabilidad de los
inversionistas institucionales sin el uso de derivados financieros se han tomado muestras
representativas para cada uno de los activos anteriormente sefialados. En particular, esta
el indice S&P/BVL Peru General Index (BPBLPGPT Index) que representan las acciones
mas representativas transadas en la Bolsa de Valores de Lima; los bonos soberanos
PERUGB 6.85% 2042 o PERUGB 6.95% 2031, que representan los bonos del tesoro
peruano con mayor duracion modificada; el J.P. Morgan Corporate Emerging Markets
Bond Investment Grade Index (JCBBLAIG Index) que representan los titulos de deuda
corporativa de grado de inversién de los mercados emergentes en moneda extranjera y el
BCOCPE 5.85% 2022 que representa un titulo de deuda de grado de inversion local en
soles del BBVA Banco Continental.

21 De mayor duracién
22 Grado de Inversién: Con rating internacional de BBB- a mas; sin embargo, existe una excepcion que
permite la inversidn en instrumentos locales con grado minimo de BB-.
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Figura 2.8

Retornos en soles y en dolares del IGBVL denominado en soles del 2009 al 2014 (Base
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Fuente: Bloomberg L.P. Elaboracién propia.
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En el periodo analizado (2009 — 2014) el indice General de la Bolsa de Lima tuvo

un rendimiento en moneda local de 109%; por el contrario, un extranjero que invierte en

la moneda local obtiene retornos tanto del indice y de la moneda en la que invierte; esto

es el retorno del 109% y el retorno del FX. En el periodo analizado el Nuevo Sol se aprecio

contra el délar en 5.2%, dando asi un rendimiento del IGBVL total en délares de 120%.

Los inversionistas locales al tener el Nuevo Sol como moneda base no pueden aprovechar

el rendimiento cambiario, el cual si podria existir con el uso de un derivado financiero de

moneda, pero con fines especulativos.
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Figura 2.9
Retornos en soles y en dolares del bono soberano Pert 6.85% 2042 denominado en soles
del 2009 al 2014 (Base 100)
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Fuente: Bloomberg L.P. Elaboracién propia.

Desde la emision del bono Soberano Peruano 6.85% 2042 el rendimiento en
moneda local ha sido de 6.24%, superior al rendimiento en moneda extranjera de 0.78%,
situacion que se dio debido a que el tipo de cambio USDPEN, a la fecha en que el bono
se emitio (23/06/2010), fue menor al tipo de cambio de fines del 2014 (2.8265 al
23/06/2010 vs 2.9795 al 31/12/2014) por lo que la rentabilidad cambiaria (FX) fue
negativa en 5.1% para el retorno en moneda extranjera, ya que el nuevo sol se deprecio y
no pudo existir estrategia de carry — trade. Cabe mencionar que los dos retornos fueron
ligeramente superiores en un mismo porcentaje, ya que el retorno total del bono calculado
excluye las ganancias corrientes de cupones e intereses corridos y en el analisis se ha

efectuado solo las ganancias de capital.
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Figura 2.10
Retornos en soles y en dolares del J.P. Morgan Corporate Emerging Markets Bond
Investment Grade Index denominado en délares del 2009 al 2014 (Base 100)
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Fuente: Bloomberg L.P. Elaboracion Propia.

En el caso del rendimiento del J.P. Morgan Corporate Emerging Markets Bond
Investment Grade Index desde el 2009 al 2014, el retorno en moneda local fue superior al
retorno en moneda extranjera. De esta manera, los inversionistas institucionales peruanos,
al invertir en dicho indice mediante un ETF? o futuro financiero, habrian perdido
rentabilidad en soles debido al efecto cambiario, ya que el délar se deprecié en dicho
periodo 4.9% lo cual redujo su rentabilidad de 69.23% en ddlares a 60.86% en soles. Dicha
variacion cambiaria en un activo en moneda extranjera pudo ser cubierta por un forward
venta de moneda, instrumento que fija el tipo de cambio a futuro para evitar ganancias o
pérdidas cambiarias derivadas de éste y poder realizar inversiones en diferentes monedas
prestandole atencion a las cualidades del activo en si y no estar expuestos a un riesgo

innecesario (FX) que depende del crecimiento de la economia donde se encuentra el

23 Exchange Trade Fund
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activo, la inflacion, los términos de intercambio, la Balanza Comercial y demas variables

que son los drivers?* del tipo de cambio.

Figura 2.11
Retornos en soles y en dolares del bono del BBVA Banco Continental BCOCPE 5.85%
05/07/22 denominado en soles del 2009 al 2014 (Base 100)
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Fuente: Bloomberg L.P. Elaboracién Propia.

Por dltimo, el bono corporativo en soles de BBVA Continental 2022 rindi6 en
moneda local, desde su emisién el 24/06/2010 al 31/12/2014, 26% en moneda local, pero
para los inversionistas extranjeros dicha rentabilidad se redujo a 19%, debido a la pérdida
cambiaria por la depreciacion del Nuevo Sol en dicho periodo de 5.14%. Retorno que, de
igual manera a los explicados anteriormente, pudo ser cubierto mediante un derivado de

moneda.

24 Variables exdgenas
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2.4.  Marco regulatorio

En el Peru, existe un marco regulatorio explicito para los inversionistas institucionales y
la aplicacién de derivados de moneda. A continuacion, se presentaran los aspectos mas
relevantes de acuerdo a la historia de la reglamentacién, los cambios en las normas a partir
del periodo analizado (2009 — 2014) y su finalidad. Posteriormente, en la seccion 5 del
presente capitulo, se detallardn las condiciones de facto que los inversionistas
institucionales deben de acatar para poder entablar cualquier operacién con derivados
financieros de moneda utilizados con fines de cobertura y las variables méas importantes
que éstos deben de tomar en cuenta en dichas operaciones dadas las restricciones

legales/regulatorias.

2.4.1. Aspectos generales

La crisis internacional de las hipotecas sub-prime marcé un importante hito en la
normativa para la aplicacion de derivados en todo el mundo, ya que estos instrumentos,
en particular derivados que buscan cubrir a un activo del riesgo de crédito, hicieron que
la crisis se ahonde ain mas. A inicios del siglo XXI, la economia norteamericana venia
experimentando una caida en su crecimiento, debido a la burbuja del sector tecnolégico y
los atentados del 11 de setiembre; situaciones que crearon desconfianza en la economia,
desincentivos a invertir y que la economia mas liberal del mundo cierre sus puertas a
ciertos paises por miedo a que vuelva a ocurrir otro atentado. Dicha coyuntura, llevo a que
la Reserva Federal reduzca los tipos de interés a niveles bastante bajos con el fin de que
se reactive la economia, en particular, el consumo y la produccién, a través de un aumento
en el crédito. Efectivamente, esto sucedio; sin embargo, dicha liquidez, que fue tomada
con mucho optimismo por los mercados de capitales, trajo consigo la gran burbuja
inmobiliaria, cuyos fundamentos se pusieron en debate debido a la gran proporcion de

créditos hipotecarios de baja calidad crediticia (hipotecas subprime).
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De todas maneras, la reactivacion de la economia habia sido un hecho y su
presencia se notaba ya a comienzos del 2004 donde la inflacion empez6 a aumentar, por

lo que la Reserva Federal propuso elevar las tasas de interés.

