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INTRODUCCION

Hace ya mas de dos décadas que el Perl paso por una serie de reformas estructurales
que introdujeron la priorizacién del mercado como mecanismo para la asignacion de
los recursos de la economia. Estas reformas aunadas al saludable manejo
macroecondémico de nuestra economia, han sido un proxy del sostenido proceso de

apreciacion de nuestra moneda (PEN?) frente al délar norteamericano (USD).

El crecimiento sostenido del PBI desde 1995 (sélo disminuyo en 0.7% en 1998,
teniendo una tasa media de 7.2% en los ultimos 6 afos), el ingreso de capitales
extranjeros, la desdolarizacién continua de la liquidez del sistema bancario (el
coeficiente de dolarizacion en 1994 era 64%, en la actualidad es 38%), entre otros
factores han hecho de la politica monetaria un tema crucial en el desarrollo del pais.
Es en este contexto que el BCRP utiliza comUnmente dos recursos para preservar su
estabilizacion: 1) Regula la tasa de interés de referencia para contener las presiones
inflacionarias, y 2) Interviene en el mercado cambiario para frenar las presiones

apreciatorias del Nuevo Sol.

La estabilidad del sistema monetario del Perd, ha permitido el desarrollo del mercado
Over The Counter (OTC), siendo uno de sus instrumentos financieros mas importantes
los contratos forward de tipo de cambio (para el afio 2000, ya se tenian posiciones de
mas de USD 1 billén, entre compras y ventas, mientras que en 2006 crecié en mas
del 80% respecto al afio anterior). Los contratos forward de divisas, son calculados en
la actualidad mediante el uso de la teoria de paridad de tasas de interés y de mercados
eficientes [14], sin embargo, es amplia la literatura sobre la existencia del premio de

riesgo en el mercado de divisas, y su influencia en explicar la divergencia entre el tipo

1 En los sistemas de negociacion electronicos utilizados tanto en el sistema financiero internacional como en el nacional, se
denota a la moneda con tres iniciales, las dos primeras denotan el pais de emision, y la dltima el nombre de la moneda. En
este caso, por ejemplo, PEN (PE: Pert, N: Nuevo Sol) y USD (US: United State, D: Dollar).



de cambio forward y el tipo de cambio spot a partir del cual fue calculado.

El presente trabajo de investigacion analiza el premio de riesgo que se viene
incorporando en los contratos forward de divisas. Para lo cual se modela el activo
subyacente del derivado financiero, el tipo de cambio spot, como una ecuacion
diferencial estocéstica, a partir del cual valorizamos el derivado utilizando la medida
de probabilidad de riesgo neutro. Se desarrolla una metodologia para estimar el precio
de mercado del riesgo, el cual es un factor esencial para estimar el precio de derivados
financieros cuyo activo subyacente es un activo de inversion, como es el caso del tipo

de cambio.

El precio de mercado del riesgo es el factor que relaciona el premio de riesgo esperado
al negociar un derivado financiero, con la magnitud de volatilidad (riesgo) de ese
derivado. En analogia con el Capital Asset Pricing Model (CAPM) — donde el factor
beta define la proporcion de la volatilidad (riesgo) del activo que deberia ser
incorporada en el premio de riesgo esperado para negociar ese activo — el factor
denominado precio de mercado de riesgo, define la proporcién de la volatilidad
(riesgo) del contrato forward de divisas que deberia ser incorporada en el premio de

riesgo para negociar ese contrato.

Con el presente trabajo de investigacién se busca comprender mejor la dinAmica del
riesgo inherente a la volatilidad del tipo de cambio spot y tipo de cambio forward, de
manera que los agentes involucrados puedan evaluar eficientemente sus contratos,

en un esquema de mercado competitivo.

El trabajo de investigacion esta organizado de la siguiente manera: El Capitulo |
introduce el marco tedrico de la organizacion del mercado de divisas peruano,
indicando su estructura, los tipos de contrato que se negocian, y los agentes de
mercado que intervienen, y sienta las bases matematicas para la caracterizacion de

un proceso estocastico, mediante el uso de su ecuacion diferencial estocastica, y



presenta herramientas tales como el Lemma de It0 y los teoremas de cambio de
medida de probabilidad utilizados en la valorizacion de derivados. El Capitulo 1l se
presenta la metodologia usada para estimar el precio de mercado de riesgo, para lo
cual se caracteriza el proceso de difusion del tipo de cambio spot en la medida de
probabilidad de riesgo neutro, a través de su ecuacion diferencial estocastica, y se
valoriza el tipo de cambio forward, a través del valor esperado del derivado
descontado a la tasa libre de riesgo. El Capitulo 11l presenta los resultados obtenidos.
Las conclusiones y recomendaciones son presentados en el Capitulo V.
Adicionalmente se incluye un anexo con los resultados de las simulaciones para
distintos periodos anuales, y para diferentes contratos de tipo de cambio forward a 30,
60 y 90 dias.
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CAPITULO |
MARCO TEORICO

1. Descripcion de Mercados de Divisas en el Peru

1.1. Definicion de Tipo de Cambio
El tipo de cambio es el precio de la moneda de un pais en términos de la moneda
de otro pais?, esto quiere decir que gracias a esto podemos comparar los precios

de un mismo producto o servicio entre 2 distintos paises.

Nuestro Marco tedrico, esta orientado en la relacion entre las monedas del Peru,
el Nuevo Sol (PEN), y la moneda emitida por los Estados Unidos de Norteamérica,
el Dolar Americano (USD). Con esto, definiremos el tipo de cambio PEN/USD
como la cantidad de nuevos soles que se deben intercambiar por una unidad de

dolares americanos.

Tomando en cuenta las variaciones en el tipo de cambio, nos encontraremos con
una apreciacion o depreciacion de la moneda. Definimos como una apreciacion®
del Nuevo Sol con respecto al Dolar Americano como una caida en el precio del

tipo de cambio, en nuevos Soles por Dolar Americano.

1.2. Divisas en el Mercado Peruano

El Mercado de Divisas determina los tipos de cambio entre monedas mediante la
interaccion de la oferta y demanda de los agentes econdmicos involucrados en
dicho proceso. El mercado de divisas peruano, es donde se negocian operaciones

de compra-venta, principalmente entre las monedas de Nuevo Sol y el Dolar

2 Krugman, Paul. International Economics: Theory and Policy, 2002.

3 Usualmente los libros de texto distinguen entre los términos “devaluacién o reevaluaciéon”, cuando la economia ha establecido
un régimen de tipo de cambio fijo; y los términos “depreciacién o apreciacién”, cuando se trata de un régimen con tipo de
cambio flotante. Al respecto, la economia peruana mantiene un régimen de “flotacion sucia” mediante la cual, el tipo de cambio
flota segun factores de mercado, sin embargo, el Banco Central de Reserva del Pert (BCRP) puede intervenir en el mercado
de divisas mediante operaciones de compra y venta de délares.
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Americano a un tipo de cambio PEN/USD determinado.

1.3. Estructura del Mercado de Divisas Peruano

Existen dos tipos de contratos en el mercado de divisas peruano:

i. Contratos Spot

Es cuando la transaccion se realiza inmediatamente o al contado (tiempo = 0).
Es cuando el comprador y el vendedor de la divisa acuerdan que tanto la
entrega y el pago se realizaran inmediatamente, estas transacciones

determinan el tipo de cambio spot.

ii. Contratos Forward,

Es cuando se negocian las operaciones en el tiempo = 0, con una fecha de
liquidacién futura y a un precio a plazo acordado. Los agentes econémicos se
obligan a intercambiar en una fecha establecida, un monto determinado de una
moneda a cambio de otra, a un tipo de cambio acordado; estas operaciones no

implican ninglin desembolso hasta el vencimiento de contrato.

