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COBERTURA CAMBIARIA E INVERSION INTERNACIONAL
DE PORTAFOLIO: UNA PERSPECTIVA LOCAL

Eduardo Walker H.*

I. INTRODUCCION

El tema general de la cobertura cambiaria puede
enfocarse desde muchos angulos: el macroeconémico,
el microeconémico —que atafie a las empresas
productivas—, el de instituciones financieras, tales
como los bancos, y el de inversionistas de portafolio,
que es la perspectiva adoptada aqui. Sin embargo, es
probable que algunas de las lecciones que se obtienen
con este enfoque sean ttiles en términos mas generales,
porque ayudan a caracterizar el tipo de cambio y el
comportamiento asociado de los inversionistas, lo que
por cierto guarda estrecha relacion con las politicas
cambiarias que se adoptan.

Las preocupaciones de politica macroeconémica
que suelen dificultar la adopcidon de un régimen
cambiario libre (De Gregorio y Tokman, 2005)
son fundamentalmente dos: el impacto que la
inestabilidad cambiaria puede tener sobre la inflacién
y las consecuencias sobre las empresas productivas
(el sector “real”) ante aumentos subitos en el valor
de sus pasivos en moneda extranjera. También se
arguye que las consecuencias financieras negativas
de la flotacion pueden mitigarse con un mercado de
cobertura de riesgo bien desarrollado. En Chile, el
temor a la flotacion quedo oficialmente atras a partir
de septiembre de 1999, cuando se adopt6 un régimen
cambiario libre (con intervenciones ocasionales).
Desde entonces, el mercado de la cobertura cambiaria
ha mostrado un desarrollo notable. En efecto, De
Gregorio y Tokman (2005, cuadro 4) explican que
entre 1999 y 2004 el tamaio del mercado de cobertura
cambiaria aumenté de 126 a 207 mil millones de
dolares y que el bid-ask spread de los contratos
forward habria caido a unos 16 puntos base, cifra
comparable con paises de la OECD.!

Es interesante notar que desde un punto de vista de
administracion de activos y pasivos, la norma de

calce mas basica (tanto para el sector real como para
el financiero) se refiere a la moneda en que estan
denominados los ingresos y egresos de las empresas.
Asi, en principio, se espera que las empresas del sector
transable usen deuda en moneda extranjera y que las
empresas del sector no transable se endeuden en
moneda local. El no hacerlo involucra una apuesta.
Para las primeras, por lo general no es recomendable
la cobertura cambiaria. Para las segundas, no tiene
sentido la deuda en moneda extranjera en primer lugar,
pero si la hay y se cubre a moneda local, el resultado
es equivalente a haber tomado deuda en moneda local
desde el inicio, salvo que haya una gran imperfeccion
de mercado. Sin embargo, puede ser precisamente
la ausencia de flotacion libre del tipo de cambio la
causa (enddgena) de que las empresas se descalcen,
en lamedida en que endeudarse en moneda extranjera
aparezca como mas barato (por “problemas peso”, que
suelen producir grandes diferenciales de tasas entre
moneda local y extranjera). Esta explicacion va mas
en la linea del “market timing” en la estructura de
financiamiento (Baker y Wurgler, 2002) que en la del
seguro implicito (De Gregorio y Tokman, 2005).?
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empresa exportadora, mientras subsista la correlacion entre
el precio de su producto y el tipo de cambio. Agradezco a un
arbitro anénimo el haber senialado este caso.




ECONOMIA CHILENA

Aqui se adopta un punto de vista diferente, pero
que entrega intuiciones valiosas y complementarias,
relacionadas con el régimen cambiario y la cobertura
de su riesgo: el de un inversionista internacional de
portafolio, asentado en un pais emergente como Chile.
Esta vision se contrasta con la de un inversionista
global que destina parte de sus fondos a paises
emergentes. Se presume que un inversionista
residente en Chile tiene pasivos explicitos o implicitos
(compromisos o consumo) en moneda local. La
cobertura cambiaria pareceria ser naturalmente
conveniente. Una conclusion similar puede esperarse
para un inversionista extranjero. Sin embargo, la
respuesta puede variar radicalmente dependiendo de
la covarianza del tipo de cambio con el valor de la
inversion, al punto que, con libre flotacion, no realizar
cobertura alguna puede tener beneficios netos.

Los inversionistas institucionales de cartera mas
importantes en Chile son los fondos de pensiones,
por monto de recursos administrados y fraccion
invertida en el exterior (cuadro 1). Dichos fondos
acumulaban a fines del 2005 cerca de 75 mil millones
de dolares, de los cuales un 27% estaba invertido en
el extranjero. La cantidad neta de cobertura cambiaria
aparece en 1.01%, pero dicha cantidad en realidad no

corresponde al valor nocional de los contratos, sino
al cambio en la valorizacion de la posicion neta en
contratos forward el ultimo dia del mes, de lo que se
deduce que la posicion neta es sustancial. De hecho,
los porcentajes maximos sin cobertura que permite
la ley son 40, 25, 20, 15 y 10% de la inversion en
el exterior, para los fondos tipo A, B, C, D y E,
respectivamente.

