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Abstracto

El comportamiento generalizado de los mercados difiere en el corto y mediano plazo
del supuesto de mercados eficientes mencionado muy comunmente en la teoria, lo
cual no es errdéneo a plazos mas largos( o largo plazo), pero, definitivamente, podemos
identificar oportunidades de arbitraje en lapsos mas cortos, dado a los constantes
desequilibrios. Claramente, y en especial en el mercado de divisas, las oportunidades
de arbitraje no estan exentas de riesgos que son generados por diversos factores y que
son dificiles de representar, en una ecuacién o medida, por su cardcter multifactorial.
Dado lo anterior, podemos definir un modelo de optimizaciéon que logre aprovechar
aquellos desvios del equilibrio para generar mayores rentabilidades a las esperadas,
pero que también tome en consideracion los posibles riesgos involucrados en uno de

los mercados mas volatiles de la actualidad, las divisas.
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1. Introduccion

Los mercados, cualquiera sean éstos, y tal como lo comenta la teoria econémica
tienden a encontrar el equilibrio en el largo plazo, o se acercan mucho al mismo, lo
cual significa un precio representativo ya arbitrado, es decir, del cual no puedo
obtener ganancias excesivas o sobredimensionadas, ya que los costos y beneficios se

encuentran en la igualdad.

Esta relacién no es tal a plazos mas cortos, en donde los precios cruzan el
equilibrio o lo cortan constantemente desvidndose del mismo. Esto genera claras
oportunidades de poder obtener retornos anormales, o bastante mayores a lo que la

teoria econ6mica recomienda .

En éste sentido, y de forma implicita, estamos reconociendo que existe una
fuente de riesgo en la cual debemos incurrir o estar expuestos, la cual no es facil de

identificar, medir o muchas veces agrupar de forma mas sencilla.

En éste trabajo desarrollaremos un modelo de optimizacién Mean-Variance
para la especulaciéon del mercado de las divisas, en base a diferenciales de tasas entre
paises y diversas medidas de riesgo usadas en la actualidad en el mercado para poder
recoger de la mejor manera los “n” factores involucrados, y se analizardn los
resultados a distintos periodos, y de forma transversal entre las medidas de riesgo,
para poder establecer, finalmente, la posibilidad de obtener atractivas rentabilidades
en el corto plazo aprovechando de manera real las desviaciones de cada par de

moneda con su equilibrio.



2. Marco Teoérico
2.1. Forward Parity Puzzle

Mucho se ha hablado e investigado sobre el comportamiento y representaciéon
de los precios forward, que recordemos es el valor futuro hoy de cierta moneda,
commodity, tasa, etc. Estos precios forward, en cuanto se refiere a las monedas, son
determinados mediante las diferencias de tasa existentes entre el pais doméstico y el
extranjero en el caso de las monedas, lo cual serd el factor relevante de nuestra

investigacion.

Es en este sentido que se ven dos teorias que revelan la paridad de los precios
forward con el spot, y que en cierta manera tratan de explicar su relacién: El “Covered

Interest Rate Parity”(CIRP) y el “Uncovered Interest Rate Parity”(UIRP).

1+ R
F, = SIE T Rt* H CIRP (1)
t

E(S,.,)= SE{%}E UIRP (2)

F.: Precio Forward (cantidad de unidades domésticas por una extranjera)
R*: Tasa de interés extranjera
R : Tasa de interés doméstica

E(.) : Expectativa futura

Como observamos en (1) y (2), la relacion nos hace ver que un aumento en

la tasa extranjera genera una depreciacién relativa de la moneda doméstica frente a la
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extranjera, es decir, que en términos adquisitivos me costara menos adquirir una
unidad monetaria extrajera. Lo contrario ocurre en el caso de que la tasa doméstica
aumenta, ceteris paribus, me cuesta mas de forma relativa una unidad monetaria
extranjera. (Ej: Si yo poseo délares, y aumenta la tasa en pesos, entonces el adquirir
una peso chileno me costara menos que antes, y lo contrario si es que la tasa

estadounidense aumenta).

Al comparar ambas relaciones matematicas vemos la diferencia fundamental
entre ambas teorias, y es que el precio Forward en el UIRP se da como una expectativa
del precio futuro, no asi el CIRP que se determina directamente de la relacion entre las
tasas (Burnside, Eichenbaum , Kleshchlski y Rebelo, 2006). Esto se hace fundamental
desde el punto de vista de que las predicciones futuras condicionan comportamientos

presentes, pero no definen que se cumpla realmente lo esperado.

Es por lo anterior que debemos ver que hay dos utilidades principales para los
precios forward de los cuales hacen uso los agentes: (1) Para ver expectativas de
diferenciales de tasa entre dos paises (2) para ver las expectativas de tipo de cambio

futuro. (Bilson,2003).

Por ende, teniendo en cuenta tanto las condiciones de paridad como las
utilidades definidas para los precios forward, es que podriamos ver que los precios
forward se transforman en una fuente de informacién, y que cualquier intento de
estrategia de arbitraje no seria posible dado el supuesto de mercados eficientes y
agentes racionales y maximizadores del beneficio, que estdn presentes como

supuestos basicos de aquellas teorias.