Es necesario indicar que los forward de divisas son una clase de instrumentos
financieros derivados®. Al respecto, el mercado de derivados a nivel internacional,

puede estructurarse bajo dos modalidades:

i. Mercado Organizado,

También denominados mercado de futuros financieros, son aquellos que se
caracterizan principalmente por contar con contratos estandarizados (precios,

fechas y cantidades) y por qué los activos subyacentes, son entregados

4 Instrumento financiero que cumple con las siguientes condiciones: (a) su valor razonable fluctiia en respuesta a cambios en el
nivel o precio de un activo subyacente, (b) no requiere una inversion inicial neta o sélo obliga a realizar una inversion inferior a
la que se requeriria en contratos que responden de manera similar a cambios en las variables de mercado y (c) se liquida en
una fecha futura. Fuente: Resoluciéon SBS N° 1737-2006, Reglamento Para la Negociacion y Contabilizaciéon de Productos
Financieros Derivados en las Empresas del Sistema Financiero, 2006
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mediante una camara de compensacion o clearing house.

ii. Mercado Over-The-Counter (OTC),

Las operaciones se realizan fuera de los mercados organizados, mediante

contratos bilaterales privados. En el mercado peruano, los Forwards, se

realizan en los mercados OTC.

1.4. Caracteristicas del Mercado Forward de Monedas en el Peru

1.4.1. Clasificacion del forward segun tipo de liquidacion

Segun la modalidad de liquidacion, los contratos forward se clasifican en:

i. Delivery Forward:

Cuando las partes se obligan a la entrega y recepcion fisica de los flujos de
efectivo establecidos en el Contrato en la fecha convenida (al vencimiento de

la operacion).

ii. Non-Delivery Forward:

Cuando al vencimiento de la operacion, el comprador o vendedor debera
realizar un pago por la diferencia entre el precio pactado y el tipo de cambio de
mercado del dia de vencimiento, de acuerdo con la férmula de liquidacion

establecida en el Contrato Especifico.

1.4.2. Clasificacion del forward segun tipo de cobertura®

Segun la modalidad de cobertura, los contratos forward se clasifican en:

i. Productos financieros derivados para negociacion (especulativos)

Son operaciones mediante las cuales las empresas bancarias toman una

5 Resoluciéon SBS N° 1737-2006, Reglamento para la Negociacién y Contabilizacién de Productos Financieros Derivados en las
Empresas del Sistema Financiero, 2006.
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posicion en el mercado forward apostando sobre una tendencia determinada
del activo subyacente (tipo de cambio, para este caso). Por lo tanto, estaran

expuestas al riesgo de mercado.

ii. Productos financieros derivados con fines de cobertura (hedge o cobertura)

Mediante las cuales las empresas se cubren contra el riesgo de mercado
asociado a una operacion, tomando la posicion contraria en el activo
subyacente o simplemente “fijando el precio” (el tipo de cambio, para este

caso). Por lo tanto, No estaran expuestas al riesgo de mercado.

1.4.3. Contratos para la negociacion de forwards de monedas

La realizacion de operaciones forward requiere el cumplimiento de ciertas
condiciones previas entre las partes. Para operaciones con contrapartes locales
destacan los contratos marco y especificos:

i. Contrato Marco

Contiene los términos que se aplicardn a todas las operaciones forward
especificas entre las partes. Este contrato detalla las definiciones,
caracteristicas de las operaciones, practicas generales, penalidades, términos

de liquidacion y otros términos aplicables.

ii. Contrato Especifico

Se sujeta a los términos y condiciones del Contrato Marco y precisa los
términos de cada operacion forward. Los Contratos Especificos pueden
incorporar condiciones especiales que el Contrato Marco no especifique. La
firma del Contrato Especifico constituye la confirmacion de la operacion.

Para el caso de contrapartes no residentes se usa el estadndar internacional que

es el contrato ISDA® y sus respectivos anexos.

6 International Swaps and Derivatives Association (ISDA): Organizacién internacional de participantes del mercado de derivados
OoTC.
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1.4.4. Mercados disponibles para su negociacion
Las empresas bancarias locales cuentan con los siguientes mercados para la

negociacion de las operaciones forward de monedas:

i. Mercado financiero peruano:

Mercado OTC, cuyo horario oficial es de lunes a viernes de 9:00 a.m. a 1.30
p.m. (hora oficial del Perd). Sin embargo, por excepcion, las empresas
bancarias y sus clientes también pueden realizar operaciones fuera del horario
oficial. Las operaciones se realizan principalmente por Reuters dealing,

Bloomberg, Datatec’ o por teléfono.

ii. Mercado financiero internacional:

El mercado de monedas es el mercado financiero mas grande del mundo, con
volimenes diarios negociados de aproximadamente 3.2 trillones de ddlares.
Los cruces mas importantes, entre las que destaca el EUR/USD, negocian las
24 horas del dia.

1.4.5. Plataformas Electrénicas para la Negociacion

Se utilizan los siguientes sistemas para la negociacion de los forward de monedas:

i. Reuters dealing

Sistema de comunicacion utilizado por los principales participantes del
mercado, tanto nacionales como internacionales. La comunicacion es en
tiempo real. Guarda e imprime las conversaciones realizadas como sustento de

las operaciones.

7 Sistemas de informacion financiera o Fuentes de precio de libre acceso, de acuerdo a lo definido en la Resolucién SBS No
1737-2006, Reglamento para la Negociaciéon y Contabilizacién de Productos Financieros Derivados en las Empresas del
Sistema Financiero, 2006.




15

ii. Bloomberg
Sistema de informacién y comunicacion utilizado en mesas de trading a nivel

mundial. Guarda las conversaciones realizadas como sustento de las

operaciones.

iii. Datatec
Permite operar el USD/PEN spot en el sistema y forward de monedas. El
sistema utiliza distintas pizarras para mostrar precios que pueden ser aplicados
por los distintos participantes del mercado, siempre y cuando cuenten con una
linea de crédito con la contraparte. El sistema cuenta con un modulo para

registrar las distintas lineas de crédito.

iv. Teléfono
Ante la falla o falta de los sistemas antes mencionados se opera via telefénica.
Se cuenta con un sistema de grabacion de llamadas para evitar cualquier tipo

de controversia entre las partes.

1.5. Entidades Participantes en el Mercado Peruano

En particular, se pueden distinguir los siguientes agentes econémicos:

1.5.1. Banca Comercial

En el Pera las entidades bancarias pueden tener una participacién activa en la
negociacion de divisas o, en todo caso, mantener su rol de intermediacion
financiera, atendiendo a clientes nacionales o extranjeros que desean invertir en

el mercado de divisas peruano.

Desde el punto de vista regulatorio®, como condicién previa a la negociacion, las

8 Véase la Resolucion SBS No 509-1998, Reglamento para la supervision de riesgos de mercado, 1998, y la Resolucién SBS
No 031-2008, Reglamento para la Gestion Integral de Riesgos, 2008.
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entidades bancarias deberan tener una Estructura Organizacional adecuada, que
permita la correcta separacion e independencia de funciones entre el rea que
toma la posicion (Front Office), el area que la registra (Back Office) y el area que

controla el riesgo asumido (Middle Office).

