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En este articulo, se analizan tres estrategias de
gestion activa de divisas: carry trade, momentum
y contrarian. Cada una pretende anticiparse

a las fluctuaciones cambiarias para generar
retornos, basando su posicionamiento en distintos
fundamentos tecricos y anomalias del mercado
financiero. Asimismo, con el fin de reducir el
numero de operaciones y costos de transaccion,
se muestra que cada estrategia puede

implementarse mediante el uso de forwards.
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tuaciones en el tipo de cambio, lo que puede re-

sultar en una fuente adicional de retornos para
inversionistas institucionales. Para ello, los gestores
de divisas emplean diversas herramientas para anali-
zar el mercado cambiario, incluyendo analisis técnico
y fundamental para anticiparse a movimientos de las
divisas. Basados en estos analisis, toman decisiones
de compra o venta de distintas monedas.

El andlisis de divisas parte de la evaluacion de los
fundamentos macroecondémicos de cada economia,
enfoque que abarca un horizonte temporal de me-
diano a largo plazo. Este articulo, en cambio, se cen-
tra en estrategias tacticas con horizontes menores a
un ano. En especifico, se analizan estrategias de carry
trade, momentum y contrarian. Cada una se evalué
cuantitativamente por simulacién, ya que correspon-
den a estrategias sistematicas, es decir, no requieren
de un juicio subjetivo, sino que se guian por reglas
de decision.

La gestion activa de divisas busca aprovechar fluc-

DEFINICION DE ESTRATEGIAS

Estrategia de carry trade (CT)

Esta estrategia consiste en pedir prestado dinero
en una moneda con una tasa de interés baja y utilizar
esos fondos para invertir en una moneda con una tasa
de interés mas alta. El objetivo es beneficiarse del dife-
rencial de tasas, también conocido como el carry. Esta
estrategia se sostiene en el incumplimiento de la teorfa

e

El analisis de divisas
parte de la evaluacion
de los fundamentos
macroeconomicos de cada
economia, enfoque que
abarca un horizonte temporal
de mediano a largo plazo.
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de paridad descubierta de tasas de interés (UIP, por
sus siglas en inglés). La UIP sostiene que el diferencial
de tasas nominales entre dos paises se compensa por
el movimiento esperado en el tipo de cambio entre las
monedas de esos paises. En otras palabras, cualquier
ganancia obtenida al invertir en una divisa con una
tasa de interés mas alta deberia neutralizarse por una
depreciaciéon esperada de esa divisa. La UIP se puede
expresar con la siguiente igualdad:

E(Se41)
St

(1+rA)=[ ](1+TB),

donde S, es el tipo de cambio (B en términos de A).
Sin embargo, multiples estudios empiricos muestran
que no suele suceder una correccion via expectativas:
las monedas con altas tasas de interés se aprecian de
manera persistente, mientras que aquellas con bajas
tasas de interés tienden a depreciarse y no logran recu-
perarse (Barroso y Santa-Clara, 2015; Burnside, 2012).
El retorno mensual de una estrategia de carry trade se
aproxima asi:
1= St

S,
Retornocr = (rg — 14) + HS—
t

donde rz > ry. En tanto el diferencial de tasas es po-
sitivo, la estrategia CT resulta rentable siempre que el
retorno por apreciacion cambiaria no sea lo suficien-
temente bajo para contrarrestar el diferencial.

Estrategia momentum (MO)

En finanzas, el concepto de momentum se refiere
a la tendencia de los precios de los activos a continuar
moviéndose en la misma direcciéon durante un perio-
do de tiempo. Es una de las anomalias de mercado
mas estudiadas que se basa en la premisa de que los
activos que han mostrado un buen rendimiento en
el pasado reciente sequirdn haciéndolo en el futuro
cercano y viceversa.

Los inversores compran activos con alto mo-
mentum y venden o evitan aquellos con bajo mo-
mentum, esperando que la tendencia continte. Por
ende, la estrategia MO consiste en identificar nue-
vas tendencias de corto plazo en la valorizacion de
monedas e invertir de manera acorde. Un método
util para evaluar la formacién de nuevas tendencias
consiste en emplear como referencia las medias mo-
viles (MA, por sus siglas en inglés). Las MA son una
herramienta de analisis técnico utilizada para iden-
tificar y seguir tendencias en los precios de activos
financieros. Estas suavizan los datos de precios a lo
largo de un periodo determinado, lo que ayuda a
los inversionistas a filtrar el “ruido” del mercado y
enfocarse en la direccion general del movimiento de
precios. En el contexto de gestién de divisas, la me-
dia movil de una moneda refleja el tipo de cambio
promedio de un periodo determinado, por lo que,
generalmente, resulta un indicador mas robusto



Estrategia de momentum. Representacion grafica de las senales del modelo
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para evaluar tendencias, a comparacién del tipo de
cambio spot.