Muchas hipotecas tenian tasas de interés variables, por lo que los prestatarios
tuvieron que afrontar mayores pagos y muchos de los titulos cayeron en default.
Asimismo, se empezaron a activar los seguros de crédito (Credit Default Swaps o CDS) y
las empresas aseguradoras, los trusts (fideicomitentes) y agentes del gobierno (sponsors)
entraron en el juego. El sector real de la economia se percatd de esta situacion y se produjo
un sell — off (venta masiva) de los titulos valores en el mercado financiero.
Especificamente, se vendieron los titulos de créditos hipotecarios, cuyas tasas por riesgo
de impago seguian elevandose y su precio seguia cayendo; se vendieron también los
seguros contra default (CDS), ya que las compafiias aseguradoras veian una gran pérdida
potencial si el mercado colapsaba; por Ultimo, la crisis afecté al sector real debido a que
las hipotecas se hacian efectivas y se buscaba vender las viviendas para poder cancelarlas,
sin embargo, dicha sobreoferta hizo que el precio de las mismas cayeran y se genere la

crisis inmobiliaria. (Shiller, 2009)

Como consecuencia de la crisis, que afecté al mundo en general, se implementaron
nuevas normativas y regulaciones para volver mas solvente al sector financiero. Basilea
Il fue la regulacion mater para el sector bancario, cuyo principal objetivo es la adecuacion
de capital de dichas instituciones, para que puedan afrontar coyunturas como la pasada
crisis con su propio patrimonio como un fondo de respaldo. Posteriormente, se cred
Solvencia Il para el sector asegurador y de fondos de pensiones en Europa, cuya finalidad
es bastante similar, pero con énfasis en la transparencia de informacion y en el buen
gobierno corporativo para realizar negocios de calidad y se prevengan posiciones
especulativas o muy riesgosas que pongan en riesgo el capital de otros agentes. (Banque
de France, 2010)

En relacion a la normativa con derivados, éstas han establecido ciertos limites a
dichos instrumentos, basados en la capacidad de solvencia de cada institucién y su tipo de

negocio, dependiendo si requieren o no el uso masivo de estos instrumentos. Sin embargo,
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se ha hecho mucho hincapié a los beneficios de los derivados, siempre y cuando se utilicen
de manera prudencial y no con excesos. (Smith, 1995)

El Perd no estuvo exento de las regulaciones a aplicar, si bien los derivados se
utilizan con fines de cobertura y, para inversionistas que tienen un alto apetito al riesgo,
con fines especulativos o de arbitraje, pero que los sustenta un alto patrimonio y margenes
de mantenimiento, se pusieron en vigencia nuevos reglamentos y resoluciones para el uso
de estos a consecuencia de la crisis. En el 2008, la SBS publicé una nueva resolucion que
modificaba la ley N° 26702: la Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de
Seguros y Orgéanica de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, a partir de la cual
se procederd a hacer los andlisis correspondientes.

2.4.2. Cambios en la norma (2009)

La normativa ha sido modificada, entrando la nueva en vigencia a partir de diciembre del
2008 en la Ley N° 26702 y denota la nueva version de productos derivados forwards que
puedan pactar dichas instituciones, asi como la forma y el objetivo de los contratos, la
metodologia contable a aplicar, etc. Asimismo, el poder ejecutivo ya ha emanado leyes en
relacion a instrumentos derivados como el Decreto Legislativo 970, que entr6 en vigencia
a partir de diciembre del 2006, para el tratamiento tributario de las ganancias de capital
por la negociacién de dichos activos o el Decreto Legislativo 979 para el tratamiento de

deduccidn de impuesto a la renta por las pérdidas de capital de los mismos.

La nueva norma ha variado para hacer mas solvente el sector financiero y para que
el uso de estos instrumentos provea mayores beneficios, en lugar de costos, a las
instituciones que los utilicen. Actualmente, se exigen margenes mas ajustados para que el
instrumento derivado pueda catalogarse como derivado con fines de cobertura.
Especificamente, el instrumento debe de cubrir por lo menos el 85% de la partida cubierta
y a lo mucho el 125% de la misma. La norma establece el margen minimo de 85% para
asegurarse de que solo un 15% del instrumento cubierto pueda estar sujeto a pérdidas

dadas las variaciones cambiarias; por el contrario, un tope maximo de 125% para que tan
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solo 25% del monto del instrumento cubierto pueda estar afecto a ganancias de capital por
arbitraje o especulacion y no se generen riesgos adicionales. La particularidad de este
inciso es que afecta directamente el riesgo de crédito, ya que propone topes al monto del
contrato para que las variaciones en sus flujos sean consecuentes con las variaciones en
los flujos de los activos o pasivos que cubren. Sin embargo, cabe sefialar que todo aquel
instrumento cubierto presenta ganancias corrientes (de interés) y no corrientes (de capital)
y que la resolucion propone que se cubran las no corrientes; las corrientes, cOmo muchas
veces no se tiene certeza de su valor (en el caso de tasa fija si, pero tasa variable o
dividendos no) no estan sujetas a dicha acotacion, por lo que pueden representar un riesgo
adicional no cubierto, al cual se suma el riesgo de reinversion®. Este punto se analizara

mas adelante en el capitulo referente al impacto de derivados en los riesgos de inversion.

Por otro lado, la metodologia de valorizacion o calculo de valor de mercado del
derivado ha variado. El valor del contrato puede verse afectado por la nueva metodologia,
pudiéndose afectar los resultados de las firmas debido a las ganancias o pérdidas que se
generen por el uso de dichos contratos. La nueva metodologia propone el calculo del mark
to market del derivado por descomposicion de tasas y tipo de cambio, lo cual difiere de la
metodologia estandar de calculo a partir del valor presenta de los flujos futuros del
instrumento. Este método también se resaltara mas adelante, debido a que es el que podria
ocasionar cambios en la rentabilidad del inversionista. (SBS, 2014)

2.4.3. Finalidad de la norma

El cambio en la norma es una respuesta ante el aumento de los estandares internacionales
para la correcta administracion y adecuacién de capital de los inversionistas
institucionales. Las instituciones financieras se caracterizan por ser pro — ciclicas; por ello,
se busca que la solvencia del sector sea la mas adecuada, al ser un sector referente y con
alta contribucion al desarrollo economico. Por el contrario, son candidatos a que su mal

funcionamiento pueda perjudicar a la economia en general y genere riesgos mayores y

25 Riesgo de tasa de interés
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mas probables, por lo cual es uno de los mas regulados y supervisados por los organismos

gubernamentales anteriormente descritos.