1. Front Office (Tesoreria)

La Tesoreria de una entidad bancaria esta conformada por la Mesa de
Negociaciéon o Trading, la Mesa de Administracion de Activos y Pasivos (ALM)
y la Mesa de Distribucion. La mesa de Trading serd responsable de la
negociacion de divisas (incluyendo forwards) generando ingresos o pérdidas
tanto mediante la toma directa de posiciones como mediante la atencién de

clientes.

2. Middle Office (Unidad de Riesgos de Mercado)

La Unidad de Riesgos de Mercado participara en el disefio y el establecimiento

de politicas y procedimientos para la identificacion y administracion de los
riesgos de mercado asociados a la negociacion de divisas, esta funcion incluye
el establecimiento de limites de exposicion a los que se encuentran sujetas las
posiciones. Asimismo, deberd llevar el registro a valor de mercado de las

posiciones en divisas incluyendo en instrumentos financieros derivados.

3. Back Office de Tesoreria (Operaciones)

Esta unidad se encarga de verificar y liquidar todas las operaciones que realiza
la Tesoreria. También sera la responsable de la liquidacion, confirmacion y

conciliacion de las operaciones que se realicen con instrumentos derivados.

1.5.2. Empresas
Especialmente las trasnacionales o grandes corporaciones, quienes operan con

diversas monedas debido al giro internacional del negocio.
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1.5.3. Instituciones Financieras No Bancarias

La desregulacion financiera, alrededor del mundo, motivé el origen de
instituciones que ofrecian servicios financieros distintos a la tradicional banca
comercial como la banca de inversion, los fondos de inversion, los fondos de
cobertura (hedge funds®). Asimismo, es posible incluir en esta categoria a las
empresas de seguros, asi como a las administradoras privadas de fondos de
pensiones, las cuales, previa autorizacion de la SBS, pueden contratar derivados

con fines de cobertural®.

1.5.4. Banco Central
Establece los lineamientos de la politica monetaria y cambiaria de la economia.

En particular:

» Realiza operaciones de compra y venta de moneda extranjera a través de la
banca comercial.

» Realiza subastas de CDBCRP!! con fines de “esterilizacion” monetaria. Cabe
anotar que el BCRP no realiza operaciones con instrumentos financieros

derivados.

Cabe indicar que en economias parcialmente dolarizadas?!?, como la peruana,
donde los bancos estan permitidos de aceptar depdsitos y otorgar créditos tanto
en moneda nacional como en moneda extranjera, existe un mercado de divisas
interno mas dindmico que incluye otros agentes como las propias familias e
individuos, empresas locales, fondos mutuos, casas de cambio, empresas de

transferencia de fondos, etc.

9 Un fondo de grandes inversionistas sin excesiva regulacion, lo que les permite utilizar instrumentos de inversion sofisticados
como derivados, inversiones apalancadas, etc. Fuente: www.investopedia.com

10 Resolucion SBS No 11153-2008.

11 CDBCRP es un Certificado de Deposito del Banco Central de Reserva del Per(, ver Apartado 1.6 Instrumentos del Mercado
Peruano, en el presente capitulo.

12 Se debe tomar en cuenta que la dolarizacién actual corresponde a una dolarizacién de activos o Financiera y ya no a una
sustitucion monetaria. Fuente: Quispe, Zendn, Politica Monetaria en una economia con dolarizacion parcial: el caso del Perd.
2000.
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1.6. Instrumentos del Mercado Peruano

La funcion principal de una institucidon bancaria es la de cumplir el rol de
intermediario financiero realizando la transferencia de agentes con fondos
excedentarios hacia aquellos con fondos deficitarios, aprovechando sus
economias de escala. De esta manera, una empresa bancaria obtiene fondos
principalmente, mediante depoésitos del publico, de otras empresas financieras y
de organismos financieros internacionales. Asimismo, puede obtener fondos
mediante adeudos (por préstamos) y obligaciones financieras tanto de
Instituciones locales (Banco Central, COFIDE u otras empresas financieras) como

de instituciones extranjeras.

Ademas, el banco podra destinar dichos fondos hacia colocaciones o inversiones;

éstas ultimas representan aproximadamente el 15% del activo bancario.

En particular, la empresa podra invertir dichos fondos en:

I.  Instrumentos representativos de capital (acciones, principalmente).
ii. Instrumentos representativos de deuda, que pueden ser Bonos Corporativos,

Bonos Soberanos o Certificados de Depdsitos del Banco Central.

Asimismo, de acuerdo a lo establecido en la Ley General de Ley General del
Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Orgéanica de la SBS (Ley N°
26702), las empresas bancarias podran realizar operaciones de compra y venta
de Moneda Extrajera y, adicionalmente, previa autorizacion de la
Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras de Fondos de Pensiones
(SBS®) y opinién favorable del Banco Central de Reserva del Per(i (BCRP), podra

realizar operaciones con instrumentos financieros derivados para negociacion o

13 Resoluciéon SBS No 1737-2006, Reglamento para la Negociacion y Contabilizacién de Productos Financieros Derivados en
las Empresas del Sistema Financiero, 2006.
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cobertura.

La Banca Comercial como el resto de Instituciones Financieras y empresas
peruanas o extranjeras, cuentan con intermediarios que permiten realizar
operaciones spot de monedas. Asimismo, cuentan con un mercado OTC que les
permiten tomar posiciones en Instrumentos financieros derivados y en particular,

en forward de monedas.

En el caso peruano, el Banco Central cuenta con una activa participacion en el
mercado cambiario (compra y venta de moneda extranjera) mediante su mesa de
negociaciones. El objetivo implicito, segun el mismo BCRP, es de evitar una
excesiva volatilidad del tipo de cambio y administrar, de esta forma, los riesgos
asociados a la dolarizacion financiera de nuestro pais. Al respecto, deberia quedar
claro que dicha intervencion no implica un objetivo de cierto nivel del tipo de
cambio pues ello no seria consistente con es el esquema de metas de inflacion
actualmente establecido por dicha institucion, restandole credibilidad a la politica

monetaria. E| BCRP cuenta con los siguientes instrumentos de mercado:

i. Compray venta de moneda extranjera por medio de la Mesa de Negociacion

Mediante la compra o venta de moneda extranjera, el BCRP aumenta o reduce
la emisién, en un contexto de dolarizacion de depdésitos. EI BCRP siempre ha
establecido que interviene en el mercado de moneda extranjera sélo en caso

de movimientos significativos y temporales del tipo de cambio.

ii. Subasta de Certificados de Depdsito del Banco Central de Reserva del Peru

(CDBCRP)

La subasta de estos instrumentos denominados en nuevos soles tiene como

objetivo eliminar el exceso de moneda doméstica en el mercado. Se realiza una
subasta de precio discriminado, entre las entidades bancarias, hasta llegar a la

cantidad de emisién necesaria para la “Esterilizacién”. De esta manera, ante la
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compra de moneda extranjera por medio de su mesa de negociacién, el ente
emisor retira los nuevos soles usados en dicha operacion mediante la subasta
de CDBCRP.

