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ABSTRACT

La motivacion del presente trabajo es medir el impacto de la intervencion del Banco Central de la
Republica Argentina en el mercado de futuros de ddlar, y particularmente, su efecto sobre la liquidez
del mismo. En Argentina este estudio resulta relevante dada la coyuntura macroeconémica del pais,

gue lleva al uso de derivados de divisas como instrumentos de politica monetaria y cambiaria.

A fines de 2015, el BCRA habia decidido suspender su participacion en el mercado de futuros de
dolar. Sin embargo, durante el afio 2018, ante las fuertes presiones devaluatorias sufridas por el
peso argentino, el 8 de mayo de 2018, el BCRA volvio a efectuar operaciones con derivados de dolar.
El impacto de esta decision serd evaluado tomando los datos de bid-ask spread de futuros de délar

gue cotizan en ROFEX, antes y después de que el BCRA volviera a operar en dicho mercado.
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1. INTRODUCCION
1.1. Contexto e historia reciente

La economia argentina, por sus caracteristicas estructurales y politicas, ha sostenido desde finales
del siglo pasado, una relacion particular con la cotizacién de la divisa estadounidense. En la
Argentina, el délar convive con el peso cotidianamente: esta moneda se ha convertido en uno de los
principales activos de reserva de valor e, incluso, existen mercados que se encuentran dolarizados
casi en su mayoria —mercado inmobiliario—. Tal como sefalan Bahmani-Oskooee y Domac, la
evidencia sugiere que, en una primera instancia, en paises con alta tasa de inflacion, la divisa
extranjera es utilizada como reserva de valor y unidad de medida; y en casos mas extremos, con el

tiempo se convierte en medio de cambio.

Luego de que colapsara el régimen de convertibilidad a fines de 2001, la politica cambiaria se enfoco
en preservar un tipo de cambio real competitivo y estable (TCRE), controlando simultineamente el
nivel de actividad y la inflacidon. Sin embargo, a principios de esta década, se tuvo que afrontar el
deterioro de los superavits externo y fiscal, lo que, sumado al aislamiento financiero internacional,

presiond sobre el mercado de cambio y la tasa de inflacion.

Para palear los desajustes macroecondmicos, en el Ultimo afio, el BCRA implementd un esquema
basado en el control de la base monetaria y la definicion de zonas de intervencién cambiaria. Segun
el informe del Comité de Politica Monetaria (COPOM) de abril de 2019, bajo la politica monetaria
actual: “[...]la tasa de interés responde rapidamente a los cambios en las condiciones del mercado
monetario: si hay aumentos en la inflacion o en las expectativas de inflacidon o una mayor percepcion
de riesgo, las entidades financieras demandan una mayor tasa de interés para mantener sus
posiciones en pesos. Esto se ve reflejado rapidamente en la tasa que surge de las licitaciones de
LELIQ. La reaccidn rapida de la tasa ayuda a reducir la volatilidad cambiaria y a aumentar el sesgo
contractivo frente a sorpresas inflacionarias. Esto es esencial para que los factores transitorios detras
de la inflacion actual, como la suba de precios regulados o las oscilaciones del tipo de cambio, no

tengan un impacto permanente [...].”

En la practica, no solo se definieron bandas de flotacion a fines de evitar incrementos abruptos del
tipo de cambio, sino que, en el Ultimo tiempo, la autoridad monetaria ha utilizado el mercado de
derivados. De hecho, el BCRA ha vuelto a participar del Mercado a Término de Rosario (ROFEX) y
del Mercado Abierto Electronico (MAE), para operar contratos de futuros, principalmente como
herramienta de politica cambiaria, para dirigir expectativas y descomprimir presiones sobre el tipo

de cambio spot.

La utilizacion de derivados financieros como instrumento de politica monetaria tiene como objetivo

influir indirectamente en el mercado cambiario, formando expectativas sin comprometer el stock de



reservas internacionales. Esta practica se ha expandido en las Ultimas décadas en muchos paises del

mundo, y particularmente, en paises emergentes.

Con el objetivo de contar con todos los instrumentos de politica posibles, desde 2005 el nivel de
intervencion del BCRA en estos mercados fue expandiéndose considerablemente, hasta que, con el
cambio de gobierno a fines de 2015, se decidié dejar de operar contratos de futuros de ddlar. A
pesar de ello, la inestabilidad cambiaria experimentada hacia mediados del 2018, llevd al BCRA a

reanudar la operatoria.

El presente trabajo tiene como motivacion estudiar el efecto que puede tener la coyuntura
macroecondmica, y especialmente, la politica cambiaria de un pais sobre la calidad de sus mercados
financieros. El objetivo sera medir el efecto de la participacion del Banco Central de la Republica

Argentina (BCRA), sobre la liquidez del mercado de futuros de ddlar local (ROFEX).

Una porcion relevante de la literatura referida a la microestructura de mercados, se ha abocado al
estudio de la liquidez como la caracteristica mas deseada, tanto de los mercados como de los activos
que se comercializan en ellos. Ello es asi porque la liquidez les da a los operadores la habilidad de
transar ordenes de gran tamafio, a un costo bajo, y en el momento en que lo desean; y esto, a su
vez, atrae nuevos participantes a los mercados, quienes generalmente, reducen la volatilidad de
éstos. La liquidez es, por lo tanto, una condicion necesaria para el buen funcionamiento de los
mercados financieros, y de los mecanismos de financiacion de la economia. La falta de ella, provoca
distorsiones en la formacion de precios y, puede, en Ultima instancia, derivar en la paralizacion del

mercado.

La hipotesis del trabajo es que la entrada del BCRA al mercado de futuros de dolar inyecta niveles
considerables de liquidez al mismo. A fines de comparar la situacion del mercado con y sin las
operaciones llevadas a cabo por el BCRA, y de determinar que el analisis empirico realizado es
consistente con la hipédtesis planteada de forma intuitiva, se utilizaran datos intradiarios de
transacciones realizadas en ROFEX para la tercera posicion de futuros de ddlar durante el periodo
marzo 2018 - julio 2018, y se aplicaran los mismos al modelo de spread efectivo desarrollado por R.
Roll (1984). Teniendo en cuenta esta medida, se buscara ver si luego de la entrada del BCRA al
mercado bajo analisis, el spread es menor que en el periodo anterior, lo que demostraria —en una

primera instancia— que se introdujo una mejora en el nivel de liquidez de estos contratos.

1.2. Organizacion del trabajo

En la segunda seccion, se desarrollara el marco tedrico que da estructura al presente trabajo,
revisando la literatura aplicada al estudio de la liquidez y, definiendo brevemente el concepto de
instrumentos derivados. En la tercera seccion, se analizara el uso de derivados financieros como

instrumentos de politica macroecondmica, y se repasara la historia de la intervencion del BCRA en



el mercado de futuros de ddlar. En la cuarta seccion, se definiran los datos a utilizar y supuestos
necesarios para testear la hipdtesis planteada. Luego, en la quinta seccidn, se expondran la forma
de calculo y los resultados empiricos obtenidos. Y, finalmente, en la sexta seccion, se presentan las

conclusiones del caso.

2. MARCO TEORICO
2.1. Microestructura de mercado

El estudio de la microestructura de un mercado financiero permite identificar imperfecciones a fines
de encontrar la organizacion adecuada que maximice la eficiencia de ese mercado. Dichas
imperfecciones pueden ser: asimetrias de informacion, costos de entrada, costos de transaccion o
riesgo de inventarios, entre otros (Liu, 2010). Entender como influyen estas imperfecciones en las
transacciones que se realizan, es fundamental en la creacién de politicas que velen por la creacion

de un “buen mercado”.