Las instituciones de gobierno buscan que el mercado sea lo mas eficiente posible,
para evitar cualquier tipo de desbalance que pueda exacerbar fuertemente cualquier

avance en el desarrollo de estos mercados.

2.5. Requerimientos a la aplicacion de los derivados forwards, por parte de los

inversionistas institucionales, segun la nueva normativa

En esta seccion se detallara explicitamente los cambios que afectan la aplicacion de
derivados forwards por parte de los inversionistas institucionales, especificamente sistema
de seguros y AFP, segun la nueva version de la ley N° 26702: la Ley General del Sistema
Financiero y del Sistema de Seguros y Organica de la Superintendencia de Banca, Seguros
y AFP.

2.5.1. Aspectos generales

Como ya se menciond y como cambio principal en la norma, el requerimiento de la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP estéa en que el nocional del instrumento debera
ser de por lo menos 80% de la partida cubierta y a lo mucho 125% para que le corresponda
una clasificacion de instrumento derivado con fines de cobertura. Por ende, es requisito
realizar una prueba retrospectiva de sensibilidad de cobertura, la cual debe de demostrar
efectividad en el rango requerido anteriormente sefialado. Ademas, la prueba de
efectividad de cobertura en el caso de forwards clasificados con fines de cobertura es, en
otras palabras, un test de efectividad contra el riesgo de la volatilidad cambiaria, ya que
en la prueba los tipos de cambio son estresados de acuerdo a diferentes metodologias y se
busca saber si el derivado compensa dichas variaciones cambiarias para llegar a un

hedge?® efectivo.

2 Cobertura
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2.5.2. Tipos de valorizacion

La valorizacion por puntos forwards va en linea con los requerimientos de valorizacion
pata larga®’ y pata corta?® que exige la norma, al igual como con la nueva version que

incluye la descomposicion de los componentes de tasas y tipo de cambio. (SBS, 2009)

Existen varios metodos de valorizacion de derivados forwards en el mercado; sin
embargo, el méas recomendado y segun la basqueda de Per( por insertarse a los estandares
internacionales sugiere que dicho calculo se denote segun la forma de valorizacion que
proporciona el CFA Institute. EI método de valorizacion del CFA Institute pata larga y
pata corta consiste en traer a valor presente, a través de una curva base como la LIBOR,
USD Swap, USD Cupdn cero y demas, los flujos de entrada y de salida de efectivo
determinados por el tipo de cambio forward pactado y los puntos forward dados al
remanente?® del contrato. De esta manera, con la suma de ambas partes, hallar el valor de

mercado.

A partir de la nueva norma, la valorizacion actual debe descomponer los efectos
de tipo de cambio y tasa de interés del instrumento derivado. Metodologia que consiste en
dejar fijos los puntos forward para ver el efecto de tasas de interés y fijar el diferencial de
tasas para ver el efecto cambiario. El valor de mercado no deberia estar afecto a dichas
diferencias; sin embargo, existe un componente importante de sobreprecio, al traer a valor

presente los flujos que podria afectar dicha igualdad.

Estas diferencias, al representar diferencias en el calculo del valor de mercado del
instrumento, podria afectar de una u otra manera la rentabilidad de los inversionistas
institucionales condicionada al tipo de instrumento cubierto o tipo de operacién, ya que
los forwards difieren en valorizaciéon no solo por la diferencia de puntos y tasas en el
mercado, sino también por sus composicion de plazos y nominales pactados, por lo cual
se discutird mas adelante en la seccidn de impacto de los derivados en la rentabilidad de

los inversionistas institucionales

27 Posicion compradora
28 Posicion vendedora
2 Plazo al vencimiento
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2.5.3. Cuantificacion del riesgo

El riesgo cambiario del inversionista se mide en relacion al porcentaje de pérdida esperada
por fluctuaciones en el tipo de cambio. Existen aqui 2 alternativas de analisis que propone

la norma, la global o la individual de activos y pasivos.
A) La posicién global

La metodologia que propone la normativa para estimar el riesgo cambiario por posicion
global no vario al entrar en vigencia la nueva norma dictada por la SBS. Dicha
metodologia, segun la resolucion SBS 6328-2009, consiste en el calculo de la posicion
global de cartera; es decir, la suma de los activos en moneda extranjera deducida de los
pasivos en dicha moneda. A dicho desbalance (posicion global) se le aplica un factor de
ajuste o shock para estimar las pérdidas potenciales que representarian el riesgo cambiario.
Solvencia Il propone un shock de +/- 15% a la variable exdgena, en este caso el tipo de
cambio Spot y si se hacen tests prospectivos de cuantificacion de riesgo sobre el tipo de
cambio proyectado o un futuro de moneda.

La posicion global de cartera es un claro indicador para estimar qué porcentaje del
total de inversiones u obligaciones de una empresa estan expuestas al riesgo cambiario,
por lo que da la posibilidad general de establecer una estrategia para cubrir dicho
desbalance al dejar en neto las posiciones y aplicar los instrumentos necesarios de
cobertura cambiaria para el residual expuesto. Sin embargo, debido a las estrategias de
calce de muchos inversionistas institucionales, dicha estrategia debe de ser mas especifica
en relacién a los instrumentos expuestos y es necesario no el uso de un derivado financiero
para la posicion global; sino, para las posiciones especificas que han incurrido en cada

operacion que esta expuesta al riesgo cambiario.
B) Nuevos métodos aplicables

Después de la modificacion de la ley, si hubo un cambio en ciertas medidas de
cuantificacion de riesgos. Se autorizé utilizar modelos internos para el céalculo del riesgo
cambiario, pero con expresa autorizacion de la SBS después de la debida sustentacion,

verificacion y aprobacion de la metodologia a aplicar. Los modelos internos sustentables
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son los siguientes tres: VAR varianzas y covarianzas; VAR simulacion histérica y VAR
Simulacién de Montecarlo. (SBS, 2009)

Los modelos VAR o Value At Risk (Valor en riesgo) son sistemas que determinan
un valor limite expuesto (de pérdida), dada una probabilidad de ocurrencia y horizonte
temporal sefialado. En otras palabras, el VAR calcula la pérdida potencial dados los
escenarios de estrés y parametros que un gestor indique.