Las ultimas investigaciones han demostrado que las paridades no se cumplen
en la realidad, ni en el corto, mediano o largo plazo, ya que los supuestos de mercados
eficientes y agentes racionales maximizadores no se cumplen, por lo que las
expectativas de un tipo Spot futuro dado solamente por un diferencial de tasa, es por
lo menos ambicioso, aunque pensemos que los movimientos de las tasas suponen

otros factores econdmicos relevantes que afectan al flujo de divisas, y por ende, al tipo
3



de cambio.

Como podemos ver los precios forward nos son buenas representaciones del
precio futuro efectivo, sélo representan diferenciales de tasa spot para los diferentes
periodos pertinentes. Es de esta manera que se identifica una muy buena oportunidad
para realizar operaciones rentables con la compra y venta de divisas, lo cual no esta,
por cierto, exenta de riesgos, tales como los riesgo de tasa y tipo de cambio, lo cual

veremos en la siguiente seccion de Carry Trade.

Graficol. Relacion entre precios Spoty Forward
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2.2. Carry Trade

El Carry Trade ha sido una estrategia de inversion que ha aumentado su
popularidad de forma exponencial en los ultimos anos y que por cierto Chile se

encuentra en los inicios del desarrollo de ésta estrategia de inversion.

El Carry Trade, en su forma mas basica, consiste en el pedir prestado en un pais
extranjero con bajas tasas de interés (ej: dolar estadounidense), como por ejemplo
Estados Unidos, y cambiar e invertir ese dinero en un pais con altas tasas(ej: pesos
chilenos), o mayores que Estados Unidos, como por ejemplo Chile. En este sentido,
ésta estrategia lleva a una ganancia por el diferencial de tasas, el cual debiera verse
omitido por la variacién del tipo de cambio, si es que coincidimos con las teorias de

paridad de tasas(CIRP y UIRP) presentadas en la seccion anterior.

Pero como demostraremos éstas paridades no se cumplen, y por cierto que la
variacién del tipo de cambio se transforma en un factor de riesgo mas que relevante,
en conjunto con el riesgo de variacidn de tasa de interés, que afectan a las estrategias

de Carry Trade, y que seran un tema fundamental a discutir.

Ahora, definamos en una primera parte las estrategias Carry:

Para poder formular las estrategias carry, es preciso entender la diferencia
entre precios Bid y Ask para los distinos mercados. El precio Bid es aquel precio al
cual las instituciones financieras compran ciertos activos derivados, y el precio Ask, es
al cual estas mismas instituciones venden los activos. Es decir, si hoy en dia quisiese
comprar un doélar tendria que comprarlo al precio Ask, y por el contrario, si quisiese

venderlo, tendria que hacerlo al precio Bid.

Como ya se ha mencionado con anterioridad, el carry trade se basa en pedir
prestado un cierto monto de dinero en un pais con tasas bajas y prestar ese monto en

una moneda con altas tasas de interés, tal como lo expresa (3).
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(>0 si R, <R,
=[]

y, = o
' [X0siR, <R,

(3)

y: = Cantidad de unidades monetarias a pedir prestado en el periodo t
*. = Tasa externa en el periodo t

R: = Tasa doméstica en el periodo t

Por lo tanto, el pago de esta estrategia en el periodo t + 1, en

términos de la moneda a la cual se pide prestado esta dado por,

U A1 L
Ri)——-(+R
SR ) —R) (4)

St = precio spot en el periodo t expresado en pesos chilenos

St+1 = Precio spot en un periodo mds expresado en pesos chilenos

Una estrategia alternativa a la anterior es considerar el vender forward la
moneda de menor interés, como el délar, cuando se encuentra en forward Premium
(F¢>Si), y comprandola cuando se encuentra en forward discount (F; < S;). Por lo tanto

esto seria,

[k0siF, <S,
x, =0

>0siF, >S, (5)



X: = Monto en délares vendido forward en el periodo t.
+ = Precio Forward expresado en pesos chilenos en el periodo t.

De ésta manera el pago de la estrategia representada en (5) corresponde a

[

Fe
s O—

S (6)

(|
Iy -

Podemos apreciar que lo anterior s6lo se mantiene si se cumple (1), dado
que el rendimiento estaria representado por ambas tasas involucradas en la

operacion.

Ambas estrategias mencionadas con anterioridad son igualmente validas
para operaciones de carry trade, y dado a que la determinacién de los precios forward
es en base a diferenciales de tasas entre ambos mercados que se encuentran

involucrados.

En el desarrollo de éste trabajo nos centraremos especificamente en la
segunda estrategia, ya que en Chile el mercado de los forward posee una gran liquidez,
especialmente a plazos entre 30 y 90 dias, por lo que también los costos de operaciéon
son menores, y sumado ademdas que es de una mayor facilidad para la gestién de la

estrategia.

Dicho lo anterior, se hace muy relevante la forma en como tratar los precios
Bid y Ask para las estrategias carry, por lo que a continuacion presentaremos dos

versiones de cdmo podemos enfrentar aquellos precios.