Las reglas y sistemas para operar definen la estructura de un mercado. Esta determina quién, qué,
cuando, donde, y como se puede operar. Asimismo, define qué informacion esta disponible, y quién
y cuando puede verla. A fines de operar eficientemente en un mercado, se deben entender estos
componentes y cdmo afectan las estrategias de los participantes, las relaciones de poder entre los

distintos tipos de operadores, e incluso, las ganancias que se pueden obtener.

Segun sefiala L. Harris en su libro (2003), el estudio de la microestructura de los mercados ha crecido
en tamano e importancia desde la crisis de 1987. Particularmente, la literatura se ha desarrollado en
torno a los distintos conceptos que afectan la calidad de los mercados, como son: la fragmentacion

y la competencia, la informacion disponible, la liquidez y la volatilidad de los activos.

El objetivo ultimo es que el mercado produzca precios eficientes en cuanto a informacion, de modo
que permita la buena asignacion de recursos. Los mercados eficientes producen precios que se
acercan considerablemente al valor fundamental de los activos, el cual depende Unicamente de la
informacion disponible en cada momento para los traders que operan en el mercado. Esto redunda
en un beneficio para el conjunto de la sociedad, en forma de “externalidad positiva”, dado que los
precios informativos son esenciales para una buena asignacion de recursos en las economias de

mercado.

Existe, ademas, una tension entre consolidacion y fragmentacion que condiciona la calidad de los
mercados. Un mercado de capitales en el que se pueda negociar un mismo activo en distintos
“submercados”, esta fragmentado. La tendencia natural es hacia la consolidacion, es decir, que todos
los operadores negocien en el mismo mercado sin necesidad de intervencion regulatoria. Esto se
debe a que los mercados consolidados tienen mayor nivel de liquidez que los mercados

fragmentados, lo que atrae a mayor cantidad de participantes, generando lo que se conoce como



“la externalidad del libro de 6rdenes”. Sin embargo, y al mismo tiempo, los mercados se fragmentan
para atender mejor a las necesidades de los distintos operadores, dado que no todas las estructuras

de mercado convienen a todos los participantes.

El hecho de que la liquidez sea la caracteristica mas buscada por los participantes del mercado,
genera tension entre la eleccion de la competencia (que provee mayor liquidez) y la fragmentacion
(con una estructura de mercado mas conveniente). Aunque la competencia entre operadores para
realizar transacciones a un precio 0ptimo funciona mejor en mercados consolidados; la competencia
entre mercados para poder ofrecer mejores servicios a menores costos, implica la necesidad de algun
grado de fragmentacion. Por ello, la fragmentacién no implica peor formacion de precios o mayores
costos de transaccion. La solucion para obtener los beneficios de la consolidacion con mercados
fragmentados, es que las caracteristicas de los distintos fragmentos permitan que la informacion
fluya libremente entre ellos, a fines de que los traders puedan tomar decisiones en base a esa
informacion cuando varien las condiciones de precios o liquidez. Asi, formarian un conjunto unificado

de segmentos diversos, pero no un mercado consolidado.

2.2. LIQUIDEZ
2.2.1. Definicion

Como bien sefala N. Baena Tovar (2008), la liquidez es un concepto amplio que abarca tres
acepciones distintas pero relacionadas entre si: liqguidez de mercado, de fondos y de la economia

agregada.

La liquidez en un mercado esta representada por la capacidad de negociar cuando se quiere o se
necesita, una gran cantidad de un activo, rapidamente y a un costo bajo. Es la principal caracteristica
que debe poseer un mercado para funcionar correctamente, ya que permite ejecutar
econdémicamente las estrategias de trading y atrae participantes a los mercados. Es por ello que los

mercados con mayor liquidez suelen ser menos volatiles que los mercados iliquidos.

La liquidez de fondos es la capacidad de una entidad para obtener el capital para operar y cumplir
con sus obligaciones a un costo razonable y en el momento en que es necesario. La imposibilidad
de captar financiacion o hacerlo a un costo elevado, repercute negativamente sobre el resultado de
la entidad; y en Ultima instancia, sobre el nivel de inversion en la economia. Las medidas de liquidez
de fondeo, captan el efecto del descalce temporal entre activos y pasivos, en términos absolutos o

relativos.

La liquidez agregada de la economia se ve reflejada en la oferta monetaria, es decir, la cantidad de
dinero disponible. Las distintas medidas difieren segun el tipo de activos que se consideren para el
calculo. La mas utilizada es el agregado monetario M2, que computa el efectivo en manos del publico

y los depdsitos a la vista (M1), junto con los depodsitos en cuentas de ahorro y de plazo fijo.



Dentro de la microestructura de mercado, ostenta un lugar especial el estudio del grado de liquidez
de los mercados y los activos. Como se expuso anteriormente, la liquidez es la principal caracteristica
que debe poseer un mercado para funcionar correctamente, ya que permite ejecutar
econdémicamente las estrategias de trading y atrae participantes a los mercados. Asimismo, una gran
parte de la literatura expone evidencia acerca del rol de la liquidez de los mercados financieros como
predictor robusto del crecimiento del producto bruto real per capita, del crecimiento en el stock fisico

de capital, y del crecimiento de la productividad.

El disefio de los sistemas de transaccion afecta el grado de liquidez de los mercados, y depende de
un nimero de factores especificos. Por ejemplo, el trading electronico —a diferencia del trading en
piso— es mas econdmico, transparente y operacionalmente eficiente; caracteristicas todas que

aportaron liquidez a los mercados en los que se implemento.

Asimismo, el grado de informacién de los inversores sobre los activos influye directamente sobre la
liquidez. En un mercado “perfecto” en el que toda la informacion esta disponible para todos los
participantes del mercado, los activos se negocian a su valor fundamental, y los riesgos son
incorporados a los precios. Ahora bien, cuando se introducen asimetrias de informacion, tal como
sefiald G. Akerlof en su famoso trabajo The market for lemons, los emisores conocen mejor que los
inversores los riesgos de los activos que emiten, y esto conduce a que los precios se alejen del valor

fundamental de éstos.

Efectivamente, existe una tension entre la informacién que reflejan los precios y la liquidez del
mercado. El hecho de que los precios sean informativos puede quitarle liquidez al mercado, debido
a que aleja a los traders no informados, quienes no pueden competir contra fraders informados en

las transacciones que realizan.

La falta de liquidez, por lo tanto, provoca distorsiones en el mecanismo de formacion de precios v,
puede llegar a interrumpir las operaciones. La Ultima crisis financiera mundial, puso de manifiesto la
fragilidad de la liquidez de los mercados de valores. Segln el modelo desarrollado por Brunnermeier
y Pedersen (2008), la liquidez de mercado puede evaporarse rapidamente y generar espirales de
iliquidez que llevan a que se desaten los eventos de crisis. Los autores exponen que la fragilidad de
la liquidez se debe en parte al efecto desestabilizador de los margenes, que se genera cuando los
operadores poseen informacion imperfecta y, a raiz de variaciones en la volatilidad fundamental de
los activos (la volatilidad fundamental refleja cambios no anticipados en el valor de los activos). En
Ultima instancia, la liquidez y su fragilidad afectan a todos los activos, a través de los cambios que
se producen en las condiciones de financiacion: por ello, la liquidez de mercado se mueve con el
mercado. Los bancos centrales, segun concluyen, pueden ayudar a mitigar los problemas de liquidez

controlando la calidad de las fuentes de financiacion.

En su libro, Harris (2003) identifica tres dimensiones de la liquidez de mercado: inmediatez, ancho

y profundidad. La inmediatez representa la rapidez con la que negociaciones de un tamafio



determinado pueden concretarse a un costo dado; el ancho refiere al costo de realizar una
transaccion de un tamafio determinado; y la profundidad estd relacionada al tamafio de una
transaccion que se puede realizar a un costo determinado. En general, los grandes traders priorizan
el aspecto de la profundidad, dado que deben optimizar sus operaciones de acuerdo a los costos
que pueden afrontar.

