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Introduccion

La teoria tradicional de coberturas sostiene que, para evitar la fluctuacién del riesgo de precio,
la posicion tomada en el mercado de futuros debe ser igual en magnitud, y con signo opuesto, a
la posicién del mercado spot. De ese modo, asume que el precio del futuro aumentard o
disminuira en la misma magnitud que el precio spot (Ederington 1979). Por otro lado, Hull
(2009) define la razon de cobertura (o ratio de cobertura) como la relacion entre el tamafio de la
posicion tomada en los contratos de futuros y el tamafio de la exposicion. Por lo que, segun la
teoria tradicional, esta razon debiera ser igual a uno para evitar el riesgo de precio (Ederington
1979).

En el presente trabajo de investigacion, se presenta un caso de estudio para el Fondo
MIVIVIENDA S.A. (en adelante, Fondo) empresa estatal de derecho privado que esté regulada
por la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (en adelante, SBS). El Fondo financia
préstamos hipotecarios canalizandolos a través de las empresas del sistema financiero del pais.
Durante el periodo de estudio, febrero de 2010 hasta diciembre de 2012, el Fondo present6
activos en dolares estadounidenses mayores a sus pasivos denominados en la misma moneda.
Sus activos en délares estan compuestos, principalmente, por sus cuentas por cobrar, las cuales
estan conformadas por los préstamos hacia las instituciones financieras y cuenta con un
vencimiento en el largo plazo. Por otro lado, el monto de los pasivos en délares representd un
monto poco significativo respecto de sus activos en la misma moneda, a excepcion del afio
2012, en el cual el Fondo tuvo un adeudado denominado en dolares. No obstante, esta deuda

representd un monto menor respecto de los activos en dolares.

La diferencia entre activos y pasivos en dolares es la posicion de cambio contable, o descalce,
que fue positiva para el Fondo durante el horizonte de estudio. Asi, la posicion de cambio
contable estaba conformada por las cuentas por cobrar en ddlares, que poseen naturaleza de
largo plazo. Por consiguiente, la estrategia de cobertura implementada por el Fondo tuvo como
objetivo cubrir las pérdidas cambiarias de la conversion a nuevos soles de la posicién de cambio

contable explicada por la apreciacion del nuevo sol.

El Fondo establecid, como politica interna de cobertura de la posicion de cambio, un rango entre
80% y 100%. La cobertura de la posicion de cambio contable se implementé mediante Non
Delivery Forwards (NDF), pactados con bancos locales con plazos de hasta un afio. Estos

mismos se renovaban una vez vencidos para cumplir con el limite interno. De este modo, esta



estrategia implicé una gestion pasiva del riesgo, dado que la cobertura no se ajustaba

periddicamente y a la nueva informacion del tipo de cambio spot y forward".

Por otro lado, una gestion activa del riesgo implica un rebalanceo periddico de la cobertura,
precancelando posiciones cortas (a valores de mercado) y contratando nuevos forwards en
funcion al comportamiento de los siguientes precios de mercado: tipo de cambio spot y forward.
El rebalanceo implica que el ratio de cobertura varia en el tiempo segdn la ultima informacion

disponible de los precios de mercado.

La hipdtesis principal del presente trabajo sostiene que la gestion activa del riesgo cambiario
resulta en una rentabilidad ajustada por riesgo superior a la de una gestion pasiva del riesgo
cambiario. De este modo, con el propdsito de medir esta superioridad se comparan los
resultados efectivos de la estrategia de cobertura (gestion pasiva), durante el periodo febrero
2010- diciembre 2012, con los resultados de una simulacion que asume una gestién activa con
un rebalanceo mensual del ratio de cobertura. La simulacién emplea forwards individuales a un
plazo determinado y un portafolio de forwards de distintos plazos, de acuerdo al modelo de
Johnson (1960) y Kwok (1987), respectivamente. Del mismo modo, el ratio de cobertura de la
gestién activa se estima mediante el modelo de un portafolio de cobertura propuesto por
Johnson (1960). Este modelo deduce un ratio de cobertura 6ptimo que depende de las siguientes
variables: i) las correlaciones entre el tipo de cambio spot y forward y ii) el cociente entre la
volatilidad del tipo de cambio spot y la volatilidad del forward. Asimismo, la principal
inferencia del ratio 6ptimo es que, a mayor correlacion entre el spot y el forward, se debiera

esperar una mayor cobertura.

Existen distintas motivaciones para la gestion del riesgo, desde la aversion al riesgo, ahorro
tributario, financial distress y economias de escala planteadas por Smith y Stulz (1985).
Asimismo, también existen motivaciones como las oportunidades de inversién y la hipotesis de
subinversion de Froot, Scharfstein y Stein (1993) y la hipétesis de informacion asimétrica de los
accionistas de DeMarzo y Duffie (1991). En la presente investigacion, de igual manera, se
propone emplear los ratios Optimos del modelo de Johnson (1960) y Kwok (1987) como

herramientas de la gestion del riesgo.

Finalmente, la principal conclusion del presente trabajo es que la gestion activa del riesgo
resulta en utilidades contables estadisticamente significativas. Asimismo, los forwards y el

portafolio de forwards, que poseen una mayor correlacion con el spot, resultan tener una

' En adelante, forward se refiere a FX forward o forward de divisas. Asimismo, tipo de cambio spot se refiere a spot
0 FX spot.



rentabilidad ajustada por riesgo superior a la gestion pasiva del riesgo, la cual resulta en
utilidades no significativas. Los resultados se encuentran en concordancia con la teoria de
Damodaran (2005), quien sostiene que la gestion del riesgo incrementa el valor de la firma, a
diferencia de la cobertura del riesgo. Por lo que podemos sostener que los ratios éptimos son un
instrumento de la gestion del riesgo y su efecto en las utilidades contables permite incrementar

el valor de firma.

En el Capitulo I, se definen los principales instrumentos de cobertura de moneda extranjera,
también se expone la regulacion aplicable a la contabilidad de cobertura y, de igual modo, se
exponen las principales teorias de la cobertura y se enuncia la hip6tesis y objetivos de la
investigacion. En el Capitulo Il, se desarrolla la metodologia empleada para contrastar la
hipétesis y se expone la forma de calculo de los ratios 6ptimos de cobertura. En el Capitulo I,
se expone el tratamiento de la informacién para simular las ganancias y pérdidas netas de la

cobertura. Finalmente, se exponen las conclusiones de la presente investigacion.



Capitulo 1. Marco teérico

1.1 Definiciones de derivados financieros de tipo de cambio

Los derivados financieros son contratos que basan sus precios en otros activos que les sirven de
referencia, a estos Ultimos se les denomina activos subyacentes. Asimismo, los derivados
pueden ser utilizados como instrumentos con fines de cobertura del riesgo o de negociacién, lo
que facilita la transferencia de riesgo entre los agentes econdmicos. De este modo, mientras
algunos buscan protegerse de los movimientos adversos en los precios de un activo, otros

asumen riesgos con el fin de obtener una ganancia (Banco Central de Reserva s.f.a.).

Los activos subyacentes sobre los cuales se realizan derivados pueden ser los siguientes:
commodities y activos financieros. Los commodities cubren productos agricolas, metales y
petréleo. Por otro lado, los activos financieros cubren bonos, acciones, monedas y tasas de
interés (Chance 2003). De acuerdo con el Banco Central de Reserva (s.f.a.), los derivados se
negocian en mercados organizados y en mercados no organizados. En este sentido, los mercados
organizados, llamados bolsas de derivados, son aquellos en los que los términos de los contratos
estan estandarizados por la bolsa en cuanto a montos, plazos y garantias. En las bolsas de
derivados financieros se puede negociar contratos de futuros u opciones de activos financieros.
Por otra parte, en los mercados no organizados, llamados over the counter (OTC), los contratos
se realizan de acuerdo con las necesidades de las partes en términos de plazo y monto. En estos

mercados se negocian los forwards de activos financieros.

1) Un contrato forward es un acuerdo entre dos partes, en el cual una de ellas, el comprador,
acuerda comprar, del vendedor, un activo subyacente en una fecha futura y a un precio
establecido inicialmente. Las partes en la transaccidon establecen los términos y condiciones,

como la forma de entrega y la identificacion exacta del activo subyacente (Chance 2003).

El forward de divisas (0 de monedas) es un acuerdo entre dos partes por el cual se obligan
a intercambiar, en una fecha futura establecida, un monto determinado de una moneda a
cambio de otra, a un tipo de cambio futuro acordado y que refleja el diferencial de tasas.
Esta operacion no implica ningun desembolso hasta el vencimiento del contrato, momento
en el cual se liquidard el contrato (Banco Central de Reserva s.f.a.). Segun la definicion del
Banco Central de Reserva (s.f.a.), los dos tipos de operaciones forward de acuerdo a su

modalidad de liquidacién son:



2)

3)

4)

Las operaciones con entrega o Full Delivery Forward (FDF), son aquellas en las que, al
vencimiento, se intercambia el monto pactado de las monedas establecidas en el contrato
forward. Por otra parte, en las operaciones sin entrega o Non Delivery Forward (NDF), al
término del contrato, se compensan Unicamente las ganancias o pérdidas cambiarias que
resultan de aplicar la diferencia entre el tipo de cambio pactado y el tipo de cambio spot® al

vencimiento sobre el monto (hocional), establecido en el contrato forward.

El swap es equivalente a una serie de contratos forwards. Especificamente, un swap es un
acuerdo entre dos partes para intercambiar series futuras de flujos de caja. Tipicamente, por
lo menos una de las series de los flujos de caja es determinada por un resultado posterior.
En otras palabras, una parte acuerda pagar a la otra una serie de flujos de caja cuyos valores
seran determinados por una senda futura desconocida de un activo subyacente. La otra parte
promete realizar una serie de pagos que podria ser determinado por un segundo factor
desconocido o alternativamente podria ser establecido. Como los forwards, los swaps son
transacciones privadas o transacciones over the counter que se encontrarian sujetas a una
regulacion indirecta por parte del regulador bancario o de valores (Chance 2003).
Particularmente, el cross currency swap consiste en intercambiar los flujos del principal y
de los intereses en una moneda a cambio de los flujos del principal y de los intereses en otra
moneda (Hull 2009).

Una opcién es un instrumento financiero que otorga a una parte el derecho, si bien no la
obligacioén, de comprar o vender un activo subyacente a otra a un precio determinado
durante un periodo especifico de tiempo. Asi, la opcién sobre una divisa permite al tenedor
comprar o vender una moneda a un tipo de cambio fijo (Chance 2003). Las opciones sobre
divisas se negocian principalmente en el mercado over the counter. También se negocian en

mercados centralizados (Hull 2009).

Los contratos de futuros de divisas tienen las mismas caracteristicas que los contratos
forwards de intercambiar monedas a una fecha futura por un monto contratado. Sin
embargo, se diferencia en que los contratos de futuros no son una operacién privada o a la
medida de las necesidades; por lo contrario, es una operacion estandarizada y publica que
toma lugar en las bolsas de futuros. La estandarizacion implica que las bolsas determinan
las fechas de vencimientos, el subyacente y las unidades del subyacente. Asimismo, cada
contraparte tiene un contrato con la bolsa, la cual distribuye los flujos de pagos a cada

contraparte (Chance 2003).

? De acuerdo con Chance (2003), el precio por la compra inmediata por del activo subyacente se llama
precio spot.



1.2 Los mercados de derivados over the counter

A nivel internacional, durante el periodo 2010-2012, los principales derivados transados en el
mercado over the counter han sido los derivados de tasa de interés y, en segundo orden, los
derivados de moneda extranjera. Asi, ambos representan el 77,4% y 10,6% del saldo total,
respectivamente, al cierre del 2012.

Graéfico 1. Mercado de Derivados Over the Counter
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Fuente: Bank for International Settlement (2012 - 2013).

Fuente: Elaboracion propia, 2014.

Gréfico 2. Participacion por tipo de derivado
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Fuente: Bank for International Settlement (2013).

Fuente: Elaboracion propia, 2014.

Respecto al tamafio relativo del mercado de derivados, se ha realizado la comparacion entre los
saldos de cierre y el PBI del mundo. Los saldos nominales del mercado de derivados over the

counter representan alrededor de 9 veces del PBI del mundo.



Grafico 3. Saldos nominales de Derivados OTC versus PBI del Mundo
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Gréfico 4. Namero de veces entre saldos nominales y PBI del Mundo
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Fuente: Elaboracion propia, 2014.

1.3 Tipo de cambio y coberturas cambiarias mediante forwards de empresas bancarias,

inversionistas del exterior e inversionistas institucionales

Para las empresas bancarias, se evidencia del analisis grafico que la posicién de cambio
contable® ha evolucionado de manera inversa al saldo neto de las posiciones forwards, lo cual
muestra una tendencia por cubrir los descalces entre los activos y pasivos en moneda extranjera.
Para ilustrar la relacion entre el tipo de cambio y las compras y ventas de ddlares en el mercado

de forwards, se describe los siguientes escenarios”:

* La posicion de cambio de balance es el total de activos en moneda extranjera menos total de pasivos en
moneda extranjera. Esta definicidn se encuentra en el Articulo 2° del Reglamento para la Administracion
del Riesgo Cambiario, aprobado por Resolucion SBS N° 1455-2003 (SBS 2003).

* Tomado del curso Gestién de Derivados Financieros de Alberto Humala (2013).



i. En el mercado bancario, asumiendo que los bancos compran dolares a sus clientes mediante
forwards, entonces incrementarian su posicion global®, por lo que para mantener su posicion
global constante requieren vender délares en el mercado spot interbancario, presionando la
baja el tipo de cambio sol/d6lar (apreciacion del nuevo sol)®.

ii. En el mercado bancario, asumiendo que los bancos venden délares a sus clientes mediante
forwards, entonces disminuirian su posicion global. De esta manera, para mantener su
posicién global constante requieren comprar ddlares en el mercado spot interbancario, y

presionar el alza del tipo de cambio sol/d6lar (depreciacion del nuevo sol)’.

De esta manera, ante posiciones forwards netas positivas (posiciones forwards compras mayores
a las posiciones ventas) de la banca se debiera esperar una apreciacion del tipo de cambio;
mientras que, para posiciones forwards netas negativas (posiciones forwards ventas mayores a
las posiciones compras) de la banca, se esperaria una depreciacion del tipo de cambio.
Graficamente:

Gréfico 5. Posicion de cambio, posicion global y saldo de forwards de las empresas

bancarias
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Fuente: BCRP (2005-2012).
Fuente: Elaboracion propia, 2013.

% En el articulo 39° del Reglamento para el Requerimiento de Patrimonio Efectivo por Riesgo de Mercado
(SBS 2009) se establece que la posicion global en cada moneda se calculara como la suma de los
siguientes componentes: a) La posicion de cambio del balance: Diferencia entre el total de activos y el
total de pasivos que se mantiene en cada divisa. b) La posicion neta en productos financieros derivados:
Diferencia entre el valor presente de las posiciones largas y el valor presente de las posiciones cortas en
forwards, futuros, swaps y otros derivados de monedas. c) El valor delta neto de opciones sobre monedas:
diferencia entre el delta de las posiciones largas y el delta de las posiciones cortas en opciones sobre
monedas y oro.

® Las compras de délares en el spot, los vencimientos de forwards venta y la disminucion de la posicion
de cambio de la banca tendrian los mismos efectos de apreciacion del nuevo sol, Humala (2013).

" Las ventas de dolares en el spot, los vencimientos de forwards compra y el aumento de la posicion de
cambio de la banca tendrian los mismos efectos de depreciacion del nuevo sol, Humala (2013).



Por el lado de los inversionistas, la relacion entre el tipo de cambio y las posiciones netas de
NDF muestran un comportamiento inverso al de la banca. Las posiciones netas de NDF de
inversionistas del exterior e institucionales, muestran que, en periodos de apreciacion del nuevo
sol, la posicion neta de NDF fue negativa (posiciones ventas mayores a las compras). De
manera inversa, en periodos de apreciacion del tipo de cambio, la posicion neta de NDF fue
positiva (posiciones compras mayores a las ventas). Esta relacion muestra que las posiciones
netas se ajustan al comportamiento del tipo de cambio. Lo cual muestra un rebalanceo de las
posiciones de los NDF por parte de este tipo de inversionistas.

Gréfico 3. Tipo de cambio versus posicion neta NDF de inversionistas del exterior e

institucionales

Peru: tipo de cambio Perd: posicién neta NDF de inversionistas del exterior e
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Fuente: Credicorp Capital (Macro Research) (2014).

1.4 Marco regulatorio de los descalces en moneda extranjera

Con el objetivo de limitar los descalces en moneda extranjera de las empresas del sistema
financiero, la SBS ha establecido limites a la posicion global de sobrecompra y de sobreventa
gue se indican en el Articulo 6° del Reglamento para la Administracion del Riesgo Cambiario,
aprobado por Resolucién SBS N° 1455-2003 de fecha 16 de octubre de 2013 (SBS 2013). De
acuerdo con el reglamento sefialado, la posicion global se calcula como la suma de la posicion
de cambio de balance (total activos en moneda extranjera menos total de pasivos en moneda
extranjera) y la posicion neta en productos financieros derivados (total de posiciones de compra
a futuro de moneda extranjera menos el total de posiciones de venta a futuro de moneda
extranjera). Asi, los limites de la posicion global se han establecido como un porcentaje del
patrimonio efectivo de cada empresa, esto tiene como objetivo acotar los descalces en moneda
extranjera. A través del tiempo, el regulador ha modificado estos limites establecidos en el

Articulo 6°, como se muestra a continuacion:



Tabla 1. Limites regulatorios a la posicion global de sobreventa y sobrecompra

Limite a la posicién e L
Limite a la posicion global

global de sobreventa

) ) de sobrecompra Normativa
(% patrimonio ) ) )
fectivo) (% patrimonio efectivo )
efectivo
Resolucion SBS N° 1455-2003
5% 100%
(16 de octubre de 2003)
Resolucion SBS N° 1593-2010
15% 75%
(12 de febrero de 2010)
Resolucion SBS N° 15536-2010
15% 60% )
(26 de noviembre de 2010)
Resolucion SBS N° 9076-2012
10% 50% o
(5 de diciembre de 2012)

Fuente: SBS (2003, 2010, 2012).
Fuente: Elaboracion Propia, 2013.

Para las Administradoras Fondos de Pensiones (AFP), los limites de negociacion de las
operaciones de compra y venta para cada moneda extranjera, bajo la modalidad spot (contado) y
forward (a futuro), realizados por los fondos administrados por una misma AFP son los
siguientes:

a) 0,75% del valor conjunto de los fondos para las operaciones realizadas durante un dia.

b) 1,75% del valor conjunto de los fondos para las operaciones realizadas durante los Gltimos
cinco dias utiles.

El monto de la negociacion de las operaciones, para cada moneda extranjera, realizadas por los
fondos de una misma AFP que estara afecto de los limites, serd la suma de las compras y ventas
realizadas en el mercado spot mas los forwards compra y forwards venta netos de las
renovaciones que se lleven a cabo. Se considerard, entonces, renovacion cuando se amplie la
vigencia de un contrato forward con la misma contraparte o se traslade dicho contrato con otra

contraparte ampliando su vigencia.

1.5 Marco regulatorio a la posicion neta en productos financieros derivados de moneda

extranjera

La Superintendencia de Banca, Seguros y AFP ha establecido limites a las operaciones de
derivados de moneda extranjera para las empresas del sistema financiero, independientemente
de si la intencion de estas operaciones es con fines de cobertura o de negociacion. De este

modo, el limite se encuentra establecido en el Articulo 6-A° del Reglamento para la
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Administracién del Riesgo Cambiario. Este articulo se incorporé al reglamento sefialado
mediante Resolucion SBS N° 923-2011, de fecha 24 de enero de 2011. Posteriormente, el limite

tuvo cambios como se muestra a continuacion:

Tabla 2. Limite regulatorio a la posicion neta en derivados de moneda extranjera
Valor absoluto de la posicién neta en

productos financieros derivados de moneda Normativa

extranjera no podréa ser mayor:

el que resulte mayor (24 de enero de 2011)
30% del patrimonio efectivo o S/. 350 millones, Resolucion SBS N° 10454-2011
el que resulte mayor (6 de octubre de 2011)

20% del patrimonio efectivo o S/. 300 millones, Resolucion SBS N° 9076-2012
el que resulte mayor (5 de diciembre de 2012)

Fuente: SBS (2011, 2012.
Fuente: Elaboracion propia, 2013.