2.2.1 Precio Forward y Spot Promedio(Mid Price)

Se considera que los agentes pueden comprar y vender al valor promedio
entre los Bid y Ask Spreads. De esta forma el precio forward y spot estaria

representados por,

S[ :(Sf-zlhstb) (7)

Ft :(Fta:FIb) (8)

Asi siguiendo a (7) y (8) el valor de X: estria representado de la siguiente

forma,

_DHLsiF, 258,

X, =
+lsi F, <S,

(9)

t

Por ende, y siendo consistente con lo manifestado con anterioridad, los

pagos se pueden expresar como,

O

iy =X -1
5,41

8
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La implicancia fundamental que hay detras de considerar el promedio de los
precios forward entre los Bid y Ask Spreads, y de igual forma para los precios spot es

que se basa en el supuesto de que no hay costos de transaccion.



2.2.2 Precios Forward y Spot con Spreads

Se toma en cuenta que los agentes tienen en consideracién que en el mercado

existe un precio de compra(Ask) que difiere del precio de venta(Bid).

Ademas, se asume que,

01 O 01 0O U1 0O01C
B0 P00 B Oy FOGL (11)
t+ U e U t L L
Por ende, x; estara definido por,
il Fo
ot osi —=>1
i 5
_D |:la
ko= 0-1 s —=<I (12)
U S
Oy otrocaso
0
0

Es decir, venderemos forward la moneda con baja tasa de interés(ddlar) en el
caso que el precio forward de venta sea mayor al precio de compra spot, y por el
contrario, en el caso en que el precio de compra forward sea menor que el precio de

venta spot, tomaremos una posicion larga forward en la moneda base con menor tasa

de interés.
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De esta forma los pagos se encuentran definidos por,

O Opr O
O O—-10 si x>0
0 DSI+1 U
H Op: 0O
1, = O o—-1g s x <0
0 oy O
O otrocaso
0
H

(13)

En este caso, podemos ver que se encuentra presente la consideracion de que

existen costos de transaccion, y que son relevantes en la toma de decisiones para esta

estrategia, pero a su vez asume que las expectativas del mercado, con respecto a los

precios spot se mantiene en el mismo nivel actual, lo cual no se da en la realidad.
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2.3. Asimetrias de Informaciéon

En su mayoria, las teorias econémicas basan sus teorias y resultados en
simetrias de informacidn, es decir, en que la informacién disponible en el mercado es
la misma para todos aquellos que participan en él, y por ende, las decisiones 6ptimas
son las mismas. De esta manera los retornos obtenidos en la marginalidad son cero,
dado que en ultimo momento el mercado se encuentra en equilibrio, y las

posibilidades de arbitraje no estdn presentes.

En este trabajo no nos basaremos en aquellos supuestos y entenderemos que
no hay un flujo perfecto de informacién entre los agentes, ya que hay costos de
adquirir la informacién relevante la cual no es solventable( o altamente costosa) por
la mayoria de los participantes del mercado(los cuales s6lo observan P), lo que fue
muy bien expuesto en el trabajo de Stiglitz y Grossman en 1980, y que piensan que
representa toda la informacién disponible en el mercado, lo cual seria cierto bajo un

flujo perfecto e inmediato de la informacidn, si rezagos presentes.

Por otra parte, ésta gran mayoria de no informados no se comportan como
agentes maximizadores de la rentabilidad, o tienden a maximizarla frente al escenario
particular de cada integrante del mercado el cual no es perfecto ene ninguno de los
caso. Esto se da por dos razones fundamentales: (1) Frente a la incertidumbre a la que
se ven expuestos, dado saben que existe otro individuo con mas informacién toman
decisiones indexadas, la cuales los llevan a acotar su grados de libertad en las
decisiones relevantes de inversion, y (2) las decisiones de inversiéon en los
instrumentos derivados de moneda corresponden en muchos casos a estrategias de
cobertura que no son necesariamente manejadas por la administracion de la empresa

de forma de optimizar ganancias por éste concepto, dado a que sus intereses
12



estratégicos fundamentales concentran sus esfuerzos en otras areas estratégicas

relevantes.

Esto ultimo da lugar para que en el mercado logremos identificar
oportunidades de arbitraje relevantes que nos permitan obtener ganancias

aprovechando los ciclos con tendencia hacia el equilibrio.

Dicho lo anterior, subentenderemos que la condicion de paridad no se
mantiene ni en el corto, mediano ni largo plazo, por lo que los excesos de retornos se

pueden expresar como,

"R ) -(+R) a4

t

I’t+1 -

En la siguiente seccién presentaremos ciertas medidas de riesgo que son
relevantes a considerar si queremos poder modelar las decisiones de inversion
6ptimas. Medidas que hoy, en el pasado y, definidamente, en el futuro, seran tema de

discusién relevante para incorporan en los distintos modelos a utilizar.
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2.4. Medidas de Riesgo

Entre las medidas de riesgo que hemos encontrado en trabajos anteriores
podemos encontrar la varianza, el Beta, desviacion estandar, volatilidad, etc. Los
cuales son medidas que dependen de como cada inversionista percibe la magnitud y
relevancia de la distribucién de probabilidades que determinara los ingresos a
obtener, o la probabilidad de que los ingresos futuros se vean mermados por posibles

pérdidas.

En cuanto a lo que se refiere a divisas, a nivel de mercado, se vuelve muy
relevante la “Volatilidad” como medida de riesgo. Esta se entiende como desviacién
estandar percibida sobre la raiz de los dias que se ha transado el activo. Es relevante
hacer hinca pié en que es una de las medidas mas usadas, y por ende, significativas en

el mercado de las divisas en cada uno de sus mercados como subconjuntos.