Sarr y Lybek (2002), identifican dos dimensiones adicionales: tightness o estrechez y resiliencia. La
primera se refiere a la existencia de costos de transaccion reducidos (bid-ask spread y costos
implicitos); y la resiliencia es la capacidad de un mercado de corregir rapidamente con nuevas
ordenes los desbalances que desvian a los precios de su valor fundamental. Esos desbalances son

normalmente causados por el accionar de traders desinformados.

Amihud, Mendelson y Pedersen (2005) distinguen, asimismo, distintas fuentes de iliquidez. En primer
lugar, mencionan los costos de transaccion exdgenos, (costos de procesamiento de las érdenes o
impuestos a las transacciones, entre otros). También, hacen mencion a la existencia de informacion
asimétrica, las presiones de demanda y el riesgo de inventario, que se presenta en los casos en que
el volumen negociado de un activo no resulta suficiente, y se debe recurrir a la intervencion de
market-makers, quienes se exponen a distintos riesgos hasta que logran deshacer su posicion. Este

mecanismo genera un costo para el operador que realiza la transaccién como contraparte.

En este sentido, Grossman y Stiglitz (1980) proponen que existe en los mercados un nivel de iliquidez
de equilibrio, que permite retribuir a los market-makersy, a su vez, permitir transacciones favorables

para otros actores que provean liquidez.

Hasbrouck (1996) afirma que se ha visto una evolucion en la literatura acerca del comportamiento
de los precios de los activos. Comenzando por modelos de tipo martingala, a modelos de costos no
informativos (paradigmas de procesamiento de drdenes y control de inventario); para llegar, por
ultimo, a modelos que incorporan los aspectos informativos y estratégicos del trading. Y concluye
que, en muchos modelos de microestructura, los precios de los activos pueden interpretarse como
precios idealizados: eficientes en cuanto a informacion, pero corrompidos por perturbaciones
derivadas de las fricciones del proceso de transaccion. En disidencia con los modelos de valuacion
tradicionales, tales como el modelo CAPM, muchos estudios reclaman que la liquidez se incorpore al
proceso de formacion de precios como un tipo de riesgo idiosincratico. Sin embargo, tal como destaca
O’Hara (2003), la vision de la liquidez como un costo de transaccion, subestima su impacto sobre los

retornos esperados.



2.2.2. Medidas

Sarr y Lybek (2002) separan en cuatro categorias las distintas medidas de liquidez y su aplicacion,

a saber:

i) Medidas de costos de transaccion: capturan los costos de comprar o vender activos

financieros y las fricciones de los mercados secundarios

Bid-Ask spread u horquilla de precios: es la diferencia que existe entre el ask pricey el
bid price, siendo éste Ultimo inferior al primero para cualquier activo en el mercado. Es
decir, es la diferencia entre el mayor precio que el comprador esta dispuesto a pagar

por un activo y el precio minimo que un vendedor esta dispuesto a aceptar.

i) Medidas basadas en volumen: distinguen mercados liquidos por el volumen de las
transacciones comparado con la volatilidad de los precios, para medir profundidad y
ancho (depth and breadth).

Lambda de Kyle: mide la sensibilidad del precio de un activo a cambios en su volumen
negociado

iii) Medidas basadas en precios de equilibrio: intentan capturar movimientos ordenados hacia

los precios de equilibrio, para medir principalmente resiliencia.

Variance ratio: mide el impacto de los costos de ejecucion sobre la volatilidad del precio
en periodos cortos, comparando la varianza de largo plazo con la de corto plazo. Un
mercado mads liquido implica una menor volatilidad de los precios de transaccion

alrededor del precio de equilibrio.

iv) Medidas de impacto de mercado: diferencian movimientos de precios causados por el grado
de liquidez, de otros provocados por distintos factores, para medir resiliencia y velocidad

de descubrimiento de precios.

Marsh & Rock ratio: esta medida asume que los cambios en los precios de los activos
son independientes del tamafio de las ordenes, excepto cuando se realiza una
transaccion en blogue. Relaciona el cambio porcentual de precio con la cantidad absoluta

de transacciones

Sin embargo, ninguna medida, segun afirman los autores, es capaz de captar todas las dimensiones

de liquidez que puede presentar un mercado.

La medicion se puede realizar ex-ante (a partir de los precios y volimenes de las diferentes
posiciones de compra y venta antes de que se crucen las operaciones) o ex-post (con datos de las
operaciones realizadas). Las medidas ex-post que suelen utilizarse por su sencillez de célculo, son el
nimero e importe de las operaciones realizadas, la frecuencia de contratacion, el nimero de

participantes en el mercado o la rotacion.
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La medida mas utilizada es el bid-ask spread u horquilla de precios. Este y sus variantes son los
indicadores de liquidez de mercado mas utilizados, dado que transmiten claridad sobre los
mecanismos de transmision de informacion en el mercado. El spread representa también una medida
del costo de la transaccion. Los tomadores de precios compran al precio ask y venden al precio bid,
a diferencia de los market-makers, que ganan comprando “barato” y vendiendo “caro”. La
profundidad de los precios de compra y venta puede tener un impacto significativo en el spread,

haciendo que se expanda si el peso de uno supera al del otro o si ninguno de los dos es robusto.

El tamano de la horquilla refleja tres fendmenos de la microestructura de un mercado: los costos de
ejecucion, el costo de inventario y el costo de informacion. El mayor problema de esta medida, es
que no permite discernir entre estos tres componentes. La competencia entre intermediarios permite
la reduccion del componente de procesamiento de 6rdenes y mejora las condiciones de liquidez del
mercado. El componente informativo del spread, muestra el grado de eficiencia del mercado, en
cuanto a la existencia de informacion oculta o insider trading. A fines de separarlos para su estudio,

la literatura ha propuesto diversos modelos.

El modelo de spread efectivo de R. Roll (1984), es una de las medidas de liquidez mas famosas
dentro de la microestructura. La idea es inferir el spread efectivo que se refleja en la serie de tiempo

de precios o retornos de mercados conocidos.

La desventaja es que esta medida asume que los agentes poseen informacion homogénea, por lo
que no muestra el componente informativo del spread. Glosten (1987) propuso el primer modelo en
incorporar el efecto de la informacion asimétrica, y Stoll (1989) y Huang y Stoll (1997) presentan un
modelo que logra definir el spread separando sus tres componentes. Sin embargo, dada su
estructura, estos modelos requieren una especificacion minuciosa del tipo de mercado bajo analisis,

y la elaboracidn de supuestos cuestionables.

Segun sefialan Gabrielsen, Marzo y Zagaglia (2011), la intuicion que lleva al uso del bid-ask spread
como medida de liquidez reside en el hecho de que los precios de mercado dependen del “lado” del
mercado en que se origina la transaccion. El bid representa la demanda y el ask representa la oferta,
y la profundidad de éstas afecta al spread, acrecentandolo si no estan equilibradas o si no son

robustas.