En relacién a los tipos de VAR que permite la normativa son los mencionados
anteriormente: VAR varianzas y covarianzas, simulacion historica y simulacion de
Montecarlo. En primer lugar, el de varianzas y covarianzas asume que los rendimientos
de los activos a evaluar estan distribuidos normalmente, por lo cual estima una media y
desviacién estandar mediante la cual se puede determinar una distribucion normal y
determinar al porcentaje que se desea la cola izquierda (pérdidas potenciales) de dichos
instrumentos. Por otro lado, el VAR simulaciéon historica, reorganiza los retornos
historicos de los activos en orden ascendente; es decir, de menor a mayor, y asume que la
historia se podra repetir dandole a los retornos méas negativos la cola izquierda de la
funcién de distribucién que representarian las pérdidas potenciales. Por dltimo, el VAR
simulacion de Montecarlo, estima los retornos futuros a través de miles de iteraciones y
los reordena como si fuera un VAR historico, asi determina los retornos proyectados méas
negativos como los que se encuentran en la cola izquierda de la funcién de distribucion

los cuales representan las pérdidas potenciales.

Estos modelos nos ayudan a calcular el riesgo cambiario general o particular de
las inversiones y financiamientos de una compafiia. Sirve de igual forma a las mesas de
dinero si buscan conocer el riesgo de sus portafolios y permiten asumir limites de ganancia

0 pérdida cambiaria que puede o no estar cubierta por algun tipo de instrumento derivado.
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2.6. Identificacidn e impacto de las variables principales

Con el cambio en la norma, el periodo analizado y la forma de los contratos pactados por
los inversionistas institucionales, las variables que son relevantes y que presentan

causalidad en la rentabilidad/riesgo de dichos inversionistas son las siguientes.

- Rendimiento de Inversion (ganancias de capital en el periodo [t+1] en relacion al

monto total del periodo [t]).

R = p(t+1)—p(d)
p(t)

Si se expresa en logaritmos

P(t+1)

R=1In (W)

- Mark to Market del instrumento derivado (valorizacién en base a puntos forward)
- Tipo de cambio (PEN Curncy)
- Libor a un mes (US0001M)

2.6.1. Analisis de causalidad de variables

Para evaluar el impacto de un derivado sobre el retorno se tienen diferentes variables que
lo pueden afectar a través del mark to market. Por otro lado, las variables que afectan la
eficacia de cobertura cambiaria son el monto del forward y su plazo (ambos determinados

por el inversionista).

- Tipo de cambio (USDPEN). Tiene una relacion positiva con el retorno de un activo

en moneda extranjera y relacion negativa con el precio de un pasivo en moneda extranjera.

- Tipo de cambio (USDPEN). Relacion negativa con el mark to market de un

forward venta y positiva con el de un forward compra.
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- Tipo de cambio (USDPEN). Relacién positiva con los puntos forward y mark to

market.

- Tasas en ddlares (ICE Libor). Relaciéon negativa con puntos forward y mark to

market.
- Tasas implicitas soles. Relacion positiva con puntos forward.

En el capitulo 3, se analizaran los beneficios de la aplicacion de derivados forwards
con fines de cobertura para los inversionistas institucionales, sujetos a las restricciones
legales/regulatorias que propone la modificacion de la norma a partir del 2009, a través
de metodologias de sensibilidad de cobertura antes descritas, para evaluar los beneficios
ante el tratamiento del riesgo cambiario; y valorizacion a valor de mercado por el método
del CFA Institute para evaluar el impacto en la rentabilidad de los inversionistas con

variables y data real para el periodo evaluado del 2009 - 2014.
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CAPITULO III: EI IMPACTO DE LA APLICACION
DERIVADOS DE MONEDA POR PARTE DE LOS
INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES PERUANOS

A lo largo del presente capitulo, se desarrollardn dos métodos para evaluar el impacto de
los derivados forwards en los inversionistas institucionales peruanos. En primer lugar, se
evaluard la gestion del riesgo cambiario con la utilizacion de dichos instrumentos de
inversion a través de las pruebas estadisticas de sensibilidad de cobertura de Hailer y
Rump, incluyendo metodologias como las de dollar offset, analisis de regresion por
minimos cuadrados ordinarios y reduccién de volatilidad, y contrastarlos con el intervalo
de cobertura que proponen los autores y el de la SBS para demostrar las fortalezas y
debilidades de la implementacion de estos instrumentos en la administracion del riesgo
cambiario. (Hailer y Rump, 2006) Posteriormente, se analizara como dichos instrumentos
afectan la rentabilidad de los inversionistas con el método de rentabilidad sintética
propuesto por el CFA Institute y analizar en qué coyuntura conviene pactarlos para ser

acreedor del carry por variacion cambiaria®.

De acuerdo con el horizonte de evaluacion 2009 — 2014, debido a que es en este
contexto en el cual se hace efectivo un cambio en la norma importante en relaciéon a
derivados forwards por parte de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP; es en esta

dimension temporal en el cual se har el analisis y evaluacion de la data.

En el capitulo segundo, se explico la problematica en el contexto peruano, que
consistia en que la falta de coberturas cambiarias utilizadas por los inversionistas
institucionales restringia el manejo de sus portafolios, asumiendo riesgos incensarios y
desaprovechando oportunidades de inversion que generen mejores retornos. En el
presente, se hara énfasis al analisis de como la aplicacion de derivados forwards

contribuyen de manera favorable a dichas situaciones, lo cual crearia un marco que

%0 Rentabilidad adicional que se obtiene por el tipo de cambio forward pactado.
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permita una mejor gestion y margen de accion para los administradores de portafolio en
el futuro. (BCRP, 2007) En otras palabras, se busca aqui analizar el impacto en el
riesgo/rentabilidad que tiene la implementacion de derivados forwards en las mesas de
dinero de los inversionistas institucionales a través de la metodologia de evaluacién de
riesgo de sensibilidad de cobertura cuyo requerimiento normativo es de representar por lo
menos 80% y maximo 125% de la partida cubierta, para que sean considerados con fines
de cobertura y valorizacion por puntos forward para calcular la rentabilidad sintética que
se obtiene con el instrumento. (SBS, 2009) Ademas, con los resultados obtenidos,
contrastar las estrategias de inversion mas difundidas en los mercados financieros que
incluyan instrumentos derivados de moneda, para determinar el beneficio en el

riesgo/rentabilidad de los inversionistas institucionales peruanos.