La estrategia MO parte de la comparacién de MA
de distintos plazos: una de muy corto plazo con una
de mediano plazo [usualmente, menor a un afo, de
acuerdo con estudios empiricos sobre el fenémeno
momentum (Dahlquist y Hasseltoft, 2020)]. Como
se observa en el Grafico 1, la regla de decisién con-
siste en invertir en una moneda si su MA de cor-
to plazo cruza por encima de su MA de mediano
plazo y viceversa'. Intuitivamente, este concepto
es simple de visualizar como la formaciéon de una
nueva tendencia y puede emplearse como sefial de
entrada en una estrategia sistematica de evaluacion
diaria.

Estrategia contraria (contrarian strategy, co)

Como su nombre lo indica, esta tercera estrategia
implica invertir en sentido contrario a la tendencia del
mercado, en anticipacién a una reversion en la coti-
zacion de las monedas. La rentabilidad de CO se basa
en el concepto de reversion a la media, que sugiere
que los precios de los activos, rendimientos u otras
métricas financieras tienden a regresar a su prome-
dio histérico o a su tendencia a largo plazo con el
tiempo. Esta teoria se basa en la idea de que las des-
viaciones extremas del promedio no son sostenibles
y, eventualmente, el valor volvera a la media. En cier-
to modo, esta estrategia es opuesta al fendémeno de
momentum, aunque suele presentarse a lo largo de
un horizonte temporal mas amplio. Existen diversas
maneras de disefiar una estrategia de este tipo, en
funcién del numero de divisas en las que se invierte,
la proporcién a invertir en cada unay la frecuencia de
rebalance, entre otros factores.
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COMO REPLICAR LAS ESTRATEGIAS UTILIZANDO
FORWARDS

En la practica, resulta poco idéneo aplicar las estrate-
gias del modo tradicional, en tanto estas implican la
toma de posiciones largas (invertir en activos) y cortas
(prestarse fondos) en distintas monedas. Por ejemplo,
para adquirir una posicién larga en délares australia-
nos (AUDUSD), seria necesario pedirse prestado en
USD y con esos fondos invertir en instrumentos deno-
minados en AUD. En cambio, la misma posicion pue-
de implementarse sintéticamente usando forwards
de divisas. De esta manera, una posicién corta puede
tomarse directamente a través de una venta forward,
que luego puede ser contrarrestada al vencimiento
con una operacién spot, lo que eliminaria asi la ne-
cesidad de financiamiento ex ante. En la medida que
los precios forward ya incorporan el diferencial de ta-
sas de interés entre las monedas en consideracion,
la aplicacion de la estrategia con estos instrumentos
deberfa exhibir un desempefo similar al método tra-
dicional.

El Grafico 2 muestra el histograma de retornos
obtenidos por la estrategia de carry trade cuando se
realiza a través de forwards de divisas. Este incluye
un histograma para los formatos de dos (2x2) y tres
(3x3) divisas. En la modalidad de 2x2, por ejemplo,
se toman posiciones largas en las dos monedas con
las tasas de interés mas altas, y posiciones cortas en
las dos con tasas mas bajas. Se observa que ambas
son muy similares y que son pocos los periodos en
los que se obtienen retornos menores que -4 por
ciento o mayores que 4 por ciento. Asimismo, debe
considerarse que, en la practica, no sera siempre ne-
cesario netear cada forward abierto contra una ope-
racion spot que calce con su vencimiento. En fun-

1 Cuando una MA de corto plazo (por ejemplo, SMA de 50 dias) cruza por encima de una MA de largo plazo (SMA de 200 dias), se considera una sefial alcista que indica
el inicio de una tendencia ascendente, y se denomina cominmente como un golden cross. El escenario contrario se denomina death cross.
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Histograma de retornos mensuales. Estrategia carry trade con forwards segun

formato
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cién de las divisas involucradas, serd optimo utilizar
una combinacion de swaps, forwards y operaciones
spot para reducir el nimero de operaciones y evitar
asi costos de transaccion innecesarios. Por ejemplo,
si la estrategia sugiere una posicion larga en GBP y
corta en AUD, en lugar de hacer dos forwards (GB-
PUSD rhs y AUDUSD lhs), puede utilizarse solo uno
(GBPAUD rhs).