El tamano de la horquilla de distintos activos varia segun la liquidez de cada instrumento, por lo que
es la medida empirica mas utilizada de la liquidez de mercado. Los mercados mas liquidos presentan
menores spreads, y viceversa. Segun exponen Amihud y Mendelson (1991), existe una relacion

negativa entre el spready los precios de los activos.
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2.3. Derivados

Los contratos de derivados derivan su valor del valor de sus instrumentos subyacentes (activos sobre
los cuales se efecttan los contratos). Son acuerdos contractuales que especifican el intercambio de
ciertos privilegios y obligaciones —referidos a los activos subyacentes—, y cuyo valor depende de
eventos futuros. Casi todos tienen una fecha de vencimiento, en la que se hace la liquidacion, que
puede ser con entrega del activo subyacente (delivery) o con entrega financiera (cash settlement).
De la primera forma, el vendedor debe entregar al vencimiento el activo subyacente sobre el que se
establece el contrato, por la cantidad acordada —valor nocional- y al precio de compra acordado al
inicio del contrato. De lo contrario, si se establece un cash settlement, se entrega la suma de dinero
equivalente al valor del activo subyacente al vencimiento. De hecho, en la practica, se entrega la
diferencia entre el precio acordado y el precio del activo subyacente en el momento de la entrega,
segun la formula de valor nocional que determina la liquidacion final. En el caso de los futuros,

particularmente, esta diferencia puede ser negativa; es decir, que el que debe pagar es el comprador.

Los contratos de futuros son contratos estandarizados, garantizados por una cdmara compensadora,
a fines de asegurar que todas las transacciones se hagan por el mismo instrumento, lo que le aporta
liquidez a estos contratos. Normalmente, se operan contratos con distinta fecha de vencimiento para
cada activo subyacente. El contrato que vence primero es conocido como el front contract o primera
posicién. Para commodities financieros e industriales, se opera principalmente la primera posicion, y

cuando vence, los operadores renuevan su posicion sobre el siguiente contrato.

El uso mas comin de los contratos de futuros es el que cubrir riesgos. Muchas actividades
econdmicas exponen a los agentes y empresas a riesgos financieros, por lo que se han desarrollado
mercados y estrategias de cobertura destinados a reducir la exposicion al riesgo. Los coberturistas
venden o compran instrumentos cuyos valores estan correlacionados o inversamente correlacionados
con los riesgos que desean mitigar. Por ejemplo, se utilizan futuros de divisas para mitigar el riesgo
de tipo de cambio; es decir, para cubrirse ante posibles depreciaciones o apreciaciones de

determinada moneda.

En el caso de la Argentina, los futuros de ddlar son contratos muy utilizados, a fines de cubrir el
riesgo de devaluacion del peso argentino contra el délar estadounidense. En una economia voldatil e
inflacionaria como la argentina, la compra de contratos de dodlar futuro permite a las empresas fijar
el tipo de cambio y asi determinar sus costos e ingresos futuros, que son variables operativas clave
para el negocio. Los utilizan, por ejemplo, las empresas que se dedican a la importacion de bienes
0 a la prestacion de servicios valuados en moneda extranjera (por ejemplo, agencias de viaje), o
aquellas que hayan contraido deudas en moneda extranjera. Cubriéndose con ddlar futuro, una
empresa que importa, por ejemplo, insumos industriales, puede fijar el precio en pesos de sus
productos y evitar incurrir en una pérdida si al momento en que sus clientes realicen el pago, el tipo

de cambio sufrié un aumento.
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Sin embargo, para utilizar este mecanismo de cobertura, es indispensable poseer la solvencia
necesaria que permita afrontar el mark-to-market diario, que depende de la variacion de precios dia
a dia y del monto de la operacion. Por otro lado, se debe considerar que no siempre se pueden
operar todos los plazos, dado que la liquidez para vencimientos mas largos es mucho menor que
para vencimientos mas cercanos, por lo que una empresa se debe ver obligada a realizar coberturas

parciales, corriendo el riesgo de que las condiciones de renovacion no sean favorables.

3. DERIVADOS FINANCIEROS COMO INSTRUMENTOS DE POLITICA

El mecanismo de acumulacion de capital tiene un impacto importante sobre el desarrollo econémico
de los paises. Y, para ello, es necesario contar con mercados de capitales desarrollados que canalicen
fondos a inversion. Tal como sefialan Sarr y Lybek (2002), la estructura institucional y las politicas
macroecondmicas de un pais afectan la capacidad de los mercados financieros de equilibrar oferta y
demanda a costos bajos. Incluso, el marco legal vigente —incluyendo los controles de capitales—

gobierna el tipo y cantidad de participantes en los mercados.

Es necesario tener en cuenta que la determinacion de un régimen macroeconémico genera incentivos
en el sector privado para la formacion de su portafolio y tiene consecuencias en el crecimiento de la
economia. De hecho, los mercados financieros encuentran ancla en la politica monetaria del pais. El
crecimiento, la evolucion del PIB y la inflacidn, entre otras variables, y las expectativas de los agentes
de la economia respecto de ellas, influyen directamente en la determinacion de las tasas de interés.
Por ello, B. Bernanke define el financial accelerator como el mecanismo a través del cual situaciones
endogenas en los mercados de crédito amplifican y propagan los shocks a la economia real,
refutando modelos anteriores en los que las condiciones de los mercados de crédito y financieros no

tenian efecto sobre aquella.

Debido a las fallas de funcionamiento de los mercados financieros asociadas a los problemas de
informacion inherentes a las transacciones que se realizan en ellos, son necesarias diversas formas
de intervencion y regulacion por parte del sector publico sobre los mercados, segin exponen Bleger
y Rozenwurcel (2000). Las ineficiencias tienden a ser mayores cuanto menos maduros y
diversificados son los mercados. Lo cual, afirman, es especialmente relevante para la Argentina,
donde los mercados son fragiles e incompletos. Los gobiernos no sélo regulan las transacciones que
se llevan a cabo en los mercados financieros, con el objetivo de mejorar su calidad y dar
transparencia, sino que también, los utilizan como vehiculos de distintas politicas econdmicas,

participando como operadores.

Usualmente, se suele analizar la intervencion del Banco Central en la macroeconomia a partir de su

hoja de balance. Los pasivos pueden ser monetarios (base monetaria M) y no monetarios

BC,Cy.
)

(instrumentos de esterilizacion B y los activos se componen de reservas internacionales (Fy),
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C,BC
t

préstamos al gobierno nacional (BE) y al sistema financiero (B5). La diferencia entre ellos

determina el patrimonio neto:
PNtBC = e Fth + BtG + BtC’BC _ Bth,c - M,

La forma mas frecuente de intervencion cambiaria, como se expone en el modelo, es la de participar
en el mercado mayorista spot cuando éste es mas volatil (y mas liquido). En esos periodos, el efecto
de las intervenciones es menor (por la menor participacion relativa de las operaciones oficiales), pero
éstas son mas necesarias para anclar las expectativas y para evitar movimientos bruscos del tipo de

cambio.

Sin embargo, segun concluyen Albrieu, Battaglia y Palazzo (2015), aunque este analisis es Util, no
refleja todos los instrumentos disponibles que tiene el banco central a fines de llevar a cabo sus
politicas, sino que existe un gran nimero de instrumentos (fuera de hoja de balance) y formas en
las que la autoridad monetaria puede intervenir sobre las variables macroecondmicas para asegurar

su estabilidad.

Una de ellas es a través del uso de derivados, practica muy difundida en el mundo. Estas politicas
pueden ser utilizadas tanto en periodos de exceso de demanda de divisas, como en periodos de
exceso de oferta. Segun Blejer y Schumacher (2000), hay varias razones positivas para el uso de
derivados por parte de las autoridades monetarias, pero no se debe perder de vista que el hecho de
que sean operaciones fuera de balance, incrementa los niveles de riesgo y reduce la transparencia
de las cuentas del banco central. Esto dificulta el analisis de la posicion financiera de la autoridad

monetaria, e indirectamente, de las condiciones macroecondmicas del pais.