Por otro lado, mediante el Reglamento para la Inversion de los recursos de los Fondos de
Pensiones en el Exterior (SBS, 2007), la SBS establece limites en la realizacion de operaciones

con instrumentos derivados. Particularmente, los forwards tienen los siguientes limites:

a) Para los Fondos de Pensiones Tipo 1y 2, la suma de las operaciones en contratos de
forwards, medida en términos netos, no debe exceder del cinco por ciento (5%) del
valor de cada Cartera Administrada.

b) Para los Fondos de Pensiones Tipo 3, la suma de las operaciones en contratos de
forwards, medida en términos netos, no debe exceder del ocho por ciento (8%) del valor

de cada Cartera Administrada.

1.6 Marco regulatorio de la contabilidad de cobertura

En la Norma Internacional de Contabilidad (NIC) 39 Instrumentos Financieros (IAS 39
Financial Instruments), se define a un instrumento de cobertura como un derivado designado o
un activo financiero o un pasivo financiero no derivado cuyo valor razonable o flujos de
efectivo generados se espera que compensen los cambios en el valor razonable o los flujos de
efectivo de la partida cubierta. Asimismo, la NIC 39 define la partida cubierta como un activo,

un pasivo, un compromiso en firme, una transaccion prevista altamente probable o una
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inversion neta en un negocio en el extranjero que expone a una entidad al riesgo de cambio en el

valor razonable o en los flujos de efectivo futuros y es designada para ser cubierta.

De acuerdo con la Internacional Accounting Standard Board (IASB 2014), la NIC (IAS) 39 sera
reemplazada por la Norma Internacional de Informacion Financiera (NIIF) 9 Instrumentos
Financieros (IFRS 9 Financial Instrument)®. En noviembre de 2013, el IASB emiti6 los nuevos
requerimientos de la contabilidad de cobertura incorporandolos en la IFRS 9. Ernst & Young
(2013), lista los principales cambios que se indican a continuacion:

Prueba de eficacia de la cobertura: no se requiere que las pruebas de eficacia de la cobertura
se encuentren el rango entre 80% y 125%. No obstante, no se elimina el requerimiento del
calculo debido a que todavia la parte inefectiva tiene que ser registrada en el Estado de

Resultados.

Partidas cubiertas: las entidades pueden coberturar los componentes del riesgo en partidas no
financieras, mientras que los componentes sean identificables por separado y medibles de
manera confiable. Ademas, las entidades pueden cubrir exposiciones de forma agregada, lo cual

implica que las partidas cubiertas también pueden incluir derivados.

Costos de cobertura: los costos de cobertura pueden ser diferidos en otros ingresos
comprensivos (OCI: other comprehensive income). El efecto es reclasificado al estado de
resultados al mismo tiempo que la partida cubierta afecta a este Gltimo. Asimismo, KPMG
(2013) indica que la IFRS 9 sefiala que el rebalanceo del ratio de cobertura permitiria a una
empresa compensar los cambios en la relacion entre el instrumento de cobertura y la partida
cubierta debido a cambios en las variables de riesgo.

Para el caso particular de los Estados Unidos, la contabilidad de cobertura es regulada por la
FASB Statement 133. A continuacion, se muestran las principales diferencias entre las

regulaciones IFRS y la FASB respecto de la contabilidad de coberturas:

Tabla 3. Comparacion entre las IFRS y FASB respecto a la contabilidad de cobertura

IFRS FASB Statement 133

e La cobertura es voluntaria; sin embargo, | ¢ La cobertura es voluntaria; sin embargo,
es permitida Gnicamente con un estricto es permitida Unicamente con un estricto
requerimiento del cumplimiento requerimiento del cumplimiento
documentario y cumplimiento de las documentario y cumplimiento de las

® En julio de 2014, el IASB sefial6 que a partir de enero de 2018 entraré en vigencia la IFRS 9.
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pruebas de eficacia.

Las pruebas de eficacia son prospectivas y
retrospectivas. Para que la cobertura sea
considerada eficaz, el cambio en el valor
razonable o flujos de caja de la partida
cubierta atribuible al riesgo cubierto
deberia compensar los cambios en el valor
razonable o flujos de caja del instrumento
derivado de cobertura dentro de un rango
80% y 125%.

Establece tres modelos de coberturas
contables: coberturas de valor razonable,
coberturas de flujos de efectivo y
coberturas de inversiones netas
extranjeras.

Las partidas cubiertas pueden ser activos,
pasivos, compromisos en firme,

transacciones previstas altamente
probables o inversiones netas en el
extranjero.

Permite la cobertura parcial del tiempo
hasta el vencimiento de una partida,
siempre que se pueda medir la eficacia de
cobertura.

Un instrumento financiero de cobertura
puede cubrir mas de un riesgo en dos o

mas partidas cubiertas.

IFRS FASB Statement 133

pruebas de eficacia.

Las pruebas de eficacia son prospectivas y
retrospectivas. A diferencia de la 1AS 39,
el rango de cobertura no es especificado.
Establece los mismos modelos contables
de cobertura que la IAS 39.

Establece las mismas partidas a ser
cubiertas. A diferencia de la IFRS, no
permite las coberturas contables de valor
razonable del riesgo de tasa de interés para
un portafolio de distintas partidas;
tampoco permite la cobertura de una
proporcion de una partida. Asimismo,
restringe la cobertura del riesgo cubierto a
i) el cambio total del valor razonable y
flujos de efectivo, ii) el cambio de las
tasas de interés de referencia, iii) el
cambio de tipos de cambios de monedas
extranjeras y iv) el cambio en el riesgo de
crédito.

A diferencia de la IFRS no permite la
cobertura parcial del tiempo hasta el
vencimiento de la partida.

A diferencia de la IFRS no permite que un
instrumento financiero de cobertura puede
cubrir més de un riesgo en dos o mas

partidas cubiertas.

Fuente: KPMG (2013) y PricewaterhouseCoopers (2013).

Fuente: Elaboracion propia, 2014.

El Reglamento para la Negociacion y Contabilizaciéon de Productos Financieros Derivados en
las Empresas del Sistema Financiero, aprobado por Resolucion SBS N° 1737-2006, define los
siguientes dos tipos de contabilidad de cobertura: coberturas a valor razonable y coberturas de

flujos de efectivo.
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Tabla 4. Efectos en estado de resultados y en patrimonio de la contabilidad de cobertura

Tipo de ] o Efectos en Efectos en
cobertura Ganancia o perdida resultados patrimonio
Coberturas a Producto financiero v
valor derivado
razonable Partida cubierta v
Coberturas de Producto financiero v
flujos de derivado
efectivo’ Partida cubierta v

Fuente: SBS (2006).
Fuente: Elaboracion propia, 2013.

En el articulo 11 del reglamento mencionado, la SBS requiere que el regulado realice pruebas
prospectivas (resultados probables) y retrospectivas (resultados realizados) en las que se
verifique que las ganancias (pérdidas) del derivado compensen las pérdidas (ganancias) de la
partida cubierta en el rango 80%-125%. No obstante, para la aplicacion de la contabilidad de
coberturas, y para que la cobertura sea considerada eficaz, se requiere que la prueba
retrospectiva se encuentre en el rango 80 - 125%. El desarrollo de la eficacia de la cobertura no
es objeto del presente trabajo de investigacion, por lo que solo se limita su mencién como un
requisito para la contabilidad de cobertura.

El articulo 5-A del Texto Unico Ordenado de la Ley del impuesto a la renta indica que los
instrumentos financieros derivados -celebrados con fines de intermediacion financiera por las
empresas del sistema financiero reguladas por la Ley General del Sistema Financiero y del
Sistema de Seguros y Organica de la Superintendencia de Banca y Seguros (Ley N° 26702)- se
regiran por las disposiciones especificas dictadas por la Superintendencia de Banca, Seguros y
AFP respecto de i) calificacion de cobertura o de no cobertura vy ii) reconocimiento de ingresos

0 pérdidas.

Para el caso particular de las pérdidas de fuente peruana provenientes de la liquidacion de
instrumentos financieros derivados (IFD), el Estudio Hernandez & Cia. (2013) sefiala que el
tratamiento aplicable a las pérdidas provenientes de IFD celebradas con fines de intermediacién
financiera por las empresas del Sistema Financiero difieren del tratamiento aplicable al resto de
IFD.

® La parte ineficaz de la ganancia o pérdida del producto financiero derivado con fines de cobertura se
reconocera en los resultados del periodo. Asi, todo exceso de cobertura por encima del rango 80%-125%
en la prueba retrospectiva afectara los resultados del periodo.
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i. Las pérdidas de fuente peruana provenientes de IFD celebrados con fines de
intermediacion financiera por las empresas del Sistema Financiero siempre son
aplicables contra la renta de tercera categoria del contribuyente.

ii. En cambio, las pérdidas de fuente peruana provenientes del resto de IFDs Gnicamente
pueden aplicarse contra la renta de tercera categoria del contribuyente si es que el IFD
califica como de cobertura, conforme a la definicion contenida en la Ley del Impuesto a
la Renta. Y si el IFD no califica como de cobertura, sino como de especulacion, las
pérdidas de fuente peruana provenientes de aquél s6lo pueden aplicarse contra

ganancias de fuente peruana provenientes de IFD gque tampoco sean de cobertura.
1.7Caracteristicas del agente bajo estudio: Fondo MIVIVIENDA S.A.

Durante el periodo de estudio, febrero 2010 — diciembre 2012, el Fondo'® se encontraba
expuesto al riesgo cambiario de expresar en moneda nacional el valor de sus activos en doélares.
De este modo, el Fondo registraba las ganancias o pérdidas cambiarias en el estado de
resultados. Debido a que el Fondo ha mantenido principalmente activos en délares y un monto
poco significativo de pasivos en ddlares, su posicion de cambio (activos en doélares menos
pasivos en dolares) ha sido compuesta basicamente por sus activos en dolares.

Gréfico 4. Posicion de cambio contable del Fondo

250 + Millones Activos US$
200 A mmmm Pasivos US$
PosiciéniCambio . US$
150 -+
100 -
50 -
0

feb-10
abr-10
jun-10 1
ago-10 1
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dic-10 |
feb-11
abr-11 |
jun-11 1
ago-11 1
oct-11
dic-11 |
feb-12
abr-12
jun-12
ago-12
oct-12
dic-12

Fuente: Fondo MIVIVIENDA S.A. (2010-2012)

Fuente: Elaboracion propia, 2013.

'° De acuerdo articulo 1° del Reglamento del Fondo MIVIVIENDA S.A., aprobado por Resolucién SBS
N° 980-2006 (SBS 2006), el Fondo es considerada como integrante del sistema financiero nacional.
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Gréfico 5. Posicién de cambio contable y carteta de derivados del Fondo
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Fuente: Fondo MIVIVIENDA S.A. (2010-2012)

Fuente: Elaboracion propia, 2013.

Los créditos en dolares han sido el principal componente de los activos en dolares del Fondo.
Estos créditos en dolares se canalizaron mediante un fideicomiso, pues se reconocieron
contablemente como cuentas por cobrar. Estos créditos en dolares fueron realizados a
instituciones financieras (clientes directos del Fondo) con un plazo de hasta 20 afios y se
colocaron durante el periodo junio 1999 — febrero 2006 (segln informacioén interna del Fondo).
A continuacion se muestra la composicion histérica (2006 — 2012) de los activos y pasivos en
dolares.

Gréfico 6. Composicion del activo en moneda extranjera del Fondo

800 . .
Millones de ddélares
600 ODisponible  Olnversiones  WCuentas por cobrar netas ~ BOtros
400
0
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Fuente: SBS (2006-2012).

Fuente: Elaboracion propia, 2013.

Gréfico 7. Composicion del pasivo en moneda extranjera del Fondo
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Fuente: SBS (2006-2012).

Fuente: Elaboracion propia, 2013.
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El saldo de los créditos en ddlares se han comportado de manera estable y previsible durante el
tiempo, explicado por su naturaleza de largo plazo, y disminuyendo principalmente por las
amortizaciones del capital. Por el lado de los pasivos en dblares, como se observa, estos
representaron un monto poco significativo respecto de los activos en délares. En el afio 2012, el
Fondo tuvo su primer adeudado en ddlares; no obstante, esto no afecté el comportamiento
previsible de su posicién de cambio que se explicd por el comportamiento de sus créditos en
dolares. El tipo de cobertura que realizé el Fondo es el de valor razonable y no de flujos de
efectivo, debido al descalce de plazos entre la partida cubierta (con vencimiento en el largo
plazo) y los forwards de cobertura.

Gréfico 8. Proyeccidon de la disminucién de los saldos de capital de los créditos en doélares
del Fondo

Millones de US$ 67
(Al 31.07.12)
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Fuente: Fondo MIVIVIENDA S.A. (2012)
Fuente: Elaboracion propia, 2013.

Desde mayo de 2007, el Fondo ha realizado la cobertura de los activos denominados en ddlares
mediante operaciones Non Delivery Forwards (en adelante se referird como forward,
indistintamente si se trata de Non Delivery Forward o Full Delivery Foward). No obstante, a
partir de febrero de 2010 la cobertura (division entre el saldo de los forwards y la posicion de
cambio) ha mostrado un rango de fluctuacion entre 80% y 100% (este rango fue el limite interno
establecido por el Fondo, seglin lo manifestado por el Gerente de Riesgos, limite que estuvo
vigente durante el periodo de anélisis) debido a que, a partir de la fecha indicada, se adopt6
como politica interna el rango de cobertura sefialado. Durante el periodo de estudio del presente
trabajo (febrero 2010 hasta diciembre de 2012), los activos en ddélares fueron el principal

componente de la posicidn de cambio.
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Gréafico 9. Cobertura de la posiciébn de cambio segin plazos de vencimiento de los
forwards
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Fuente: Fondo MIVIVIENDA S.A. (2010-2012)
Fuente: Elaboracion propia, 2013.
Por otro lado, a continuacion se muestra una ilustracion de la canalizacion de préstamos del
Fondo:
Gréfico 10. Flujo de la canalizacién de préstamos del Fondo
@ DESARROLLADOR
DEL PROYECTO
Contrato Marco con cada 1
Contrato de Fideicomiso institucion financiera ®
H H Préstamoy
® i i @ constitucion de
| INSTITUCIONES | garantia (hipoteca)a | pRESTATARIO
FONDO FIDUCIARIO FINANCIERAS favor de la institucién FINAL
financiera
1 @ |1 ©) |1

Fuente: Fondo MIVIVIENDA S.A. (2014)

Notas:
1. El prestatario final firma el contrato de venta.

2. El prestatario final aplica al préstamo sobre la base del contrato de venta o hipoteca
sobre la propiedad.

3. Las instituciones financieras revisan la documentacion vy, si califica el prestatario final,
aprueban el préstamo y remiten la informacion al fiduciario para su revision.

4. El fiduciario revisa la aprobacion del préstamo y remite la documentacion al Fondo para
confirmar el cumplimiento con los reglamentos internos.

5. Cumplido los requisitos, los fondos son desembolsados para cada préstamo vy
canalizados a través del fiduciario.

6. El fiduciario desembolsa los préstamos a la institucion financiera.
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7. Una vez que la garantia o hipoteca es formalizada o registrada, los fondos son
desembolsados al desarrollador del proyecto (o vendedor). La figura también aplica
para proyectos estructurados a través de la constitucién de fideicomisos.

1.8 Revisién de la literatura

La teoria tradicional de coberturas sostiene que para evitar la fluctuacion del riesgo de precio, la
posicion tomada en el mercado de futuros debe ser igual en magnitud -y con signo opuesto- a la
posicion del mercado spot, ya que asume que el precio del futuro aumentard o disminuira en la
misma magnitud que el precio spot (Ederington 1979). Por otro lado, Johnson (1960) desarroll6
la teoria de coberturas para el mercado de futuros desde una perspectiva de portafolio. De este
modo, formalizé tedricamente la eleccion del nivel de cobertura mediante la minimizacion del
riesgo del retorno esperado del portafolio compuesto por un activo subyacente y el contrato de
futuro. El resultado de la formalizacion tedrica fue que el ratio de cobertura 6ptimo depende de
la covarianza entre el precio del activo subyacente y el precio del futuro y la varianza del precio

del futuro.

Ederington (1979) empled datos semanales de los precios spot y precios futuros de los T-Bills a
90 dias, publicados en el Wall Street Journal desde marzo de 1976 hasta diciembre de 1977. De
este modo, demostré que, para los contratos de futuros de hasta 12 meses, el ratio de cobertura
Optimo es significativamente distinto de uno, lo que implica empiricamente que una cobertura

de 100% no necesariamente conduce al minimo riesgo.

De igual modo, Kwok (1987) extiende el modelo de Johnson (1960); y desarrolla un modelo de
minimizacion del riesgo que lo aplica a un portafolio de forwards, los cuales coberturan

multiples flujos de moneda extranjera a distintos plazos.

Por otro lado, existen estudios tedricos y empiricos respecto a las motivaciones para realizar
coberturas. A continuacién se listan las investigaciones teéricas. En primer lugar, Smith y Stulz
(1985) sostienen cuatro motivaciones para cubrir el riesgo de las exposiciones. La primera es el
motivo tributario, por el cual sostiene que la estructura de la ley tributaria puede hacer mas
ventajosa la toma de posiciones en el mercado de futuros, forwards u opciones. Si la tasa
marginal impositiva sobre las corporaciones es una funcidn creciente del valor de la firma antes
de impuestos, entonces, el valor de la corporacion después de impuestos es una funcion concava
del valor de la firma antes de impuestos. Por consiguiente, si la cobertura reduce la variabilidad
del valor de la corporacién antes de impuestos; entonces, la incertidumbre del valor esperado de

la obligacion tributaria se reduciria y el valor esperado después de impuestos de la firma se
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incrementaria. EI segundo motivo expuesto por Smith y Stulz (1985) es el costo de transaccién
de la bancarrota, el cual induce a las firmas a cubrir sus exposiciones. Sostiene que una firma
apalancada paga impuestos a partir de los flujos de caja netos de los pagos de intereses. Cuando
el stock de deuda se incrementa; entonces, aumentaria la probabilidad de que la firma incumpla
los pagos ante un mayor stock de obligaciones, lo cual podria conducir a un valor de la deuda
superior al valor de la firma. A esta diferencia (valor de la deuda menos valor de la firma) se le
denomina costos de transaccion de la bancarrota (cost of financial distress). En esta situacion,
los tenedores de bonos recibirian el valor de la deuda menos estos costos de transaccion. Asi, la
cobertura reduce la variabilidad del flujo de caja para que la firma pueda asumir sus
obligaciones y disminuye la probabilidad de incurrir en bancarrota (financial distress), lo que
reduce el valor presente de los costos de bancarrota e incrementa el valor presente del escudo

tributario al aumentar el valor de la firma.

El tercer argumento de Smith y Stulz (1985) esta relacionado a la aversion del riesgo de los
managers y sostienen que, a diferencia de las firmas de propiedad individual, los accionistas y
bonistas de las grandes corporaciones tienen la habilidad de mantener un portafolio
diversificado, por lo que el incentivo de cubrir el riesgo es menor para estos accionistas.
Asimismo, argumentan gque los managers mantienen parte de su rigueza como acciones en la
firma y mantienen una posicion poco diversificada y, por consiguiente, adversa al riesgo. Por lo
que Smith y Stulz (1985) sefialan que los contratos de compensacion de los managers deberian
ser estructurados; tal que, cuando incrementen el valor de la firma, también incrementen su

utilidad esperada.

Respecto de los contratos de compensacion del manager, Smith y Stulz (1985) sontienen lo

siguiente:

i) Si la riqueza de fin de periodo del manager es una funcién céncava™ del valor de fin de
periodo de la firma, entonces la estrategia optima sera cubrir completamente el riesgo.
Debido a que el manager es adverso al riesgo, elegird asumir mayor riesgo Si es
compensado por un mayor ingreso esperado. Asimismo, los managers rechazaran tomar
proyectos con valor presente positivo que incrementen la volatilidad de los flujos de

caja de la firma.

i) Si la riqueza de fin de periodo del manager es una funcion convexa®” del valor de fin de

' Es decir, que el incremento marginal de la riqueza del manager es decreciente frente a incrementos en
el valor de la firma.

'2 Es decir, que el incremento marginal de la riqueza del manager es creciente frente a incrementos en el
valor de la firma.
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periodo de la firma y, ademas, la utilidad esperada del manager es una funcién concava
del valor de la firma de fin de periodo; entonces, la estrategia optima seré eliminar
parte, pero no toda la incertidumbre. En este caso, el manager se enfrenta a un trade off
entre el ingreso esperado y el riesgo del ingreso, por lo que el manager no elegird una

politica que resulte en un ingreso de riesgo minimo.

iii) Si la riqueza de fin de periodo del manager es una funcion convexa del valor de fin de
periodo de la firma, entonces el manager se comportara como un tomador de riesgo y
eligird no cubrir el riesgo; es decir, tendra incentivos para emprender proyectos con
valor presente positivo que incrementara la variabilidad de los flujos de caja de la firma.
Los planes de compensacion como bonos u opciones pueden convertir la utilidad

esperada del manager en una funcién convexa del valor de la firma.