3.1.  Eleccion de variables principales

Como hemos definido dos sub — objetivos en el presente capitulo, el de evaluar los
beneficios ante el riesgo cambiario y los beneficios ante la rentabilidad de las inversiones,
las variables de eleccidn para los métodos de evaluacion se desagregaran segun riesgo y
rentabilidad.

En relacion al riesgo, el tipo de cambio spot USD:PEN es nuestra variable
principal, cuyas variaciones se traducen en pérdidas o ganancias cambiarias (riesgo
cambiario) de los activos o pasivos de los inversionistas institucionales peruanos. Ademas,
se busca aplicar shocks a los tipos de cambio pasados para estimar tipos de cambio futuros
(Hull, 2012), por lo que una variable importante a incluir son los puntos forwards a plazos
de 30, 60, 90 y 180 dias para interpolar al plazo en el cual se busca aplicar el shock. Por
ultimo, activos representativos de los inversionistas institucionales y el contrato de tipo

de cambio a futuro seran necesarios para la evaluacion del riesgo.
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Tabla 3.1
Desagregacion de variables para la prueba retrospectiva de sensibilidad de cobertura

Variables Bloomberg BCRP
Tipo de Cambio PEN Curncy P01842PRD
TAMN - P00234MOM
Puntos Fwd 1M PSNIM Curncy -
Puntos Fwd 3M PSN3M Curncy -
Puntos Fwd 6M PSN6M Curncy -

Curvas de Rendimiento USSWAP 180/360 P00234MOM

Fuente: Elaboracién Propia

En relacion a las pruebas de rentabilidad sintética del instrumento, se busca
analizar como el tipo de cambio forward pactado impacta en la rentabilidad en moneda
local del inversionista institucional debido a la ganancia (pérdida) por la depreciacion
(apreciacion) cambiaria. Para esto se necesitan tipos de cambio forward cotizados que se
pueden obtener a través de las tasas de interés en moneda nacional y moneda extranjera;
sin embargo, debido a que el mercado muchas veces no se encuentra en paridad la variable
mas adecuada serian las tasas en moneda extranjera (dolares) en este caso la LIBOR*! y a
través de ella obtener mediante paridad de tasas de interés una tasa implicita en moneda
nacional (soles). Con esta variable y el tipo de cambio spot se podran estimar tipos de
cambio forwards y con la misma curva en doélares (LIBOR) interpolada a los plazos
requeridos se podra calcular el valor de mercado del derivado para poder calcular la
rentabilidad sintética en cualquier momento del contrato que cubre una inversion o, en su
defecto, hacerlo a través de puntos forwards cotizados directamente en el mercado
cambiario. No obstante, nos enfocaremos més en la rentabilidad que se obtiene con el
contrato al vencimiento dado el requerimiento de la SBS para clasificar al instrumento
con fines de cobertura. (SBS, 2014)

31 |_ondon Interbank Offered Rate
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Tabla 3.2

Desagregacion de variables para la prueba de rentabilidad sintética

Variables Bloomberg BCRP
Tipo de Cambio PEN Curncy P0O1842PRD
Curva de Rendimiento (S/.) GTPEN10Y Govt P00234MOM
Curva de Rendimiento (USS) USGGI10YR Index -
Puntos Fwd 7D PSN1IW Curncy -
Puntos Fwd 1M PSN1M Curncy -
Puntos Fwd 3M PSN3M Curncy -
Puntos Fwd 6M PSN6M Curncy -
Puntos Fwd 1Y PSN1Y Curncy -

Fuente: Elaboracion Propia

3.2. Modelo de sensibilidad de cobertura

Hailer y Rump desarrollaron un criterio que permite evaluar la efectividad de cobertura
de un instrumento derivado cuya metodologia se atafie a los estandares internacionales
propuestos por IAS 39 (NICS 39)%2. Segiin estos autores “el propdsito de la prueba de
sensibilidad de cobertura es el de confirmar si la evolucion en el mercado del instrumento
cubierto y el instrumento de cobertura, al menos, se compensan completamente.” (Hailer
y Rump, 2006, p. 3)

Gdrtler (2004) explica que el maximo de ganancia o pérdida en el valor del
instrumento cubierto deberia ser limitado; similar a lo que sefiala la SBS para clasificar a
un instrumento con fines de cobertura de por lo menos el 80% de las variaciones de la
partida cubierta debe ser compensadas por el instrumento derivado. (Gdrtler, 2004) Es
decir, el monto del contrato debe ser por lo menos el 80% de la partida cubierta en el
periodo futuro (T+1); es decir, capitalizando intereses, ganancias de capital, etc. Dado esto

tenemos la siguiente restriccion para el modelo:

32 International Accounting Standards / Normas Internacionales de Contabilidad
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M = Min[0.8p(t + 1)]

Donde:

M es el monto del contrato pactado

p(t + 1) es la partida cubierta con ganancias corrientes y de capital

El método estadistico consiste primero en definir el monto de la partida cubierta y
el del derivado forward con la restriccion mencionada lineas arriba y calcular el

coeficiente de cobertura.

CO@f. Cobert.= m

Definimos el modelo para el contrato de cobertura o derivado forward sujeto a la
restriccion de que el monto del contrato debe ser por lo menos el 80% de la partida cubierta

definido lineas arriba tanto en la restriccion y el coeficiente de cobertura.

Var. forward = A (TCi + 100100) —TC,, | *xM

Dénde:

TC; es el tipo de cambio Spot en el dia i
d; son los puntos forwards interpolados al dia i
TC, es el tipo de cambio forward pactado

M es el contrato forward

En esta linea, se define la variacion de la partida cubierta como lo siguiente:

: d;
Var.part.Cubierta = A (TCi + 10000) *p(t+1)

Dénde:

TC; es el tipo de cambio Spot en el dia i
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d; son los puntos forwards interpolados al dia i

p(t + 1) es la partida cubierta con ganancias corrientes y de capital

Por ultimo, la relacion entre estas dos variables “Beta” (degree of offsetting)
determinada por MCO, nos dara la relacion final si es que efectivamente las variaciones
el en contrato forward compensan las ganancias y pérdidas cambiarias por la inversion en
moneda extranjera. La relacion siguiente nos muestra en cuanto la variable exdgena “X”
impacta en la endogena “Y”; es decir, cuanto de las variaciones del derivado compensan

las variaciones del instrumento cubierto.