e

Los costos de transaccion
afectan sustancialmente la
rentabilidad de las estrategias
evaluadas. Sin embargo, cabe notar
que las estimaciones realizadas
con forwards sobreestiman tales
costos, ya que asumen que todas las
transacciones se realizan contra el
dolar estadounidense.
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Por otro lado, en cuanto a la estrategia de mo-
mentum, esta puede implementarse de diversas ma-
neras. Una posicién larga en una divisa G-10 puede
adoptarse directamente en el mercado spot, vendien-
do dolares estadounidenses y manteniendo los fon-
dos en la cartera hasta que el modelo indique cerrar-
la. A diferencia del caso anterior, no se sabe ex ante
el momento en el que la estrategia indique cerrar po-
siciones, accion que depende de las medias moviles
de cada divisa. Aun asi, basta con ejecutar forwards
con un plazo arbitrario y, si el modelo indica cerrar
la posicion antes de la fecha de vencimiento de tal
forward, la operacién se contrarresta con un segundo
forward al mismo vencimiento. En caso contrario, el
forward original se renueva por otro periodo similar.
El Cuadro 1 muestra los resultados de la estrategia
momentum para cada moneda.

Finalmente, al igual que la estrategia de carry trade,
contrarian es una estrategia de inversion neta cero, que
se aplica mas facilmente mediante instrumentos deri-
vados, con una combinacion de operaciones forward y
transacciones spot. Desde el punto de vista operativo,
ambas estrategias son muy similares; solo varian los pla-
zos de las operaciones y, desde luego, la metodologia
para determinar en qué monedas invertir. En el Cua-
dro 2 se muestra el desempefio de la estrategia con-
traria cuando se realiza enteramente mediante el uso
de forwards. Nuevamente, la modalidad con horizon-
te observado de seis meses, rebalance mensual y dos
extremos (2x2) muestra un mayor retorno anualizado,
seguido de aquella con horizonte de doce meses, reba-
lance trimestral y tres extremos (3x3). En ambos casos,
la modalidad con pesos iguales es superior.

Los costos de transaccion afectan sustancialmente
la rentabilidad de las estrategias evaluadas. Sin em-
bargo, cabe notar que las estimaciones realizadas con
forwards sobreestiman tales costos, ya que asumen



CUADRO1

I Desempeno de la estrategia momentum segiin moneda

AUD GBP
Momentum Hold Momentum Hold
Retorno promedio 0.24% 0.20% 012% 0,00%
Desv. estandar 252% 3.37% 2,22% 252%
Max Drawdown -15,44% -22,50% -14,23% -20,51%
CAD JPY
Momentum Hold Momentum Hold
Retorno promedio 0.20% 0.03% 0.19% -0,05%
Desv. estandar 2,04% 253% 2,31% 2,53%
Max Drawdown -9,91% -16,83% -14,03% -22,04%
CHF NOK
Momentum Hold Momentum Hold
Retorno promedio -0,06% 0,16% 0,13% -0,08%
Desv. estandar 2.13% 2.72% 2,68% 3.37%
Max Drawdown -27,66% -19,55% -19.47% -2512%
DKK NZD
Momentum Hold Momentum Hold
Retorno promedio 0.31% -0,06% 0.12% 0.33%
Desv. estandar 212% 2,57% 299% 3.57%
Max Drawdown -10,32% -22,21% -23.31% -2218%
EUR SEK
Momentum Hold Momentum Hold
Retorno promedio 017% -0,05% 0.12% 0.01%
Desv. estandar 210% 2,58% 2,39% 3.06%
Max Drawdown -7,96% -22,07% -17,64% -24,95%

CUADRO 2 B Retornos anualizados de estrategia contrarian con forwards, segun modalidad
Portafolios
Horizonte NN Pesos iguales Pesos proporcionales
observado 2 extremos 3 extremos 2 extremos 3 extremos
Trimestral 183% 0.66% 0.80% 0,34%
6 meses Mensual 4,32% 2,83% 3,95% 2,93%
Trimestral 0.82% 0.83% 0,83% 0.72%
9 meses Mensual 177% 196% 156% 150%
Trimestral 148% 2,40% 058% 120%
L Mensual 194% 201% 191% 167%

gue todas las transacciones se realizan contra el dolar
estadounidense. En la practica, es posible minimizar
el nimero de transacciones y ahorrar costos a través
de operaciones cruzadas.

PERIODO DE PRUEBA

Los retornos previamente expuestos derivan de una
simulacion de las estrategias, usando precios histo-
ricos comprendidos en el periodo de 2000-2021.