Finalmente, el BCRP establece requerimientos de encaje'* por moneda que
permiten restringir el ritmo de crecimiento de liquidez y crédito de las entidades
bancarias, mediante el aumento del costo de fondeo de los mismos (aumento de

brechas entre tasas de interés activas y pasivas de los bancos).
2. Teoria Matemética

2.1. Procesos Estocéasticos

Un proceso estocastico es una caracterizacion estadistica de un conjunto de
variables, que evolucionan de manera aleatoria en funcion de otra variable,
generalmente el tiempo [3]. Algunos ejemplos de procesos estocasticos son: la
ubicacion de una particula en un sistema fisico, el precio de las acciones en los

mercados financieros, las tasas de interés, etc.

2.1.1. Movimiento Browniano

Otro ejemplo de proceso estocastico es el movimiento aleatorio que se observa
en las particulas de polen suspendidas en agua, también conocido como
Movimiento Browniano. Este movimiento recibe su nombre en honor al inglés
Robert Brown, bidlogo y botanico quién descubrié este fenébmeno en 1827, y

permitié luego su posterior descripcion matematica [4].

Definicién 2.1.1 EIl proceso estocastico W :(Wt :tZO) es llamado movimiento

14 El requerimiento de encaje se define como las reservas de activos liquidos que los intermediarios financieros deben mantener
para fines de regulacion monetaria por disposicién del Banco Central de Reserva. EI BCRP establece que las entidades
financieras mantengan como fondos de encaje un porcentaje de sus obligaciones, tanto en moneda nacional como extranjera.
Estos fondos de encaje pueden constituirse bajo la forma de efectivo, que se encuentra en las bévedas de las entidades
financieras, y como depositos en cuenta corriente en el Banco Central. Fuente: www.bcrp.gob.pe.
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browniano, o proceso Wiener, en la medida de probabilidad objetiva P, si sélo si:

(i) W, escontinuo,y W, =0
(i) W, -W, es independiente de (W, :u<s) paratodo s<t
(i) W, —W, tiene una distribucion normal N(0,t —s) para todo s<t, bajo la

medida de probabilidad objetiva P

Es importante resaltar algunas caracteristicas importantes del movimiento
browniano [1]:

= A pesar de que W, es continuo en cualquier punto t, no es diferenciable (con

probabilidad 1) en ningan punto t.

»= El movimiento browniano puede eventualmente tomar cualquier valor real no
importando cuan grande o negativo pueda ser éste. W puede tomar el valor
de un millon de unidades sobre el eje Y en un momento determinado, sin
embargo, volvera (con probabilidad 1) nuevamente a ser cero, en algin tiempo
posterior.

= No importa a la escala que se examina el movimiento browniano, siempre

presenta la misma estructura. EI movimiento Browniano es un fractal.
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Figura 1 Un movimiento browniano aleatorio

en el intervalo de tiempo [0,1]

El movimiento browniano constituye una pieza importante en la construccién de
modelos financieros de los precios de las acciones, tasas de interés, tipos de
cambio, y es utilizado para la valorizacion de los derivados de estos activos

subyacentes.

2.2. Céalculo Estocéastico

El célculo diferencial permite que una funcién f,  pueda ser aproximada

mediante el cambio en sus valores sobre un intervalo de tiempo t de longitud

infinitesimal dt de la siguiente manera:

df, = pdt

Donde 4 es conocido como la pendiente o trayectoria de la funcién f, y puede
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cambiar en cada intervalo de tiempo t.

En lugar de tener una trayectoria u, directa en cada intervalo de tiempo, la
trayectoria puede depender del actual valor de la funcion f,, especificamente si

la trayectoria u, es igual a u(ft,t), donde ,u(x,t) es una funciébn conocida,

tendriamos:
df, = (£, t)dt

Este tipo de ecuaciones son llamadas ecuaciones diferenciales ordinarias, y en
muchas ocasiones no pueden ser solucionables, e incluso tener mas de una

solucién.

El movimiento browniano, por otro lado, posee la propiedad de auto-similitud, a
través de la cual conserva su estructura a diferentes escalas, es decir a medida
que se va realizando un zoom, la nueva grafica sigue siendo un movimiento

browniano, de la misma forma en que se comporta el ruido [1].

En el calculo estocastico, podemos expresar un proceso estocastico X, como la

composicion de un término deterministico basado en dt, y de un término

browniano o aleatorio, basado en el incremento infinitesimal de W, al cual

denotamos por dW,, de esta manera el cambio infinitesimal de X, estara dado por

[2]:

dX, = o, dW, + g dt

Donde o, es la volatilidad del proceso estocastico X, en el tiempo t,y x4, esla
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trayectoria de X,en t. Ambas variables al igual que X, cuyos valores en el
tiempo t pueden depender de la historia F,, pero no del futuro, son llamadas

adaptadas a la filtracion F del movimiento browniano W, .

De manera andloga, si la volatilidad o, y la trayectoria x, dependen del actual

valor del proceso X, tendriamos:
dX, = o( X, t)dW, + z(X,,t)dt

Este tipo de ecuaciones son llamadas ecuaciones diferenciales estocasticas o

procesos de difusion [2].

Definicién 2.1.2 Un proceso estocastico X, es un proceso continuo (X, :t>0)

tal que X, puede ser escrito como:

X=X+

O

o(X,. )W, + [ (X, )it (L)

J‘(cr(xh ($) +| (X, )ds

Donde o(X,,t) y u(X,,t) son procesos aleatorios tal que °

, es finito para todo valor de tiempo t (con probabilidad 1). La forma diferencial

de esta ecuacion es:
dX, = o( X, t)dW, + z(X,,t)dt (1.2)

2.3. Integracion Estocastica

La transformacion del cambio infinitesimal dX, dado por la ecuacién (1.2), al



25

proceso continuo X dado por la ecuacion (1.1) no es inmediato, debido
principalmente a que el proceso W, es continuo, pero no diferenciable. La

integracion estocastica es una generalizacidén del concepto ordinario de la integral

de Riemman-Stieltjes, en dos aspectos:

i) Laintegral estocastica trata con variables aleatorias, y
i) La integracion estocastica se realiza con respecto a una funcion no

diferenciable.

2.3.1. Lemmade It

El Lemma de I1td6 es una de las herramientas mas utiles en el calculo estocastico

[1], debido a que permite la representacién de una funcién X, a partir de su

ecuacion diferencial estocastica.

Definicion 2.1.3 Si f es una funcién deterministica doblemente continua
diferenciable, y (X,:t>0) es un proceso estocastico regido por la ecuacién

diferencial estocastica:

dX, = (X, t)dW, + z(X,,t)dt

Luego Y, := f(X,1) es también un proceso estocastico y esta dado por:

of

dYr=[J(X,.r) : of 5 f

}!Hﬁ +[§+,u(}ir ,r];—;;+%cr(}g g 5% dt

r

5X,
2.4. Cambio de Medida de Probabilidad

El concepto del cambio de la medida de probabilidad es de central importancia en

la teoria de la valorizacién de derivados [2]. La medida de probabilidad objetiva o
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real, también conocida como medida de probabilidad P, es la medicién de la
probabilidad de que el proceso estocastico tome un valor en el mundo real, sobre
la cual podriamos determinar que el valor esperado del proceso estara gobernado
por la Ley de los Grandes Numeros [1], que sugiere un valor probable de acuerdo

con las probabilidades historicas. El proceso de difusion que describe el

comportamiento del proceso X, de la ecuacion 1.2 esta formulado en la medida

de probabilidad P, dada la definicion 2.1.1 del movimiento browniano. Sin
embargo, para la valorizacion de derivados es necesario reformular el proceso de
difusién en la medida de probabilidad de riesgo neutro, también conocida como

medida de probabilidad Q o la medida de la martingala.