Beta

_ XX - X)Y; c [f _ E
_ 2t ,
X —X) 54

Donde:

X; esla Var.forward en el dia i
Y; es la Var.part.Cubierta en el dia i

X es la Var.forward promedio

Beta esel grado de compensacion del derivado

Finalmente, la varianza de la variable enddgena explicada por la varianza de la

variable exdgena (R"2) se puede determinar de la siguiente manera:
2

R? = 2

oto}

Dénde:

0 ,?yes la covarianza de Var.part.Cubierta y Var.forward
O',? es la varianza de Var.forward

0'3% es la varianza de Var.part.Cubierta
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3.2.1. Criterios estadisticos

Para que el modelo tenga relevancia estadistica segun sus autores, el método de dollar

offset o prueba retrospectiva de sensibilidad de cobertura debe de cumplir lo siguiente:

- Deben de existir, por lo menos, treinta observaciones para contar con una muestra
estadisticamente significativa y que la distribucion del estadistico “t” se asemeje a
una distribucion normal, para poder determinar su significancia mediante una
distribucion T-Student con (n-1) grados de libertad. (Kaplan Schweser, 2013)

- El Beta (degree of offsetting), o factor que mide el impacto de la variacion del tipo
de cambio en la partida cubierta y en el forward, debe de ser por lo menos -0.8 y
maximo -1.25 para que dichas variaciones sean compensatorias y ademas cumplan
el requisito regulatorio de la SBS. También se menciona que el método debe de
ser escalable; es decir, que para otros montos de inversion con un mismo
coeficiente de cobertura el grado de compensacion (Beta/degree of offsetting)

debera ser el mismo.

- Lavarianza de la variable enddgena (partida cubierta) tiene que ser explicada por

la variable exdgena en, por lo menos, 96%.

- Para probar la significancia del Beta antes mencionado, se utilizé un estadistico
“t”, cuyo valor minimo de no aceptacion de la hipétesis nula (p-value) debe ser
menor a “0.05” al haber probado la significancia al 5%, en donde las hip6tesis nula

y alternativa son las siguientes:
Hy:Beta =0

Hi:Beta # 1
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3.2.2. Estimacion del modelo

Se estimo el modelo con observaciones diarias de tipo de cambio USD:PEN estresados
con shocks de puntos forwards de 30, 60, 90 y 180 dias interpolados al plazo relevante
con data historica desde el 2009 — 2014. Las observaciones para estimar cada Beta fueron
treinta (n=30 para cumplir con la primera condicién de Hailer y Rump), partiendo desde
el primer dia atil de enero del 2009, y fueron modificandose en ventanas moviles de treinta
dias hacia adelante®, lo que nos permitié realizar la prueba 72 veces en el periodo
analizado y, por lo tanto, extraer 72 Betas.®* Los resultados se muestran en frecuencias
absolutas y relativas en la siguiente tabla de frecuencias e histograma; estos son los

siguientes:

Tabla 3.3
Frecuencias de los resultados consolidados del modelo de riesgo (En unidades y

porcentajes)

Rango | Frecuencia |% Acumulado

-1.08 0 0.00%
-1.06 1 1.39%
-1.04 9 13.89%
-1.02 0 13.89%

-1 7 23.61%

-0.98 25 58.33%
-0.96 8 69.44%
-0.94 21 98.61%
-0.92 1 100.00%
+++ 0 100.00%

Fuente: Elaboracion Propia

33 Ver mayor detalle en el Anexo 4
34 Ver mayor detalle en el Anexo 5
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Figura 3.1

Histograma de resultados consolidados del modelo de riesgo (En unidades y porcentajes)
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Fuente: Elaboracion Propia
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Los resultados del grado de compensacion del derivado (BETA o Degree of

Offsetting), segun las 72 simulaciones que agrupan datos historicos en ventanas moviles

de 30 dias, se ubican entre -1.067 y -0.92, cuya mayor frecuencia se encuentra en el rango

de -1.000 y -0.98 (25 resultados). El resumen de la simulacion se da como sigue:

Tabla 3.4

Resultados consolidados del modelo de riesgo (En unidades y porcentajes)

BETA Coef. De
Parametro (degree of R2 P-Value
offsetting) Cobertura
# Observaciones 72 72 72 72
Promedio (0.98622) 100% 0% 101.5%
Mediana (0.98717) 100% 0% 101.3%

Fuente: Elaboracién Propia
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Como ya se menciond, las observaciones de cada parametro fueron 72. En primer
lugar, el grado de compensacion de derivado (BETA) se ubicd en promedio en -0.98622
y, sustrayendo posibles outliers®, se utilizé la mediana cuyo dato arrojo -0.9871, con lo
cual es sesgo de la distribucion es posiblemente a la baja (es decir mayor compensacion);
estos resultados van de acuerdo a las condiciones del parametro Beta de Hailer y Rump
anteriormente sefialadas (Hailer y Rump, 2006). En segundo lugar, el porcentaje de
varianza de la variable enddgena explicada por la exdgena (R2) es en promedio 100%,
que cumple sin holgura el requisito de 96% al que hacen referencia los autores. Por otro
lado, dado que la significancia fue hecha al 5% (o se tomé un intervalo de confianza al
95%), el pardmetro Beta si es significativo, ya que en promedio y segun las 72
simulaciones se obtuvo un valor de no aceptacion de la hipdtesis nula es de cero (Pindyck
y Rubinfeld, 2001).

3.3. Modelo de rentabilidad sintética

El modelo de rentabilidad sintética se desarrolla sobre la base del modelo de Irvin Fisher
de paridad de tasas de interés y el efecto Fisher internacional en donde se explica que el
flujo de divisas en un mercado en donde existe libre movilidad de capitales haran que las
tasas de interés de dos economias se igualen dadas las expectativas de depreciacion del
tipo de cambio. (Hirst y Thompson, 1996) Al insertarse la variable de expectativa del tipo
de cambio, se asume que el agente econémico tendrd un valor futuro dado para esta
variable. En esta linea, el modelo de paridad cubierta, reemplaza esta expectativa por el
tipo de cambio futuro pactado, lo que vendria a ser el tipo de cambio forward. (Fisher,
1930) De esta manera, la paridad de tasas cubierta se representa como la siguiente
relacion:

E{omny

me

(A +im) = E mn) X (1 + ime)

me

3 Datos que distorsionan la muestra
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Doénde:

Umn es latasa de interés en moneda local
Ulme €s latasa de interés en moneda extranjera

€ . . . . . . P
E(mn) es la expectativa de tipo de cambio (o tipo de cambio forward) de la moneda extranjera en términos de la local
me

E(ﬂ) es el tipo de cambio Spot de la moneda extranjera en términos de la local
me

El modelo de rentabilidad sintética busca encontrar el exceso en el retorno en
moneda local, dada una inversion en moneda extranjera cubierta por un forward®. Si
existe paridad de tasas de interés, el retorno (pérdida) adicional se habréa producido por la
depreciacién (apreciacion) de la moneda local en relacion al tipo de cambio forward
pactado, situacion ya anticipada debido al contrato preestablecido. EI método para estimar
el retorno sintético en exceso se define de la siguiente manera (Kaplan Schweser, 2013):