Con el fin de validar los resultados de cada modelo,
se realizd un periodo de prueba de seis meses (de
abril a setiembre de 2024) en el que se evalu6 la
viabilidad de las estrategias. Las cotizaciones de los
forwards se realizaron via la plataforma Bloomberg
con precios de mercado que reflejan los costos de
transaccién (bid-ask spread). El Cuadro 3 (p. 70) de-
talla las caracteristicas de implementacion de cada
estrategia.
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El Grafico 3 muestra el desempefio de las estrate-
gias: carry trade presenta el mayor retorno y le sigue
contrarian 6m; por su parte, momentum y contrarian
12m exhibieron retornos negativos.

CUADRO 3 Estrategias FX. Periodo de

prueba

Estrategia Carry Trade Momentum Contrarian . r .
i 4 Hay que considerar que el éxito de la estrategia
Rebalanceo Mensual Varia Pﬂensual(ﬁﬂ 6m) carry t_rf?de en comparacion con las otras estrategias
Trimestral (C012m) | se debi6 a un contexto favorable. De hecho, el 2023
Universo de » fue denominado “el afio dorado para el carry trade”

. . Divisas del 610

inversion por bancos como JP Morgan (Johnson, 2023). Esto se
Ponderacion Equally weighted debe a que el diferencial de tasas en délares estadou-

nidenses versus otras monedas como el yen japonés
permitié la posibilidad de realizar operaciones renta-
bles. Por otro lado, el resultado comparativamente
peor de la estrategia contrarian 12m se pudo deber al
horizonte de inversién. La estrategia estaba disefada
para un rebalanceo trimestral, por lo que el periodo
de prueba de 6 meses ha limitado la cantidad de ob-
servaciones, relativamente al resto de estrategias con
rebalanceo mensual.
Luego, la estrategia de momentum, a pesar de no
000 - haber generado retornos al cierre del periodo simula-
do, exhibié ganancias durante algunos meses. Esta es

Resultados de las estrategias
hasta noviembre 2023

050 -

explicita respecto a la sefal de entrada a la estrategia,
pero no es tan directa a lo que respecta de cuando se
deberfa cerrar una posicion. Por definicion, esta es-
-100 1 trategia espera que el activo se mueva en la direccion
opuesta a la deseada inicialmente de manera sustan-
1,50 4 cial para cerrar una operacién. Esto no es lo 6ptimo
dado que se puede perder una buena parte de la
rentabilidad de la estrategia en ambientes con mas
volatilidad. De tal modo, puede resultar mas rentable
abandonar posiciones de manera anticipada.
Considerando la volatilidad de los resultados, se
podrian fijar pardmetros de take-profit (stop-loss),
los cuales permitirén realizar las ganancias (minimizar
pérdidas) sin esperar a que expire el contrato forward
original. Para efectos de la evaluacion sistemética de
la estrategia, es necesario establecer criterios objeti-
vos de cierre. El Grafico 4 muestra un andlisis de sen-
sibilidad del retorno de las estrategias ante distintos
. limites de take-profit (TP) y stop-loss (SL).
Cada. una de las estrategias Cada estrategia cuenta con distintos niveles 6p-
pueden implementarse de manera timos de stop-loss y take-profit (SL, TP): carry tra-

tradicional o mediante instrumentos de (-3 por ciento, 4 por ciento), momentum (-1 por

derivad f ds de divi ciento, 2 por ciento), contrarian 6m (-5 por cien-
erivados como forwards ae aivisas, to, 3 por ciento) y contrarian 12m (-1 por ciento,

lo que facilita su ejecucién al 2 por ciento). Con esta modificacion las estrategias

reducir el nimero de operaciones de momentum y contrarian 12m generan retornos
positivos, tal como se muestra en el Grafico 5. Cabe

y, en consecuencia, los costos de resaltar que tales niveles no necesariamente perma-
transaccion. neceran fijos, sino que pueden verse alterados con-
forme las condiciones de mercado favorezcan una
mayor (menor) volatilidad que requiera limites mas
estrictos (laxos).

