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1. Presiones Cambiarias: Apreciacion

Compra spot
Compra forward
Vencimiento forward venta

Disminucion de posicion de cambio
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Oferta por Compra Spot

Mercado Bancario Mercado Interbancario

Oferta spot

Oferta spot

Clientes

* Banco aumenta PCG

* Vende los $ en mercado interbancario y

presiona TC a la baja - Bancos aceptan $ a menor TC

» Mantiene constante su PCG * Sube PCG de la banca
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Presiones de Apreciacion
Compra Spot

Tipo de O1

Cambio 4

Mayor oferta $

»

02

Presidn a la baja del TC:
Apreciacion

l J O S — . }
TC2 |- _____5___

D1

, Monto
Transado

Banca aumenta PCG por compra spot a clientes
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Oferta por Compra Forward

Mercado Bancario Mercado Interbancario
|
Oferta forward | Oferta spot
|
|
$ ' |
Clientes Banco 1 : Banco 2 |
|
» Banco compra $ forward y aumenta PCG
Banco n

 Cobertura vendiendo $ spot en mercado
interbancario

* Presiona el TC a la baja * Bancos aceptan $ a menor TC

» Mantiene PCG constante » Sube PCG de la banca

: Iilmm L
BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU it

\Il (i



Oferta por Vencimientos Forward Venta

Mercado Bancario Mercado Interbancario

|

Demanda forward : Oferta spot
|
|
|
|

Banco 2
Clientes l‘ ~~ =~ Banco1l :
) |

* Al vencer el forward venta $, Banco n

aumenta la PCG del banco

* Vende $ en el mercado interbancario

spot para mantener PCG constante * Bancos aceptan $ a menor TC

*Presiona el TC a la baja *Sube PCG de la banca
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Forwards: Transacciones netas con clientes
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Oferta por Disminucion de PCG

Mercado Bancario Mercado Interbancario
Demanda spot : Oferta spot
:
|
$ < I $ |
Clientes |______. Bancol : S/>l Banco 2
|
N
Banco n

« Banco vende $ spot a clientes y
reduce su PCG

* Deciden reducir PCG
» Para mantener PCG constante,

compra $ spot en interbancario - Presionan TC a la baja
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Spot: Transacciones Interbancarias
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Evolucion Posicidon de Cambio Global

USS Millones

Sistema Financiero (USS$ Millones)
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2. Estrategia de Cobertura

Clientes y riesgo de apreciacion
Clientes y riesgo de depreciacion

AFPs
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Clientes: Cobertura Riesgo de Apreciacion

Pagos

Forward Venta

Cliente

Cliente
Gana |

Sin costo Paga
inicial R
tc
N tcmercado
v
. Put Spread
Pagos
Cliente
Se paga Gana \
prima |
tCpiso tCtecho tC d
mercaao

Pagos

Pagos

A

Cliente

Collar Venta
Paga

Cliente
Gana &

y

A

tcpiso tctecrNtCmercado

Put (Largo)

Cliente
Gana

»

tey tCmercado
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Clientes: Cobertura Riesgo de Depreciacion

Forward Compra Collar Compra
Pagos | Pagos |
: Cliente ggzgte Cliente
Sin costo Gana } Gana
inicial > >
Client tc,; tc
Pallgg/Ck tcmercado f/ " reche tcmercado
} v
Call Spread Call (Largo)
Pagos Pagos
Cliente Cliente
Se paga Gana Gana
prima : > >
tcpiso tctecho tck t
tC ercado Crercado
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AFPs: Cobertura con Forward

Demanda spot Cobertura Oferta forward

Bancos venden $ spot Bancos Compran $ forward

Banco 1 Banco 1
J
|
AFP :
|
|

| |

Banco “n” I I Banco “n”
I |
| |
| |
I I
I Cobertura no completa: !

AFP compra $ SpOt : « PCG de la banca varia : AFP vende $ forward

|
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AFP: Cobertura con Forward
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3. Estrategias de Especulacion

No residentes y forwards
No residentes y carry trade

No residentes y arbitraje
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Carry Trade

Carry—to— Risk =—— il
o

Incentivos para carry trade aumentan con:

= Mayor diferencial de tasas
= Expectativas de apreciacion de la moneda domestica
= Menor volatilidad cambiaria
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Ganancias Esperada en Carry Trade

(1+r) S,
(1+1) S
| | |

Diferencial tasas Depreciacion Ajustado por
de interés esperada riesgo

= Retorno esperado

Carry trade puede ser riesgoso Ssi:

= Repentino cambio de tendencia: depreciacion
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No Residentes: Carry Trade