Pero una de las importantes discusiones actuales ha sido cudl volatilidad
asumir, y que sea la mas representativa del mercado y de sus variaciones presentes y
futuras a distintos plazos. Es en este sentido es que podemos identificar diferentes
tipos de volatilidad o indices relacionados cominmente ocupados por el mercado, de
las cuales, a continuacion, presentamos y analizamos los mas relevantes: Volatilidad

Realizada, Volatilidad estimada(GARCH), Volatilidad implicita y Carry-to-Risk Ratio.
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2.4.1 Volatilidad Realizada

La volatilidad realizada hace referencia a la variacién que han tenido los
precios historicos de un activo, en base a los dias transados. Es decir, lo podemos

expresar como,

i

Vol, = T (15)

Como podemos ver en (16) la Volatilidad realizada para el periodo t es la
desviacion estandar sobre la raiz de los dias transados, lo cuales en un afno “normal” o

no bisiesto ascienden a 252 dias.

Claramente, esta medicion es de gran utilidad para respaldar eventos pasados,
pero no nos da un visiéon de un enfoque hacia las expectativas futuras que necesitamos

que se encuentren representadas en nuestro modelo de optimizacion.

15



2.4.2 Volatilidad Estimada (GARCH)

Podemos describir el comportamiento discreto de la volatilidad en un periodo

At de la siguiente forma,
A logs - @u - %UZQAH 0dB (16)

Ahora, bajo la perspectiva de un inversionista neutro al riesgo u=r — q, e

introduciendo el cambio esperado, tenemos,
_H 1 2H
IOgS(tm) - IOgS(ti) - D”“ q- 50 i1 DAtJ’ 0,,dB (17)

Dado lo anterior, asumimos que la volatilidad 0. entre t;y ti. estd dado por,

2

0, =at byi2+c0i2 (18)

con a mayor que 0, y b,c mayor o igual que 0. Con y; ahora definido como,

1
log S(z,)- logS(¢..)- (r- g- —a )\t
_ Og ( 1) Og ( z-l) (r q 2 i ) (19)

Vi~
Jot
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Lo anterior en su conjunto implica que y; se distribuye normal con media 0 y
varianza 0%. Asi, bajo lo que hemos expuesto hasta el momento el movimiento

aleatorio de log S es llamado movimiento GARCH(1,1)

Luego, con b + ¢ < 1 tenemos que,

02,2 K8+ (- K|a-1)y2+do?] (20)

Donde, / = ,K=1-b-¢,0 =

bfc) (1-b- ¢

—

Asi podemos definir que lo anterior es una varianza condicionada ponderada.

Este tipo de modelos logran una muy buena estimacion de la volatilidad futura
al corto plazo, pero no representa la vision del mercado con respecto a ésta variable.
Es por la misma razén que Black y Scholes en su modelo de valorizacion de opciones
incorporan un movimiento GARCH(1,1) en d;, pero la volatilidad se incorpora como
variable independiente, ya que debe representar lo que el inversionista estima

conveniente como representacion del mercado.

17



2.4.3 Volatilidad Implicita

La volatilidad implicita es por lo menos de gran relevancia al momento de
considerar variables de riesgo en el mercado de las divisas, ya que ésta representa la
vision o la esperanza generalizada de diferentes brokers, quienes estiman mediante
diversidad de modelos estadistico la probable volatilidad para los diferentes plazos

que sean necesarios.

En la practica obtener éstos datos no es de gran complejidad, y se recoge de los
precios de las opciones Put(venta) y Call(compra) que se encuentran en el mercado.
Dado a que el modelo de valorizacion representativo para la valoracién de aquellos
activos derivados podemos resolver y determinar la volatilidad considerada por el
mercado en general, lo cual es un muy buen estimador de la volatilidad futura, y que

definitivamente sera una variable relevante a considerar en nuestro modelo.

18



2.4.4 Carry-to-Risk Ratio

Es un indice que representa el retorno por unidad de volatilidad presente en el
Mercado. Es decir, recoge los diferenciales de tasas entre los paises involucrados en
un par de moneda, sobre la volatilidad implicita presente en el mercado, y para el

plazo relevante. En términos formales,

En este sentido nos permite representar o evidenciar comparativamente las
mejores alternativas de inversion ex - ante la decision de inversion por unidad de

inversion.

Este ratio es uno de los mas ocupados en la practica por los traders mundiales,
ya que acota sustancialmente las pérdidas como también las ganancias, pero da un
buen benchmark para evidenciar oportunidades de arbitraje interesantes, el cual

también incorporaremos en nuestro modelo de forma comparativa.
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3. Metodologia

Es interesante incorporar en nuestro analisis qué relacion podemos encontrar
en los excesos de retornos y los diferenciales de tasa de interés, lo que se esperaria
que bajo las condiciones de paridad y mercados con simetrias de informacion fuese
cero (E(rw1) = 0). En el trabajo realizado por John F. O. Bilson en el 2003, expone lo

siguiente,

e =R —R)+g, (22)

Donde se esperaria que los valores de oy [3 fuesen cero. Los resultados de
Bilson expusieron que aquellos parametros son muy lejanos a cero para todas las
monedas duras analizadas por él, resultados también obtenidos por Miguel Villanueva
en el 2006. Esto ultimo dej6 en evidencia que las teorias de UIRP y CIRP no se
cumplen en el futuro, y que existen oportunidades para obtener rentabilidades
significantes por éste concepto. Para nuestro analisis econométrico ocuparemos los
datos de Reuters, los cuales corresponden a los cierres mensuales para cada uno de
los pares de moneda a considerar, como también el punto Mid entre las dos puntas
(Bid y Ask) de las tasas a un mes relevantes(para las monedas duras la Libor y para el
CLP, las tasas relevantes al periodo), para el periodo desde Enero del 2006 a Agosto

del 2008.