Las operaciones en mercados de derivados, dan lugar a ganancias y pérdidas potenciales, que
dependen del estado de la economia mundial y de las acciones de otros bancos centrales. Los
instrumentos utilizados incluyen no sélo intervenciones en el mercado de forwards, futuros, opciones
y swaps, sino también operaciones que involucran swaps de monedas y repurchase agreements

(repos).

Las razones que enumeran Blejer y Schumacher (2000) para el uso de estos instrumentos, son: a)
para mejorar mercados incompletos o iliquidos, b) para defender un régimen de tipo de cambio fijo
o de bandas, c) para aliviar un conflicto entre la defensa de un régimen cambiario y la estabilidad
del sistema financiero, d) como un estabilizador automatico del mercado cambiario, y €) como un

instrumento alternativo para el monitoreo monetario bajo determinadas circunstancias.

a) En muchos paises, los mercados de derivados no son lo suficientemente profundos, y

por lo tanto, no proveen los instrumentos de cobertura y manejo de riesgo necesarios.

b) El uso de derivados por parte de las autoridades monetarias, es frecuente cuando se
busca reducir fluctuaciones del tipo de cambio, y particularmente, para proteger un

régimen de tipo de cambio fijo o por bandas. Este tipo de intervencion no implica el uso
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de reservas de divisas y no tiene impacto directo sobre la oferta monetaria. Por lo que
resulta parecida a las medidas de esterilizacion. Asimismo, es una forma eficiente de
liberar la presion que algunos operadores y bancos ejercen sobre el mercado de divisas
spot en épocas de stress especulativo.

c) Cuando las expectativas de devaluacion se aceleran, pueden provocar un incremento en
la fuga de capitales, ejerciendo presion sobre el mercado cambiario, lo que puede
resultar en serios problemas de liquidez para el sistema bancario. El banco central puede
elegir operar en el mercado de derivados y proveer una forma alternativa de

especulacion para operadores y bancos, y asi aliviar las presiones sobre el mercado spot.

d) Una opcidn put at-the-money sobre la moneda de reserva lanzada por el banco central
es un estabilizador automatico del mercado cambiario. Cuando hay una entrada
significativa de divisas y el tipo de cambio se aprecia, los compradores del put ejercen
la opcion y entregan las divisas al banco central, evitando la intervencion directa en el

mercado spot.

e) En paises con superavit fiscal o con bajo nivel de deuda publica, puede resultar costoso
para los bancos centrales inyectar liquidez usando repos sobre bonos domésticos. Por
ello, se ha recurrido al uso de swaps de moneda, como un mecanismo temporal de

manejo de liquidez doméstica.

Como se observa en las siguientes tablas, elaboradas por Fishe, Robe y Smith (2014), tanto paises
desarrollados (se muestra panel de paises europeos), como paises en vias de desarrollo utilizan los
distintos tipos de derivados como instrumentos de politica. Los activos utilizados son forwards (FW),
futuros (FT), swaps (SW) y opciones (OP). Asimismo, se detallan los propositos para los que los
utilizan, que varian entre cobertura (H), busqueda de liquidez (L) o especulacion (S). Este Gltimo
motivo no sélo no es muy frecuente, sino que ademas normalmente no es reportado por los bancos

centrales, incluso cuando se realizan operaciones especulativas.

Es dable destacar que en el caso del panel de paises emergentes, el uso mas frecuente esta ligado

al mercado cambiario.
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Report Mentions

Derivative Instrument(s) Mentioned

Purpose(s) Stated

Interest Foreign Interest Foreign
Country Usage  Amounts Rate Exchange Rate Exchange
Panel A: Euro-Related Countries
Austria Yes Yes SW SW, FW L
Belgium Yes Yes FT SW,FW H L
Cyprus Yes Yes FW, SW H
Denmark Yes Yes SW FW,SW,FT H, L
Estonia Yes Yes SW,FT FW, SW H H
European Central Bank Yes Yes FT,SW SW,FW H H, L
Finland Yes Yes SW FT,FW, SW
France Yes Yes FT,SW FW, OP, SW C H, L
Germany (a) No
Greece Yes No FW, SW L
Ireland Yes Yes FW
Italy Yes Yes FT FW, SW
Latvia Yes Yes FT FW,SW,FT H H
Lithuania Yes Yes FT FW, SW H H
Luxembourg Yes Yes FT H
Malta Yes Yes FT FW, SW H H L
Netherlands Yes Yes SW FW, SW L H, L
Portugal Yes Yes FT,SW FW, SW H H
Slovakia Yes Yes FT SW
Slovenia Yes Yes SW L
Spain Yes Yes FT FW, SW L
Report Mentions Derivative Instrument(s) Mentioned Purpose(s) Stated
Interest Foreign Interest Foreign
Country Usage  Amounts Rate Exchange Rate Exchange
Panel C: Emerging Markets
Armmenia Yes Yes SW FT
Belarus Yes Yes FW, SW
Brazil Yes Yes FT, SW FW, SW H, L S
Bulgaria Yes Yes FT FW
Chile Yes Yes SW, FW H L
China No
Croatia None 0
Eastem Caribbean Yes Yes FW H
Egypt No
Georgia Yes Yes FW
India Yes Yes FW, SW L
Indonesia Yes No SW, Other Derivatives L.H
Jordan None 0
Kazakhstan No
Kuwait No
Kyrgyz None 0
Malaysia Yes No SW L
Moldova No
Morocco Yes Yes SwW
Pakistan Yes Yes FW, SW, FT H
Peru Yes Yes FW, SW L
Philippines Yes Yes L
Poland Yes Yes FwW SW, FW
Romania Yes No FW, SW
Russia Yes Yes FW, SW L
Saudi Arabia No
Seychelles No
South Africa Yes Yes FW
Taiwan No
Thailand Yes Yes FT SW, FW H,S L. H
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Como se puede observar en el siguiente grafico, en la Ultima década se ha registrado un incremento

significativo del uso de contratos de futuros en el mundo:
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Como se menciono, una de las principales virtudes de utilizar derivados financieros como instrumento
de politica cambiaria es la posibilidad de modificar el tipo de cambio sin afectar el stock de reservas.
En Argentina el settlement de los contratos de ddlar futuro se realiza en pesos argentinos, por lo
que su colateral inmediato son las letras que puede emitir el BCRA. Sin embargo, no se debe perder
de vista que, como indican Garcia y Volpon (2014), las reservas internacionales actian como
colateral implicito y de Ultima instancia de estas operaciones. Asimismo, al utilizar derivados, se debe
tener en cuenta su impacto sobre el manejo de los riesgos y los flujos de fondos involucrados. Esto
es asi porque operar derivados brinda la posibilidad de transferir riesgos (cambiarios, de tasa de
interés, o de crédito, segln el contrato) entre las contrapartes, dado que no involucra ninguna
transferencia de capital comparable al monto de riesgo transferido. En el caso del BCRA, el riesgo

de tipo de cambio le es transferido por las contrapartes que compran los contratos de ddlar futuro.

El mecanismo por el cual el banco central puede intervenir indirectamente sobre el tipo de cambio a
través del mercado de futuros de ddlar, es modificando la paridad entre el precio futuro y el precio

spot, que se define como sigue:

fur=e (1 +10)/ (1 + %)
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Donde fi.; es el tipo de cambio negociado en los contratos de futuros para t+1, e, es el precio spot
de la divisa extranjera en t, i representa la tasa de interés doméstica e i* la tasa de interés en

moneda extranjera.