2.4.1. Derivacion de Radon-Nikodym
Dada las medidas de probabilidad equivalentes P y Q, y un tiempo de horizonte

dQ

T, se puede definir una variable aleatoria P definida en P —caminos posibles,

tomando valores reales positivos tal que:

0] EQ(XT):Ep((;SXTJ, para todos los valores X, conocidos en el

horizonte T

N -1
(i) Eo(X, R)=C (B,(&X F)), s<t<T

Donde ¢, es el proceso Ep(ﬁ/ﬁ) y E, es el valor esperado en la medida de

probabilidad S,y X, es un proceso adaptado a la historia F,

2.4.2. Teorema de Cameron-Martin-Girsanov

El teorema C-M-G establece un enlace entre las dos medidas de probabilidades
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Py Q, y describe como cambia la dinamica del proceso de difusion [1], cuando

la medida de probabilidad original es cambiada a una medida de probabilidad

equivalente.

Definicién 2.1.4 SiW, esun P —movimiento brownianoy 7, esun F—proceso
- . o 1% 2 .
previsible que satisface la condicion limite Eexp fb/ tdt <o, luego existe una
0

medida Q tal que:

() Q esequivalente a P
LdQ T 17 2
(i) P exp(—!;/tdwt — 2!)/ t dt
~ T
(iii) Wt =W, +I75ds , €S un Q—movimiento browniano
0
En otras palabras, W, es un Q—movimiento browniano con una trayectoria —y, al
tiempo t.

2.4.3. Teorema de Representacion de la Martingala

Definicién 2.1.5  Un proceso estocastico M, es una martingala con respecto a

una medida de probabilidad P si sélo si:

() E,(M,)<oo, paratodo t

(i)  E,(M,/F)=M,, paratodo s<t

Definicion 2.1.6  El teorema de representacion de la martingala, supone que

M, es un Q—martingala, cuya volatilidad o satisface la condicion adicional que
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siempre sea diferente de cero (con probabilidad 1). Luego si N, es otra Q-
- - - - T 2 2
martingala, existe un F—proceso previsible ¢ tal que I¢t O dt<eo con
0

probabilidad 1, y N, puede ser escrita como:

S

t
N, =N, + [4,dM
0

Donde ¢, es esencialmente Unica.

Uno de los mas importantes conceptos en finanzas es la medida de probabilidad

de riesgo neutro (también conocida como una medida de la martingala) [1], en la

cual para un proceso X, en un determinado tiempo t, el siguiente valor en el

tiempo es igual al presente valor observado, condicionado a su historia F,.

2.5. Valorizacion del Derivado

Hasta el momento se han presentado las herramientas matematicas necesarias
para la valorizacién de un derivado en general — Lemma de Itd, el Teorema de
Cameron-Martin-Girsanov, y el Teorema de la Representacion de la Martingala. A

continuacion, mostraremos el procedimiento para valorizar un derivado [1]:

1. Modelamos el proceso de difusién del activo subyacente X,, mediante una
ecuacion diferencial estocastica, gobernada por un término deterministico
basado en dt, y un término browniano basado en dW, , tal como se muestra
en la ecuacion (1.2), dada en la medida de probabilidad P.

2. Encontrar una medida de probabilidad Q bajo la cual X, es una martingala.

Con este fin realizamos lo siguiente:

- . _l
a. Definimos un proceso descontado Bt , 'y formamos el proceso
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-1
descontado del activo subyacente Z, = Bt , Y un arbitrario payoff

-1
descontado Bt V . Cabe resaltar que el payoff V es el resultado del

derivado que queremos valorizar.

b. Utilizamos el Teorema de Cameron-Martin-Girsanov para hacer que Z,

sea una martingala en la medida de probabilidad Q, con lo que dZ,

guedara expresada en términos de th .

c. Bajo la medida de probabilidad Q, convertimos el payoff descontado
B, "V en un proceso E, = EQ(B(_lv/E) , de modo que E, es una Q—

martingala.

d. Dado que E, y Z, son martingalas en la medida de probabilidad Q,

invocamos el Teorema de la Representacion de la Martingala, de modo

que obtendremos un F —proceso previsible ¢, , tal que dE, = ¢,dZ, .

Esta condicién nos asegura poder construir un portafolio replicante del
payoff arbitrario V , que sea autofinanciado [1], es decir que el valor en
un instante del tiempo del portafolio replicante dependera unicamente
del valor de cada activo que lo conforman en el mismo instante de
tiempo.

e. La construccion de un portafolio replicante de un payoff V. nos permite
valorizar adecuadamente el derivado de acuerdo a la Ley de No
Arbitraje [1,6].

3. Calcular el valor esperado (expectancia) del resultado (payoff) del derivado en
analisis, pero sobre la base del proceso de difusion del activo subyacente en
la medida de probabilidad de riesgo neutro o medida de probabilidad Q,

descontar el valor esperado del resultado del derivado a la tasa libre de riesgo.
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La valorizacion del tipo de cambio forward utiliza este procedimiento de 3 pasos,

y se vera con mayor detalle en el siguiente capitulo.
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CAPITULO I
METODOLOGIA DE ESTIMACION DEL PREMIO DE RIESGO

1. Modelamiento del Tipo de Cambio Spot
El Perd esta sujeto a un régimen cambiario de flotacion administrada, dentro del
cual la autoridad monetaria interviene solo para evitar fluctuaciones bruscas en

tipo de cambio®®.

Y- SR SR R S b

Tipo de Camkio

24 i i i i i i
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Figura 2 Tipo de Cambio Spot
Periodo 2000 - 2012

En la Figura 2, podemos apreciar el tipo de cambio graficado desde el periodo
2000 hasta agosto de 2012, podemos notar que cada afio el tipo de cambio tiende
a un valor medio anual, producto de las intervenciones del BCRP, sin embargo,

debido entre otros factores al crecimiento sostenido del PBI en el PerQ, en ratios

15 Entre 1990 y 2000, el Peru fue el Gnico pais de la Comunidad Andina que mantuvo el régimen cambiario de flotacion
controlada. Fuente: Carlos Parodi Trece, Globalizacion y Crisis Financieras Internacionales, 2008.
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mayores que el de Estados Unidos, la moneda local ha ido apreciandose con el
correr de los afos.

T S S T S 1

Tipo ce Cambio Spot

5 ce ; : : ; ; : :

Jan Feb har Apar hay Jun Jul Alg Sep
Pariode Anual 2012

Figura 3. Tipo de Cambio Spot
Periodo 2012

La Figura 3 muestra la evolucion del tipo de cambio spot en lo que va del afio 2012,
podemos notar claramente la tendencia a un valor medio.