Hemos querido presentar un modelo de optimizacién para inversionistas, en
donde las variables principales que afectan a los resultados son la volatilidad, los
diferenciales de tasas y las correlaciones entre las monedas. Para probar éste modelo

en su desempeiio llevaremos a cabo dos estrategias.
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Estrategia A: Elegir mas de una par de moneda a invertir y comprar la con la

tasa de interés mas alta, y vender la con la tasa mas baja

Estrategia B: Elegir mas de un par de moneda a invertir y segin el modelo de

optimizacién tomar las posiciones que nos den mas rentables en ese sentido.

El modelo a utilizar sera un modelo Mean-Variance como se muestra a
continuacidén, en donde, para obtener cero costo, calzamos la posicidon de la moneda

que esta corto(vendida) con la que esta larga(comprada).

, (v, O [, C
Max{w’WS}[ART,—ART]@SB—A[WF,WI]COV s 2

S

s.a.,
112 w20
2w 20

'w=1"w =1

Donde,

Ws, Wy : Es la proporcion en la moneda en que se estd largo(comprado) o
corto(vendido).

AR: Es el diferencial de tasa de cada par de moneda

COV: Es la matriz de covarianzas entre las monedas.

I: Es una matriz de unos

0: Es la mdxima proporcién que se puede tener de cada moneda
()": Es el elemento que se encuentra traspuesto

A: Representa el nivel de aversién al riesgo del inversionista
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La matriz de covarianzas(COV) para nuestro analisis las reemplazaremos por
el Carry-to-Risk Ratio o volatilidad implicita como medida de riesgo, lo cual sera uno

de los puntos relevantes a analizar en el desempefio del modelo

Se hace necesario que mencionemos que nuestro modelo se basa en decisiones
mensuales, en donde se tiene como retorno esperado el diferencial de tasa entre
ambas monedas, lo cual se basa en el supuesto que las tasas spot de hoy, en el futuro

se mantendran constantes.

Como expusimos con anterioridad para las estrategias carry podemos ocupar
los contratos forward, ya que como sabemos los precios forwards en el caso de las
monedas expresan diferencial de tasa, por lo que si hoy compro un contrato forward
del par USD/CLP, lo cual quiere decir que en el futuro compraré délares a un tipo de
cambio determinado, y venderé los pesos chilenos, es decir tomo una posicion larga
en el futuro en dolares y una corta en pesos chilenos. Eso es equivalente a endeudarse

en dolares e invertirlo en pesos chilenos.

Por ende, tomaremos una posicién larga en una moneda cuando esa moneda
esté en Forward Premium(precio forward mas alto que el spot), y una posicién corta

si se encuentra en Forward Discount(un precio forward mas bajo que el spot).

w=n

Dicho lo anterior, nuestro retorno esperado para la moneda “i” sera,

Jisen

i,t

Elr]=In *12

(24)

“:y

fi = Precio forward a un mes de la moneda “i”, en el periodo t-1
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Iy

Si = Precio spot de la moneda “i”, en el momento t.

“:n
1.

E[ri] = Retorno esperado de invertir en la moneda

Lo anterior tiene de forma implicita a que se basa en decisiones de inversion
mensuales, ya que estd expresado en tasas de composicidn simple, es decir, que hay retiro de
flujos en cada periodo, y no una reinversion. Ademas, utilizamos la funcién “Ln” para obtener
una expresion mas parsimoniosa de las rentabilidades. Por lo que podemos ver que tomamos
en cuenta el precio al cual compramos las divisas al momento de invertir, y descontamos por

la variacion del tipo de cambio al final.

En el caso de que el inversionista desee invertir en pares de moneda que no transan
realmente en un mercado formal, puede llevar a cabo dos transacciones para imitar el par de
moneda, es decir, en caso de que se quisiese invertir en EUR/CLP, par el cual no existe un
mercado formal, se puede imitar vendiendo el par USD/CLP, y comprando el EUR/USD, lo cual

puede ser representado en el modelo también.

Para un trato mas facil y generalizado del modelo asumiremos A =1, es decir, el caso de
un inversionista neutro al riesgo. Pero es necesario que tomemos en cuenta y evidenciemos
que A se vuelve una variable mas que significante al momento de tomar decisiones
personalizadas de inversién, y que se puede volver crucial para expresar en términos de tasa
de descuento(aversos al riesgo) o de capitalizacién(amantes del riesgo), y por ende, de valor
actual de las decisiones de inversion. No es la intencidn de este trabajo ahondar en este tema,
pero sin duda da espacio para grandes avances en términos de los Fondos de Pensiones y

Bancos de Inversion.