-0,50

Carry trade Momentum  Contrarian 6m Contrarian 12m

CONCLUSION
El andlisis de las estrategias de divisas (carry trade,
momentum y contrarian) revela enfoques distintos
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Retornos con parametros de stop-loss (SL)y take-profit (TP)

Carry Trade
SL\TP 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 1%
0% | 0.18%. 0,20% 0,32% 0,51% 0.41% 0,51% 053% 053%
-1% | 0,30% 0,25% 050% 0.73% 076% 0.70% 0.72% 072%
2% | 0.2% 0,33% 0,55% 0,59% 0,52% 0,55% 055%
-3% | 0.23% 0,30% 056% 0,80% 0,84% 0.77% 0.79% 079%
-4% [ 0,18% 0.20% 0,46% 070% 074% 0,66% 0,69% 0,69%
-5% | 0:20% 0.27% 0,53% 0.77% 0.81% 0.74% 0,76% 0.76%
-6% | 020% 0.27% 053% 077% 0,81% 074% 0.76% 076%
1% | 0.20% 0.27% 053% 077% 0,81% 074% 0.76% 076%
Contrarian 6m
SL\TP 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7%

0% = 009% 000% 0.17% 0,43% 0.21% 026% | -007%  -007%
-1%  013% 0,18% 057% 0.74% 0,59% 0,68% 033% 0,33%
-2% | 004% 0,14% 056% 0.73% 0,58% 0,66% 032% 0.32%
-3%  -010%  004% 0,45% 0,62% 0,48% 056% 0.21% 021%
-4% - -006%  036% 053% 0,38% 046% 0M% 0%
-5% | -001% 0,14% 0,59% 0.77% 0,62% 0.70% 034% 0,34%
-6% - 001% 0,15% 0,60% 0.78% 0,63% 0.72% 0,35% 0,35%
-1% | 001% 0,15% 060% 0.78% 0,63% 072% 035% 0,35%

para aprovechar las fluctuaciones en el mercado cam-
biario. Cada estrategia tiene sus fundamentos teori-
cos y métodos de implementacion que ofrecen dife-
rentes perspectivas sobre cdmo generar retornos en
el mercado de divisas. Primero, la estrategia de carry
trade se basa en pedir prestado en una moneda con
baja tasa de interés e invertir en una moneda con alta
tasa de interés, aprovechando el diferencial de tasasy
el incumplimiento de la paridad descubierta de tasas
de interés. Después, la estrategia de momentum se
fundamenta en la premisa de que las divisas que han
tenido buen rendimiento en el pasado continuaran
apreciandose en el futuro cercano. Mediante el uso
de herramientas como las medias moviles para iden-
tificar y sequir tendencias de corto plazo, la estrategia
invierte en divisas con alto momentum, esperando
que las tendencias continten. Finalmente, la estrate-
gia contrarian se basa en el concepto de reversiéon a
la media, que postula que los precios de los activos
tienden a regresar a su promedio histérico después
de desviaciones extremas. Cada una de las estrate-
gias pueden implementarse de manera tradicional o
mediante instrumentos derivados como forwards de
divisas, lo que facilita su ejecucion al reducir el nime-
ro de operaciones y, en consecuencia, los costos de

Momentum
SL\TP 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 1%

0% | 019% 0,14% 0.28% 0.27% 0.2% -007%  -046%  -046%
-1% | 025% 0,44% 0,45% 0,30% 024%  -004%  -040%  -040%
2% - 0.2% 0,34% 0,34% 0,18% 0.12% -015%  -055%  -055%
-3%  -001% 010% 012%  -003% -009% -037% | -081%  -081%
-4%  -007%  -003%  -001%  -016%  -022%  -050%
5%  -014% 007% 009%  -006%  -013%  -040% | -0.85%  -0.85%
-6% -052%  -030%  -031%  -048%  -0556% -060% -060% -0,60%
1% -052%  -030%  -031%  -048%  -055% -080% -060% -060%

Contrarian 12m
SL\TP 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7%

0% [ 117% 125% 141% 015%  -042%  -042%  -042%  -042%
1% | 141% 146% 174% 04%  -032%  -018%  000%  -0,63%
2% | 14% 125% 153% 012% -100%  -076%  -081% = -137%
-3% | 14l% 114% 142% 021%  -083% -044%  -018% | -146%
-4% [ 14% 128% 156% 0,30% 0N%  -032%  -006% | -134%
5% | 141% 128% 156% 004%  -106%  -087%  -041%
-6% [ 141% 128% 156% 020% = -084%  -046%  -019% | -141%
1% | 141%. 128% 156% 020% | -084%  -045%  -019% [ =141%

Resultados de las estrate-
gias hasta noviembre 2023

con cambio en el take-profit
y stop-loss.
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0,00
-0,50
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-150 -

-2,00 -

Momentum  Contrarian 6m  Contrarian 12m

Carry trade

transaccién. Por ultimo, es esencial que los inversores
consideren el contexto macroeconémico, la volatili-
dad del mercado y los costos de transaccion al adop-
tar cualquiera de estas estrategias.
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