1.1. Modelo del Proceso de Difusién del Precio Spot
El modelo utilizado es el propuesto por Hui y Lo [9], que emplea un modelo
logaritmico de reversidon a la media (MRL por sus siglas en ingles), para

caracterizar el precio spot del tipo de cambio mediante la siguiente ecuacion
estocastica diferencial:

dSS: AW, +k(|n S—In det (1.3)
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é : Valor medio de reversion del proceso aleatorio del tipo de cambio spot.
S :Proceso aleatorio del tipo de cambio spot.
k : Velocidad de reversion al valor medio de largo plazo.

o :Volatilidad del proceso aleatorio del tipo de cambio spot.

dW, : Movimiento browniano (distribucién normal media 0 y varianza 1)

La determinacion de la ecuacion (1.3) es el primer paso del procedimiento de
valorizacion de un derivado descrito en la seccion 2.5 del capitulo anterior, donde
caracterizamos el tipo de cambio spot, activo subyacente, mediante la calibracién
de parametros del modelo MRL propuesto. La calibracion de parametros, como
veremos en la siguiente seccion, se realizara basado en los valores historicos del
activo subyacente, tipo de cambio spot, tomando periodos anuales para la
calibracion de la velocidad de reversion al valor medio k, y de la volatilidad del
proceso aleatorio del tipo de cambio spot o . Cabe resaltar que se toman valores
histéricos debido a que el proceso de difusidon del tipo de cambio spot esta dado

en la medida de probabilidad objetiva o0 medida de probabilidad P.

En el presente trabajo de tesis se utilizara el tipo de cambio spot diario de cierre,
sin embargo, el modelo también es valido para caracterizar el precio del tipo de

cambio intradia.

1.2. Calibracion de Parametros

La ecuaciéon (1.3) es aplicable para variables en tiempo continuo, por lo que
discretizamos el modelo MRL de acuerdo a lo expuesto por Clewlow [7,8], y de
esta manera aproximar los parametros de la ecuacion diferencial estocastica

propuesta por Hui y Lo [9]. Con este fin hacemos x=InS, con lo que se tendria:
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o = oW, +k()_(_xjdt (1.4)

La ecuacion (1.4) puede ser discretizada de la siguiente forma:

AX =y +aX+cE, (1.5)

Donde:

()  a=kXAtY a =—kAt
iy & ~N(01)

(i AX==m(i?)

Esto implica que las observaciones del tipo de cambio spot a través del tiempo,
pueden ser consideradas como observaciones de una relacion lineal entre AX, y

X, en presencia de ruido (representada por o¢,). Por tanto, realizando una

regresion lineal de las observaciones de AX, versus X,, podemos estimar los

valores de ¢, y «,, en la medida que estimamos el intercepto y la pendiente de

la ecuacion lineal de regresion respectivamente. Desde que conocemos el

intervalo de tiempo entre observaciones At podemos calcular k y X - La

volatiidad o puede ser calculada de la distribucion normal del error de la

regresion.
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Figura 4. Regresion lineal de las ratios de reversion

a la media del tipo de cambio spot del periodo 2012

Por ejemplo, la informacién del tipo de cambio spot del periodo 2012 contiene 151

muestras, con lo que At =0.0066. La Figura 4 muestra los datos en términos de

AX, versus X,y también la ecuacion de la regresion lineal estimada.

Los parametros de la regresion lineal para este caso son:

a, = 0.01483 (intercepto de la ecuacion de regresion)

o, =-0.01531 (pendiente de la ecuacion de regresion)

Con lo que tendremos la siguiente calibracion:

=- 2= 0.9691
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o= 0.0019* /250 =0.029417, volatilidad anualizada

Los resultados obtenidos nos indican que la velocidad de reversion k es igual a

2.3116, el valor de medio de largo plazo es ézexp(x)=2.6355 PEN/USD, vy la

volatiidad ¢ anualizada es 2.9417%. Cabe indicar que la calibracion de los
paradmetros del proceso de difusion del tipo de cambio spot se ha realizado en la

medida de probabilidad objetiva o real.

Arbitraje y Probabilidad de Riesgo Neutro en la Estimacion del Tipo de
Cambio Forward

Uno de los conceptos fundamentales utilizado por la teoria financiera para el
modelamiento del Riesgo de Mercado, es la Ley del Precio Unico, también
conocida como Ley de No Arbitraje [6]. De acuerdo con la Ley de No Arbitraje, el
precio a futuro o precio esperado de un activo incierto, no se encuentra
determinado por la Ley de los Grandes NUumeros, ya que ésta sélo sugiere un
valor probable de acuerdo con las probabilidades histéricas. El precio esperado
de un activo incierto se encuentra en realidad determinado por un mecanismo
completamente diferente, que esta asociado a las oportunidades de arbitraje de
precios que los agentes econdmicos pueden aprovechar y que fuerzan un precio

de equilibrio esperado [1].

2.1. Valuacion de Riesgo Neutro

De acuerdo con Orosco y Tirado [11], la Valuacibn de Riesgo Neutro es
definitivamente la herramienta mas importante en el andlisis de derivados
financieros. Su concepcion resulté de evidenciar que las ecuaciones que expresan
el precio de derivados financieros sobre activos subyacentes, no incorporan
ninguna variable que sea afectada por el grado de aversion al riesgo de los
agentes involucrados en su negociacion. Entonces, si las preferencias de riesgo

de los inversionistas no entran en la ecuacion, éstas no pueden afectar la solucién.
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Por lo tanto, cualquier conjunto de preferencias de riesgo puede ser utilizado para
evaluar el precio de un derivado. Especificamente, puede hacerse un supuesto
muy conveniente: se puede asumir que todos los inversionistas son neutrales al

riesgo [10].

La determinacion del precio de cualquier derivado, y especificamente el tipo de

cambio forward, puede ser formulada utilizando el siguiente procedimiento [1]:

1. Cambiar la medida de probabilidad del proceso de difusién del activo
subyacente, el tipo de cambio spot, esto implica dejar la medida de
probabilidad objetiva o real (que esta asociada al grado de aversion al
riesgo del inversionista), y trabajar con la medida de probabilidad de riesgo
neutro.

2. Calcular el valor esperado (expectancia) del resultado (payoff) del derivado
en andlisis, en este caso el tipo de cambio forward, pero sobre la base del
proceso de difusion del activo subyacente (tipo de cambio spot) en la
medida de probabilidad de riesgo neutro. Descontar el valor esperado del

resultado del derivado a la tasa libre de riesgo.

2.2. El Proceso de Difusiéon del Tipo de Cambio Spot en la Medida de
Probabilidad de Riesgo Neutro

De acuerdo con Wong y Lau [13], el proceso de difusion de riesgo neutro que

corresponde al proceso de difusién planteado en la Ecuacion 1.3 (medida de

probabilidad objetiva o real), puede ser representado por la siguiente ecuacion:

dSS:oth {k[mg—m sj+(r—rf )Jdt (1.6)

Donde:

S :Valor medio de reversion del proceso aleatorio del tipo de cambio spot,
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obtenido mediante la calibracién de pardmetros del proceso de difusion
en la medida de probabilidad objetiva.

S :Proceso aleatorio del tipo de cambio spot.

: Velocidad de reversion al valor medio de largo plazo, obtenido mediante
la calibracion de parametros del proceso de difusion en la medida de
probabilidad objetiva.

o: Volatilidad del proceso aleatorio del tipo de cambio spot, obtenido
mediante la calibracion de parametros del proceso de difusién en la
medida de probabilidad objetiva.

I :Tasade interés doméstica de referencia.

re Tasa de interés extranjera de referencia.

dW : Movimiento browniano (distribucién normal media 0 y varianza 1)

La determinacién de la ecuacién (1.6) es el segundo paso del procedimiento de
valorizacion de un derivado descrito en la seccién 2.5 del capitulo anterior, el

detalle de su derivacién puede verse en [9,13].