Como medida de riesgo ocuparemos tanto el Carry-to-Risk Ratio(CTR) como la
Volatilidad Implicita(VOL), como comparacion de desempeiio del modelo(pero los resultados
preeliminares seran bajo CTR), dado a que son las dos medidas mas utilizadas en el mercado
por los agentes participantes, por lo cual a su vez se vuelve de gran interés mostrar, o dejar en
evidencia, las diferencias entre ambas medidas en cuanto a los resultados a obtener una vez

incorporadas por separado en el modelo.

Para nuestro andlisis ocuparemos datos obtenidos de Reuters, los cuales

corresponden a los cierres mensuales de los siguientes pares de moneda: JPY/USD,
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GBP/USD, USD/CLP y EUR/USD, junto con sus volatilidades implicitas particulares
mensuales (at-the-money), y tasas de captacion(Ask) y colocacion(Bid) relevantes

mensuales, desde Enero del 2006 a Agosto del 2008.
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4. Andlisis de Resultados

A continuacién se muestra la tabla 1 del andlisis realizado desde Enero del
2006 a la actualidad sobre la relacidn planteada por Bilson, y presentada en la seccion

anterior, y donde los resultados son evidentes.

Tabla 1. Resultados regresiones de exceso de retorno.

Pares

Monedas O t-Student f-Fisher
GBPUSD -0,86 -3,87 14,94
JPYUSD 1,21 12,33 152,03
USDCLP 0,73 3,01 9,05
EURUSD -1,07 -5,58 31,11

El cuadro anterior representa los resultados econométricos hecho a cada una
de las monedas desde el afio 2006 al 2008, para lo cual la se comprobd que la
pendiente dista de ser cero para todos los pares de moneda, con significancia de 5% o
menos para algunos casos, y muy significante globalmente a nivel de modelos para

todos los pares de monedas a todo nivel.

Asi podemos ver que las teorias de paridad no representan lo que ocurre en la
realidad, y distan de ser hechos localizados en el pasado, y que son oportunidades que se

deben aprovechar y arbitrar.

En lo que se refiere a las estrategias de toma de posiciones, las dos tuvieron un
desempefio muy por sobre las expectativas de rentabilidad tal como lo definimos en (24), lo
que evidencia las posibilidades de obtener muy buenas rentabilidades con las estrategias de

Carry Trade. Se analizaron 3 periodos relevantes.
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Periodo A: Desde Febrero-2006 hasta Febrero-2007
Periodo B: Desde Febrero-2006 hasta Agosto-2008

Periodo C: Desde Junio-2007 hasta Agosto-2008

Analicemos a continuacién cada una de las estrategias, para cada una de los periodos

anteriores.
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4.1 Anadlisis de Resultados por Estrategia

Presentamos a continuaciéon los resultados obtenidos de la optimizacién, y a

continuacién el andlisis de cada estrategia, y medidas de riesgo.

Tabla 2. Resultados estrategias Ay B

Periodo/Estrategia | Estrategia A | Estrategia B

Periodo A 11,88% 5,94%
Periodo B 1,91% 1,11%
Periodo C -8,89% -4,13%

4.1.1 Analisis de Resultados Estrategia A

Dado a que esta estrategia se basaba en la decisidn de inversién en un par de moneda
en cada uno de los periodos, la diversificacidn, y por ende, los riesgos a asumir son muy
elevados en comparacién con otras estrategias sobre un portfolio. En este sentido, las
rentabilidades esperadas como las realizadas para cada uno de los periodos fueron mayores

en términos de ganancia y pérdidas.

Para el periodo A y B, las ganancias fueron de 11,88% y 1,91%, lo cual fueron mayores
a las expectativas, pero la rentabilidad en el periodo C se vio afectado por la crisis Subprime lo
cual influyé a que los montos y la direccién de los flujos en términos de estrategias carry se
vieran disminuidas, mas que nada por la necesidad de los agentes de poseer dinero con gran
liquidez ante el mayor riesgo o probabilidad de ocurrencia de cualquier evento perjudicial

para los flujos futuros.
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En consistencia con lo anterior la estrategia tuvo un pérdida de 8,89%, dado a que las
volatilidades implicitas no representaron fehacientemente los posibles cambios en precios
futuros. Todos los hechos que se presentaron en el periodo de analisis dieron como promedio

una rentabilidad anual de 1,91%.

4.1.2 Analisis de Resultados Estrategia B

La diversificacion es la palabra clave para ésta estrategia de inversidn, lo cual corrigid
las ganancias y las pérdidas percibidas en el periodo relevante, donde la eventual crisis no
golpeo tanto al portfolio en su conjunto. Asi para el periodo A presenté una rentabilidad del
5,94%, y para el periodo B una rentabilidad del 1,11%, la que se vio disminuida por la misma
razén comentada en la estrategia A. En cuanto al periodo B se reconocié una pérdida por
4,13%, que por lo que podemos ver es menor que la obtenida en la Estrategia A, lo cual se

debe principalmente a la diversificacion del riesgo al invertir en los diferentes activos.