Por otro lado, Smith y Stulz (1985) también sostiene que en el caso que los costos de cobertura
no excedan al beneficio de incrementar el valor de la firma; entonces, los costos de la cobertura
exhiben economias de escala. Es decir, a mayor valor de la firma los costos son lo

suficientemente bajos para tomar la decision de cobertura.

De otra parte, y a nivel tedrico, Froot, Scharfstein y Stein (1993) sostiene que la decisién de
cubrir el riesgo depende de las necesidades de inversion y de financiamiento. Asi, sostienen que,
mientras mayor sea la correlacion entre las oportunidades de inversion y el precio del factor de
riesgo, la cobertura seria menor. Es decir, cuando se incrementa el precio de la produccién
también se incrementan el atractivo de las oportunidades de inversion y, por consiguiente, se
necesita el efectivo adicional generado internamente. Debido a esto, la empresa no requiere
cubrir el riesgo. Por consiguiente, mientras mas sensibles sean las oportunidades de inversion al
precio del factor de riesgo, menor sera la cobertura. Esta relacion inversa entre la decision de
cobertura y las oportunidades de inversion tiene un impacto sobre la liquidez; es decir, el mayor
flujo de caja por mayores precios permite incrementar la disponibilidad de fondos internos para
financiar las oportunidades de inversion; por consiguiente, la probabilidad de cobertura seria
menor.

Por otro lado, Froot, Scharfstein y Stein (1993) también sostiene que, en el caso que la
correlacion entre el costo marginal del financiamiento y el precio del factor de riesgo sea
negativa (a la vez que la correlacion entre las oportunidades de inversion y el precio del factor
de riesgo sea de cero), en etapas en la cual el precio disminuya, se esperaria bajos niveles de los
flujos de caja para la firma. En esta situacién, podria ser mas costoso para la firma tomar
financiamientos. Asi, dentro de este escenario tendria sentido que la firma cubra el riesgo.

Ademas, esto permitiria a la firma financiar sus inversiones con una menor dependencia de
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financiamientos externos en momentos de escenarios negativos que en los positivos. A este
argumento lo denominan la subinversion (underinvestment), la cual ocurre cuando la inversion
que se requiere necesita un incremento de la deuda, la cual podria incrementar la probabilidad
de bancarrota o financial distress. Asimismo, Froot, Scharfstein y Stein (1993) sostienen que,
bajo el escenario de la subinversion, las firmas de menor tamafio tienden a cubrir el riesgo en
mayor medida que las de gran tamafio, debido a que enfrentan mayores restricciones de liquidez

y las alternativas de financiamiento para éstas son méas costosas.

De otro lado, DeMarzo y Duffie (1991) sostienen que los accionistas se benefician por la
reduccion en la volatilidad de los dividendos®. Es decir, si el manager posee alguna
informacién que pudiera afectar al flujo futuro de los dividendos y que no fuera comunicada a
los accionistas (informacién asimétrica), la solucion éptima serd aquella en la cual la firma
adopta una politica de cobertura. Asi, aun cuando la cobertura del riesgo es costosa, los
accionistas apoyan esta decisién de manera unanime. Por consiguiente, ante mayor informacion
asimétrica, mayor sera la cobertura. La hipotesis de DeMarzo y Duffie (1991) implica que los
accionistas que no disponen de toda la informacién relevante prefieren apoyar las decisiones de
cobertura por parte de la gerencia. No osbtante, si existe un nimero de analistas que monitorean
a la firma; entonces, habra mayor disponibilidad de informacion sobre los flujos de caja de la
firma, por lo que, ante esta mayor disponibilidad de informacidn, los accionistas no

necesariamente apoyarian las decisiones de cobertura.

Por el lado de la evidencia empirica, Geczy, Minton y Schrand (1997) realiza un estudio a 372
empresas no financieras del Fortune 500 (ranking anual de las 500 empresas mas grandes en
ventas de Estados Unidos) con exposiciones en moneda extranjera por ventas, deuda o por
importaciones denominadas en moneda extranjera para el afio 1990. Este estudio contrasto las
hip6tesis de las motivaciones de la cobertura de Smith y Stulz (1985), Froot, Scharfstein y Stein
(1993) y DeMarzo y Duffie (1991). Para esto, estimaron la probabilidad de que la firma emplee
0 no cobertura mediante un modelo logit. A continuacién, se presenta un resumen de las
variables proxies empleadas para contrastar las hip6tesis de las teorias de los autores indicados

anteriormente:

" Los dividendos generados por la firma dependen de los ingresos operativos y financieros.
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Tabla 5. Resultados empiricos del estudio sobre coberturas, segin Geczy, Minton y
Schrand (1997)

Hipotesis Variables Descripcion Signo S_igno Signiﬁea_nda
esperado | estimado | estadistica
Riqueza de la
gerencia (la
riqueza del Logaritmo del valor de
manager es mercado de las acciones
una funcién comunes en propiedad No
concava del de gerentes y directores.
Aversion al valor de la
Riesgo - Smith | firma).
y Stulz (1985) | Opciones (la
riqueza del Logaritmo del valor de
manager es mercado de las opciones
una funcién con derecho de ejercicio No
convexa del dentro de 60 dias de la
valor de la fecha de reporte.
firma).
Proporcion de las
Ahorro Ratio Tax pérdidas operativas
tributario — Loss netas aplicadas como
Smithy Stulz | Carryforwards | reduccion del impuesto No
(1985) / Total activos | imponible entre el total
de activos.
Financial Ratio del valor en libros
distress — Deuda de de la deuda a largo plazo
Smith y Stulz largo plazo respecto al tamafio de la No
(1985) ) firma.
El numerador se mide
Oportunidades como el valor en libros
de inversién - | Valor en libros | de las acciones
Froot, a Valor de comunes, que se mide No
Scharfstein y Mercado (BM) | como la diferencia del
Stein (1993) total de activos menos
total de pasivos menos
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Hipotesis

Variables

Descripcion

Significancia

estadistica

el valor de las acciones
preferentes.

El denominador es el
precio de cierre
multiplicado por el
namero de acciones

comunes.

Quick ratio

Ratio del efectivo més
inversiones de corto
plazo respecto a los

pasivos corrientes.

No

Subinversion -
Froot,
Scharfstein y
Stein (1993)

D * (1/BM)

Cuando las
oportunidades de
inversion se financian
con mayor deuda (D), se
incrementaria el riesgo
de impago de las firmas
con mayor deuda
relativa a su tamarfio.
Para evitar mayores
costos de financiamiento
en escenarios negativos,
la firma decide cubrir el

riesgo.

Sf (10)

Informacion
asimetrica -
DeMarzo y
Duffie (1991)

NUmero de

analistas

El nimero de compafiias
de inversion que cubren

a la empresa.

Si (1)

Economias de
escala — Smith
y Stulz (1985)

Tamario de la

firma

Logaritmo natural del
valor de mercado de la
empresa. El valor de
mercado de la empresa
es la suma del valor de
mercado de las acciones

comunes, valor en libros

Si (1)
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Signo Signo | Significancia

Hipotesis Variables Descripcion ] e
esperado | estimado | estadistica

de la deuda a largo
plazo, valor en libros de
las acciones preferentes.
Utilidad antes
de impuestos
proveniente de
las )
) + + Si (10)
operaciones
extranjeras /
Total de
ventas
Dummy =1, si
la empresa
tiene deuda
denominada )
+ + Si (5)
en moneda
extranjera
distinta al
dolar.
) Si el porcentaje de las
Porcentaje de | )
) ] importaciones de la
importaciones
empresa, respecto a la
respecto a la N )
» produccién total de su + + Si (1)
produccion ) )
industria, pertenece al
total de la ) )
) ) cuartil superior de la
industria
muestra.

Nota: Los numeros 1, 5y 10 indican significancia estadistica al 1%, 5% y 10%.
Fuente: Geczy, Minton y Schrand (1997).

Fuente: Elaboracion propia, 2014.

En términos de significancia estadistica, el estudio de Geczy, Minton y Schrand rechaza la
hip6tesis de la aversion al riesgo de Smith y Stulz (1985). Asimismo, rechaza la hipétesis de los
motivos de ahorro tributario de Smith y Stulz. Se esperaria que, a mayor reduccion esperada del
pago de impuestos (por los ahorros tributarios provenientes de las pérdidas operativas de

gjercicios anteriores - tax loss carryforwards), la probabilidad de la cobertura seria mayor.
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Por otro lado, rechazan la hipotesis del financial distress de Smith y Stulz (1985), hipotesis en
la que se esperaria una relacion positiva entre la cobertura y el tamafio de la deuda. Respecto a
la hipétesis de las oportunidades de inversion de Froot, Scharfstein y Stein (1993), se esperaria
que, cuanto mayor sea el precio del factor de riesgo (precio de cada unidad producida), mayores
sean los flujos de caja de los proyectos de inversion, mayor valor presente neto (o mayor valor
de la firma) y, por consiguiente, se esperaria una menor cobertura. Esta hipotesis se contrasta
mediante la variable BM. No obstante, esta hipétesis se rechaza.

Respecto a la segunda variable que contrasta la hipétesis de las oportunidades de inversion,
quick ratio o liquidez, los autores no encuentran una relacién significativa entre la decision de
cobertura y la liquidez. Sin embargo, el signo estimado negativo coincide con lo sugerido por la
hipétesis de Froot, Scharfstein y Stein. Asimismo, respecto a la hipGtesis de subinversién de
Froot, Scharfstein y Stein (1993), los autores encuentran que el signo de la variable D* (1/BM)
es significativo y positivo. Resultado que sugiere que las empresas con mayor deuda cubren el
riesgo para evitar mayores costos en escenarios de altos costos de financiamiento y con poca

flexibilidad financiera.

Respecto a la hipotesis de informacion asimétrica de DeMarzo y Duffie (1991), se esperaria una
relacion inversa entre la mayor disponibilidad de informacion y la cobertura. No obstante,
Geczy et. al. (1997) estiman un coeficiente positivo y significativo para la variable Namero de
Analistas. La explicacion de los autores para este resultado es que la gerencia enfrenta la presion
de los analistas y toma la decisién de cubrir el riesgo para evitar la volatilidad en las utilidades.
Respecto a la hipdtesis de economias de escala de Smith y Stulz (1985), Geczy et al. (1997)
encuentran coeficientes positivos y significativos, lo que indica que el tamafio de la firma
permite obtener economias de escala en los costos de cobertura. Asimismo, las otras variables
de economia de escala (que son la utilidad antes de impuestos de las operaciones extranjeras, la
deuda denominada en moneda extranjera y el tamaiio de las importaciones) indican que, ante un

mayor tamafio de las exposiciones a riesgo cambiario, mayor seré la cobertura.

Por otra parte, Tufano (1996) realiza un estudio para 48 empresas mineras de oro en Estados
Unidos y Canada durante el periodo 1991 hasta 1993 (las empresas comprendidas en la muestra
son aquellas cuyos precios y dividendos fueron reportados por Reuters y disponibles en la base
de datos de COMPUSTAT). La investigacion de Tufano (1996) contrasta las hipotesis de las
motivaciones de la cobertura de Smith y Stulz (1985) y Froot, Scharfstein y Stein (1993).

Tufano (1996) define la variable dependiente para cada firma como el porcentaje de la
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produccién estimada (sobre los préximos 3 afios) que ha sido efectivamente vendida mediante

forwards, préstamos de oro, long puts y short calls.

Tufano (1996) encuentra una relacion positiva y significativa entre la hipdtesis del financial
distress y la cobertura. Particularmente, encuentra una relacion significativa entre el nivel de
apalancamiento y la cobertura. La otra variable que prueba la hipétesis del financial distress,
que es cash costs™, resulta no ser significativa. Respecto a la hipétesis de oportunidades de
inversion de Froot, Scharfstein y Stein (1993), Tufano (1996) encuentra que las inversiones en
exploracion y el valor del intento de adquisiciones resultan no ser significativas para explicar las
coberturas (estas dos variables explican que el fondeo continuo de las exploraciones y
adquisiciones provienen del flujo de las coberturas). Respecto a la tercera variable de la
hipétesis de oportunidades de inversion (cash balances), el coeficiente estimado es negativo y
significativo lo cual indicaria que las empresas con menor disponibilidad de efectivo tenderian a

realizar mayores coberturas.

Respecto a la hipétesis de subinversién de Froot, Scharfstein y Stein (1993), Tufano (1996)
proponen medir la relacion entre las coberturas y la subinversion mediante el coeficiente de las
variables valor de la firma™y de las reservas. La racionalidad es que las firmas de menor
tamafio enfrentarian restricciones de liquidez y mayores costos de financiamiento. El signo
estimado del coeficiente del valor de la firma va contra la logica de la hipdtesis y el de las
reservas -de acuerdo con la teoria Froot et al. (1993)- no obstante, ambas no son significativas.
Por otra parte, respecto de la hipotesis del ahorro tributario de Smith y Stulz (1985), Tufano
(1996) encuentra una relacion positiva entre el ahorro tributario y la cobertura; no obstante, el

coeficiente estimado no es significativo.

La hipdtesis de aversion al riesgo de Smith y Stulz (1985) resulta ser significativa en las tres
variables empleadas por Tufano (1996). El coeficiente de la primera variable (acciones en
propiedad de gerentes y directores) es positivo e indicaria que las firmas, cuyos managers
mantienen una mayor riqueza en forma de acciones, tienden a cubrir en mayor grado el riesgo.
El coeficiente de la segunda variable (tenencia de opciones de gerentes y directores) es
negativo, lo cual indicaria que la riqueza del manager es una funcion convexa del valor de la

firma, de acuerdo con la hipétesis de Smith y Stulz (1985). La tercera variable indicaria que,

" Los cash costs explican que la firma probablemente se encuentre en quiebra si el precio del oro se
encuentra por debajo de los costos de produccion del oro y de los pagos fijos del costo financiero.

1> A diferencia de la hipétesis de economias de escala de Smith y Stulz (1985), contrastada en Geczy,
Minton y Schrand (1997) al emplear el valor de mercado de la firma, Tufano (1996) propone emplear el
valor de mercado de la firma para contrastar la hipétesis de subinversion de Froot, Scharfstein y Stein
(1993).

27



mientras mayor sea la presencia de accionistas mayoritarios (que estarian mejor diversificados

que los managers), la firma tenderia a cubrir menos el riesgo.

Tabla 6. Resultados empiricos del estudio sobre coberturas, segiin Tufano (1996)

L o Significancia
Hipotesis Descripcion ] e
esperado | estimado | estadistica
Logaritmo del valor de
Acciones en | mercado (en millones de
propiedad de | US$) de las acciones i 5
|
gerentes y | comunes en propiedad de
directores gerentes 'y  directores.
Excluye las opciones.
Tenencia de | Numero de opciones en
opciones de | circulacion  mantenidas Si (1)
|
Aversion al | gerentes y | por Gerentes y Directores
Riesgo - Smith | directores. (en millones).
y Stulz (1985) Porcentaje de las acciones
comunes en propiedad de
accionistas que
o representan, por lo menos,
Accionistas . i
o el 10% (incluyen a fondos Si (1)
mayoritarios.
mutuos, hedge funds e
inversionistas  privados).
Excluye  gerentes vy
directores.
Ahorro
] ] Tax loss carry forwards
tributario — | Tax Loss carry |
) dividido entre el valor de No
Smith y Stulz | forwards ]
la firma.
(1985)
Incluye costos directos e
indirectos de mineria, gastos
. . administrativos, generales y
Financial
) ] Cash costs de procesamiento de la mina, No
distress — Smith i .
regalias e impuestos (costo
y Stulz (1985) unitario de produccién por
onza de oro).
Apalancamiento | Deuda de largo plazo Si (1)
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Hipotesis

Variable

Descripcion

dividido entre el tamafio

de la firma.

esperado | estimado

Significancia

estadistica

Oportunidades
de inversion
Froot,
Scharfstein
Stein (1993)

y

Actividades de

exploracion

Gastos de exploracion
dividido entre el tamafio

de la firma.

No

Actividades de

Adquisicion

Valor del intento de
adquisiciones en los 3
Gltimos afios dividido por

el tamario de la firma.

No

Cash balances

Quick ratio definido como
efectivo (y equivalentes)
mas cuentas por cobrar
dividido entre los pasivos
corrientes (Quick ratio es
igual al promedio de los
cierres anuales durante 3

afios).

Si (5)

Subinversion
Froot,
Scharfstein
Stein (1993)

y

Valor de la

firma

Promedio anual del valor
de mercado diario del
patrimonio mas el valor
en libros de las acciones
preferentes mas el valor
en libros de la deuda de
largo y corto plazo (en
millones de US$).

No

Reservas

Reservas  probadas vy
probables (millones de

onzas).

No

Nota: Los nimeros 1, 5y 10 indican significacia estadistica al 1%, 5% y 10%, respectivamente.
Fuente: Tufano (1996).

Fuente: Elaboracion propia, 2014.

Damodaran (2005) remarca la distincion entre la cobertura del riesgo y la gestion del riesgo.

Sefala que la gestion del riesgo es una decision estratégica 'y se basa en el uso del riesgo para

tomar ventajas competitivas con el propdsito de incrementar el valor de la firma. Asimismo,
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Damodaran (2005) sefiala cuatro efectos de como la gestion del riesgo impactaria sobre el valor
de la firma. El primer efecto es que la gestion del riesgo podria incrementar el costo del
patrimonio y del capital, si la firma incrementa su exposicion al riesgo hasta un nivel en el que
esta crea que tiene una ventaja que la diferencia del resto. El mayor costo de capital reduciria el
valor de la firma. El segundo efecto es que podria incrementar el flujo de caja y los margenes
operativos. El tercer efecto es que las oportunidades creadas por el riesgo permitirian a la firma
ganar mayores retornos en las nuevas inversiones. El cuarto efecto es que la gestion del riesgo
podria crear ventajas competitivas en el largo plazo y prolongar el periodo de crecimiento. Por
otro lado, Damodaran (2005) sefiala que la cobertura del riesgo es una decision financiera que
busca una proteccion contra el riesgo y emplea instrumentos financieros como los derivados y
seguros. Damodaran (2005) sefiala tres efectos de la cobertura del riesgo sobre el valor de la
firma. El primer efecto es que la cobertura del riesgo reduciria el costo del patrimonio para
empresas privadas (y para las empresas que no cotizan en bolsa), reduciria el costo de la deuda
para empresas altamente apalancadas y, por consiguiente, reduciria el costo del capital (el
menor costo de capital incrementaria el valor de la firma). El segundo efecto es que el costo de
la cobertura reduce las utilidades; no obstante, la cobertura estabilizaria las utilidades y podria
reducir el pago de impuestos. Finalmente, una vez cubierto el riesgo, los managers podrian
sentirse mas comodos con inversiones riesgosas que incrementarian la tasa de crecimiento de la

firma.

1.9 Hipotesis y objetivos
El objetivo principal de la presente investigacion es demostrar que la gestion activa del riesgo
resulta tener una rentabilidad ajustada por riesgo superior a la de una gestion pasiva. Para tal
objetivo, se realizan simulaciones de distintos portafolios'® para una hipotética gestién activa®’
del riesgo cambiario del Fondo, durante el periodo febrero 2010 hasta diciembre 2012. Por otro
lado, los objetivos especificos de la presente investigacion son los siguientes:

i Explicar la rentabilidad ajustada por riesgo en funcion del plazo de la cobertura.

ii. Explicar los resultados obtenidos a partir de las teorias de coberturas.

Por consiguiente, la presente investigacion contrasta la hipétesis que la gestion activa del riesgo

cambiario resulta tener una rentabilidad ajustada por riesgo superior a la de una gestion pasiva.

'® En la presente investigacion se desarrollan los modelos de portafolio de cobertura propuestos por
Johnson (1960) y por Kwok (1987), modelos en los cuales los ratios de cobertura son similares a los
pesos del modelo de Markowitz (1952) y se obtienen minimizando el riesgo. Asimismo, la posicion sujeta
a riesgo cambiario y los derivados son como los activos, pero de signos opuestos.