2

Haciendo x=InS, 0= (In(s — ng+ (r ;rf )j , € incorporando el precio de mercado

de riesgo A, para luego aplicar el Lemma de It6 [9], sobre X en la ecuacion (1.6),
tenemos:

S=exp(x) & =6-4
(1.7)
ok =otW, +k(@ —xjt % =InS,

Donde S, es el valor inicial del tipo de cambio spot. La ecuacién (1.7) es una

forma corta de escribir la ecuacién (1.6), y es muy util en el proceso de simulacién
del método de Monte Carlo, se tiene ademas que todos los parametros del

proceso de difusion en la medida de probabilidad de riesgo neutro o medida de
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probabilidad Q son conocidos, con excepcion del precio de mercado de riesgo A

, cuyo valor vamos a inferir de los precios del tipo de cambio forward.
2.3. Valorizacion del Tipo de Cambio Forward

De acuerdo con Baxter [1], podemos definir el resultado del derivado (payoff)

comao:
payoff =S; —K

Donde S, es el valor en el tiempo futuro T del proceso de difusion en la medida

de probabilidad de riesgo neutro, y K es el tipo de cambio forward pactado a T

dias.
El precio del derivado pactado en el tiempo t viene dado por [5]:
f(So)ZeXp(_rl(T _t))EQ[St _K/So] (1-8)

Donde:

S, : Precio del tipo de cambio spot en el momento de la firma del contrato.

f(S,) : Valor del contrato forward.

T : Fecha de liquidacion del contrato forward.

r : Tasa de interés libre de riesgo

S, : Precio del tipo de cambio spot en la fecha de liquidacién del contrato.

K : Precio pactado del tipo de cambio forward al momento del contrato.

Eo : Expectancia condicional, en la medida de probabilidad de riesgo neutro.

La determinacion de la ecuacion (1.8) es el tercer y ultimo paso del procedimiento

de valorizacion de un derivado descrito en la seccion 2.5 del capitulo anterior,
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donde la expectancia condicional EQ es obtenida mediante la simulacién de 2000

caminos del método de Monte Carlo del resultado del derivado (payoff =S, —K),
el cual a su vez esta determinado por el proceso de difusion S, del tipo de

cambio spot en la medida de probabilidad Q dado por la ecuacion (1.7).

Toda vez que el contrato forward de tipo de cambio no tiene costo por ninguno de
los agentes participantes, el valor del contrato forward f(S,) se encuentra

determinado por el valor de K (precio de tipo de cambio forward pactado) que
haga cero la ecuacion (1.8).

Estimacién del Precio del Mercado de Riesgo
Habiendo definido el valor del contrato del tipo de cambio forward f (SO) (Ecuacién

1.8), podemos explicar a continuacion el proceso de estimacion del Precio de

Mercado de Riesgo 4 , infiriéndolo del precio del tipo de cambio forward pactado.

En la Ecuacién (1.8), a excepcion del valor de K que seria conocido e igual al
precio pactado del tipo de cambio forward, y del valor de r, que también seria
conocido e igual a la tasa libre de riesgo, el valor esperado dependera
basicamente del proceso de difusion de la variable estocastica S, que viene a ser
el tipo de cambio spot en la medida de probabilidad Q. Pero como ya se ha
explicado previamente en la secciébn 2.2, se han caracterizado todos los

pardmetros del proceso de difusion (ecuacién 1.7), con excepcion del precio de

mercado de riesgo lambda A .

Entonces, asumiendo inicialmente un valor de lambda de cero, se utiliza el método
de Monte Carlo sobre el proceso de difusion de riesgo neutro del precio de tipo de
cambio spot para encontrar el valor esperado que plantea la Ecuacion 1.8. A
continuacion, tomando como referencia el trabajo de Orosco y Tirado [11],
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mediante un proceso de iteraciones sucesivas (Método de la Secante) sobre el

valor esperado, se encuentra el valor de lambda (A ) que haga cero este valor

esperado.

De este modo encontraremos un conjunto de valores de lambda (1), que

correspondan a cada precio de tipo de cambio forward pactado.
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Figura 5. Simulacion de Montecarlo del Q-Proceso de Difusion

La Figura 5 muestra los 50 primeros caminos de Monte Carlo, de los 2000

simulados del proceso de difusion S, en la medida de probabilidad Q, gobernado

por la Ecuacién 1.7. El eje de las abscisas esta en escala anual, la curva de color

azul es el promedio de los 2000 posibles valores de S, en cada intervalo de tiempo

t, la simulacion ha permitido calcular el valor de lambda tal que el promedio de la

diferencia entre los diferentes valores de St (T =0.0833 afios 6 30 dias) y el tipo

de cambio forward a 30 dias pactado al tiempo t =0, sea igual a cero.
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Podemos observar que el Q —proceso de difusion S, toma diferentes valores
aleatorios al momento final de la simulacion, ésto esté regido por la componente
aleatoria de la Ecuacion 1.7 (movimiento browniano). En la Figura 6 podemos

observar la distribucién normal que toman estos valores al tiempo T =30 dias.

300 T T T T T ! T

245 25 255 2.6 265 27 275 28 2.85

Figura 6. Histograma de los valores en T =30 dias

del proceso de difusién S,
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Frecio de Mercado de Fiesgo (346)

- i ; ; ; ; i i
Jan Fet rAar Apr Mlay Jun Jul Aug Sep

Periodo Anual 2012

Figura 7. Grafica del Precio de Mercado de
Riesgo en el periodo anual 2012

La Figura 7 muestra el Precio de Mercado de Riesgo expresado en % anual, y
calculado para todo el periodo anual 2012.
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Para la aplicacion de la metodologia de estimacion del Precio de Mercado de Riesgo

descrita en el Capitulo Il, se realizo la calibracion de los pardmetros de la ecuacion

diferencial estocéastica en la medida de probabilidad objetiva o real, para los ultimos 3

afios'®. Estos parametros fueron:

2010 2011 2012 Descripcion

Valor medio de largo plazo al cual
é 2.8087 2.7161 2.6355 revierte el proceso de difusion del

precio spot, expresado en PEN/USD.

Velocidad de reversion al valor medio
k 4.4669 2.7477 2.3116

de largo plazo.

Volatilidad del proceso aleatorio del
o 1.72892 3.2066 2.9417 _

precio spot, expresado en % anual.

Cuadro 1 Parametros del proceso de difusion

del precio spot en la medida de probabilidad objetiva

Con base en estos parametros inicialmente estimados, se estimo el Precio de

Mercado de Riesgo para estos periodos anuales. En el Cuadro 2 se presenta la

relacion de los lambdas promedio anual para los diferentes tipos de cambio forward a

30, 60 y 90 dias.

Aoromea @ 30 dias

Aoromea @ 60 dias

Ao rome @ 90 dias

2010

67.67%

69.97%

71.49%

2011

9.21%

9.73%

10.36%

16 En el presente trabajo de investigacion se han seleccionado la muestra de los afios 2010, 2011 y 2012, debido a que se obtuvo
acceso a informacion completa de los precios de tipo de cambio forward a 30, 60 y 90 dias, ademas de las tasas de referencia

en soles y dolares.
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2012 27.19% 28.9% 29.88%

Cuadro 2 Precio de Riesgo de Mercado promedio anual

para el precio forward a 30, 60 y 90 dias

El Cuadro 2 nos muestra que el Precio de Mercado de Riesgo promedio anual
aumenta ligeramente conforme se incrementa el plazo del contrato del tipo de cambio
forward, esta observacion va acorde con el supuesto de que a mayor plazo mayor
riesgo. En el Anexo |, podemos observar que para un mismo periodo anual la gréfica
del Precio de Mercado de Riesgo es similar, pero no igual, para todos los derivados

independientemente del plazo del contrato.