Por ende, y bajo esta perspectiva de ganancias acotadas dependera del inversionista
cudl se adapte mejor a su perfil de inversion, pero es necesario precisar que la Estrategia B
resultaria bastante atractiva para la mayoria de los inversionistas, dado principalmente las

menores pérdidas o lo acotado del rango en las rentabilidades.

A continuacién analizaremos el desempefio entre las medidas de riesgo incorporadas,
cuales son Carry-to-Risk Ratio y la Volatilidad implicita, y posteriormente, un breve analisis

del efecto de la Crisis Subprime sobre el Carry Trade.
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4.2 Analisis Comparativo entre medidas de riesgo

A continuacién se presenta un resumen con los resultados obtenidos luego de la

simulacién para cada una de las medidas de riesgo que pensamos relevantes considerar.

Tabla 2. Resultados del modelo de optimizacion bajo VOL y CTR

CTR VOL

PERIODO | 1PAR 2 O MAS PARES |1 PAR 20 MAS PARES

PERIODO A| 5,94% 11,88% 7,23% 9,49%
PERIODO B| 1,11% 1,91% 0,12% 3,55%
PERIODO C| -4,13% -8,90% -7,49% -3,13%

Como podemos observar en la tabla 2, en ambos casos el desempefio entre el
CTR(Carry to Risk Ratio) y el VOL(Volatilidad Implicita) para los periodos A y B poseen el
mismo comportamiento, en términos comparativos entre 1 o 2 0 mas pares de monedas, es
decir, el comportamiento de una mejor rentabilidad realizada para los casos de 2 o mas pares

de monedas se ve expresado en ambos.

Ahora, en términos comparativos de medidas de riesgo podemos ver que bajo VOL

tiene un comportamiento mas acotado, ya que las rentabilidades en el periodo A alcanzan
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9.49%), frente a un 11.88% bajo CTR, para el caso de 2 o mas pares, como también ocurre en el

periodo B donde VOL presenta una rentabilidad de 3.55% frente a un 1.91% de CTR.

No ocurre lo mismo en el caso de la eleccién de un solo par, donde en el periodo A bajo
VOL la rentabilidad es de 7.23%, lo que se encuentra sobre el 5.94% bajo CTR, y con respecto
al periodo B VOL presenta una rentabilidad de 0.12%, encontrandose por debajo del 1.11% de
CTR.

Para poder representar bien las razones de este “extraio” o poco normal
comportamiento del modelo bajo ambas medidas de riesgo, es de vital importancia la

comprension de cada una de las medidas por separado.

Cuando nos referimos al CTR, finalmente, estamos refiriéndonos a una medida de
productividad por unidad de volatilidad implicita. Es decir, las decisiones adoptadas en el
modelo son diferentes, ya que se basa en la eleccion del CTR mas alto versus la minima
volatilidad cuando se ocupa VOL. Por ende, estamos bajo el problema dual de la optimizacion,

levemente indexado en el CTR, y basado en resultados ex ante optimizacion.

Con lo anterior nos referimos a que el CTR no recoge el “riesgo real” del portfolio, ya
que nubla o no deja en evidencia otros riesgos asociados a las divisas y que muchas veces no
son compensados o representados por las tasas de interés ponderadas y promediadas, tales
como riesgos politicos, econémicos y sociales que hacen relevantes la decisiones de inversidn,
y que indexan las estrategias propuestas por el modelo. En cuanto a la medida VOL podemos
ver que expresa de forma mas “pura” los factores de riesgos que afectan a las rentabilidades al
final del periodo, ya que no compensa ese riesgo o variabilidad del activo mediante retornos
ex ante por lo que deja entrever los factores fundamentales, y por ende, muestra la esencia del

comportamiento del activo.

Por lo anterior se hace muy razonable que en cuanto a los resultados con 2 o mas
pares el modelo bajo VOL tenga un mejor comportamiento, ya que la diversificacién se vuelve
mas eficiente dada la mejor expresion del riesgo, lo que no sucede asi en el CTR, abriendo asi

posibilidades a menores rentabilidades en el portfolio.

La interpretacion cambia al momento que hablamos de 1 par, debido a que el CTR

expresa la compensacion implicita en el par de moneda elegido, por lo que no se tienen
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riesgos “escondidos” o poco explicitos bajo el promedio ponderado de las tasas, por lo que las
decisiones de inversion estan menos indexadas. Para el caso del modelo bajo VOL no podemos
representar esa compensacion, por lo que nos vemos enfrentados al riesgo si saber ex ante la
retribucién esperada por el hecho de tomar ese riesgo, lo que lo hace una decision de

inversion menos acotada con respecto al CTR.

En el caso del Periodo C ambas mediciones de riesgo estuvieron afectas a la crisis por
lo que su comportamiento se vio afectado negativamente, tema el cual analizaremos a

continuacion.
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4.3 Crisis Subprime y desempeiio del modelo

La crisis Subprime se desat6 en Estados Unidos, y basicamente, dado a que no
tratamos de hacer un resumen de la crisis s6lo analizar su impacto en el modelo, se debié a la
no adecuada medicion del riesgo en ciertos activos vinculados con los prestamistas subprime
y que se “maquillaban” con otros activos de bajo riesgo y se vendian a muy buen precio. Esto
trajo consigo fuertes inestabilidades en los bancos de inversién estadounidenses, los cuales
afectaron directamente a bancos de inversién europeos y a empresas que hubiesen invertido
en alguno de los “papeles basura”. En este sentido, diversos bancos de inversién, de gran
escala(ej: Lehman Brothers) vieron sus patrimonios disminuidos, por lo que a falta del apoyo
de la Fed hizo que varios de los bancos del mismo sector cayeran en default. Esto afectd
mundialmente mas alla de que sdlo se perdieron grandes cantidades de dinero, sino que se
perdi6é uno de los activos fundamentales de las economias de mercado “la confianza”, lo cual
trajo cruciales problemas en cuanto al cambio en el riesgo sistémico provocando grandes
volatilidades por las sobrerreacciones de los agentes no informados y de los especuladores,
ayudando a que muchas empresas quebraran y a que el corto plazo se hiciese de vital

importancia.