Movimientos en el precio del futuro, generan posibilidades de arbitraje que afectan al resto de las
variables. Al intervenir, el banco central no sélo afecta el tipo de cambio vigente (tipo de cambio
spot), sino que también envia sefiales al mercado que modifican las expectativas de los agentes
sobre variables futuras, como el tipo de cambio y la inflacion (Sarno y Taylor, 2001). Ahora bien,
aunque el banco central busque anclar las expectativas de los agentes mediante operaciones con
contratos futuros, las mismas suelen alinearse con lo que sucede en el mercado spot. Por este
motivo, si la volatilidad del mercado spot es muy elevada, puede suceder que, aunque se operen
contratos futuros, no se logre controlar completamente la misma y las expectativas de los agentes

generen una mayor presion devaluatoria.

Asimismo, en el caso de que se lleven a cabo intervenciones frecuentes e inefectivas del banco
central, la volatilidad cambiaria tendera a aumentar junto con la desconfianza de los agentes de la
economia. Por el contrario, si el mercado cambiario es eficiente y las sefales provistas por la
intervencion son creibles y no ambiguas, las intervenciones deberian reducir la volatilidad del tipo

de cambio.

3.1. Historia de la participacion del BCRA en el mercado futuros de ddlar

Con Martin Redrado como presidente del BCRA, se aprobd a través de la Resolucion de Directorio
N° 181 del 3 de junio de 2005 la participacion de la entidad en el mercado ROFEX, a fines de “contar
con todas las herramientas disponibles al momento de intervenir en el mercado cambiario y poder
desarrollar de esta manera una politica monetaria y cambiaria efectiva”’. La intervencién del Banco
Central en este mercado se encuadra en el Articulo 18 de su Carta Organica, que lo faculta a comprar
y vender a precios de mercado y a término, titulos publicos, divisas y otros articulos financieros con
fines de regulacidon monetaria y cambiaria. Desde ese momento, la entidad ha incrementado su

volumen maximo de participacion gradualmente.

En el siguiente gréfico se observa el creciente volumen de operaciones de derivados financieros en

el mercado ROFEX, alcanzando volumenes maximos en 2018 y 2019:

" BCRA, Informe al Honorable Congreso de la Nacion, Afio 2008.
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En 2005, el BCRA contaba con un maximo para operar de cuarenta millones de dolares
estadounidenses (USD 40.000.000) por plazos de hasta seis meses. Luego, en mayo de 2008, se
amplid el limite permitido de posiciones abiertas hasta seis mil millones de délares (USD 6.000
millones), y en septiembre de ese mismo afo, se elevd a ocho mil millones de ddlares (USD 8.000

millones).

Ya bajo la presidencia de Mercedes Marcé del Pont, la entidad amplié el limite a diez mil millones de
ddlares (USD 10.000 millones).

En 2015, con Alejandro Vanoli al mando de la Institucion se aprobaron nuevos incrementos,
quedando el limite en quince mil millones de ddlares (USD 15.000 millones) en septiembre y, veinte

mil millones de ddlares (USD 20.000 millones) en octubre.

El considerable incremento en el volumen de las operaciones hacia el Gltimo cuatrimestre de 2015,
dio lugar a la causa N° 12.152/15 caratulada: “Banco Central de la Republica Argentina y otros

s/defraudacion por administracion fraudulenta”, en la que se investiga la presunta mala utilizacion

19



de las operaciones con ddlares futuros, involucrando a entonces miembros del Gobierno, del BCRA
y la CNV.

Esto derivo en la decision del entrante presidente de la entidad Federico Sturzenegger a fines de
2015, de suspender la participacion del BCRA en el mercado de futuros de ddlar, cancelando durante
2016 los contratos de ddlar futuro iniciados en afos anteriores. Segun el informe sobre el afio 2016
presentado al Congreso de la Nacion por el BCRA: las crecientes brechas cambiarias y la intervencion
en el mercado de futuros desencadenaron el incremento de los pasivos de la autoridad monetaria,
acentuando el deterioro de la hoja de balance del BCRA (por caida de reservas, empeoramiento de

la posicion neta de la entidad en el mercado de futuros, entre otros).

De hecho, hacia fines del afo 2015, ROFEX declard la emergencia en la operatoria de Futuros de
Ddlar y la correccion de precios mediante cancelacion de contratos y novacion de operaciones a un

nuevo precio.

Ya el 20/11/2015, habia dispuesto, con motivo de un eventual cambio en la politica monetaria, como
medida de emergencia, no admitir la apertura de nuevos contratos de Futuros de Ddlar, a fines de
anticiparse a los posibles movimientos de extrema volatilidad del mercado y en miras a salvaguardar
el normal funcionamiento de la operatoria. Luego, a partir del 01/12/2015 se permitié nuevamente
la apertura —con ciertas restricciones— de nuevas posiciones de Futuros de Dolar, con el fin de que
por el mecanismo normal de oferta y demanda se vayan encontrando los nuevos niveles de precios.
Sin embargo, la Resolucion del Directorio de CNV Nro. 17.909, ordenaba interrumpir la apertura de

nuevas posiciones sobre contratos de futuros de délar en el ambito de los mercados autorizados.

Finalmente, el 14/12/2015 se emite la comunicacion de la correccion del precio original de los
contratos, adicionando $1.25 a los abiertos entre el 30/9 y el 27/10, y $1.75 a los abiertos desde el
28/10 de ese aiio.

Luego de mas de dos afos sin intervencién, en mayo de 2018, el mismo Sturzenegger (seguido
posteriormente por Luis Caputo y Guido Sandleris), reinstituyd las operaciones en el mercado de
futuros, como respuesta a las fuertes presiones devaluatorias sufridas por la moneda nacional. En
ese momento, la entidad utilizo todas las herramientas a su alcance para contener la subida del valor
de la divisa estadounidense. En un primer lugar, desde marzo 2018 intervino en el mercado spot,
con aproximadamente USD 8 mil millones de reservas. Luego, elevo las tasas de las LEBAC a fines
de desincentivar la compra de ddlares. Y finalmente, dado que el tipo de cambio continuaba su
tendencia alcista, el ente monetario decidid volver a su rol de activo oferente de contratos de dolar
futuro tanto en el MAE como en ROFEX, permitiéndole controlar el alza del tipo de cambio sin

comprometer reservas del BCRA.
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Se puede observar en la siguiente tabla el incremento en el volumen operado que se produjo en
Mayo 2018 y los meses subsiguientes:

Mes Ao Volumen
Mayo 2019 25.449.698
Abril 2019 20.931.671
Marzo 2019 21.401.306
Febrero 2019 19.478.140
Enero 2019 19.132.825
Diciembre 2018 17.613.152
Noviembre 2018 15.129.497
Octubre 2018 19.182.586
Septiembre 2018 15.901.428
Agosto 2018 18.629.829
Julio 2018 13.213.268
Junio 2018 18.100.851
Mayo 2018 20.952.502
Abril 2018 11.158.577
Marzo 2018 13.573.601
Febrero 2018 13.126.685
Enero 2018 15.226.664

Fuente: ROFEX

De junio a octubre de 2018 el tipo de cambio sufrid una alta volatilidad. Sin embargo, el BCRA pudo
cerrar el afio 2018 desarmando completamente su posicion vendida de USD 3.600 millones en
contratos de futuros. Esto se debe a que, durante el 2018, se implementd un esquema de politica
cambiaria y monetaria basado en el control de la base monetaria y la definicion de zonas de
intervencion y no intervencion cambiaria. Si bien el BCRA puede operar futuros de ddlar incluso en

la zona de no intervencion, se ve restringido por la meta de crecimiento nulo de la base monetaria.
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3.2. Mercados a término
3.2.1. Regulacion

La Ley de Mercado de Capitales N°© 26.831 sancionada el 29.11.2012, y las modificaciones
introducidas por la Ley de Financiamiento Productivo N° 27.440, proporciona una mirada actualizada
sobre la legislacion en materia de mercado de capitales. La misma, define el mercado como el ambito
donde se ofrecen publicamente valores negociables u otros instrumentos previamente autorizados
para que, a través de la negociacion por agentes habilitados, el publico realice actos juridicos, todo

ello bajo la supervision de la Comision Nacional de Valores (CNV).