El resultado o valor esperado de todo contrato que depende de un activo volatil, tendra
a su vez una volatilidad que depende del comportamiento del activo basico (también
llamado activo subyacente). Esta volatilidad del resultado del contrato representa la
cantidad de riesgo al que se encuentran expuestos los agentes involucrados en su

negociacion.

La cantidad de riesgo guarda una relacion con el resultado o retorno esperado del

contrato, la misma que se explica por la siguiente ecuacion [3]:

A=t (1.9)
O
Donde:
Y7, : Retorno esperado de contrato.
r : Tasa de interés libre de riesgo (risk-free rate).
o : Volatilidad (riesgo) del contrato.

A : Precio de Mercado de Riesgo.
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Como se puede apreciar en la Ecuacion 1.9, el parametro lambda (1) representa el
precio de mercado del riesgo del contrato, y el producto de esta cantidad de riesgo (

o) por su precio (1), representa el premio de riesgo (4—r,) que los agentes

involucrados esperarian tener al involucrarse en la negociacion del referido contrato.
Cabe mencionar que este precio de mercado de riesgo, es un factor que no depende
de las caracteristicas particulares del contrato, sino que es un valor que resulta de la
percepcion del mercado respecto al comportamiento del activo subyacente [3].

Por lo tanto, haber obtenido resultados que nos indican que el precio de mercado de
riesgo promedio del contrato de tipo de cambio forward se encuentra en el orden de

27.19% (/1IDrO o a 30 dias en 2012), significa que el premio de riesgo promedio que

med i

se esperaria del contrato del tipo de cambio forward, seria de 27.19% veces el valor

de la volatilidad de su precio.

Entonces, asumiendo que el tipo de cambio forward absorbe toda la volatilidad
presente en el precio del tipo de cambio spot, del Cuadro 1 tenemos que la volatilidad
es 2.9417% anual en 2012, se puede estimar que el premio de riesgo esperado por
los agentes del mercado de divisas en el Per(, deberia encontrarse en el orden de

0.8% anual.

En el Anexo | se presentan las simulaciones realizadas para los periodos 2010, 2011
y 2012, en las cuales se muestran la evolucién del tipo de cambio anual y del precio

de mercado de riesgo de los contratos forward de divisas de 30, 60 y 90 dias.
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CAPITULO IV
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

1. Conclusiones

a. De los resultados obtenidos podemos notar que existe una tendencia hacia la
baja del valor del tipo de cambio spot. Asimismo, durante periodos en los cuales
el tipo de cambio spot se mantiene sostenidamente bajo, el precio de mercado
de riesgo, y por ende el premio de riesgo, tiende a subir.

b. Un primer caso que podemos analizar es si asumimos que los valores del tipo
de cambio forward usados corresponden preponderantemente a posiciones de
agentes que venden ddlares a futuro a las mesas de dinero de los bancos. En
este caso, podemos asumir adicionalmente que se trata de exportadores que
van a recibir dolares y que quieren coberturar el riesgo de que el dolar se
desplome por debajo de un umbral propio de las necesidades de cada agente.

c. En este primer caso, estos agentes estarian dispuestos a pagar un premio de
riesgo mayor en la medida que la tendencia del délar se vislumbra en baja
sostenida. La observacién indicada en el numeral a) — subida del precio de
mercado de riesgo cuando el tipo de cambio spot va a la baja — seria coherente
con este primer caso supuesto

d. Los precios pactados en los contratos de tipo de cambio forward incorporan un
premio de riesgo asociado a la volatilidad del precio de tipo de cambio spot. El
marco conceptual y metodolégico mas apropiado para analizar ese premio de
riesgo, es el de la teoria financiera y el de derivados financieros.

e. Con base en la formulacion de la determinacion del precio de un contrato de
tipo de cambio forward, se ha desarrollado una metodologia para estimar el
precio de mercado de riesgo incorporado en este tipo de contratos.

f. De los resultados obtenidos podemos observar que conforme se incrementa el
plazo del contrato de tipo de cambio forward, el precio de mercado de riesgo

se incrementa, lo cual es coherente dado que ceteris paribus a mayor plazo



48

mayor riesgo.
g. Concluimos que el precio de mercado de riesgo es un factor que define la
proporcion de la volatilidad (riesgo) del contrato forward de divisas que deberia

ser incorporada en el premio de riesgo para negociar ese contrato.

2. Recomendaciones

* El modelo logaritmico de reversion a la media del proceso de difusion S, en la

medida de probabilidad de riesgo neutro, también clasificado como modelo de
un solo factor ya que asume que sélo el proceso de difusion contiene una
variable aleatoria (movimiento browniano), considera que el precio del mercado
de riesgo A es constante en determinados valores de tiempo. Sin embargo,
por los resultados obtenidos consideramos que el modelo propuesto puede

mejorarse a uno de dos factores [15], donde no s6lo el proceso de difusion S,

pueda contener un término aleatorio, sino también el precio de mercado de

riesgo pueda modelarse como una ecuacion diferencial estocastica.

= En un primer andlisis se tomaron periodos de forma anual para la estimacion
del precio de mercado de riesgo, con lo cual obtuvimos los resultados aqui
mostrados. Una mejora para este tipo de analisis seria la determinacion de
periodos de evaluacion basados en las singularidades del tipo de cambio spot,
para este fin se podrian utilizar herramientas mateméaticas tales como la

transformada de Wavelets del tipo de cambio spot.
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ANEXO |

A continuacion, se muestran las simulaciones realizadas para los periodos 2010, 2011
y 2012, en las cuales se muestran la evolucién del tipo de cambio anual y del precio

de mercado de riesgo de los contratos forward de divisas de 30, 60 y 90 dias.

Periodo 2010

Tipo de Cambio Spot

Jan  Feb Mar  Apr May  Jun Jul Aug  Sep Oct Moy Dec  Jan
Periods Anual 2010

Figura Al. Precio del tipo de cambio spot para el periodo anual 2010
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Figura A2. Precio del Mercado de Riesgo del contrato del tipo

de cambio forward a 30 dias, para el periodo anual 2010
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Figura A3. Precio del Mercado de Riesgo del contrato del tipo

de cambio forward a 60 dias, para el periodo anual 2010
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Figura A4. Precio del Mercado de Riesgo del contrato del tipo

de cambio forward a 90 dias, para el periodo anual 2010
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Periodo Anual 2011
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Figura A5. Precio del tipo de cambio spot para el periodo anual 2011
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Figura A6. Precio del Mercado de Riesgo del contrato del tipo

de cambio forward a 30 dias, para el periodo anual 2011
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Figura A7. Precio del Mercado de Riesgo del contrato del tipo

de cambio forward a 60 dias, para el periodo anual 2011
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Figura A8. Precio del Mercado de Riesgo del contrato del tipo

de cambio forward a 90 dias, para el periodo anual 2011
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Periodo Anual 2012
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Figura A9. Precio del tipo de cambio spot para el periodo anual 2012
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Figura A10. Precio del Mercado de Riesgo del contrato del tipo

de cambio forward a 30 dias, para el periodo anual 2012
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Figura Al1l. Precio del Mercado de Riesgo del contrato del tipo
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Figura A12. Precio del Mercado de Riesgo del contrato del tipo

de cambio forward a 90 dias, para el periodo anual 2012
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