17 Segin Maginn, Tuttle, McLeavy, y Pinto (2007), la gestion del portafolio se puede describir como
estatica o dinamica. La gestion dindmica implica que la actual composicién de activos del portafolio
afecta las decisiones dptimas en cada periodo futuro. La gestion estatica no considera las relaciones entre
las decisiones Gptimas en cada periodo de tiempo. En la presente investigacion se trata a la gestidn activa
como gestion dinamica y a la gestion pasiva como gestion estatica.
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Capitulo I1. Metodologia

En el presente trabajo, la gestion activa del riesgo se plantea como una gestion dindmica que
rebalancea™ periddicamente la cobertura al precancelar posiciones y tomar nuevos forwards. El
tamafio de la cobertura se estima mediante el ratio 6ptimo de cobertura de los modelos de
Johnson (1960) y Kwok (1987). Para contrastar la hipotesis de trabajo, previamente se realiza la
prueba t (t-test) respecto a la media de las ganancias y pérdidas cambiarias contables realizadas
y simuladas. Estas ultimas estimadas mediante el calculo de los ratios ptimos. En las siguientes
lineas, se detalla la metodologia de la prueba t, descrita en DeFusco, McLeavy, Pinto y Runkle
(2007), cuando se considera una muestra de una poblacion con varianza desconocida y una de
las siguientes condiciones se mantiene:
1. Lamuestra es grande.

2. La muestra es pequefia pero la muestra de la poblacion esta normalmente distribuida.

Entonces el estadistico para la prueba de hip6tesis respecto a la media poblacional, , es:

£, = X - Ho
s/\n
Donde:
t,—, . t-statistic con n— 1 grados de libertad (n es el tamafio de la muestra).
X : media de la muestra.
Yo - Vvalor hipotético de la media poblacional.
s . desviacion estandar de la muestra.

'8 De acuerdo con Maginn, Tuttle, McLeavy, y Pinto (2007), el término rebalanceo considera distintas
acciones que incluyen 1) ajuste del portafolio hacia a el strategic asset allocation debido a cambios de
precios de las tenencias del portafolio (el strategic asset allocation determina las exposiciones en las
clases de activos permitidos en la politica de inversién del inversionista, mediante la integracion de los
objetivos de retorno, tolerancia al riesgo y las restricciones de inversion con las expectativas de largo
plazo del mercado de capitaless; 2) revision de los pesos de las clases de activos debido a cambios en las
restricciones y objetivos de inversion del inversionista o cambios en sus expectativas del mercado de
capitales; y 3) tactical asset allocation, el cual involucra los ajustes de corto plazo a los pesos de las
clases de activos basados en predicciones de corto plazo del desempefio relativo entre las clases de
activos.

Otras definiciones de estrategias de rebalanceo son 1) calendar rebalancing, el cual involucra el
rebalanceo del portafolio hacia pesos objetivos sobre una base periddica. Por ejemplo, mensual,
trimestral, semestral o anual. 2) Percentage-of-portfolio rebalancing, que implica la determinacién de
umbrales o puntos de activacion (trigger points) como un porcentaje del valor del portafolio. Por ejemplo,
si la proporcion objetivo para una clase de activo es 40% del valor del portafolio, se podria establecer
como trigger points los porcentajes 35% y 45%, siendo estos ultimos el corredor o la banda de tolerancia
(40% + 5%). 3) Equal probability rebalancing, en la cual se especifica un corredor para cada clase de
activo como un mdltiplo comdn de la desviacion estandar de los retornos de cada clase de activo. 4)
Tactical rebalancing, que es una variacion del calendar rebalancing que establece un rebalanceo con
menor frecuencia cuando los mercados se encuentran en una tendencia, y un rebalanceo con mayor
frecuencia cuando los mercados revierten.
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La media de la muestra estd normalmente distribuida en muestras grandes, de acuerdo con el
teorema del limite central, cualquiera sea la distribucion que describe a la poblacion. En general,
un tamafio de muestra de 30 0 mas usualmente puede ser considerado una muestra grande (la
presente investigacion emplea 35 observaciones). Para la gestion activa y pasiva se contrastan
las siguientes hipotesis:

Hipotesis nula: el promedio de las ganancias o pérdidas netas de las coberturas de valor
razonable son menores o iguales a cero.
HO: ‘Ll S 0

Hipotesis alterna: el promedio de las ganancias o pérdidas netas de las coberturas de valor
razonable son mayores a cero.

HO:M>0

Para la prueba de la hipétesis se establece un nivel de confianza del 95% (nivel de significancia
de 5%), por lo que se rechazara la hip6tesis nula cuando el estadistico t es mayor al valor critico
(1.691). Asimismo, se rechaza la hipétesis nula cuando la probabilidad asociada al estadistico t
es menor que el nivel de significancia (5%). Para simular las ganancias o pérdidas cambiarias,
previamente se calcularon los ratios 6ptimos que se estimaron a partir de los modelos de
Johnson (1960) y Kwok (1987).

Kwok (1987) expresa el valor esperado y la varianza del portafolio cubierto de la siguiente

manera:

n

EW) = ) (i (S) = hiB(Fy = Fo)}
i=1

n n n
Z XiXjOs;s; Z Z hjxiijAFiAF Z Z hix;x; Os;AF;
:1 =1

n
i=1j=1 i=1j=1

Var(W) =

Si se incluye y sustrae el término x;S,, tal que no afecte al valor esperado del portafolio:

n

EW) = ) (xiSy + %ES: - $0) = hiE (Fy - o))

i=1

Por consiguiente, la varianza seria de este modo:

n n n n n n
Var(W) = z Z XiXjOps;as; t z Z hihjx;X;OaraF; — Z z hiXiXjops;aF,

i=1j=1 i=1j=1 i=1j=1
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Donde:

i,j . periodos de las coberturas.
So . tipo de cambio spot al inicio de la cobertura.
Fy . tipo de cambio forward al inicio de la cobertura.
Fy F; tipo de cambio forward para un plazo de i o j periodos.
flujos en moneda extranjera para un plazo de i o j periodos. Los flujos se
Y conocen en el momento 0.
AS; =51 =50 VR : :
A5 = 5 — So variacion a i o j periodos del tipo de cambio spot.
AF; = F; — Fy L . .
AF; = F — Fy variacion a i o j periodos del tipo de cambio forward.
covarianza entre la variacion a i periodos del tipo de cambio spot y la
Osibsy variacion a j periodos del tipo de cambio forward.
covarianza entre la variacion a i periodos del tipo de cambio forward y la
OArilF variacion a j periodos del tipo de cambio forward.
" covarianza entre la variacién a j periodos del tipo de cambio spot y la
ASjAF;

variacién a i periodos del tipo de cambio forward.

Minimizando la varianza del portafolio de forwards, se obtiene el ratio de cobertura 6ptimo para
cada flujo en moneda extranjera a ser recibido en i periodos. Este es el siguiente:

* -1
h* = VaparVasarx

x es el vectorn x 1dex;, h* es el vector n x 1 de los ratios de cobertura Optimos h;. Las

matrices de varianzas y covarianzas Varar Y Vasar tienen una dimension de n x n:

2 X10, .. X10,
x1 O-AFlAFl xlan-AFIAFn [ 1YAS1AF; 1 ASnAFl'l
VAFAF == xixlo-AFiAFl xixnUAFiAFn , VASAF = | xio-AslAFi xio-ASnAFi !
| x2 | | x,085,08, XnOns,af, |
XnX10AF,AF; - nOAF, AF, n-AS18Fn nAFn

Cuando se cobertura solo un flujo de efectivo en moneda extranjera para un plazo i; entonces, se

obtiene el ratio de cobertura optimo*® de Johnson (1960):

YA partir de la varianza del portafolio para la cobertura de un (1) solo flujo, se tendria lo siguiente:

2.2 2 2
VW) = x§oxs + xfokr + 2XsXpOpsar

Reemplazando la razén de cobertura h = — J;—F se obtendria :
N
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OAS;AF;
* 13 L
hp = —1

2
GAFi

h* _ UASi
i = pASiAFi
O-AF,:

V(W) = xais + xih* oy — 2x2hopsar
Derivando con respecto a h, se tiene que la varianza minima se obtiene cuando:

2x¢hagy — 2x30psar = 0
Siendo el ratio de cobertura 6ptimo:

OASAF
*
hi

0.2

AF
Por otro lado, la cobertura tiene un impacto en la rentabilidad esperada y riesgo. A continuacion, se muestra la

relacion entre la rentabilidad esperada, riesgo y el ratio de cobertura 6ptimo:
A) Larentabilidad esperada de cubrir el riesgo es la siguiente:

EW) = x5(S — So) + xp(F — Fy)

Reemplazando la razén de cobertura h = —’;—F:
S

EW) = x5(S — So) — hxs(F — Fp)

Asimismo, reemplazando la razon de cobertura h por el ratio dptimo h* = Uﬁ;}“f ,O0R* = pasar %;

o
EW) = x5 [(5 — S0) — Pasar = (F —Fo)
OAF

Esta relacion indicaria que la rentabilidad esperada depende del diferencial del spot, del diferencial forward,
de la correlacidn entre el spot y el forward y de la relacion entre la volatilidad del spot y del forward.

Por consiguiente, asumiendo un ratio de las volatilidades del spot y del forward constante, entonces:

1. Una alta correlacion (pasar — 1), implicaria que los incrementos o disminuciones del spot son
compensados por el forward y, por la tanto, la rentabilidad esperada mostraria una menor fluctuacion.

2. Una baja correlacion (paspr — 0) implicaria que la rentabilidad esperada estaria explicada por los
movimientos del spot; por consiguiente, la rentabilidad mostraria una mayor fluctuacion.

B) En lavarianza del portafolio, reemplazando la razon de cobertura dptima (o ratio 6ptimo) h* = pASAF% y
AF

la covarianza opgar = PasarOasOar, S€ tendria:
V(W) = x¢ogs + X3 pisar0is — 2XE PisarOhs
V(W) = x§ais — x3pRsaris
VW) = x¢0is(1 = pisar)

Esta relacion implicaria que la volatilidad se reduciria mientras mayor sea la correlacion entre el spot y el
forward. Por otro lado, se esperaria una mayor volatilidad del portafolio si se incrementa la volatilidad del
subyacente, manteniendo todo lo demas constante.
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Esto significa qu

e la cobertura debiera incrementarse mientras mayor sea la correlacion entre el

spot y el forward. Asimismo, una mayor correlaciéon implicaria que, cuando la volatilidad del

tipo de cambio spot se incrementa, también aumentaria la volatilidad del forward, por lo que el

cociente de estas

dos volatilidades no cambiaria significativamente, manteniéndose un ratio de

cobertura alrededor de uno (1). Por otro lado, una menor correlacién entre el spot y el forward

implicaria valores dispersos del ratio de cobertura, lo que se explica porque las volatilidades del

spot y del forward cambiarian en distintas magnitudes. Esto haria que el cociente de

volatilidades muestre grandes oscilaciones o desviaciones alrededor de uno (1). Gréficamente,

lo explicado seria

de la siguiente manera:

Gréfico 11. Correlacion entre las variaciones del spot y forward
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, AS180 y AS360, variaciones a 30, 90, 180 y 360 dias del tipo de cambio

spot, respectivamente. AF30, AF90, AF180 y AF360, variaciones a 30, 90, 180 y 360 dias para
los forwards a 30, 90, 180 y 360 dias, respectivamente.
Fuente: SBS (2002-2012).

Fuente: Elaboracion propia, 2014.

Gréfico 12. Cociente de volatilidades de las variaciones del tipo de cambio spot y forward
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Nota: AS30, AS90, AS180 y AS360, variaciones a 30, 90, 180 y 360 dias del tipo de cambio

spot, respectivamente. AF30, AF90, AF180 y AF360, variaciones a 30, 90, 180 y 360 dias para
los forwards a 30, 90, 180 y 360 dias, respectivamente.

Fuente: Elaboracion

propia, 2014. Sobre la base de SBS (2002-2012).
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Graéfico 13. Ratio 6ptimo de cobertura, segiin Johnson (1960)
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Nota: Gréafico generado a partir de variaciones a 30, 90, 180 y 360 dias.
Fuente: SBS (2002-2012).
Fuente: Elaboracion propia, 2014.

En la presente investigacion se ha procedido a minimizar la varianza del portafolio de forwards
del modelo de Kwok (1987) sujeto a la siguiente restriccion:

>0

Es decir, se restringe la simulacion de la gestion activa del riesgo para efectos estrictamente de
cobertura, y con el objetivo que sea comparable con la intencion de cobertura de la gestion
pasiva del riesgo, la cual fue implementada por el Fondo. Asi, el signo negativo implicaria
especulacion.

Adicionalmente, se plantea definir a x; como un porcentaje del total de activos en dolares (o
parte de los activos en ddélares) que se cubrira de a acuerdo con lo que resulte de los ratios
Optimos del modelo de Kwok. Es decir, el total de activos en moneda extranjera se divide en
bloques x;, siendo la sumatoria de los bloques del 100%. Esta sumatoria se expresa de la
siguiente forma:

n

inzl

i=1

Durante el periodo de estudio (febrero 2010 — diciembre 2012), el Fondo realizé la cobertura,
mediante forwards con vencimiento de hasta 1 afio, de las pérdidas cambiarias, que habian sido
causada, principalmente, por la expresién en moneda nacional de los créditos en dolares (con
vencimientos en el largo plazo). Esta situacion, en la que principalmente se cubre las
disminuciones del tipo de cambio manteniendo un descalce de plazos entre los créditos y los
forwards, origind que el Fondo aplique la contabilidad de cobertura de valor razonable (de

acuerdo con lo sefialado por el Gerente de Finanzas del Fondo). Por consiguiente, en el presente
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trabajo de investigacion, entiéndase la aplicacion de los modelos de Johnson (1960) y de Kwok

(1987) como coberturas de valor razonable y no como coberturas de flujos de efectivo.

En la presente investigacion, se simulan coberturas mediante un dnico forward y mediante un
portafolio de forwards. A continuacion, se muestra una representacion gréafica de lo
mencionado:

Cobertura mediante un forward de plazo igual a i:
Gréfico 14. Ejemplo de representacion del modelo de Johnson (1960)

Activos en moneda extranjera

Xi

Activos en moneda extranjera: x; = 100%

Fuente: Elaboracion propia, 2014.
Cobertura mediante un portafolio de forwards de distintos plazos:
Gréfico 15. Ejemplo de representacion del modelo de Kwok (1987)

Activos en moneda extranjera

X1 X3 X3 X4

n

Activos en moneda extranjera: Z x; = 100%
i=1

Fuente: Elaboracion propia, 2014.

Asi, se puede observar lo siguiente:

i: periodo de la cobertura.

x;: porcentaje del activo en délares que se designa para cobertura a un plazo de i periodo.
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De acuerdo con Ederington (1979), aunque el 100% del activo en moneda extranjera (x;) genera
un riesgo, la cobertura 6ptima (h;) no necesariamente tiene que ser igual a 100%. De este modo,
el optimo se representa mediante el area negra, mientras que el area blanca representa el
porcentaje del activo que no se cobertura. En el Gréafico 17, se aprecia que la cobertura 6ptima
(h;) se realiza mediante un unico forward y para un solo plazo. Por otro lado, en el Gréfico 18,
se aprecia que la cobertura dptima del riesgo de tipo de cambio se diversifica en un portafolio de

forwards para distintos plazos.
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Capitulo I11. Andlisis empirico

1.1 Datos empleados y simulados

A partir de los datos publicados por la SBS (2008-2012) e informacién empleada del Fondo

(2010-2012), se ha procedido a simular los valores de las variables para cada cierre mensual

durante el periodo febrero 2010 hasta diciembre 2012. Asimismo, cabe aclarar que se ha

seleccionado este periodo porque durante el mismo se estableci6 como politica interna del

Fondo un rango de cobertura entre 80% y 100% (ver Anexo 1). En ese sentido, el listado de

informacion que se emplea en la presente investigacion es el siguiente:

Tabla 7. Detalle de la informacion empleada en la investigacion

Variable

Descripcién

Periodo y frecuencia

Fuente

Periodo o plazo a 30,
90, 180 y 360 dias

D.1 i para las tasas de - - - SBS
productos financieros
derivados
Tasa pasiva para
productos financieros | 11/09/2008
D.2 | tasa_pen_pasiva | derivados en nuevos hasta Diaria 1,059 SBS
soles. Tasas a 30, 90, 31/12/012
180y 360 dias.
Tasa activa para
productos financieros | 11/09/2008
D.3 | tasa_usd_activa | derivados en délares. hasta Diaria 1,059 SBS
Tasas a 30, 90, 180 y 31/12/012
360 dias.
Tipo de cambio 11/09/2008
D.4 TCeompra compra o tipo de hasta diaria 1,059 SBS
cambio spot. 31/12/012
febrero
D& e Posicién de cambio 2010- ensual - Eondo
contable. diciembre
2012
D.6 GoP_PC Ganancia o pérdida febrero mensual 35 Fondo
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cambiaria de la 2010-
posicion de cambio. diciembre
2012
] ) febrero
Ganancia o pérdida
o 2010-
D.7 GoP_FWD cambiaria de las o mensual 35 Fondo
o diciembre
posiciones en forwards
2012

Nota: En adelante, entiéndase al periodo i como: 30, 90, 180 y 360 dias.
Fuente: Elaboracion propia, 2014.

A continuacion se detalla el procedimiento para obtener la informacion de la gestién activa del

riesgo cambiario:

a) La primera variable simulada es la cotizacién del forward para el mercado local. Este precio
es posible de recrear debido a que, de acuerdo con lo sostenido por la Gerente de Finanzas
el Fondo, siempre se han pactado forwards con bancos locales. Se ha supuesto que el banco
local cotiza al Fondo un tipo de cambio forward calculado, de acuerdo con lo planteado por
Morales y Fernandez (s.f.). La formula de calculo se expresa mediante la variable VS.1 de
la Tabla 9. La forma de calculo del forward, considerando las tasas de descuento como tasas
efectivas, se recoge de lo descrito por el BCR (s.f.a) en su documento La Cobertura
Cambiaria: Los forwards de divisas. Los plazos seleccionados han sido para 30, 90, 180 y
360 dias, de acuerdo con los plazos para las tasas de productos financieros derivados,
publicados por la SBS. Ademas, concuerdan con los plazos cominmente pactados por el
Fondo (ver Gréfico 12).

b) La segunda variable simulada (VS.2) es el ratio de cobertura 6ptimo para forwards
individuales, calculado mediante la formulacién de Johnson (1960), que emplea como
insumos las variaciones a i periodos del tipo de cambio spot compra y forward. La tercera
variable simulada (VS.3) ha sido el ratio de cobertura 6ptimo para cada forward, de plazo
igual a i, del portafolio de forwards, de acuerdo con el modelo de Kwok (1987). Para ello,
se ha calculado las matrices de varianzas y covarianzas entre las variaciones a i periodos del

tipo de cambio spot y del portafolio de forwards.

¢) La cuarta variable simulada (VS.4) ha sido el monto nominal pactado por cada forward
individual para un plazo i. Para ello se ha empleado la posicion de cambio del Fondo al

cierre del mes t + 1; en este caso, empleando el ratio de cobertura 6ptimo del forward al
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cierre del mes anterior (t). Se ha tomado este supuesto porque que los créditos en doblares,
principal componente del activo en ddlares y de la posicion de cambio contable durante el
periodo de andlisis (febrero 2010 hasta diciembre 212), han mostrado un comportamiento

predecible y decreciente en el tiempo (ver Gréafico 7).

d) Por otro lado, en el calculo de VS.4 se asume que cada fin de mes el Fondo realiza un
rebalanceo de las posiciones forwards, precancelandolas y tomando nuevas coberturas (a las
condiciones de mercado vigentes, en tipos de cambio y tasas). Segun lo sostenido por la
Gerente de Finanzas del Fondo, en los contratos firmados con los bancos locales se sefiala
gue los Non Delivery Forwards pactados tienen la opcién de cancelarse antes del

vencimiento al valor de mercado del momento.

e) Para el célculo de la variable VS.5, monto nominal pactado de cada forward del modelo de
Kwok (1987), se han tomado los mismos supuestos para la estimacién del monto nominal
pactado de cada forward considerado de manera individual (VS.4). No obstante, el
parametro que influye en el célculo de la variable VS.5 es x;, el porcentaje de la posicion de
cambio que se busca cubrir mediante un forward de plazo i. Para simplificar el andlisis, en
la simulacion, se consideran valores discrecionales de x;. Los valores discrecionales se han
definido exclusivamente para evaluar el impacto en resultados cuando un mayor porcentaje
del activos en dolares (x;) se cubre mediante un forward de plazo i. Adicionalmente, se
evalla los resultados cuando x; toma valores iguales a 25%; es decir, cuando se divide en
partes iguales los activos (o la posicion de cambio contable). Lo mencionado se representa

de la siguiente manera:

Tabla 8. Porcentajes discrecionales para calcular los ratios 6ptimos del modelo de Kwok
(1987)

‘70% ’ 10% ‘ 10% ‘ 10% ‘

Fuente: Elaboracion propia, 2014.