Oferta spot Especulacion Mercado Secundario
l | de dinero/bono
| |
S [ .
' No W S| Bono en
Banca | : !
: Re5|denteJ I Soles
| |
Sl. I
Pre.sién ala : $ :
baja en TC I I
: Banca | :
: ExtranjeraJ :
| [
e ' i | 1+1
1
S/ S (L) (@)
| |
No Residente espera I Obtiene fondos a tasa I Obtiene retorno de corto
recomprar $ a menor TC : externa : plazo en tasa local

(apreciacion)
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Ganancias Esperada por Arbitraje

-

S

Ganancia x arbitraje

Demanda latente por Fwd

Rentabilidad por Prima forward de | dad d
diferencial de tasas e>t<)ce €la caape_lm a d?
de interés absorcion de riesgo de

sistema
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No Residentes: Cobertura en Forward

Oferta spot Especulacion Mercado Secundario
| l de dinero/bono
$ |
Banca ' W '
< | No SI. | Bono en
S Residente ! Soles
Presion a la . '
baja en TC : ;1, :
7/ |
v 7 $ I
Demanda forward 5,7+ '
emanda forwar s Banca |
T Extranjera !
R : :
Banca |k I I No Residente
: : obtiene retorno:
| . | * Bono
No Residente pacta recompra : F — S 1+ | : (1+ | ) (1_|_ i*)
. t . . t
forward (NDF) de $ a: ! 1+ i ! (1_|_ It)
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4. \Volatilidad Cambiaria

Diferenciales (spreads) cambiarios
Carry trade y volatilidad
Volatilidad historica o implicita

Volatilidad relativa LATAM
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Diferencial Compra-Venta Spot

<{HELP> para explicacidn CurncyHSP

1<G0> Ver grafico de spread, 11<G0> Guardar como indice, 99<G0> Camb propiedades

[ mp Py 1519 Spread de precio
Datos l -|
28400
WUSHREN BEN {umcy 2.7252 RESUMEN DE SPRELD
WUSDPEN BGN fumcy 27882 | |
ot 030
oo Promedin 016
© | Desw 014
| MEdiaN A 010
DEst 01l
k2ne| DEE Off prom 1.31
Percentil Q0,80
bz rana| A 08,‘!29}"11 Q99
Min 11/04,/10 Q00
LTI
LB boss FRECLIENCIA
WUsGPEN BEN Lumcy - USEPEN BEN Cumcy 003 “'“"J

0aE | : :

. 1 1

1 1
Oct Dec Jan fmb Har FApr Tl Aug Sap act BT IJ’I e JII fia

5. 1 212 218 2000

SM 133901 EDT  GMT-4:

Jopon 21 3 3201 8900 Singapore &3 6212 1000

BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Austrolin &1 2 3777 8600 Brozil 5511 3048 4500 Europe 44 20 7330 7500 Germonyg 42 69 2204 1210 Hong Kong 852 2577 &000
Copyright 2011 Bloombery Finonoce L.P.
00 5948-73-2 13-0ct-2011 12:18:08

\Il i



Diferencial Forward 1M - Spot

<HELP» para explicacion CurncyHSP
1<G0> Ver grafico de spread, 11<GO0> Guardar como indice, 99<G0> Camb propiedades
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Indice de Carry Trade Brasil, Chile y Per

<HELP» para explicacion 5 BBLC CurncyG

Teclear valor(es) y pulsar <GO>.
PEMUSDCR CHPH Curncy 96) Acciones - 97) Camb omente G & - LATAM Carry Trade Return
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El indice muestra el retorno de endeudarse con la divisa corta para financiar la larga
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Volatilidad Cambiaria LATAM

<HELP> para explicacidn CurncyVOLC
Modificar criterios y pulse <GO0» para grafico nuevo, <{PAGE> para datos tabulares
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Volatilidad Bursatil LATAM

<HELP> para explicacidn Index GV
Plantilla cambiada, 90<GO0> Guardar, 91<G0> Guardar como
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Contagio financiero mas importante que el econdmico para LATAM. Inversionistas
internacionales reconocen fuertes fundamentos macroecondmicos.
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Indice de Carry Trade y Volatilidad: Brasil

¢HELP>» para explicacion
Teclear valor(es) y pulsar <GO>.
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Indice de Carry Trade y Volatilidad: Per(

<HELP> para explicacidn
Teclear valor(es) y pulsar <GO>.
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Conclusiones

Presiones cambiarias reflejan estrategias de
iInversion en mercados spot y forward

Expectativas de agentes se manifiestan en
posiciones cambiarias:

Derivados cambiarios proporcionan informacion sobre
estrategias de cobertura y especulacion

Mayor incertidumbre financiera internacional genera
volatilidades cambiantes
Relaciones entre mercados locales y regionales varian
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Muchas gracias!
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