Su objeto general es el desarrollo del mercado de capitales y la regulacion de los sujetos y valores
negociables comprendidos dentro de dicho mercado, a fines de mitigar riesgos, promoviendo la

participacion, la inclusion financiera, la integracion y la transparencia.

3.2.2. ROFEX-MATBA

El caracter agro exportador de la Argentina y los crecientes volimenes de las cosechas, motivaron
la necesidad de perfeccionar los sistemas de comercializacion. Las disponibilidades del mercado spot
resultan insuficientes, estan atadas a fluctuaciones de precios considerables, y suponen costos
significativos (en su mayoria de almacenaje), por lo que surgié la necesidad de implementar
mercados que permitieran efectuar coberturas de precios a través de transacciones futuras. A estos
fines, se cred en 1909 el Mercado General de Productos Nacionales del Rosario de Santa Fe S.A.,

antecesor del actual Mercado a Término de Rosario S.A. (ROFEX).

ROFEX proporciona el ambito institucionalizado y el marco normativo para posibilitar la realizacion
de operaciones de contratos de derivados estandarizados de forma transparente y segura, dado que
el mercado posee una camara compensadora que realiza el registro, compensacion y liquidacion de

las operaciones concertadas y garantiza el cumplimiento de las mismas.

Con la salida de la convertibilidad, a partir de mayo 2002, se presentd la posibilidad de impulsar la
negociacion de futuros y opciones sobre divisas, particularmente, el délar estadounidense. Esto
condujo al ingreso del BCRA como agente ROFEX, y dio pie a la incorporacion de otras entidades del

sector financiero argentino.

En ROFEX se pueden operar dos tipos de contratos de futuros: futuros financieros (Division Derivados

Financieros) y futuros agropecuarios (Divisién Derivados Agropecuarios).

Los futuros agropecuarios comprenden contratos sobre soja, maiz y trigo, y sus indices. Los futuros
financieros tienen como activos subyacentes el ddlar, el euro, el real, la tasa BADLAR privada, el oro

y titulos publicos nacionales. El contrato financiero que mas se opera en ROFEX es el ddlar futuro.
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A fines de 2018, la entidad aprobd su fusion con el Mercado a Término de Buenos Aires (MATBA),

consolidandose un mercado Unico, logrando no fraccionar la liquidez.

4. DEFINICION DE DATOS A UTILIZAR

Con los supuestos y datos que se detallan a continuacion, se buscara medir el impacto de las
operaciones de BCRA en el mercado de futuros de ddlar, monitoreando el comportamiento del bid-
ask spread de la posicion elegida alrededor de la fecha bajo analisis, como proxy de la variacion de
la liquidez del mercado ROFEX. Ello asi, a fines de verificar si efectivamente se puede apreciar un

aumento de la liquidez generada por la entrada del BCRA a este mercado.

Se han obtenido del Mercado a Término de Rosario (ROFEX) datos intradiarios de las operaciones
realizadas de ddlar futuro para el periodo marzo 2018 — julio 2018. Se eligi6 un periodo de dos meses
anteriores y posteriores al 08 de mayo de 2018, fecha en la que el BCRA volvid a realizar operaciones
en el mercado de ddlar futuro, con el fin de testear el impacto de la entrada de éste actor al mercado
con una cantidad de datos significativa, pero buscando evitar que se capturen otros sucesos

correspondientes a un periodo mas largo.

De la base de datos obtenida, con mas de 50.000 datos se han filtrado los correspondientes a las

transacciones efectuadas para la tercera posicion en cada mes del periodo de analisis.

A continuacion, se detallan las posiciones que corresponden al 3er vencimiento desde cada mes en

analisis:

Mes 3ra posicion
mar-18 DOMay18
abr-18 DOJun18
may-18 DOJul18
jun-18 DOAgo18
jul-18 DOSep18

Dado que los contratos de futuros de dolar son los activos mas comercializados en ROFEX, y por lo
tanto, los mas liquidos, su spread es uno de los mas estrechos. La eleccion especifica de los datos

No es azarosa, sino que se busca poder obtener un spread mensurable y evitar ruidos en la serie.

Se determind utilizar datos de la tercera posicion dado que, en los mercados de futuros, la liquidez
se concentra principalmente en los contratos de vencimiento mas proximo: la primera posicion es la

de mayor liquidez y volumen transado. Como presenta un spread minimo, que por lo general se
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mantiene invariable en su valor minimo, no resultaria Gtil para el analisis. Y, en el caso de
vencimientos mas largos, la falta de liquidez generaria un spread demasiado amplio. Asimismo, el

BCRA generalmente opera contratos hasta la tercera posicion.

Particularmente, se tomaron para cada rueda, los datos de bid-ask spread de las operaciones
realizadas entre las 12.30 y las 13.30hs. Se eligio tomar el spread presentado alrededor de la mitad
de la rueda, a fines de evitar que la volatilidad que puede introducirse al inicio (por la formacion del
mercado) y cierre de la misma, impacte sobre la serie. Entre las 12.30 y las 13.30 hs se registra
ademas la mayor cantidad de operaciones, dado que es un horario en que coinciden otros mercados

también (BYMA, mercado spot, MAE, y mercados extranjeros).

5. ANALISIS CUANTITATIVO Y RESULTADOS EMPIRICOS

Dado que el bid-ask spread es la medida mas completa y aceptada para evaluar la liquidez de
mercado, y teniendo en cuenta que en mercados como el ROFEX, estandarizados y modernos, altos
costos de transaccion derivan en una pérdida de liquidez, es sensato analizar su nivel a través del

spread.

Se podria argumentar que es una medida que no permite discernir entre las distintas dimensiones
de liquidez. Pero, dado que, para el presente analisis, interesan los cambios en la liquidez absoluta,
no resulta necesario utilizar las distintas medidas disefiadas para evaluar cada una de las

dimensiones planteadas anteriormente.

En una primera instancia, se realizd el calculo del bid-ask spread de acuerdo a la base de datos
ordenada segun los criterios expuestos anteriormente, y se calculd el spread promedio diario y su

variacion.

El cuadro que se expone a continuacion, muestra el spread promedio por dia de las operaciones
realizadas para el 3er vencimiento, y el tipo de cambio spot segin Banco Nacion al cierre de cada
dia:

0,600 s

0,400 25

0,300 20

0,200 15

0,100 10

0,000 5

/318

83118
157318
22/3/18
20/3/18

5/4/18
12/4/18
19/4/18

Js18
1v5/18
17/5/18
24/5/18
31518

7/6/18
14/6/18
21/6/18
28/6/18

57118
127118
197/18
26/7/18

26/4/18

€
2

=——jvg Daily Spread
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A simple vista, se observa que en los dias en los que la cotizacion spot del ddlar sufre incrementos
considerables (que coinciden con los dias en que la autoridad monetaria interviene en el mercado),

el spread presenta una tendencia alcista, para luego disminuir, e incluso llega a ser negativo.

Dado que graficamente se puede distinguir la marcada volatilidad del spread durante el periodo bajo
analisis, se realizd un calculo de regresion para testear la signficatividad del impacto del tipo de

cambio spoty sus variaciones sobre el bid-ask spread promedio calculado.

Para ello, se tomaron los datos del spread diario calculado para el periodo Marzo 2018 — Julio 2018,
y los datos de cierre diarios del tipo de cambio ddlar vendedor segin Banco Nacidn. Asimismo, se
definié una variable dummy, que toma valor 1 cuando la variacion absoluta dia/dia del tipo de cambio

es superior a 0,5% y cero cuando es inferior.