El cuadro anterior indica que los activos en dolares se han dividido en cuatro bloques y, en
cada analisis, un bloque representaria el 70% de los activos que serd cubierto por un
forward a un determinado plazo (el ratio 6ptimo de cobertura no necesariamente resultaria
ser igual a 100% sobre el 70%). Asimismo, cada una de las tres secciones restantes

representarian el 10% del activo en dolares y seran cubiertas por los otros forwards que
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ccomponen el portafolio. Sobre cada bloque se calcularia los ratios éptimos segin el

modelo de Kwok.

f) Para la estimacion de las precancelaciones (VS.6), se ha calculado el valor del forward
(mark to market) al cierre de cada mes t. El valor de mercado del forward se ha calculado
segun Chance (2003). EI valor de la precancelacion en el mes t es la diferencia entre el
valor presente del monto nominal pactado a un precio forward (el monto nominal en US$
multiplicado por el tipo de cambio pactado), negociado en el mes anterior (t — 1), para un
plazo de i dias, menos el valor presente del monto nominal en US$ pactado, que a su vez
estd multiplicado por el tipo de cambio al final del mes t. Asi, la formula de la
precancelacion (VS.6) se aplica tanto para estimar cuales hubiesen sido los valores de
mercado (mark to market) de los forwards individuales (VS.7) y del portafolio de forwards
(VS.8).

g) Para estimar cuanto hubiese sido la ganancia o pérdida cambiaria neta en resultados si se
tomaban coberturas mediante forwards individuales con un plazo de i dias (variable VS.9),
se ha procedio a sumar la variable VVS.7 mas la ganancia o pérdida cambiaria mensual de la
posicion de cambio efectivamente realizada durante el periodo febrero 2010 y diciembre
2012 (GoP_PC,).

h) Se ha procedido a calcular cuanto hubiese sido la ganancia o pérdida cambiaria neta en
resultados si se tomaban coberturas mendiante un portafolio de forwards (variable VS.10),
segun el modelo de Kwok (1987). Por lo que, para estimar la variable VS.10, se han
sumado las ganancias o pérdidas del portafolio de forwards, asi como las ganancias o

pérdidas cambiarias realizadas de la posicion de cambio.

i) Finalmente, la variable VS.11 mide la rentabilidad ajustada por riesgo que se genera a partir

de la serie de ganancias o pérdidas cambiarias netas efectivamente realizadas y simuladas.

A continuacién, se presenta el detalle de los calculos para simular las variables de frecuencia

mensual;
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Tabla 9. Detalle del célculo de las variables de la gestion activa del riesgo cambiario

Variables ) )
] Formula de calculo Fuente
Simuladas
Forward, = TCcomprajt BCRPy
dias Morales y
VS.1 Forward® 1+t va /360
( asa_pen_paszval|t)dms Ferndndez
(1+ tasa_usd_activam) /360 (s.f)
Ratio de
cobertura . O)s; Johnson
VS2 | . hi = pas;ar; ——
optimo (forward OAF; (1960)
individual)
Ratio de
cobertura
VS.3 optimo h* = Vi rVasarX Kwok (1987)
(portafolio de
forwards)
Monto nominal
pactado _ i Johnson
VS.4 Nominaly; = hjj_q X PCy
(forward (1960)
individual)
Monto nominal
pactado =
VS.5 ) Nominal;; = ) x; X hyj;—1 X PC, Kwok (1987)
(portafolio de e Lo ‘
-
forwards)
Precancelacion
del Forward MTM... — (Forward;;_, — Forward;;) X Nominal;,
it — . dias/360
Vs6 pactado a i dias (1+ tasa_pen_pasiva;) Chance
' (Valorizacion 6; MTM;), = Forward”t‘lXNOW;?;S”/;GO = (2003)
(1+tasa_pen_pasivai|t)
del Forward o .
TCcompraXNominaly¢
Mark to Market) (1+tasa_usd_activay,) ">
Ganancia o Articulo 16
pérdida del
VS.7 o MTM;,
cambiaria Reglamento
mensual en la (contabilidad

20 |_a formula de la valoracion del forward también se conoce como paridad cubierta de tasa de interés
(Chance 2003).
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Variables

SInIEGES

Férmula de célculo

Fuente

liquidacion de de coberturas
forwards de valor
individuales razonable)
Ganancia o Articulo 16
pérdida del
cambiaria n Reglamento
VS.8 mensual en la Z MTM;, (contabilidad
liquidacion del ¢ de coberturas
portafolio de de valor
forwards razonable)
Articulo 16
Ganancia o del
pérdida neta Reglamento
VS.9 cambiaria GoP; = MTM;; + GoP_PC; (contabilidad
(forward de coberturas
individual) de valor
razonable)
Articulo 16
Ganancia o del
pérdida n Reglamento
VS.10 | cambiaria neta GoP, = Z MTM,; + GoP_PC; (contabilidad
(portafolio de ¢ de coberturas
forwards) de valor
razonable)
___ Y"=35GoP,
Rentabilidad T L Maginn.
VS11 | ajustada por - Y32,(GoP, — GoP)? Tuttle,
n McLeavy, y

riesgo

Rentabilidad ajustada por riesgo =

Pinto (2007)*

Fuente: Elaboracion propia, 2014.

?! La rentabilidad ajustada por riesgo, planteada en la presente investigacion, es el Ratio Sharpe. No
obstante, el ratio no considera rendimiento del activo libre de riesgo. Asimismo, el ratio ha sido ajustado

para que considere el promedio de las ganancias o pérdidas netas en el numerador.
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Nota: Reglamento se refiere al Reglamento para la Negociacion y Contabilizacion de Productos
Financieros Derivados en las Empresas del Sistema Financiero aprobado por Resolucién SBS
N° 1737-2006 (SBS, 2006).

Con el objetivo de simplificar el andlisis, a continuacion se muestra la ganancia o pérdida
cambiaria neta para un FX forward venta que cubre el riesgo cambiario de una posicion activa®:

hi_,PC;[Forward,_, — Forward,]
GoP; =

- + GoP_PC,
(1 + tasa_pen_pasiva, )%as/360 oF _Fl¢

Alternativamente, se puede expresar la ganancia o pérdida de la posicién activa como
(Spot,—Spot,_,)PC;, con lo cual la ganancia o pérdida neta seria la siguiente:

hi_1PCi[Forward,_, — Forward,]

GOPt = + (5p0tt—5p0tt_1)PCt

(1 + tasa_pen_pasiva,)@ias/360
Notese que la ganancia o pérdida neta depende de la magnitud del ratio de cobertura (h;_,), de
la  variacion del spot ( Spot,—Spot,_, ), del factor de descuento

( 1/(1 + tasa_pen_pasiva,)®as/360 )y # y de |as variaciones de la curva forward *

%2 En cada periodo de rebalanceo (con frecuencia mensual) la ganancia o pérdida de mercado para un
forward se podria expresar de la siguiente forma:

MTM Forward;_, X Nominal, Spot;; X Nominal,

t = . dias/360 i dias/360
(1 + tasa_pen_pasiva,) / (1 + tasa_usd_activa,)%ias/

MTM Forward;_, X hi_; X PC, Spot, X hi_; X PC,

* 7 (1 + tasa_pen_pasiva,)¥as/360 (1 + tasa_usd_activa,)ias/360
hi_y X PC, (1 + tasa_pen_pasiva,)#@s/360

MTM, = n F di_q — n Spot,
£ (1 + tasa_pen_pasiva,)dias/360 oTware— (1 + tasa_usd_activa,)®ias/360 pote

hi_, X PC, X |[Forward,_, — Forward
MTM, = t-1 e X [ t-1 ¢)

(1 + tasa_pen_pasiva, )%ias/360

Agregando la ganancia o pérdida cambiaria de la posicion activa, o posicion de cambio contable,
(GoP_PC,), la ganancia o pérdida neta seria la siguiente:

hi_y X PC; X [Forward,_, — Forward,]
GoP, =

7 + GoP_PC
(1 + tasa_pen_pasiva,)®ias/360 £l

2 E| efecto del descuento en el corto plazo es menor que el de largo plazo.
2% La curva forward podria estar empinada o a descuento. Es decir, podrian presentarse puntos forwards
positivos o negativos. Los puntos forward se expresan de la siguiente manera:

Puntos Forward,; = Forward,; — Spot;

(1 + tasa_pen_pasiva,)4@s/360
(1 + tasa_usd_activa,)d4as/360

Puntos Forward, = Spoty — TCeomprayt

(1 + tasa_pen_pasiva,)®@s/360
Puntos Forward, = Spoty; (1 T tasa_usd_activa,)3as/3e -1
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( Forward;_, — Forward,; ). La variable Forward,_, representa el precio pactado y
Forward, representa el precio de mercado al cual se puede liquidar (o precancelar) el contrato
forward®. Por consiguiente, cuando se cubre el riesgo cambiario de una posicion activa
mediante un FX forward venta, la ganancia® o pérdida®’ cambiaria neta se explicaria por las

siguientes situaciones:

Tabla 10. Comparacion entre ganancias y pérdidas cambiarias netas para una cobertura

de valor razonable

Ganancia cambiaria neta

Pérdida cambiaria neta

a)

En caso que el FX spot se incremente respecto
del FX spot del periodo anterior y, ademas, el
precio (en t) del FX forward se incremente
respecto al precio pactado (en t-1) del FX
forward % .

Entonces, se generaria una

ganancia neta siempre que:

a) Encaso que el FX spot se incremente respecto

al FX spot del periodo anterior y, ademas, el
precio (en t) del FX forward se incremente
respecto al precio pactado (en t-1) del FX
forward. Entonces, se generaria una pérdida

neta siempre que:

Por lo que ante una curva forward empinada se esperaria puntos foward positivos; por el contrario, ante
una curva forward a descuento se esperaria puntos forward negativos.

% En la presente investigacion, la gestién activa implica liquidar los forwards mensualmente (momento t)
y rebalancear las posiciones forwards venta segun los pesos dptimos (h*).

%® Se puede presentar situaciones en las cuales las ganancias o pérdidas cambiarias de la posicion activa se
encuentren en la misma direccién que la ganancia o pérdida del FX forward, cuando normalmente se
esperaria que éstas se encuentren en direcciones opuestas.

En el caso que la posicion activa presente una ganancia cambiaria (generada por el incremento del FX
spot), también se podria presentar una ganancia de valorizacion del FX forward venta. Esto sucede por las
siguientes situaciones:

Spot,—Spot,_; >0
yl

Forward,_, — Forward; > 0

Es decir, a pesar del incremento del FX spot, el precio de mercado del FX forward venta (Forward,) se
ubica por debajo del tipo de cambio pactado Forward,_,, cuando se esperaria que se ubique por encima..
*”En el caso que la posicion activa presente una pérdida cambiaria (generada por la disminucién del FX
spot), también se podria presentar una pérdida de valorizacion del FX forward venta. Esto sucede por las
siguientes situaciones:

Spot,—Spot,_; <0
y,

Forward,_; — Forward; <0

Es decir, a pesar de la disminucion del FX spot, el precio de mercado del FX forward venta (Forward,)
se ubica por encima del tipo de cambio pactado Forward,_,, cuando se esperaria que se ubique por
debajo..

8 En el periodo t-1, la curva FX forward se encuentra empinada y en el periodo t se desplaza de forma
ascendente, o la curva se vuelve mas empinada. Asimismo, en el periodo t-1 la curva FX forward podria
encontrarse a descuento y en el periodo t se desplaza de forma ascendente.
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Ganancia cambiaria neta

Pérdida cambiaria neta

b)

|Spot,—Spot,_,|

h;_i[Forward,_, — Forward,]

(1 + tasa_pen_pasiva,)®as/360

Donde:

B = Ops
= PasAF
OAF

Es decir, existiria una ganancia neta en el caso
gue se presente una tendencia creciente del
FX spot. Para que se presente una ganancia
neta, la pérdida de mercado del FX forward
tendria que ser menor en magnitud a la
ganancia cambiaria de la posicion activa. La
magnitud de la pérdida de mercado del FX
forward se explicaria por una menor
sensibilidad del precio de mercado del FX
Forward (Forward,) ante incrementos del
spot. Asimismo, podria presentarse un bajo
nivel del ratio de cobertura que pondere en
menor grado la pérdida de mercado del FX
Forward. Se esperaria un menor nivel de ratio
de cobertura por una mayor volatilidad del
forward relativa a la volatilidad del spot. Por
otro lado, también disminuiria el ratio de
cobertura cuando la correlacion entre el FX

spot y el FX forward sea baja.

En caso que el FX spot disminuya respecto al
FX spot del periodo anterior y, ademas, el
precio (en t) del FX forward sea menor que el
precio pactado (en t-1) del FX forward®;
entonces, se generaria una ganancia neta

siempre que:

b)

hi_,[Forward,_, — Forward,]

(1 + tasa_pen_pasiva,)®as/360

> |Spot,—Spot;_,|

Donde:

B = Ops
= PasAF
OAF

Es decir, existiria una pérdida neta en el caso
que se presente una tendencia creciente del
FX spot. Para que se presente una pérdida
neta, la pérdida de mercado del FX forward
tendria que ser mayor en magnitud a la
ganancia cambiaria de la posicion activa. La
magnitud de la pérdida de mercado del FX
forward se explicaria por una mayor
sensibilidad del precio de mercado del FX
Forward (Forward,) ante incrementos del
spot. Asimismo, podria presentarse un alto
nivel del ratio de cobertura que pondere en
mayor grado la pérdida de mercado del FX
Forward. Se esperaria un mayor nivel de ratio
de cobertura por una menor volatilidad del
forward relativa a la volatilidad del spot. Por
otro lado, también aumentaria el ratio de
cobertura cuando la correlacién entre el FX

spot y el FX forward sea alta.

En caso que el FX spot disminuya respecto al
FX spot del periodo anterior y, ademas, el
precio (en t) del FX forward sea menor que el
FX forward.

se generaria una pérdida neta

precio pactado (ent-1) del
Entonces,

siempre que:

2 En el periodo t-1, la curva FX forward se encuentra empinada y se desplaza de forma descendente, o la
curva se aplana, en el periodo t. Asimismo, en el periodo t-1 la curva FX forward podria encontrarse a
descuento y desplazarse de forma descendente en el periodo t.
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Ganancia cambiaria neta

Pérdida cambiaria neta

hi_i[Forward,_, — Forward,]

(1 + tasa_pen_pasiva,)®ias/360

> |Spot,—Spot,_,|

Donde:

Oas

*
h* = ppsar
OAF

Es decir, existiria una ganancia neta en el caso
gue se presente una tendencia decreciente del
FX spot. Para que se presente una ganancia
neta, la pérdida cambiaria de la posicion
activa tendria que ser menor en magnitud a la
ganancia de mercado del FX Forward. La
magnitud de la ganancia de mercado del FX
forward se explicaria por una mayor
sensibilidad del precio de mercado del FX
Forward (Forward,) ante disminuciones del
FX spot. Asimismo, podria presentarse un alto
nivel del ratio de cobertura que pondere en
mayor grado la ganancia de mercado del FX
Forward. Se esperaria un mayor nivel de ratio
de cobertura por una menor volatilidad del
forward relativa a la volatilidad del spot. Por
otro lado, también aumentaria el ratio de
cobertura cuando la correlacion entre el FX

spot y el FX forward sea alta.

|Spot,—Spot,_,|
hi_i[Forward,_, — Forward,]

(1 + tasa_pen_pasiva,)®ias/360

Donde:

B = Ops
= PasaF
OAF

Es decir, existiria una pérdida neta en el caso
que se presente una tendencia decreciente del
FX spot. Para que se presente una pérdida
neta, la pérdida cambiaria de la posicion
activa tendria que ser mayor en magnitud a la
ganancia de mercado del FX Forward. La
magnitud de la ganancia de mercado del FX
forward se explicaria por una menor
sensibilidad del precio de mercado del FX
Forward (Forward,) ante disminuciones del
FX spot. Asimismo, podria presentarse un
bajo nivel del ratio de cobertura que pondere
en menor grado la ganancia de mercado del
FX Forward. Se esperaria un menor nivel de
ratio de cobertura por una mayor volatilidad
del forward relativa a la volatilidad del spot.
Por otro lado, también disminuiria el ratio de
cobertura cuando la correlacion entre el FX

spot y el FX forward sea baja.

Fuente: Elaboracion propia, 2014.

En las siguientes lineas, se muestra un ejemplo simplificado para estimar las ganancias o

pérdidas cambiarias bajo las hipdtesis planteadas en la presente investigacion:

Tabla 11. Ejemplo de gestion pasiva versus gestion activa

Posicion de cambio contable (subyacente)

en US$ millones:

Plazo del subyacente (afios):

10
15
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Estrategia de cobertura:

Forward venta

Plazo (meses): 6
Datos hipotéticos
Periodo 0 1 2 3 4 5 6

Cobertura gestion pasiva 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Cobertura gestion activa 98% 95% 94% 93% 90% 98%

Tasas S/. 3.65% 3.64% 3.65% 3.52% 3.46% 3.31% 3.34%

Tasas US$ 1.94% 1.66% 1.69% 1.70% 1.75% 2.07% 2.00%
2.6700 2.6280 2.6090 2.5970 2.5910 2.5780 2.5490

Tipo de cambio spot

Tipo de cambio pactado 2.6923 2.6535

2.6340 2.6201

2.6127 2.5936

Gestion pasiva (S/. millones)

Periodo 1
DERIVADOS

Mark to market 0.42
Efecto sobre resultados

(= A Mark to market) 0.42
SUBYACENTE

Diferencia de cambio -0.42

RESULTADO DEL
PORTAFOLIO 0.00

0.66

0.23

-0.19

0.04

0.83

0.17

-0.12

0.05

4 5
094 111
011 0.8
-0.06 -0.13

0.05 0.5

6

1.43

0.32

-0.29

0.03

Total

1.43

-1.21

0.22

Gestion activa (S/. Millones)

Periodo 1
DERIVADOS
Mark to market 0.42

0.26

0.24

0.29

6

0.44

Total
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Gestidn activa (S/. Millones)

0.20
Efecto sobre resultados
(= Mark to market) 0.42 0.26 0.24 020 0.29 0.44 1.84
SUBYACENTE
Diferencia de cambio -042 -0.19 -0.12 0.06 -0.13 -0.29 1.21
RESULTADO DEL
PORTAFOLIO -0.004 0.07 0.12 014 0.16 0.15 0.63

Fuente: Elaboracion propia, 2014.

En este ejemplo simplificado, obsérvese que el ratio de cobertura de la gestion activa varia del
100%. No obstante, es necesario indicar que, para el caso del Fondo, en la practica, el ratio de
cobertura fluctué alrededor del rango 80%-100%. Por otro lado, nétese que, para el caso de la

gestién activa, la estimacion de las ganancias o pérdidas del portafolio emplea la siguiente

relacion®:
) o Precancelacion o liquidacion del Ganancia o pérdida cambiaria
Ganancia o pérdida L
o 2 = forward a valor de mercado + mensual de la posicion de
cambiaria neta )
(Mark to Market) cambio

Asimismo, nétese que, para el caso de la gestion pasiva, el registro contable de las ganancias o
pérdidas del portafolio emplea la siguiente relacion:

Variacion mensual del valor de

) ] mercado (Mark to Market) de Ganancia o pérdida cambiaria
Ganancia o pérdida ; o o
o = los forwards mas la liquidacion  + mensual de la posicion de
cambiaria neta ) ]
de los forwards vencidos dentro cambio
del mes

** De acuerdo al articulo 20° del Reglamento para la Negociacién y Contabilizacién de Productos
Financieros Derivados en las Empresas del Sistema Financiero (SBS, 2006), con la cobertura se asumen
riesgos tal que el segundo y tercer término de la ecuacion anterior tengan una correlacién inversa respecto
al riesgo que se pretende cubrir (para el presente trabajo el riesgo se trata de la cobertura del riesgo por
fluctuacién del tipo de cambio).

31 Esta formulacion se establece de acuerdo con lo sefialado en el articulo 16° del Reglamento, respecto a
la contabilidad de coberturas de valor razonable. En este se indica lo siguiente:

a. La ganancia o pérdida producto de la revalorizacion del producto financiero derivado con fines de
cobertura serd reconocida en los resultados del ejercicio.

b. La ganancia o pérdida en la partida cubierta atribuible al riesgo cubierto ajustara su valor en libros
contra los resultados del ejercicio.
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A diferencia de la gestidn activa, en la gestion pasiva, se mantiene la posicion en el forward
hasta el vencimiento. Asi, en cada periodo, se registran las liquidaciones y la variacion mensual

del valor de mercado de los forwards.