TC, + im

. 10000 ;
€irm= (1 + lme,i) X - T1c |~ 1| = tnni
i

Doénde:

€ +m es el retorno anualizado en exceso al dia i+m por pactar una inversion cubierta el dia i a plazo m
ime,i es el retorno anualizado de la curva de rendimiento en moneda extranjera al dia i

imn,i es el retorno anualizado de la curva de rendimiento en moneda nacional al dia i

T C; es el tipo de cambio Spot al dia i

(’)Hm son los puntos forward pactados el dia i a un plazo de m

Adicionalmente, se calculara el sesgo de la distribucidn de los resultados obtenidos
del retorno en moneda local anualizado en exceso por pactar una inversion cubierta en
moneda extranjera (retorno sintético en exceso) mediante el estadistico no paramétrico de

Skewness calculado de la siguiente forma (Kaplan Schweser, 2013):

36 Expectativa de tipo de cambio en el modelo de paridad de tasas y efecto Fisher internacional
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156, Enm

n S3

Donde:

€, +m es el retorno anualizado en exceso al dia i+m por pactar una inversion cubierta el dia i a plazo m
€,4+m es la media del retorno sintetico en exceso anualizado
S’ es la desviacion esténdar de la muestra

TN es el nimero de observaciones de la muestra

3.3.1. Estimacion del modelo

Se estimo el modelo con observaciones diarias de tipos de cambio, rendimiento en soles
que proveen los bonos soberanos a diez afios, rendimiento en dolares que proveen los
bonos del tesoro a diez afios y puntos forwards cotizados a plazos de 7, 30, 60, 90, 180 y
360 dias con data histérica del 2009 - 2014. Para cada plazo del instrumento derivado (7,
30, 60, 90, 180 y 360) se estimo el exceso de la rentabilidad sintética anualizada de manera
individual y con 2191 observaciones. Los resultados se agrupan en frecuencias absolutas

y relativas y se presentan, al plazo relevante, en la siguiente tabla y figuras de frecuencias.
37

Tabla 3.5

Exceso de retorno sintético promedio por plazo de cobertura (En porcentajes)

| PLAZO |  Promedio |
A7 dias -0.50%
A30dias -0.42%
A 60 dias -0.66%
A 90 dias -0.79%
A 180 dias -1.00%
A 360 dias -1.10%

37 Ver mayor detalle ver Anexo 6 en adelante.
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Fuente: Elaboracién Propia

Ademas, los sesgos (Skewness) de las distribuciones de datos a los periodos

analizados (7, 30, 60, 90, 180 y 360 dias) se presentan positivos, siendo sélo uno de ellos

significativo o mayor a 0.5 en el caso de rentabilidad sintética a 7 dias. (Kaplan Schweser,

2013)

Tabla 3.6

Sesgo — Skewness de las distribuciones de resultados de rentabilidad sintética por plazo

de inversion (En unidades)

PLAZO Skewness
A7 dias 0.56
A 30 dias 0.37
A 60 dias 0.45
A 90 dias 0.44
A 180 dias 0.41
A 360 dias 0.28

Fuente: Elaboracion Propia
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Figura 3.2
Histograma de resultados del modelo de rentabilidad sintética por plazo de cobertura (En

unidades y porcentajes)
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Fuente: Elaboracion Propia

Como ya se menciong, las observaciones de exceso de rentabilidad para cada plazo
fueron 2191, que en promedio se ubicaron entre -0.5% y -1.10%. Para su revision, los
resultados desagregados se presentan en los anexos 6, 7, 8, 9, 10, 11.
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3.4.  Interpretacion econémica

Los dos métodos propuestos y estimados proporcionan un claro panorama en relacion a
las caracteristicas de riesgo y de rentabilidad de los derivados forwards para los

inversionistas institucionales peruanos.

En primer lugar, el modelo de sensibilidad de cobertura calculado con
observaciones en ventanas moviles de 30 dias en el periodo analizado 2009 — 2014
muestra de manera eficaz el grado de compensacion del derivado forward en relacion a
las variaciones en la partida (instrumento) cubierto por el inversionistas institucional, el
cual puede ser un depésito a plazo, un bono, préstamo bancario y deméas denominados en
moneda extranjera. El pardmetro Beta o “grado de compensacion del derivado” (degree
of offsetting) muestra una relacion consistente y estable a cualquier nivel de data utilizada

en la prueba.®

Figura 3.3
Grado de compensacion por MCO (En unidades)
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Fuente: Elaboracion Propia

38 Ver mayor detalle ver Anexo 5.
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En particular, el beta es negativo debido a que las variaciones en la partida cubierta,
por la volatilidad cambiaria, deben ser compensadas por las variaciones en el derivado
forward; es decir, si mi inversion en dolares se redujo en 100 nuevos soles debido a una
caida del tipo de cambio el derivado habra ganado dicho 100 soles por el efecto de esa
caida. Asimismo, esto se corrobora al ver el grado de la varianza de la variacion de la
partida cubierta explicada por la variacion en el valor del derivado forward; en otras
palabras, el coeficiente R2 es siempre 100%, debido al nivel de cobertura que se consiguio
al pactar el derivado (ver coeficiente de cobertura). Si las coberturas no estuvieran en un
rango tan cercano al 100%, las variaciones en el derivado financiero serian distintas a las
variaciones de la partida cubierta y los pardmetros diferirian dejando al instrumento

expuesto al riesgo cambiario.

En relacién al modelo de rentabilidad sintética, en el periodo analizado 2009 —
2014, el promedio del exceso en rentabilidad sintética en soles fue negativo; es decir, que
la rentabilidad sintética, en las 2191 observaciones para diferentes plazos de cobertura,
fue menor a la rentabilidad que se obtendria en invertir en un instrumento en soles local
en promedio. Esto es cierto para la mayoria de los datos analizados en éste periodo; sin
embargo, tal cual se aprecia en el histograma de resultados del modelo o tomando en
cuenta el histograma representativo de corto plazo - 7 dias (Ver Figura 3.2.), existen una
gran cantidad de datos que reflejan un resultado positivo en el exceso de rentabilidad
sintética en soles de una inversién en moneda extranjera cubierta con un derivado forward
a 7 dias. En particular el porcentaje de observaciones de exceso de rentabilidad sintética
positiva es de 34.96% para una inversion a 7 dias; 35.42% para una inversion a 30 dias;
40.58% para 60 dias; 37.52% para 90 dias; 33.87% para 180 dias; y 30.31% para 360 dias.
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Tabla 3.7
Observaciones con exceso de rentabilidad sintética positiva (En porcentaje)