Frente a ese escenario, el precio del dinero, con lo cual nos referimos a la tasa de
interés, aument6 de forma mas que considerable, pasando. Asi una empresa se podia
endeudar a Libor + 1% ex ante a un Libor + 6% ex post, lo que provocé un shock generalizado
y una descapitalizacién bursatil de proporciones, lo que finalmente redundé en problemas de

flujos futuros esperados disminuidos y mayores tasas de descuento.

Bajo las condiciones mencionadas con anterioridad el modelo no se comport6 como se
esperaba, ya que éste se basa en el comportamiento “normal” de los agentes. Es decir, la alta
volatilidad en cuanto a precio del dinero y las divisas, redundaron en que el modelo, a los
plazos estimados, no fuese suficientemente robusto, lo cual no implica que simulaciones de
mas corto plazo no muestren que se puedan mostrar rentabilidades positivas. Por otro lado es
necesario sefialar que el comportamiento del modelo bajo VOL redundé en menores pérdidas,
lo cual se puede explicar, como explicamos con anterioridad, por que es un mejor benchmark

al momento de reconocer el riesgo que el CTR.
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5. Conclusion

Los mercados financieros se han vuelto potentes sistemas de sefiales y transacciones,
donde la informacién implicita en el precio es enorme. Aun asi, en el dia de hoy el
reconocimiento en su proporcién de aquellos que participan en el mercado es cada vez mas
importante, es decir, del componente de informados y no informados. Estos ultimos presentan
un clara desventaja en cuanto a la informacién disponible, y que la observan en t+1 en el
precio. Aquel retraso en el reflejo de diversos hecho en el precio de un activo dan grandes
oportunidades para los informados(traders, CFO's, Banqueros,etc) de alcanzar rentabilidades
mediante el arbitraje. En este sentido, podemos decir que en la practica no existen los
mercados eficientes plenos en el corto y mediano plazo, y los agentes se comportan
racionalmente, pero bajo el escenario particular de cada individuo, lo que genera un aumento
en las oportunidades de ganancias y pérdidas de forma transversal en los diversos mercados

financieros.

Entre los precios que hemos mencionado con anterioridad estan las tasas de interésy
tipos de cambio, que corresponden al precio del crédito y el precio de intercambio de
monedas. Como hemos aseverado la ausencia de equilibrio en el corto y mediano plazo deja
entrever riesgos asociados a la variaciéon de éstos precios, los cuales queremos minimizar.
Estos riesgos o probables desviaciones representan en su conjunto diferentes riesgos
particulares que son dificiles de identificar en la realidad, ya que es un compuesto macro y
microeconémico de alta complejidad. Pero, en definitiva, podemos identificar al menos un

factor fundamental y transversal a todos los pares de moneda, el diferencial de tasa.

Aquel diferencial representa hoy en dia, mas que sd6lo mayores o menores
rentabilidades ofrecidas, en su forma fundamental expone movimiento de flujos de las divisas
de un territorio a otro (mediante transferencia bancaria electréonica) afectado la paridad en
las monedas , y exponiendo un riesgo potencial para el inversionista, el cual podria

materializarse en ganancias si es bien manejado.

El modelo de optimizacién mostrado es de gran simpleza matematica, pero representa

las oportunidades globales de percibir rendimientos positivos gracias a una economia
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mundial interconectada en donde los sistemas de informaciéon han dado el pié para que la
magnitud de los flujos sea de proporciones mayores, lo que también da espacios para mayores

ganancias para cada agente o distribuidas entre mas actores.

Es necesario precisar que se basa en un funcionamiento normal de la economia
mundial, pero no presenta un buen desempefio en términos del signo de la rentabilidad, lo
cual se podria fundamentar mediante la pérdida relativa entre este modelo y otros para hacer

una comparacion mas justa y real.

Por ende, hemos logrado demostrar que hay oportunidades de arbitraje interesantes
en el mercado de las divisas mediante las estrategias de Carry Trade, el cual, por supuesto, no
estd exento de riesgos, pero que dado los bajos costos de hoy para actuar en aquel mercado
existe otra posibilidad de estrategia de mercado para aumentar la rentabilidad de nuestro
activo circulante y que no es reconocido por los no informados, en particular a nivel nacional

y mundial.
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7. Anexos

ANEXO A. Precio Spot USDJPY
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ANEXO B. Precio Spot Diario EURUSD

EURMED , Daily, # 1000
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ANEXO C. Precio Spot USDCLP
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ANEXO D. Precio Spot GBPUSD
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