1.2 Analisis de resultados

La gestion activa del riesgo, simulada mediante las coberturas de forwards individuales (segun
el modelo de Johnson), genera una utilidad contable significativamente distinta de cero. No
obstante, la significancia depende del plazo pactado del forward. Las simulaciones muestran que
las coberturas mediante forwards con plazos de vencimiento de 30 y 90 dias generan una
utilidad contable significativa, mientras que las coberturas mediante forwards con plazos de
vencimiento de 180 y 360 dias no generan una utilidad significativa. Notese que los forwards de
30 y 90 dias muestran una rentabilidad ajustada por riesgo superior a los forwards de 180 y 360
dias y, de igual manera, supera a la gestién pasiva. Por otro lado, la gestidn activa del riesgo
cambiario simulada mediante el portafolio de forwards, segin el modelo de Kowk (1987),
indica gque se genera utilidad contable significativa cuando una mayor proporcion del activo en
ddlares se cubre contra fluctuaciones del spot en el plazo de 30, 90 y 180 dias. Asi, cuando una
mayor proporcion del activo en délares se cubre contra fluctuaciones del spot en el plazo de 360
dias no se genera una utilidad significativa. Los forwards a 30, 90 y 180 dias que reciben mayor
peso en el portafolio, seglin el modelo de Kwok (1987), muestran una rentabilidad ajustada por

riesgo superior al portafolio de forwards que se concentran en el plazo de 360 dias.

Para comprobar la consistencia de los resultados para distintos tamafios de muestra, se han
realizado pruebas para los siguientes tamafios de muestra: 30, 90, 180 y 360, de acuerdo con los
plazos de los forwards. Los resultados muestran que el tamafio de muestra no afecta la
conclusion de que la gestion activa del riesgo permite una rentabilidad ajustada por riesgo
superior a la gestion del riesgo pasiva. Como se aprecia en la distribucion por plazos de la
gestion del riesgo pasiva (cobertura efectivamente realizada), durante el periodo febrero 2010
hasta diciembre de 2012 (ver Gréafico 12), la cobertura se concentrd en plazos entre 180 y 368
dias. Esto ha implicado que (en la prueba t para el resultado cambiario neto realizado) se
rechace la hipotesis alternativa (con una probabilidad de 16.77%) de que la gestion pasiva del
riesgo ha generado utilidad contable. Un factor que afecta los resultados sefialados
anteriormente es la correlacion entre el tipo de cambio spot y el plazo del forward. Como se
muestra en el Anexo 3, las correlaciones de las variaciones del spot y de los forwards oscilan
muy cerca del 100% para los forwards de plazos de 30, 90 y 180 dias. No obstante, la
correlacion para el forward con el plazo de 360 dias muestra una mayor desviacion respecto del

100%. Por consiguiente, a menor plazo del forward se esperaria una mayor correlacion entre el
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tipo de cambio spot y el forward. La mayor correlacion entre el spot y el forward implica que el
forward tiene una mayor velocidad de respuesta ante los movimientos del spot. Particularmente,
durante el periodo de estudio (febrero 2010 hasta diciembre 2012), el tipo de cambio spot
mostrd una tendencia decreciente, por lo que la posicion activa perdid valor (pérdida cambiaria)

y, a la vez, los FX forwards venta ganaron valor.

Asimismo, las utilidades netas generadas por la gestion activa se explican porque, en general,
los forwards venta ganaron valor por los siguientes dos motivos: la disminucion del precio de
mercado del FX forward, respecto a su precio pactado, y los mayores niveles de cobertura. El
primer motivo implicaria que la disminucion del precio de mercado del FX forward, respecto al
precio pactado, fue superior a la disminucién del tipo de cambio spot. El segundo motivo se
explica porgue el ratio de cobertura 6ptimo se mantuvo en altos niveles, ratio que pondera en
mayor grado la ganancia generada por la diferencia entre el forward venta pactado y el precio de
mercado del FX forward (ver TABLA N° 10).

El ratio de cobertura Optimo se encuentra en funcion de las siguientes variables: (1) la
correlacion entre el spot y el forward y (2) el cociente entre las volatilidades del spot y del
forward. A mayor correlacion entre el spot y el forward se esperaria un mayor ratio de
cobertura. Asimismo, a mayor nivel de volatilidad del spot, respecto de la volatilidad del
forward, se esperaria un mayor nivel del ratio de cobertura (ver Anexo 4). De acuerdo con los
resultados obtenidos, los forwards que tienen una mayor correlacion con el spot y los que
muestran un mayor nivel de volatilidad spot relativa al forward han resultados en utilidades
significativamente distintas de cero. Tanto para los forwards individuales como para el
portafolio de forwards. De igual manera, la tendencia decreciente del spot durante el periodo de
estudio, resulté en pérdidas cambiarias para el Fondo. Que fueron generadas por su posicion de
cambio contable (posicion activa), aunque se compensé mediante las operaciones forwards. No
obstante, en términos estadisticos, la gestion pasiva no gener6 ni utilidades ni pérdidas
contables®.

Es importante sefialar que las ganancias significativas de la gestion activa se han presentado
para una curva FX forward empinada (puntos forwards positivos) y en una tendencia

decreciente del spot. No obstante, también se hubiese presentado una utilidad neta significativa

%2 Se realiz6 la prueba t a dos colas para el promedio de las ganancias y pérdidas cambiarias registradas
contablemente. De este modo se formul6 la siguiente hipétesis de trabajo:

Hipétesis nula Hy: 1 = 0 versus Hipétesis alterna H,: u # 0

El valor estadistico de t (0.98) resulté ser menor que el valor critico t (2.032), con un nivel del 95% de
confianzas y 34 grados de libertad, por lo que no se rechaza hipétesis nula y se concluye que el Fondo no
gener6 utilidades ni pérdidas cambiarias netas, significativamente distintas de cero, durante el periodo
febrero 2010 hasta diciembre 2012.
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en un escenario hipotético con una tendencia decreciente del tipo de cambio spot, con una curva
forward a descuento (puntos forwards negativos), con altas correlaciones entre el FX spot vy el
FX forward, y con altos niveles de ratios 6ptimos. Como se ha descrito en los péarrafos
anteriores, la ganancia o pérdida neta depende de variaciones de precios (la variacion del FX
spot y la variacion del precio de mercado del FX forward respecto a su precio pactado) y del
ratio de cobertura ptimo (ver Tabla 10).

Gréfico 16. Puntos forwards

(Puntos fwd izq., Tipo de cambio SBS der.)

0.15 - - 3.70
e PtOS Fwd 30d - Spot === Ptos Fwd90d - Spot Ptos Fwd180d - Spot
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Fuente: SBS (2003-2012).
Fuente: Elaboracion propia, 2014.
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Tabla 11. Resultados de la gestion activa y gestion pasiva del riesgo cambiario del Fondo

Ganancias y pérdidas mensuales netas

Millones de Nuevos Soles

Febrero 2010 hasta diciembre 2012

(al 95% de confianza)

GESTION PASIVA

GESTION ACTIVA DEL RIESGO

DEL RIESGO
GoP Simulacion de la GoP neta
@ | , |realizada GoP Forwards individuales Portafolio de Forwards
= o 0
| s dela . X30as=25% | Xa04ias=70% | Xa01as=10% | Xz001as=10% | Xa0ias=10%
@®© L neta
E B posicion ] 30 90 180 360 X90 dias=25%0 | Xo0dias=10%0 | Xoodias=70% | Xo0dias=10%0 | Xopdias=10%0
(<5} L
§ 0 de realizada dias dias dias dias X180 dias=25%0 | X180 dias=10%0 | X180 dias=10%0 | X180 dias=70%0 | X180 dias=10%0
cambio X360 dias=29%0 | X360 dias=10%0 | X360 dias=10%0 | X360 dias=10%0 | X360 dias=70%0
M -1.36 0.14 0.91 0.71 0.52 0.14 0.65 0.81 0.69 0.60 0.27
c 4.49 0.82 1.95 1.99 2.03 2.14 1.73 1.73 1.77 1.80 2.04
30 | wo -30% 17% 47% | 36% 26% 7% 38% 47% 39% 33% 13%
t -1.79 0.98 2.75 2.11 1.52 0.39 2.22 2.78 2.32 1.97 0.80
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Prob.| 95.88% 16.77% | 0.47% | 2.11%| 6.90% | 35.03% 1.64% 0.44% 1.33% 2.84% 21.54%
u -1.36 0.14 1.05 | 0.66 0.34 0.25 0.63 0.89 0.68 0.54 0.38
c 4.49 0.82 1.76 | 161 1.94 1.53 1.58 1.40 1.62 1.68 1.93
wo -30% 17% 60% | 41% 17% 16% 40% 64% 42% 32% 20%
90
t -1.79 0.98 3.54| 242 1.03 0.97 2.35 3.77 2.49 1.89 1.15
Prob.| 95.88% 16.77% | 0.06% | 1.04% | 15.42% | 17.02% 1.24% 0.03% 0.88% 3.39% 12.83%
u -1.36 0.14 1.02 | 061 0.37 0.06 0.67 0.88 0.69 0.63 0.50
c 4.49 0.82 177 | 161 1.25 1.37 1.44 1.57 1.49 1.38 1.52
wo -30% 17% 58% | 38% 29% 5% 46% 56% 46% 45% 33%
180
t -1.79 0.98 341| 225 1.73 0.27 2.74 3.29 2.73 2.68 1.96
Prob.| 95.88% 16.77% | 0.09% | 1.56% | 4.65% | 39.51% 0.49% 0.12% 0.50% 0.56% 2.91%
u -1.36 0.14 0.99 | 0.58 0.27 0.03 0.54 0.80 0.61 0.50 0.25
300 c 4.49 0.82 171 | 1.39 1.26 1.44 1.47 1.57 1.45 1.54 1.47
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Wy -30% 17% 58% | 42% 22% 2% 37% 51% 42% 32% 17%

t -1.79 0.98 3.43 2.47 1.28 0.14 2.19 3.03 2.48 1.90 0.99

Prob.| 95.88% 16.77% | 0.08% | 0.93% | 10.44% | 44.50% 1.79% 0.23% 0.91% 3.29% 16.46%
Notas:

GoP: ganancia o pérdida

w : promedio de las ganancias y pérdidas netas mensuales durante el periodo febrero 2010 - diciembre 2012.

o : desviacion estandar de las ganancias y pérdidas netas mensuales durante el periodo febrero 2010 - diciembre 2012.

Hipdtesis Nula (Ho): el promedio de las ganancias o pérdidas netas de las coberturas de valor razonable son menores o iguales a cero

n=<0

Hipotesis Alternativa (H,): el promedio de las ganancias o pérdidas netas de las coberturas de valor razonable son mayores a cero (u > 0).

n = 35 meses (periodo febrero 2010 - diciembre 2012)

Grados de libertad (n-1) = 34

Valor critico ty s34 = 1.691

Elaboracion: propia, 2014.
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Conclusiones

Para el caso de estudio del Fondo MIVIVIENDA S.A., se concluye que, durante el periodo de
estudio (febrero 2010 hasta diciembre 2012), una gestion activa del riesgo cambiario hubiese
resultado ser superior, en cuanto a rentabilidad ajustada por riesgo, a la gestion pasiva del
riesgo. Ademas, las utilidades contables de la gestion activa son significativamente distintas de

Cero.

De acuerdo con los resultados, la gestién activa del riesgo cambiario implica que se esperaria
gue un portafolio de forwards (o un forward individual) asigne mayor peso (ratio de cobertura) a
aquellos forwards con una alta correlacién con el tipo de cambio spot. Asimismo, los resultados
indican que los FX forwards con mayor correlacion responderan rapidamente ante los

movimientos del FX spot y asignarian un mayor peso a las ganancias del FX Forward.

Los resultados de la gestion activa muestran que aquellos FX forwards del portafolio, con una
alta correlacion con el FX spot, presentaron valores de mercado positivos que hubiesen superado
en magnitud a la pérdida cambiaria de la posicion activa, generada por la tendencia decreciente
del FX spot, y que podrian haber resultado en una utilidad neta significativa. Por otro lado, en
un escenario hipotético de tendencia creciente del tipo de cambio spot, se esperaria una
ganancia neta cuando la posicion activa se incremente de valor (generada por el incremento del
FX spot) y sea superior a la pérdida de mercado del portafolio de forwards. Se esperaria que los
forwards con una baja correlacion con el spot ponderen en menor grado la pérdida de mercado
de los forwards, mientras que los de mayor correlacién ponderen en mayor grado las pérdidas de
mercado. Sin embargo, en términos agregados, se esperaria que la pérdida del portafolio de
forwards sea menor a la ganancia cambiaria de la posicién activa. Asimismo, es importante
resaltar que la ganancia o pérdida neta depende de la magnitud de dos diferenciales que se
mencionan a continuacion: (1) la variacién del tipo de cambio FX spot y (2) la diferencia entre
el precio pactado del FX forward y del precio de mercado del FX forward. Nétese que podria
resultar una ganancia o pérdida neta en caso se presente una curva FX forward empinada o una
curva FX forward a descuento en cualquier tendencia del tipo de cambio spot (creciente o

decreciente).

Los resultados de la gestion activa del riesgo se encuentran en concordancia con la teoria de
Damodaran (2005), autor que sostiene que la gestion del riesgo incrementaria el valor de la
firma debido a que se incrementaria la utilidad neta, a diferencia de la cobertura del riesgo que

solo estabilizaria las utilidades. Por lo que podemos sostener que los ratios Optimos de los
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modelos de Johnson (1960) y Kwok (1987) son un instrumento de la gestion del riesgo y que su

efecto en las utilidades contables permite incrementar el valor de firma.

Asimismo, los resultados que la gestion activa del riesgo se encuentran alineados con la
hip6tesis de aversion al riesgo y ahorro tributario de Smith y Stulz (1985), debido a que la
gestion activa no sélo permite al manager reducir la volatilidad en las utilidades contables (y,
por consiguiente, reducir la incertidumbre del pago esperado de impuestos), sino que mostraria
un resultado superior en cuanto a rentabilidad y riesgo respecto a la gestién pasiva. Por otro
lado, los resultados de la gestion activa también se encuentran alineados a la hipétesis de
economias de escala de Smith y Stulz (1985), debido a que el tamafio de la cobertura no sélo
diluye los costos, sino que los resultados de la gestidn activa cubren los costos de cobertura
(puntos forwards) en el rebalanceo y, adicionalmente, generan una utilidad, en la medida que el

mercado de FX forward mantenga altos niveles de liquidez.

La gestion activa del riesgo se encuentra en contraposicién a la hip6tesis de oportunidades de
inversion de Froot, Scharfstein y Stein (1993). Dado que, cuando el nuevo sol se deprecia
respecto al ddlar, la ldgica del ratio de cobertura de los modelos de Johnson (1960) y Kwok
(1987) indicaria mantener un nivel de cobertura; por el contrario, bajo la l6gica de las
oportunidades de inversion, significaria mantener descubierta la posicion de cambio contable y
tomar ventaja de las utilidades contables que se generarian. También, la gestion activa del riesgo
se encontraria alineada con la hipotesis del financial distress de Smith y Stulz (1985); dado que,
en el supuesto de que se origine un descalce de monedas por un mayor volumen de deuda en
dolares, el ratio de cobertura indicaria cubrir el riesgo cambiario por el descalce generado por la
deuda. Asi se reduciria la variabilidad del flujo de caja para que la firma pueda asumir sus

obligaciones.

Los resultados de la presente investigacion podrian ser aplicables a empresas similares al Fondo,
que realizan una contabilidad de coberturas a valor razonable y que poseen una posicién de
cambio contable compuesta por activos 0 pasivos en moneda extranjera de largo plazo y que,
ademas, cubren el riesgo cambiario generado por esta posicion mediante forwards de corto
plazo. No obstante, las restricciones de acceso a informacion de otras empresas que realizan
operaciones de derivados de moneda extranjera, con fines de cobertura, limita el contraste de la
hip6tesis central de la presente investigacion para un mayor nimero de empresas. Para una
futura investigacion, se plantea desarrollar un modelo de valor en riesgo, mediante la
metodologia de simulacién histérica para medir el impacto que tendrian los factores de riesgo
(riesgo por tipo de cambio, riesgo de tasa de interés y riesgo de precio) sobre el valor de los

activos en dolares y sobre el valor de mercado de los derivados de cobertura. Esto altimo con el
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objetivo de evaluar la distribucion de ganancias y pérdidas para determinar la composicién de
activos, pasivos y derivados de moneda extranjera que permita minimizar la pérdida esperada.
Ademés, se compararia estos resultados con la composicion real de balance de las empresas
evaluadas, con el objetivo de concluir si cubren o gestionan el riesgo cambiario de acuerdo con

las teorias sefialadas en la presente investigacion.

59



Bibliografia

Banco Central de Reserva. (s.f.). La Cobertura Cambiaria: Los forwards de divisas.
<http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Informes-Especiales/Cobertura-Cambiaria-
Forwards-Divisas.pdf>. Fecha de consulta: 10 de noviembre de 2013.

Banco de Crédito del Perd. (sf). Forward de Moneda. tenido de
<http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Informes-Especiales/Cobertura-Cambiaria-
BCP.pdf>. Fecha de consulta: 10 de noviembre de 2013.

Banco Central de Reserva (2005-2012). Cuadros Estadisticos de la Nota Semanal. Cuadro 41:
Tipo de cambio fin de periodo <http://www.bcrp.gob.pe/docs/Estadisticas/Cuadros-
Estadisticos/NC_041.xls>. Fecha de consulta: 10 de octubre de 2013.

Banco Central de Reserva (2005-2012). Cuadros Estadisticos de la Nota Semanal. Cuadro 47:
Operaciones en moneda extranjera de las empresas bancarias
<http://lwww.bcrp.gob.pe/docs/Estadisticas/Cuadros-Estadisticos/NC_047.xls>. Fecha  de
consulta: 10 de octubre de 2013.

Banco Central de Reserva (2005-2012). Cuadros Estadisticos de la Nota Semanal. Cuadro 48:
Forwards en moneda extranjera de las empresas bancarias <
http://www.bcrp.gob.pe/docs/Estadisticas/Cuadros-Estadisticos/NC_048.xls>. Fecha de
consulta: 10 de octubre de 2013.

Banco Mundial (s.fa.). GDP (current US$).<
http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD>. Fecha de consulta: 10 de diciembre
de 2013.

Bank for International Settlements (2012). Statistical release: OTC derivatives statistics at end-
June 2012.< http://www.bis.org/publ/otc_hy1211.pdf>. Fecha de consulta: 10 de diciembre de
2013.

Bank for International Settlements (2013). Statistical release: OTC derivatives statistics at end-

June 2013.< http://www.bis.org/publ/otc_hy1311.pdf>. Fecha de consulta: 10 de diciembre de
2013.

60



Credicorp Capital. (27 de Enero de 2014). Macro Research: Reporte Semanal de Mercados
Internacionales y MILA.

Chance, D. (2003). Analysis of Derivatives for the CFA Program. Association for Investment
Management and Research. Charlottesville.

Damodaran, A. (2005). Value and Risk: Beyond Betas. Financial Analyst Journal, 61(2), 38-43.

DeFusco, R., McLeavy, D., Pinto, J., y Runkle, D. (2007). Quantitative Investment Analysis
(Segunda ed.). John Wiley & Sons, Inc. Hoboken, New Jersey.

DeMarzo, P., y Duffie, D. (1991). Corporate Financial Hedging with Propietary Information.
Journal of Economic Theory, 261-286.

Ederington, L. H. (1979). The Hedging Performance of the New Futures Markets. The Journal
of Finance, 34(1), 157-170.

Ernst and Young (2013). The IASB issues IFRS 9 (2013) — hedge accounting is how complete.
Fecha de consulta: 20 de enero de 2014. <http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/IFRS-
Developments-Issue 68/$File/Devel68_BCM_Hedging_Nov2013.pdf>.

Estudio Hernadez y Cia. (2013). Informe legal respecto a la aplicacion de las pérdidas de
fuente peruana provenientes de contratos forward tomados por Fondo Mivivienda S.A. contra

sus rentas de tercera categoria. Lima.

Froot, K. A., Scharfstein, D., y Stein, J. (1993). Risk Management: Coordinanting Corporate
Investment and Financing Policies. 48(5), 1629-1658.

Geczy, C., Minton, B. A., y Schrand, C. (1997). Why Firms Use Currency Derivatives. 52(4),
1323-1354.

Hull, J. (2009). Introduccion a los Mercados de Futuros y Opciones (Sexta ed.). Pearson

Educacion. México.

Humala, A. (2013). Curso de Gestion de Derivados Financieros. Maestria en Finanzas.

Universidad del Pacifico.

