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Volatilidad cambiaria y resultados corporativos

@ ;Es un factor de riesgo importante la volatilidad cambiaria?

» Depreciacion stibita o acentuada
» Ciclos de volatilidad

@ ;Qué tan expuestas estdn las empresas?

» Dolarizacién del balance
» Uso de derivados financieros

@ ;Cémo responden?

» Sensibilidad de retornos
» Mecanismos de cobertura
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Objetivo

@ Evaluar efectos de choques cambiarios en retornos corporativos

» Datos de exposicién cambiaria permiten identificar gestién de riesgo

@ Para complementar evaluacién de pruebas de estrés financiero

» Efecto en utilidades se transmite a riesgo crediticio (y sistémico)?
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Gestién de riesgo cambiario

Retornos
Corporativos

Choques
Cambiarios

Exposicion
Cambiaria

Depreciacion Operaciones cobertura Resultados
o Subita/acentuada o Posicion contable o Diferencia cambios
o Persistente o Posicién derivados o ROE, ROA

o Posicion global
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Volatilidad cambiaria

Desviacion estandar dindmica

@ Ciclos de volatilidad: asociados a crisis financieras
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Volatilidad cambiaria

En el periodo de anilisis

@ Reversion subita de tendencia de apreciacién
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Volatilidad cambiaria

Variacién cambiaria acumulada

@ Impacto de mayor volatilidad y/o persistencia (?)
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Volatilidad cambiaria
Modelo GARCH(1,1)

@ Volatilidad variante en el tiempo: aglomeramiento de retornos
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Volatilidad cambiaria
Modelo MSIH(2)-AR(1)

@ Volatilidad sujeta a cambios de régimen
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Volatilidad cambiaria
Modelos GARCH y MSIH-AR

@ ldentifican periodos de mayor volatilidad: varianza condicional y
probabilidades de transicién
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Exposicién cambiaria

Definiciones de posiciones de cambio

@ Posicién contable
PCC = ACTysp — PASysp
@ Posicién neta en derivados
PND = Dcompra — Dventa

@ Posicion global
PCG = PCC + PND
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Exposicién cambiaria

Seleccion de muestra de empresas

@ Anilisis de empresas y sus Notas a los Estados Financieros

Representatividad@e@Empresas@n@uestra@e@studio

Activos@otales Activos@n@Muestra
Tamafio No.Empresas  Miles®EN | No.Empresas  Miles®PEN %@el@Total
Grandes ms 76@57292 m 29@A81%13 38.6
Medianas m@4 23838368 m 12043®35 50.5
Pequefias m1 7516360 @ 2327044 31.0
Total @0 107812219 @0 43852291
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Exposicién cambiaria

Tamafio y uso de derivados

@ Muestra de empresas incluidas en los datos de panel

Muestra@le@Empresas
Tamafio Cobertura@on@erivados Todastlas
Activos* Regular Esporadica Noso Firmas
Grande 2 2 1 5
Mediana 1 1 7 9
Pequefia 1 2 3 6
Todas 4 5 11 20

*E{P EN2EDO0IM M, P ENBO0E2DO0IM M, EP ENBOOmillones.
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Choque cambiario

Posiciones de cambio y efecto utilidades

@ Impacto negativo fuerte de depreciacién en resultados

@ Anilisis de sensibilidad: impacto sustancialmente menor

Diferencia@efambio® obre@tilidadesTotales

Periodo USDPEN Cobertura@on@erivados Todas las
Var. % Regular Esporadica Noflso Firmas
2012 56 89 58.9 523 210
20132015 | 29.1 @ -108.1 -127.6
20162017 | -5.1 17 0.7 07 12
20122017 | 184 -13.0 -31.8 -205 -17.9
20182020 | 20.1 547 -169 a0 |zl o

* Se asume depreciacion de 2013-2015 y utilidades e ingreso del 2017.
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Choque cambiario

Ajuste en posiciones de cambio

@ jQué cambig?

Variaciénambiaria@obertura@%)

Periodo USDPEN Cobertura@on@erivados* Todas las
Regular Esporadica NoUso Firmes
2012 -56 68.8 295 64.3 55.8
2013-2015 2.1 55.0 274 56.7 476
2016-2017 -51 764 54.6 1064 @
2012-2017 184 62.9 347 728 588
* (Activos ME + Derivados) /Pasivos ME
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Choque cambiario
Modelo Datos de Panel (Balanceado)

@ Resultados por diferencia de cambio

FXE_/NC,'t =ua+ /31 FXD;; + ¢, FXG_ TLi: +vj

Vit = W; + Vit
@ Donde:
» FXE INC; = resultado por diferencia de cambio
» FXDj; = variacién (logs) del tipo de cambio
» FXG_TLj; = PCG como % de pasivos totales
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Choque cambiario

Efecto por diferencia de cambio

e FXE INCj; corresponde a cambios en valuacién de partidas del
balance en USD (inclusive cambios en derivados)

Incomej; + FXE;;
Income;;

FXE INC; =

FXE_INGy = 1+ 2t
- Incomej;
@ Su medicién en el panel data:

> Proporcién de ingresos corporativos (variable de escala)
> Difiere de 1 por efecto del choque cambiario (?)
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Choque cambiario

Efecto por exposicion cambiaria

@ FXG _TLj :exposicion global a riesgo cambiario

> Posicién contable: efectivo en USD
> Posicién neta en derivados: cobertura (especulacién?)

@ Exacerba efecto del choque
@ Endogeneidad de la variable?

> Se ajusta en respuesta al choque (con rezago?)
» Podria sesgar estimacién de pardmetros
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Choque cambiario

Efecto sobre utilidades totales

@ Resultados totales (ROE)

ROE;; = w + ByFXDis + ¢, FXG _TLjs + v;;

e Donde:
» ROE; = retornos sobre el capital
e Factores econémicos o idiosincréticos (ademds de riesgo cambiario)
explicarian resultados

@ Adecuada gestidn de riesgo, evitarfa impacto de choques cambiarios
en utilidades corporativas
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Resultados y medicién

Representacion preferida

@ Impacto negativo significativo
FXE _INCjy = a + B, FXDjs + B,FXD(—1)jr + ¢, FXG _TLjt + vy
@ Sin choque, a es 1
@ Depreciacién de 1% genera pérdida cambiaria de 0,87%
@ Se agrega, un efecto rezago de 0, 13%
@ Aunque significativo, efecto de exposiciéon cambiaria relativamente

menor (7)

Interaccién de efecto de choque y exposicién no significativo
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Conclusiones y Agenda

@ Importante efecto negativo en utilidades corporativas del choque de
depreciacién
o Estrategias de cobertura son heterogéneas, seglin:

» Tamaiio: empresas grandes tienden a usar derivados para cobertura
» Uso derivados: empresas sin uso previo, no adoptan derivados ante
choques

@ Evaluacién de exposiciéon cambiaria complementa andlisis de
escenarios de estrés

» Requiere informacién regular de mas empresas
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