PLAZO €>=0

A 7 dias 34.96%
A 30 dias 35.42%
A 60 dias 40.58%
A 90 dias 37.52%
A 180dias 33.87%
A 360 dfas 30.31%

Fuente: Elaboracién Propia

Ademas, el sesgo de las distribuciones (Skewness) para todos los plazos es positivo
y significativo en el muy corto plazo (Skewness >0.5) tal como se aprecia en las
observaciones a 7 dias. Esto quiere decir, que existen ciertas coyunturas en donde es
factible aplicar el derivado forward para aprovechar una mayor rentabilidad sintética.
Especificamente, estas situaciones se dan para el inversionistas institucional peruano,
cuando las rentabilidades de instrumentos de renta fija como depositos a plazo, bonos y
otros caen por mucha liquidez en el mercado, lo cual puede dar la expectativa de
depreciacidén cambiaria y que haya una mayor demanda de dolares a futuro (en el mercado
forward), lo que genera que los puntos forwards sean mayores y, por lo tanto, la
depreciacion con el tipo de cambio forward pactado es mayor y el retorno en soles de una

inversion cubierta en moneda extranjera se vuelve mayor.

Cabe mencionar que dicha coyuntura se da sélo en los casos en los que las tasas
de interés promedio en la economia local son mayores a las tasas de interés extranjeras.
De lo contrario, la rentabilidad sintética se podria analizar desde la perspectiva de venta

de una inversion o posicion corta.
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CONCLUSIONES

El mercado internacional de derivados de moneda es el mercado mas grande en
relacién a tamafio y participacion de agentes econdémicos a nivel mundial. Las
transacciones mundiales de derivados representan el 107% del PBI Mundial o 5x
veces el PBI de los EE.UU. Son mercados muy difundidos dados los beneficios y
las oportunidades que presentan, especialmente para los inversionistas

institucionales con grandes portafolios de inversion sujetos a riesgos cambiarios.

El mercado peruano de derivados forward presenta un claro rezago en
comparacion a nuestros pares regionales y mas aun relativo a economias
desarrolladas. Representa el 0.06% del total de transacciones mundiales a
diferencia de Colombia y Chile quienes tienen una participacion del 0.18% y
0.55% respectivamente. La globalizacion y la mayor participacién internacional
de agentes econdmicos locales estan creando las bases para que exista un mayor
desarrollo de dichos mercados; sin embargo, se aprecia que su uso aln no es muy
difundido entre los inversionistas institucionales y mucho menos en el sector

corporativo.

Se demuestra, mediante estadisticas descriptivas como la desviacion estandar y no
paramétricas como el método de volatilidad extrema de Parkinson que existe gran
volatilidad cambiaria en PerQ y, por lo tanto, un alto riesgo cambiario. Ademas,
mediante el método de paridad descubierta, se da a conocer que existen mejores
oportunidades de inversién para los inversionistas institucionales en diferentes
coyunturas dada la exposicion cambiaria; sin embargo, no pueden ser explotadas
a su cabalidad porque acarrean riesgos cambiarios que no pueden ser

administrados.
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Las pruebas retrospectivas de sensibilidad de cobertura demuestran la eficacia del
derivado forward para reducir el riesgo cambiario de los inversionistas
institucionales. El parametro “grado de compensacion” es estable durante todo el

periodo analizado en promedio de 98%.

Mediante la prueba de rentabilidad sintética, se pudo determinar que el
rendimiento en exceso promedio con el uso de forwards fue negativo en el periodo
analizado. Sin embargo, esto se da para aproximadamente el 65% de las
observaciones con sintéticos a diferentes plazos (7, 30, 60, 180 y 360 dias).
Ademaés, todas las distribuciones a sus plazos respectivos presentan sesgos
positivos, lo cual indica que existen ciertas coyunturas que los inversionistas

institucionales deben identificar para aprovechar mayores retornos.

En general, se puede concluir que la aplicacion de derivados forwards por parte de
los inversionistas institucionales, ademas de ser un referente de progreso
econdmico y financiero para una economia, brinda una herramienta necesaria para
la administracion del riesgo cambiario e, incluso, proporciona mejores
oportunidades de inversion y un mayor margen de accién en la gestion de

inversiones que se requiera en alguna coyuntura especifica.
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RECOMENDACIONES

Los mercados mundiales de derivados se concentran en economias desarrolladas
con alta penetracion financiera donde se producen bienes en gran cantidad y
volumen que son transados a gran escala. Es sumamente importante que los
servicios financieros lleguen a todos los sectores y agentes del Perl para
desarrollar un canal financiero que masifique el uso de derivados. Todo esto se
logra mediante mayor competencia, educacion a la poblacion e incentivos por
parte de los gobiernos hacia el sector financiero para que puedan asumir riesgos
compartidos y llegar a sectores desatendidos.

Para impulsar el desarrollo del mercado de derivados, se podria recomendar una
medida similar a la chilena, la cual consiste en poner restricciones a las
instituciones financieras e inversionistas institucionales, excluyendo la banca, de
operar derivados con bancos internacionales. De esta manera, el mercado local de
derivados sera el que atienda la demanda insatisfecha de dichos instrumentos y
sera mucho mas grande. Sin embargo, soy fiel al libre mercado y a la competencia
coémo el mejor regulador. Esto es fundamental para que los precios de los derivados
financieros reflejen los factores de riesgo relevantes y no se distorsionen debido a

altos costos de transaccion y restricciones de liquidez.

Se recomienda, a los inversionistas institucionales, que utilicen los derivados
forward, para poder afiadir puntos a sus retornos en las mesas de dinero (hay que
identificar las coyunturas adecuadas como sugirié el modelo), mitigar el riesgo
cambiario de inversiones en moneda extranjera (la efectividad de cobertura
promedio es de 98%) y lograr calzar los activos y pasivos en moneda extranjera,

mejorando asi su posicion global y ratios de calce de bandas.
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ANEXO 1 - Distribucién geografica de transacciones cambiarias globales

Distribucién Geografica de Transacciones Cambiarias Globales®

Base neta-bruta,? promedios diarios de Abril, en billones de délares y porcentajes.

2001 2004 2007 2010 2013

country Amount % Amount % Amount % Amount % Amount %
Argentina 1 0.0 1 0.0 2 0.0 1 0.0
Australia 54 3.2 107 4.1 176 4.1 192 3.8 182 27
Austria 8 0.5 15 0.6 19 0.4 20 0.4 17 0.3
Bahrain 3 0.2 3 0.1 3 01 5 0.1 9 01
Belgiu