61



International Accounting Standards Board. (2014). IFRS 9 Financial Instruments (replacement
of 1AS 39) <http://lwww.ifrs.org/Current-Projects/IASB-Projects/Financial-Instruments-A-
Replacement-of-1AS-39-Financial-Instruments-Recognitio/Pages/Financial-Instruments-
Replacement-of-1AS-39.aspx>. Fecha de consulta: 30 de julio de 2014.

International Accounting Standards Board. (Noviembre 2013). IASB completes important steps
in reform of financial instruments accounting < http://www.ifrs.org/Current-Projects/IASB-
Projects/Financial-Instruments-A-Replacement-of-IAS39Financial-
InstrumentsRecognitio/Phase-111-Hedge-accounting/Project-news/Pages/Project-update-

November2013.aspx>. Fecha de consulta: 20 de enero de 2014.

Johnson, L. L. (1960). The Theory of Hedging and Speculation in Commodity Futures. The
Review of Economic Studies, 27(3), 139-151.

KPMG (diciembre 2013) First Impressions: IFRS 9 (2013) - Hedge accounting and transition.
Fecha de consulta: 20 de enero 2014.
<http://www.kpmg.com/Global/en/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/first-
impressions/Documents/first-impressions-hedging-dec2013.pdf>

KPMG (Noviembre 2013). IFRS compared to US GAAP: An overview. Fecha de consulta: 20 de
enero de 2014.
<http://www.kpmg.com/CN/en/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Documents/IFRS-
compared-to-US-GAAP-An-overview-0-201311.pdf>

Kwok, C. C. (1987). Hedging Foreign Exchange Exposures: Independent vs Integrative

Approaches. Journal of International Business Studies, 18(2), 33-51.

Maginn, J., Tuttle, D., McLeavy, D., & Pinto, J. (2007). Managing investment portfolios: a

dynamic process (Tercera ed.). John Wiley & Sons, Inc. Hoboken, New Jersey.
Markowitz, H. (1952). Portfolio Selection. The Journal of Finance, 7(1),77-91.
Morales, L., & Fernandez, V. (s.f.). Los productos derivados en Chile y su mecanica. <

http://www.dii.uchile.cl/~ceges/publicaciones/ceges49.pdf>. Fecha de consulta: 15 de

noviembre de 2013.

62



Norma Internacional de Contabilidad 39 Instrumentos Financieros: Reconocimiento y
Medicion. Fecha de consulta: 15 de noviembre de 2013.
<http://www.mef.gob.pe/contenidos/conta_publ/con_nor_co/no_oficializ/nor_internac/ES_GVT
_IAS39_2013.pdf>.

Offering Memorandum (26 de marzo de 2014). Fondo MIVIVIENDA S.A. 3.375% Notes due
2019. Lima.

PricewaterhouseCoopers. (Octubre 2013). IFRS and US GAAP: similarities and differences.
Fecha de consulta: 20 de enero de 2014. <https://www.pwc.com/en_US/us/issues/ifrs-

reporting/publications/assets/ifrs-and-us-gaap-similarities-and-differences-2013.pdf>.

PricewaterhouseCoopers. (s.f.). New hedge accounting standard is published - finally!
<https://inform.pwc.com/inform2/show?action=informContent&id=1353231512153304>.

Fecha de consulta: 30 de enero de 214.

Rivas-Llosa, R. (2013). Curso de Gestion Integral de Riesgos. Maestria en Finanzas.
Universidad del Pacifico.

Smith, C. W. y Stulz, R. (1985). The Determinants of Firm’s Hedging Policies. The Journal of
Financial and Quantitative Analysis, 20(4), 391-405.

Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (1998). Titulo VI del Compendio de Normas de
Superintendencia Reglamentarias del Sistema Privado de Administracion de Fondos de

Pensiones referido a Inversiones. Aprobado por Resolucién N° 052-98-EF/SAFP.

Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2007). Reglamento para la Inversion de los
recursos de los Fondos de Pensiones en el Exterior. Aprobado por Resolucién SBS N° 8-2007.

Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2006). Reglamento para la Negociacion y
Contabilizacion de Productos Financieros Derivados en las Empresas del Sistema Financiero.
Aprobado por Resolucion SBS N° 1737-2006.

Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2009). Reglamento para el Requerimiento de

Patrimonio Efectivo por Riesgo de Mercado. Aprobado por Resolucién SBS N° 6328-2009.

63



Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2003). Reglamento para la Administracion del

Riesgo Cambiario. Aprobado por Resolucién SBS 1455-2003 y sus normas modificatorias.

Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2010). Primera modificacion de los limites a la

posicion global de sobrecompra y sobreventa. Aprobado por Resolucién SBS N° 1593-2010.

Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2010). Segunda modificacion de los limites a la

posicién global de sobrecompra y sobreventa. Aprobado por Resolucién SBS N° 15536-2010.

Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2011). Introduccion del limite a la posicion neta en
productos financieros derivados de moneda extranjera. Aprobado por Resolucion SBS N° 923-
2011.

Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2011). Primera modificacién del limite a la
posicién neta en productos financieros derivados de moneda extranjera. Aprobado por
Resolucion SBS N° 10454-2011.

Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2012). Segunda modificacion del limite a la
posicién neta en productos financieros derivados de moneda extranjera y tercera modificacion
de los limites a la posicion global de sobrecompra y sobreventa. Aprobado por Resolucion SBS
N° 9076-2012.

Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2006). Reglamento del Fondo MIVIVIENDA S.A.
Aprobado por Resolucion SBS N° 980-2006.

Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2002-2012). Tasa de Interés para Productos
Financieros  Derivados. Fecha de consulta: 31 de agosto de 2013.

<http://www.sbs.gob.pe/app/stats/TasaDiaria_10.asp>.

Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2002-2012). Tipo de Cambio Ponderado Compra y
Venta. Fecha de consulta: 31 de agosto de 2013. <http://www.sbs.gob.pe/app/stats/seriesH-
tipo_cambio_moneda_excel.asp?fechal=11/09/2008&fecha2=31/12/2012&moneda02&ciere>.

Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2006-2012). Boletin Estadistico de Entidades
Estatales. <http://www.sbs.gob.pe/app/stats/EstadisticaBoletinEstadistico.asp?p=12#>. Fecha de
consulta: 31 de agosto de 2013.

Tufano, P. (1996). Who Manage Risk? An Empirical Examination of Risk Management. The
Journal of Finance, 1097-1137.

64



ANexos

65



Anexo 1. Posicidon de cambio contable y ganancias y pérdidas cambiarias mensuales del
Fondo MIVIVIENDA S.A.

(En millones)
Non GoP
Posicion | Delivery Cambiaria
Tipo de ] ) GoP
) ] Pasivos | Cambio |Forwards | Cobertura de ) GoP Neta
cambio | Activos Derivados
US$ uS$ Saldo | realizada | Posicion SI.
contable | US$ (a) ) ] S/.
SBS (b) (a)- Nominal (()(®) Cambio o ©)+(M=(9)
(b)=(c) uUS$ S/.
(d) (€)

ene-10 2,86 | 23456 | 0.99 233.56 140.00 60% -8.09 2.49 -5.60
feb-10 2.85 | 232.86 | 1.19 231.67 205.00 88% -2.09 1.86 -0.23
mar-10 | 2.84 | 23091 | 1.26 229.64 190.00 83% -1.39 1.30 -0.09
abr-10 2.85 |230.52 | 1.20 229.32 200.00 87% 1.60 -0.97 0.62
may-10 | 2.84 | 228.00 | 1.08 226.92 215.00 95% -0.91 0.90 0.00
jun-10 2.83 | 22740 | 1.03 226.37 225.00 99% -4.07 4.38 0.31
jul-10 2.82 | 22550 | 1.07 224.44 200.00 89% -0.68 0.95 0.27
ago-10 280 | 22263 | 1.01 221.62 190.00 86% -5.81 4.08 -1.72
sep-10 2.79 | 220.89 | 0.95 219.95 218.50 99% -2.22 1.04 -1.18
oct-10 2.80 | 218.80 | 0.94 217.86 218.50 100% 2.18 -2.50 -0.33
nov-10 | 2.83 | 216.16 | 0.93 215.23 218.50 102% 7.55 -7.87 -0.32
dic-10 2.81 | 21408 | 1.00 213.08 212.50 100% -4.93 4.98 0.05
ene-11 2.77 | 21260 | 1.02 211.58 213.50 101% -8.07 8.73 0.66
feb-11 2.78 | 210.19 | 0.95 209.25 211.50 101% 0.62 -0.03 0.59
mar-11 | 2.80 | 207.99 | 0.98 207.01 204.50 99% 6.17 -7.87 -1.70
abr-11 2.82 | 208.30 | 0.98 207.32 202.50 98% 3.62 -3.95 -0.34
may-11 | 2.77 | 204.19 | 0.94 203.25 207.50 102% -11.17 12.53 1.37
jun-11 2.75 | 202.35 | 0.96 201.39 203.50 101% -3.62 3.85 0.24
jul-11 2.74 | 200.58 | 0.89 199.69 202.50 101% -2.19 3.31 1.13
ago-11 2.73 198.98 | 0.89 198.09 203.50 103% -2.35 4.01 1.66
sep-11 2.77 197.35 | 0.89 196.46 173.00 88% 9.20 -10.39 -1.19
oct-11 2.71 197.60 | 0.93 196.67 165.00 84% -12.97 11.67 -1.30
nov-11 | 2.70 192.83 | 0.80 192.04 165.00 86% -1.34 1.72 0.38
dic-11 2.70 189.94 | 0.88 189.06 192.00 102% -0.77 1.68 0.91
ene-12 2.69 188.19 | 0.97 187.22 176.00 94% -1.31 2.72 1.41
feb-12 2.68 186.26 | 101.02 85.24 85.40 100% -1.80 3.05 1.25
mar-12 | 2.67 184.46 | 101.22 83.24 82.40 99% -0.84 1.07 0.23
abr-12 2.64 182.70 | 101.41 81.29 82.40 101% -2.19 2.48 0.28
may-12 | 2.71 185.19 | 101.54 83.65 87.40 104% 5.79 -5.98 -0.18
jun-12 2.67 188.48 | 101.73 86.75 82.40 95% -3.18 3.42 0.24
jul-12 2.63 184.58 | 101.92 82.65 82.40 100% -3.60 3.72 0.12
ago-12 2.61 183.02 | 84.85 98.17 80.50 82% -1.70 1.81 0.12
sep-12 2.60 177.11 | 85.02 92.10 96.50 105% -1.15 1.59 0.44
oct-12 2.59 177.30 | 85.42 91.88 96.50 105% -0.55 1.06 0.50
nov-12 | 2.58 167.82 | 85.48 82.34 82.50 100% -0.96 1.57 0.61
dic-12 2.55 167.81 | 85.67 82.14 72.50 88% -2.39 2.34 -0.04

Fuente: Fondo MIVIVIENDA S.A. (2010-2012)

Fuente: Elaboracion propia, 2014.
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Anexo 2. Non Delivery Forwards pactados por el Fondo MIVIVIENDA S.A.