Resumen

Estodisticas de lo regresion

Coeficiente de corrdacion mdltiple 0,073024056
Coeficiente de determinacion R*2 0,005332513
R*2 ajustado -0,015176095
Error tipico 0,14175516
Observaciones 100
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de Sumode  Promedio de los F Valor critico de
libertad cuadrados cuadrados F
Regresion 2 0,010449691 0,005224846 0,26001339  0,771576934
Residuos 97 194916897 0,020094525
Total 99 1959618658

Coeficientes Error tipico Estodisticot  Probabilidad  Inferior 95%  Superior 95%  Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepcion -0,010893253 0,106651171 -0,102139088 0918857124 -0,222566306 0,200779799 -0,222566306 0,200779799
VENTA DOLAR 0,002081638 0004455451 0467211528 0641396379 -0,006761199 0,010924476 -0,006761199 0,010924476
DUMMY SPOT +0,5% 0,014602715 0034703577 0,420784138 0674843531 -0,054274278 0,083479707 -0,054274278 0,083479707

El resultado obtenido muestra que las variables definidas no resultan estadisticamente significativas
para explicar los cambios en el spread, dado que sus coeficientes son casi nulos y el R?> también
presenta un valor muy bajo. Esto se puede deber a que la serie de datos de transacciones de futuros
no es continua (el espacio entre transacciones no es constante, sino que puede variar) y porque
ademas, existen otros determinantes del spread que no fueron contemplados en el analisis. Se podra
—en estudios complementarios futuros— analizar si la volatilidad sufrida por el spread de los contratos
de futuros, esta efectivamente relacionada a la volatilidad general del mercado cambiario, o si esta
a su vez, influenciada por la credibilidad de las medidas de politica cambiaria llevadas a cabo por la

autoridad monetaria.

Luego, se decidid continuar el analisis aplicando el modelo de covarianza de R. Roll (1984) a fines
de estimar el spread efectivo antes y después de la intervencion del BCRA en el mercado de futuros

y evaluar su comportamiento.

En su paper, Richard Roll (1984) desarrolla un modelo de medicion del bid-ask spread efectivo a
partir de la teoria de eficiencia de mercados. Al asumir que el mercado es eficiente en cuanto a la

informacion que contienen los precios, se distingue la volatilidad causada por la entrada al mercado
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de participantes no informados (la cual impacta sobre el tamano del bid-ask spread), y la volatilidad

fundamental de los activos, dada por cambios inesperados en las variables fundamentales.
Para poder aplicar el modelo, se debe asumir que:

- El valor fundamental de los activos sigue un camino al azar (random walk), siendo la

innovacion en el valor et independientemente distribuida a lo largo del tiempo.
- El valor de la innovacion €t tiene media igual a cero y varianza o*
- La probabilidad de que el trader en el momento t sea un comprador es de un medio (1/2)

- La probabilidad de que el trader en el momento t sea un comprador es independiente de

que cualquier trader anterior haya sido un comprador

- La probabilidad de que el trader en el momento t sea un comprador es independiente de €t

y de et+1

Este es un modelo muy usado dado que su célculo es muy simple. Bajo las condiciones que se

imponen, el spread se puede estimar como:
s = 2 V-SCov

donde SCov es la covarianza serial de primer orden entre cambios de precios sucesivos (covarianza
entre APt y APt-1, la variable en el periodo t y su /ag). Se asume que el valor del activo subyacente
(sin considerar los efectos del trading) sigue un proceso de random walk, que las 6rdenes de compra
y venta son equiprobables e independientes y que el valor es independiente de las drdenes que se

realicen.

A esta formula se llega a partir de definir el precio de un activo como el valor fundamental del activo
mas o menos la mitad del spread (dependiendo de si el trader del momento t es un comprador o un

vendedor):

Pt=Vt+Qt(1/2)S

Donde,

Pt : precio de la transaccion t

S : spread

Vit : valor fundamental en la transaccion t

Qt = 1 si la transaccion t es una compra y Qt = -1 si la transaccion t es una venta

et : cambio en el valor fundamental
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De lo que se deriva que el cambio en el precio es igual a:
APt=AVt+AQt(1/2)S=et+AQt(1/2)S

Esto implica que la varianza del cambio en el precio (volatilidad total al cuadrado) sera:
Var (APt) = E[et + A Qt (1/2) ST?

Realizando algunas operaciones algebraicas, se obtiene:
Var (APt) = 0° + (1/2) S?

El primer término de esta ecuacion representa la medida de la volatilidad fundamental del activo, y
el segundo representa la medida de la volatilidad transitoria. El modelo de Roll muestra que se puede
estimar el ultimo término de la ecuacion utilizando la covarianza serial esperada de los cambios de

precios sucesivos.

SCov (APt;APt-1) = E[ (et + A Qt (1/2) S) (et-1 + A Qt-1 (1/2) S) ]

De lo que se deriva que:
SCov (APt;APt-1) = - (1/4) S?

Despejando, se obtiene el spread efectivo estimado:
S = 2 V (-SCov (APt;APt-1))

La principal limitacion de este modelo es que predice que solo los cambios en precios adyacentes
estaran negativamente correlacionados. En el caso de que la reversion de los precios se produjera
en un periodo mayor al de una transaccion, el cambio en el precio siguiente también estaria
negativamente correlacionado con la variacion actual. Es por esto que el modelo de Roll subestima

la volatilidad transitoria de los precios.

Hasbrouck encuentra que, en contraposicion a la independencia serial asumida en el modelo,
transacciones de compra tienden a seguir a transacciones de compra y lo mismo con las ventas.
Asimismo, los cambios en el punto medio de la cotizacion estan positivamente correlacionados con

la direccion de la transaccion mas reciente, por lo que Pt y ut no serian independientes.

A partir de la base de precios de transaccion obtenida, y utilizando la formula OFFSET de Excel, se
calculd la covarianza serial entre la serie de precios de transaccion (estimados como el promedio de
los precios bidy ask para cada transaccion realizada) y su /ag, para el periodo anterior al 08/05/2018
y posterior a dicha fecha. Y luego, se obtuvo la estimacion de los spreads efectivos, aplicando las

formulas expuestas anteriormente.
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PERIODO ANTERIOR AL 08/05/2018

S = 2*V-SCOV VT=2*(-SCov (APt;APt-1))

PERIODO POSTERIOR AL 08/05/2018

S = 2*V-SCOV VT=2*(-SCov (APt;APt-1))

6. CONCLUSIONES

En linea con los observado graficamente, de los calculos realizados, se observa que tanto el spread
efectivo como la volatilidad transitoria aumentaron luego del 08/05/2018, fecha en la que el BCRA
comenzod a operar futuros de délar en el mercado ROFEX. Por lo que no se puede concluir, de acuerdo
al analisis realizado y contrario a la intuicion que se tenia, que la intervencion del mismo haya
incrementado la liquidez del mercado de futuros de dolar y, por lo tanto, que haya mejorado la

calidad del mismo.

No obstante ello, el uso de derivados financieros por parte de la autoridad monetaria se ha
popularizado en una gran cantidad de paises, y ha probado ser eficaz no sélo a la hora de efectuar
politica cambiaria y monetaria, sino también de inyectar liquidez en mercados poco profundos y

mejorar mercados incompletos.

Estos instrumentos permiten influenciar el tipo de cambio, sin comprometer el stock de reservas, lo
cual resulta util en un pais como la Argentina, en el que la restriccion externa es una caracteristica
recurrente de la economia. Sin embargo, se deben utilizar responsablemente, dado que al realizarse
operaciones fuera de balance, se puede vulnerar la solvencia o robustez del Banco Central, y en

consecuencia, de la economia nacional.
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