Negociacién | Vencimiento Outright| Monto Precancelado
Nominal

27/10/2009 | 25/01/2010 5,000,000

27/10/2009 | 25/01/2010 | 2.9020 | 2.9010 5.000.000 90 No
28/10/2009 | 26/01/2010 | 2.9110| 2.9100 5,000,000 90 No
28/10/2009 | 26/01/2010 |2.9110| 2.9100 5,000,000 90 No
29/10/2009 | 27/01/2010 | 2.9020 | 2.9010 5.000.000 90 No
30/10/2009 | 28/01/2010 | 2.9080 | 2.9070 5,000,000 90 No
26/11/2009 | 24/02/2010 | 2.8985 | 2.9000 5,000,000 90 No
17/12/2009 | 17/03/2010 | 2.8780 | 2.8810 5,000,000 90 No
18/12/2009 | 18/03/2010 | 2.8860 | 2.8890 5.000.000 90 No
18/12/2009 | 18/03/2010 | 2.8870 | 2.8900 5,000,000 90 No
18/12/2009 | 18/03/2010 | 2.8870 | 2.8900 5,000,000 90 No
18/12/2009 | 18/03/2010 | 2.8880 | 2.8910 5.000.000 90 No
30/12/2009 | 30/03/2010 | 2.8910 | 2.8940 5,000,000 90 No
30/12/2009 | 30/03/2010 | 2.8920 | 2.8950 5,000,000 90 No
30/12/2009 | 30/03/2010 |2.8910 | 2.8940 5,000,000 90 No
30/12/2009 | 30/03/2010 | 2.8910 | 2.8945 5,000,000 90 No
15/01/2010 | 16/04/2010 | 2.8540 | 2.8515 5,000,000 91 No
15/01/2010 | 16/04/2010 | 2.8535 | 2.8510 5,000,000 91 No
15/01/2010 | 15/04/2010 | 2.8530 | 2.8515 | 10,000.000 90 No
19/01/2010 | 20/04/2010 | 2.8540 | 2.8525 5,000,000 91 No
19/01/2010 | 20/04/2010 | 2.8530 | 2.8515 5,000,000 91 No
20/01/2010 | 22/04/2010 | 2.8550 | 2.8530 5,000,000 92 No
20/01/2010 | 20/04/2010 | 2.8540 | 2.8530 | 10,000,000 90 No
22/01/2010 | 22/04/2010 | 2.8545| 2.8530 5,000,000 90 No
22/01/2010 | 22/04/2010 | 2.8545| 2.8530 5,000,000 90 No
26/01/2010 | 26/04/2010 | 2.8550 | 2.8535 5,000,000 90 No
26/01/2010 | 26/04/2010 | 2.8550 | 2.8535 5,000,000 90 No
26/01/2010 | 26/04/2010 | 2.8565| 2.8550 | 10,000,000 90 No
27/01/2010 | 27/04/2010 | 2.8590 | 2.8575 5.000,000 90 No
27/01/2010 | 27/04/2010 | 2.8605 | 2.8590 5,000,000 90 No
27/01/2010 | 27/04/2010 | 2.8630 | 2.8605 5,000,000 90 No
02/02/2010 | 03/05/2010 | 2.8500 | 2.8500 5,000,000 90 No
02/02/2010 | 03/05/2010 | 2.8500 | 2.8500 5.000,000 90 No
03/02/2010 | 04/05/2010 | 2.8520 | 2.8520 5,000,000 90 No
03/02/2010 | 04/05/2010 | 2.8520 | 2.8520 5,000,000 90 No
03/02/2010 | 04/05/2010 |2.8515| 2.8515 5.000,000 90 No
03/02/2010 | 04/05/2010 | 2.8520 | 2.8520 5,000,000 90 No
04/02/2010 | 05/05/2010 | 2.8590 | 2.8590 5,000,000 90 No
04/02/2010 | 05/05/2010 | 2.8600 | 2.8600 5.000,000 90 No
04/02/2010 | 05/05/2010 | 2.8590 | 2.8590 5,000,000 90 No
04/02/2010 | 05/05/2010 | 2.8590 | 2.8590 5,000,000 90 No
04/02/2010 | 05/05/2010 | 2.8600 | 2.8600 5,000,000 90 No
05/02/2010 | 06/05/2010 | 2.8650 | 2.8650 5.000,000 90 No
05/02/2010 | 06/05/2010 | 2.8650 | 2.8650 5,000,000 90 No
05/02/2010 | 06/05/2010 | 2.8675 | 2.8675 5.000,000 90 No
19/03/2010 | 19/04/2010 | 2.8380 | 2.8385 | 10.000.000 31 No
30/03/2010 | 29/04/2010 | 2.8400 | 2.8402 | 20,000,000 30 No
15/04/2010 | 14/07/2010 |2.8342 | 2.8372 5.000,000 90 No
15/04/2010 | 14/07/2010 | 2.8345 | 2.8375 5.000,000 90 No
16/04/2010 | 15/07/2010 | 2.8365 | 2.8400 | 20.000.000 90 No
19/04/2010 | 19/07/2010 | 2.8365 | 2.8400 | 10,000.000 91 No
19/04/2010 | 19/07/2010 | 2.8380 | 2.8417 | 10,000,000 91 No
21/04/2010 | 20/07/2010 | 2.8390 | 2.8435 5.000.000 90 No
21/04/2010 | 20/07/2010 | 2.8430 | 2.8460 5,000,000 90 No
23/04/2010 | 22/07/2010 | 2.8435| 2.8470 5.000,000 90 No
26/04/2010 | 26/07/2010 | 2.8460 | 2.8500 5,000,000 91 No
26/04/2010 | 26/07/2010 | 2.8460 | 2.8500 5,000,000 91 No
26/04/2010 | 26/07/2010 | 2.8475| 2.8510 5.000,000 91 No
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26/04/2010 | 26/07/2010 | 2.8460 | 2.8510 5,000,000 91 No
27/04/2010 | 26/07/2010 | 2.8485 | 2.8520 5,000,000 90 No
27/04/2010 | 26/07/2010 | 2.8485 | 2.8525 5,000,000 90 No
29/04/2010 | 02/08/2010 | 2.8455 | 2.8500 5,000,000 95 No
30/04/2010 | 02/08/2010 | 2.8451 | 2.8501 5,000,000 94 No
30/04/2010 | 02/08/2010 | 2.8475 | 2.8510 | 10,000,000 94 No
30/04/2010 | 27/07/2010 | 2.8480 | 2.8515 5,000,000 88 No
30/04/2010 | 02/08/2010 | 2.8505 | 2.8540 | 10,000,000 94 No
04/05/2010 | 02/08/2010 | 2.8470 | 2.8511 5,000,000 90 No
04/05/2010 | 02/08/2010 | 2.8490 | 2.8531 5,000,000 90 No
04/05/2010 | 02/08/2010 | 2.8490 | 2.8531 5,000,000 90 No
04/05/2010 | 02/08/2010 | 2.8485 | 2.8525 5,000,000 90 No
05/05/2010 | 03/08/2010 | 2.8500 | 2.8542 5,000,000 90 No
05/05/2010 | 03/08/2010 | 2.8490 | 2.8544 | 10,000.000 90 No
05/05/2010 | 04/08/2010 | 2.8490 | 2.8535 | 10,000,000 91 No
06/05/2010 | 04/08/2010 | 2.8510 | 2.8555 5,000,000 90 No
06/05/2010 | 04/08/2010 | 2.8520 | 2.8564 5,000,000 90 No
06/05/2010 | 04/08/2010 | 2.8520 | 2.8565 5,000,000 90 No
06/05/2010 | 04/08/2010 | 2.8515 | 2.8559 5,000,000 90 No
06/05/2010 | 04/08/2010 | 2.8510 | 2.8556 5,000,000 90 No
06/05/2010 | 04/08/2010 | 2.8520 | 2.8560 5,000,000 90 No
20/05/2010 | 18/08/2010 | 2.8560 | 2.8635 5,000,000 90 No
26/05/2010 | 24/08/2010 | 2.8495 | 2.8559 5,000,000 90 No
17/06/2010 | 15/09/2010 |2.8335| 2.8411 | 10.000.000 90 No
15/07/2010 | 13/10/2010 |2.8210 | 2.8210 5,000,000 90 No
15/07/2010 | 13/10/2010 | 2.8210 | 2.8210 5,000,000 90 No
15/07/2010 | 14/10/2010 | 2.8220 | 2.8220 | 10.000.000 91 No
15/07/2010 | 14/10/2010 |2.8210 | 2.8210 5,000,000 91 No
16/07/2010 | 14/10/2010 | 2.8240 | 2.8240 5,000,000 90 No
20/07/2010 | 19/10/2010 | 2.8230 | 2.8230 5,000,000 91 No
20/07/2010 | 19/10/2010 | 2.8230 | 2.8230 5,000,000 91 No
20/07/2010 | 19/10/2010 | 2.8250 | 2.8250 5,000,000 91 No
20/07/2010 | 19/10/2010 | 2.8245 | 2.8245 5,000,000 91 No
20/07/2010 | 18/10/2010 | 2.8250 | 2.8245 5,000,000 90 No
26/07/2010 | 25/10/2010 | 2.8230 | 2.8230 5,000,000 91 No
26/07/2010 | 25/10/2010 | 2.8245 | 2.8235 5,000,000 91 No
26/07/2010 | 25/10/2010 | 2.8240 | 2.8235 5,000,000 91 No
26/07/2010 | 25/10/2010 | 2.8225 | 2.8225 5,000,000 91 No
02/08/2010 | 30/12/2010 | 2.8180 | 2.8227 | 10,000,000 150 No
02/08/2010 | 28/01/2011 | 2.8180 | 2.8225 5,000,000 179 No
02/08/2010 | 28/01/2011 | 2.8172 | 2.8212 7,000,000 179 No
02/08/2010 | 31/01/2011 | 2.8180 | 2.8225 | 10,000,000 182 No
19/08/2010 | 19/08/2011 | 2.8020 | 2.7970 | 20,000,000 365 No
19/08/2010 | 15/08/2011 | 2.8010 | 2.7972 | 10,000,000 361 No
19/08/2010 | 22/08/2011 | 2.8010 | 2.7970 5,000,000 368 No
24/08/2010 | 24/08/2011 | 2.7970 | 2.7970 3.000.000 365 No
24/08/2010 | 22/08/2011 |2.7970 | 2.7970 | 10,000,000 363 No
25/08/2010 | 25/08/2011 | 2.7990 | 2.8000 5,000.000 365 No
25/08/2010 | 23/08/2011 | 2.7990 | 2.7990 | 10,000,000 363 No
27/08/2010 | 23/06/2011 | 2.8000 | 2.7990 | 10.000.000 300 No
02/09/2010 | 01/09/2011 | 2.7960 | 2.8000 | 10,000,000 364 No
02/09/2010 | 29/08/2011 | 2.7960 | 2.8000 5,000.000 361 No
02/09/2010 | 29/08/2011 | 2.7960 | 2.8000 5,000.000 361 No
08/09/2010 | 05/09/2011 | 2.7940 | 2.8000 3,500,000 362 No
17/09/2010 | 16/03/2011 |2.7880 | 2.7890 5,000.000 180 No
17/09/2010 | 16/03/2011 | 2.7880 | 2.7890 5,000,000 180 No
17/09/2010 | 16/03/2011 | 2.7900 | 2.7900 5,000,000 180 No
13/10/2010 | 11/04/2011 |2.7870 | 2.7880 3,000,000 180 No
13/10/2010 | 10/02/2011 | 2.7860 | 2.7850 4,000,000 120 No
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13/10/2010 | 11/04/2011 | 2.7870 | 2.7862 3,000,000 180 No
14/10/2010 | 12/05/2011 | 2.7880 | 2.7880 4,000,000 210 No
14/10/2010 | 10/06/2011 | 2.7880 | 2.7870 4,000,000 239 No
14/10/2010 | 12/01/2011 | 2.7880 | 2.7870 4,000,000 90 No
14/10/2010 | 11/02/2011 | 2.7880 | 2.7866 4,000,000 120 No
14/10/2010 | 11/07/2011 | 2.7900 | 2.7860 4,000,000 270 No
18/10/2010 | 18/10/2011 | 2.7900 | 2.7942 5.000.000 365 Precancelado
19/10/2010 | 28/02/2011 | 2.7940 | 2.7920 4,000,000 132 No
19/10/2010 | 15/04/2011 | 2.7940 | 2.7940 5,000,000 178 No
19/10/2010 | 15/07/2011 | 2.7940 | 2.7940 4,000,000 269 No
19/10/2010 | 23/05/2011 | 2.7950 | 2.7925 3,000,000 216 No
20/10/2010 | 28/04/2011 | 2.7930 | 2.7910 4,000,000 190 No
25/10/2010 | 24/01/2011 | 2.7930 | 2.7930 4,000,000 91 No
25/10/2010 | 22/02/2011 | 2.7930 | 2.7940 4,000,000 120 No
25/10/2010 | 24/03/2011 | 2.7930 | 2.7935 4,000,000 150 No
26/10/2010 | 24/01/2011 | 2.7930 | 2.7930 4,000,000 90 No
26/10/2010 | 21/09/2011 | 2.7940 | 2.8050 4.,000.000 330 No
30/12/2010 | 27/06/2011 | 2.8110 | 2.8295 4,000,000 179 Precancelado
12/01/2011 | 12/01/2012 | 2.7950 | 2.8200 5,000,000 365 Precancelado
24/01/2011 | 22/07/2011 | 2.7730 | 2.7820 4,000,000 179 No
24/01/2011 | 25/07/2011 | 2.7730 | 2.7820 4.,000.000 182 No
28/01/2011 | 01/08/2011 | 2.7760 | 2.7881 4,000,000 185 No
28/01/2011 | 23/01/2012 | 2.7760 | 2.8045 4,000,000 360 Precancelado
28/01/2011 | 25/10/2011 | 2.7760 | 2.7980 4.,000.000 270 Precancelado
31/01/2011 | 26/01/2012 | 2.7723 | 2.7998 4,000,000 360 No
31/01/2011 | 31/01/2012 | 2.7720 | 2.8000 6,000,000 365 No
10/02/2011 | 06/02/2012 | 2.7672 | 2.7816 3,500,000 361 No
11/02/2011 | 07/02/2012 | 2.7640 | 2.7800 4.,000.000 361 No
22/02/2011 | 21/02/2012 | 2.7750 | 2.7860 4,000,000 364 No
28/02/2011 | 23/02/2012 | 2.7733 | 2.7900 2,500,000 360 No
16/03/2011 | 12/12/2011 | 2.7664 | 2.7780 4,000,000 271 No
16/03/2011 | 05/03/2012 | 2.7685 | 2.7900 4,000,000 355 No
16/03/2011 | 12/03/2012 | 2.7670 | 2.7870 4,000,000 362 No
29/04/2011 | 23/04/2012 | 2.8210 | 2.8910 3,000,000 360 Precancelado
29/04/2011 | 23/04/2012 | 2.8210 | 2.8890 7,000,000 360 Precancelado
29/04/2011 | 23/04/2012 | 2.8270 | 2.8950 3,000,000 360 Precancelado
03/05/2011 | 03/05/2012 | 2.8310 | 2.9010 5,000,000 366 No
11/05/2011 | 04/05/2012 | 2.7900 | 2.8300 4,000,000 359 No
26/05/2011 | 29/05/2012 | 2.7460 | 2.7830 3,000,000 369 Precancelado
14/06/2011 | 15/06/2012 | 2.7640 | 2.8090 4,000,000 367 Precancelado
23/06/2011 | 25/06/2012 | 2.7610 | 2.8070 4,000,000 368 No
23/06/2011 | 25/06/2012 | 2.7600 | 2.8070 6,000,000 368 No
11/07/2011 | 11/07/2012 | 2.7430 | 2.7926 3,000,000 366 Precancelado
15/07/2011 | 16/07/2012 | 2.7432 | 2.7914 4,000,000 367 Precancelado
22/07/2011 | 16/07/2012 | 2.7370 | 2.7760 4,000,000 360 Precancelado
25/07/2011 | 19/07/2012 | 2.7370 | 2.7760 4,000,000 360 Precancelado
01/08/2011 | 01/08/2012 | 2.7420 | 2.7810 4,000,000 366 No
15/08/2011 | 15/08/2012 | 2.7410 | 2.7884 | 10,000,000 366 No
19/08/2011 | 17/08/2012 | 2.7340 | 2.7803 4,000,000 364 No
19/08/2011 | 17/08/2012 | 2.7340 | 2.7803 4,000,000 364 No
19/08/2011 | 13/08/2012 | 2.7342 | 2.7803 4,000,000 360 Precancelado
19/08/2011 | 13/08/2012 | 2.7342 | 2.7803 4,000,000 360 Precancelado
19/08/2011 | 13/08/2012 | 2.7348 | 2.7803 4,000,000 360 Precancelado
22/08/2011 | 22/08/2012 | 2.7300 | 2.7775 | 10,000,000 366 No
22/08/2011 | 22/08/2012 | 2.7290 | 2.7765 2,400,000 366 No
22/08/2011 | 22/08/2012 | 2.7291 | 2.7781 2,600,000 366 Precancelado
23/08/2011 | 23/08/2012 | 2.7300 | 2.7775 4,000,000 366 No
23/08/2011 | 23/08/2012 | 2.7300 | 2.7765 3,000,000 366 No
24/08/2011 | 24/08/2012 | 2.7310 | 2.7750 3,000,000 366 No
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25/08/2011 | 23/08/2012 | 2.7320 | 2.7735 5,000,000 364 Precancelado
26/08/2011 | 24/08/2012 | 2.7300 | 2.7715 4,000,000 364 No
31/08/2011 | 27/08/2012 | 2.7260 | 2.7615 6.000,000 362 No
31/08/2011 | 24/08/2012 | 2.7270 | 2.7630 4,000,000 359 No
01/09/2011 | 27/08/2012 | 2.7270 | 2.7610 | 10,000,000 361 Precancelado
21/12/2011 | 20/01/2012 | 2.6940 | 2.7006 5,000,000 30 No
21/12/2011 | 20/01/2012 | 2.6940 | 2.7006 5,000,000 30 No
21/12/2011 | 20/01/2012 | 2.6941 | 2.7007 5,000,000 30 No
26/12/2011 | 26/01/2012 |2.6930 | 2.7001 | 16,000,000 31 No
20/01/2012 | 06/02/2012 | 2.6920 | 2.6948 3.000.000 17 No
20/01/2012 | 06/02/2012 | 2.6920 | 2.6948 3,000,000 17 No
20/01/2012 | 06/02/2012 | 2.6920 | 2.6948 3.000.000 17 No
20/01/2012 | 03/02/2012 | 2.6918 | 2.6950 6.000,000 14 No
27/01/2012 | 10/02/2012 | 2.6900 | 2.6927 | 10.000.000 14 No
01/02/2012 | 16/02/2012 | 2.6882 | 2.6900 | 10,000,000 15 No
08/02/2012 | 23/02/2012 | 2.6875 | 2.6890 | 20,000,000 15 No
09/03/2012 | 11/06/2012 | 2.6700 | 2.6730 5,000,000 94 No
09/05/2012 | 05/11/2012 | 2.6453 | 2.6490 9,000,000 180 No
11/05/2012 | 13/11/2012 | 2.6540 | 2.6600 5,000,000 186 No
28/06/2012 | 26/12/2012 | 2.6650 | 2.6900 | 10,000,000 181 No
14/08/2012 | 14/02/2013 | 2.6160 | 2.6440 1.500.000 184 No
21/08/2012 | 21/02/2013 |2.6120 | 2.6381 | 10,000,000 184 No
22/08/2012 | 21/02/2013 | 2.6130 | 2.6362 5,000,000 183 No
22/08/2012 | 21/02/2013 | 2.6140 | 2.6376 5,000,000 183 No
22/08/2012 | 18/02/2013 | 2.6145 | 2.6380 5,000,000 180 No
23/08/2012 | 19/02/2013 | 2.6145 | 2.6380 5,000,000 180 No
23/08/2012 | 25/02/2013 | 2.6140 | 2.6380 5,000,000 186 No
23/08/2012 | 25/02/2013 | 2.6145 | 2.6380 5,000,000 186 No
27/08/2012 | 26/02/2013 | 2.6110 | 2.6350 5,000,000 183 No
28/08/2012 | 27/02/2013 | 2.6105 | 2.6350 5,000,000 183 No
28/08/2012 | 27/02/2013 | 2.6105 | 2.6350 5,000,000 183 No
04/09/2012 | 04/03/2013 | 2.6100 | 2.6330 | 10,000,000 181 No
05/09/2012 | 04/03/2013 | 2.6110 | 2.6350 5,000,000 180 No
10/09/2012 | 08/03/2013 | 2.6080 | 2.6262 1,000,000 179 No

Fuente: Fondo MIVIVIENDA S.A. (2009-2012)
Fuente: Elaboracion propia, 2104.
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Anexo 3. Correlaciones entre las variaciones de tipo de cambio spot y forward
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Fuente: SBS (2008-2012).
Fuente: Elaboracion propia, 2014.
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% Se emplearon las siguientes variaciones: AS30, AS90, AS180 y AS360, variaciones a 30, 90, 180 y 360 dias del tipo de cambio spot, respectivamente. AF30, AF90, AF180 y
AF360, variaciones a 30, 90, 180 y 360 dias para los forwards a 30, 90, 180 y 360 dias, respectivamente.
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Anexo 4.** Cociente entre la volatilidad de la variacion del spot y la volatilidad de la variacion del forward
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Fuente: SBS (2002-2012).
Fuente: Elaboracion propia, 2014.

¥ Qe emplearon las siguientes variaciones: AS30, AS90, AS180 y AS360, variaciones a 30, 90, 180 y 360 dias del tipo de cambio spot, respectivamente. AF30, AF90, AF180 y
AF360, variaciones a 30, 90, 180 y 360 dias para los forwards a 30, 90, 180 y 360 dias, respectivamente.
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Anexo 5. Ratios 6ptimos segiin el modelo de Johnson y para distintos tamafios de muestra
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Fuente: SBS (2008-2012) y Fondo MIVIVIENDA S.A. (2010-2012)

Fuente: Elaboracion propia, 2014.

% Se emplearon las siguientes variaciones: AS30, AS90, AS180 y AS360, variaciones a 30, 90, 180 y 360 dias del tipo de cambio spot, respectivamente. AF30, AF90, AF180 y
AF360, variaciones a 30, 90, 180 y 360 dias para los forwards a 30, 90, 180 y 360 dias, respectivamente.
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Anexo 6.% Ratios 6ptimos, seguin el modelo de Kwok para distintos tamafios de muestra (1)

X30 dias = 25% | X90 dias = 25% | X180 dias = 25% | X360 dias = 25%
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Fuente: SBS(2008-2012) y Fondo MIVIVIENDA S.A. (2010-2012).
Fuente: Elaboracion propia, 2014.

*® Se emplearon las siguientes variaciones: AS30, AS90, AS180 y AS360, variaciones a 30, 90, 180 y 360 dias del tipo de cambio spot, respectivamente. AF30, AF90, AF180 y
AF360, variaciones a 30, 90, 180 y 360 dias para los forwards a 30, 90, 180 y 360 dias, respectivamente.
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Anexo 7.% Ratios 6ptimos, segiin el modelo de Kwok para distintos tamafios de muestra (2)

XSO dias = 70% | X90 dias = 10% | X180 dias = 10% | X360 dias = 10%
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Fuente: SBS (2008-2012) y Fondo MIVIVIENDA S.A. (2010-2012).
Fuente: Elaboracion propia, 2014.

*” Se emplearon las siguientes variaciones: AS30, AS90, AS180 y AS360, variaciones a 30, 90, 180 y 360 dia s del tipo de cambio spot, respectivamente. AF30, AF90, AF180 y
AF360, variaciones a 30, 90, 180 y 360 dias para los forwards a 30, 90, 180 y 360 dias, respectivamente.
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Anexo 8.% Ratios 6ptimos, seguin el modelo de Kwok para distintos tamafios de muestra (3)
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Fuente: SBS(2008-2012) y Fondo MIVIVIENDA S.A. (2010-2012).
Fuente: Elaboracion propia, 2014.

** Se emplearon las siguientes variaciones: AS30, AS90, AS180 y AS360, variaciones a 30, 90, 180 y 360 dias del tipo de cambio spot, respectivamente. AF30, AF90, AF180 y
AF360, variaciones a 30, 90, 180 y 360 dias para los forwards a 30, 90, 180 y 360 dias, respectivamente.
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Anexo 9.* Ratios Optimos segtin el modelo de Kwok y para distintos tamafios de muestra (4)
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Fuente: SBS (2008-2012) y Fondo MIVIVIENDA S.A. (2010-2012).

Fuente: Elaboracion propia, 2014.

*% Se emplearon las siguientes variaciones: AS30, AS90, AS180 y AS360, variaciones a 30, 90, 180 y 360 dfas del tipo de cambio spot, respectivamente. AF30, AF90, AF180 y

AF360, variaciones a 30, 90, 180 y 360 dias para los forwards a 30, 90, 180 y 360 dias, respectivamente.



Anexo 10%°. Ratios 6ptimos segun el modelo de Kwok y para distintos tamafios de muestra (5)
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Fuente: SBS (2008-2012) y Fondo MIVIVIENDA S.A. (2010-2012).

Fuente: Elaboracion propia, 2014.

%% Se emplearon las siguientes variaciones: AS30, AS90, AS180 y AS360, variaciones a 30, 90, 180 y 360 dias del tipo de cambio spot, respectivamente. AF30, AF90, AF180 y

AF360, variaciones a 30, 90, 180 y 360 dias para los forwards a 30, 90, 180 y 360 dias, respectivamente.



Anexo 11. Entrevista con el Gerente de Finanzas del Fondo MIVIVIENDA S.A.

Nombre: Guicela Melgarejo Fernandez

Preguntas:

1.

¢ Cudles son las caracteristicas de los activos en dblares que se coberturaban por
riesgo cambiario mediante Non Delivery Forwards?

Los activos en dblares estaban compuestos, en su mayoria, por créditos en dolares que
se mantuvieron vigentes desde junio de 1999 hasta febrero de 2006. Es importante

sefialar que estos créditos se originaron con plazos de hasta 20 afos.

¢Cudles fueron los motivos por los cuales se tomé la decision de realizar
coberturas mediante Non Delivery Forwards?

Para el periodo de analisis, el Fondo MIVIVIENDA S.A. enfrent el riesgo de
fluctuacion del tipo de cambio por la expresién a moneda nacional del saldo contable de
los activos en dolares. El saldo contable de los activos en dolares muestran una
trayectoria predecible y decreciente en el tiempo, que se explica principalmente por la
amortizacion del principal y por los prepagos de los créditos en ddlares, por lo cual los
Non Delivery Forwards muestran una flexibilidad para adecuarse a estos nuevos saldos.
En su momento, se evalud la cobertura mediante un Cross Curency Swap, pero este
producto no posee la flexibilidad para adecuarse a los nuevos saldos contables

principalmente de los créditos que poseen distintos plazos de vencimiento.

¢ Cudl fue la estrategia empleada para negociar Non Delivery Forwards?

En el momento de la negociacidn, se cotiza tipos de cambios con distintas bancos
locales y se cierra la operacion con el banco que ofrecia el menor diferencial entre el
tipo de cambio pactado (outright) y el spot. El diferencial determina el costo de la
operacion. Asi que, a mayor diferencial, mayor seria el costo asumido por tomar
coberturas. Es importante sefialar que, en los contratos firmados con los bancos locales,
se tiene la opcion de cancelar el forward antes del vencimiento liquidando al valor de

mercado del momento de la precancelacion.
Con la estrategia de cobertura se espera que las ganancias o pérdidas cambiarias de los

Non Delivery Forwards se compensen con las pérdidas o ganancias cambiarias de los

activos en ddlares y, por consiguiente, reducir la volatilidad en resultados.
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Anexo 12. Entrevista con el Jefe del Departamento de Contabilidad del Fondo
MIVIVENDA S.A.

Nombre: Sylvia Cazorla
Preguntas:
1. ¢Cudl es la forma de registro contable de las operaciones con Non Delivery

Forwards?

El Fondo MIVIVIENDA S.A. realiza la contabilidad de coberturas a valor razonable, en la
cual se espera que las ganancias o pérdidas mensuales de la conversién a nuevos soles de
los créditos en dolares se compensen con las pérdidas o ganancias mensuales de la

liquidacién y por la valorizacion de los Non Delivery Forwards.

2. ¢Cudles son los aspectos tributarios de la contabilidad de cobertura?

El Texto Unico Ordenado de la Ley del Impuesto a la Renta establece que la regulacion
aplicable para los instrumentos financieros derivados realizados por las empresas del

sistema financiero con fines de intermediacion financiera se rige por la regulacion que

dispone la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.
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Anexo 13. Entrevista con el Gerente de Riesgos del Fondo MIVIVENDA S.A.

Nombre: Carlos Zapata Paulini
Preguntas:
1. ¢Cual es el limite interno de cobertura del Fondo MIVIVIENDA?

A partir de febrero de 2010, se formalizo el limite interno en el rango entre 80% y 100%
de la posicion de cambio contable, los cuales se encuentraron compuestos

principalmente por créditos en ddlares desembolsados a las instituciones financieras.

2. ¢Cudl es el procedimiento de valorizacién de los Non Delivery Forwards?

Se valoriza las posiciones mediante la férmula de paridad cubierta de tasas de interés,
empleando como insumo el tipo de cambio contable y las tasas para productos
financieros derivados publicados diariamente por la Superintendencia de Banca,

Seguros y AFP.

3. ¢Qué tipo de riesgo se asume en la cobertura mediante Non Delivery Forwards?

Existen tres riesgos identificables: riesgo de contraparte, riesgo de liquidez y riesgo de

tasa de interés.

El riesgo de contraparte surge debido a que existe la probabilidad de que el banco con el
que se pacta los Non Delivery Forwards (NDF) no pueda asumir el monto de la
liquidacion en los términos pactados al vencimiento del forward. Para afrontar este
riesgo la regulacion exige calcular una exposicion crediticia equivalente que se computa

como requerimiento de patrimonio por riesgo de crédito.

El riesgo de liquidez se asume porque los activos en dolares podrian registrar una
ganancia contable de un periodo a otro (no olvidar que los activos en ddlares son activos
de largo plazo) mientras que los NDF podrian registrar pérdidas que tendria que
asumirse en el corto plazo, lo cual podria disminuir la disponibilidad de recursos

liquidos y por consiguiente el ratio de liquidez interno.
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