Considerando el conjunto del sistema de fondos de
pensiones, se observa que realizan la mitad de sus
inversiones en el exterior con cobertura cambiaria.
El cuadro 2 muestra con mas detalle la composicion
de la inversion de las AFP a diciembre del 2005, por
tipo de fondo y para el sistema como un todo.

Aqui se estudia la conveniencia de la cobertura
cambiaria desde el punto de vista de un inversionista
nacional con horizonte de corto plazo que invierte
en acciones internacionales, pero también verifica la
perspectiva de un inversionista global. La intuicion
dice que, en periodos de gran volatilidad cambiaria,
la cobertura deberia ser conveniente. Tanto es asi
que, por ejemplo, los fondos de pensiones tienen
limitada su exposicidén neta a moneda extranjera
(sin cobertura). Esta intuicion se contrasta aqui con
la evidencia empirica. Desde el punto de vista del

Inversion de los Fondos de Pensiones en el Exterior
sector extranjero (%)

Cuotas de Inversion

fondos mutuos extranjera
Dic.de Total y acciones indirecta
1993 0.57
1994 0.90
1995 0.20
1996 0.54 0.28
1997 1.25 0.85 0.14
1998 5.73 3.93 0.19
1999 13.42 8.91 0.19
2000 10.88 8.86 0.24
2001 13.35 8.65 0.22
2002 16.41 11.89 0.23
2003 23.89 20.62 0.17
2004 27.24 24.43 0.39
2005 30.44 29.30 0.25

Fuente: Superintendencia de AFP.

Forwards  Fondos de

Instrumentos sector pensiones

de deuda  Otros financiero (US$ MM)
16,075
22,370
25,304
0.26 0.00 0.00 27,683
0.15 0.11 -0.02 30,926
1.50 0.10 -0.02 31,147
4.15 0.16 -0.04 33,978
1.67 0.11 0.01 35,825
4.37 0.1 -0.07 34,700
4.02 0.27 -0.03 36,358
2.98 0.13 1.13 48,940
2.38 0.04 1.39 58,818
0.84 0.05 1.01 74,490
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Cobertura Cambiaria de la Inversion de las AFP
por Tipo de Fondo y en Total

(diciembre 2005, en miles de millones de US$)

Valor del  Inversion en
fondo moneda local
Tipo de fondo (MMUS$) (MMUSS$)
A 10.3 4.1
B 16.5 9.9
C 37.0 27.9
D 9.3 8.2
E 1.6 1.6
Sistema 74.8 51.6

Fuente: Superintendencia de AFP.

inversionista nacional, el analisis identifica un dilema:
la cobertura de riesgo cambiario se ha hecho cada
vez menos atractiva para reducir la volatilidad de la
inversion en el extranjero y, sin embargo, hacerlo
permite “recuperar” el premio por riesgo que estd
implicito en las tasas de interés locales.

En lo que sigue, se desarrolla un marco general
para analizar costos y beneficios de la cobertura
cambiaria sobre el retorno esperado y la varianza
del portafolio de un inversionista global establecido
en Chile. Se presenta ademas la evidencia empirica
necesaria para resolver el problema. La seccion 11
analiza el efecto de la cobertura sobre la rentabilidad
esperada; la seccion 111 ve el efecto sobre volatilidad
de la inversion; la IV descompone los elementos
de la volatilidad e identifica las causas de su
evolucion reciente. En la seccion V se proponen
metodologias de analisis que permiten dilucidar un
posible tradeoff entre riesgo y retorno para distintos
tipos de inversionistas. En la VI se estudia el origen
de la correlacion entre tipo de cambio y precios
accionarios. Se concluye y se proponen extensiones
futuras en la seccion VII. En el apéndice se presentan
en detalle algunas de las derivaciones matematicas
utilizadas en el cuerpo del documento.

Il. ReTorNO Y COBERTURA CAMBIARIA

Sear, a la rentabilidad ex post en moneda local (en
UF o en pesos, lo que da lo mismo para efectos del

Inversion en moneda extranjera

Con Sin
cobertura  cobertura Maximo legal
cambiaria  cambiaria Total sin cobertura
3.9 2.3 6.2 4.1
4.2 24 6.6 4.1
35 5.6 9.1 7.4
0.5 0.6 1.2 1.4
0.0 0.0 0.1 0.2
12.1 11.0 23.2 17.2

analisis) que se obtiene de invertir en el extranjero.’
Cuando no existe cobertura cambiaria, la rentabilidad
de la inversion en el extranjero en ddlares r se debe
corregir por el efecto de apreciacion o depreciacion
de la moneda local. Esto es lo que se muestra en la
ecuacion (1) en la que se denomina e a la variacion
del tipo de cambio, medido como moneda local
(UF) por dodlar.

I+, =(+r)(+e)=l+r+e+re (1

Si el inversionista cubre una fracciéon 4 de la
inversidn inicial en el extranjero, para calcular
la rentabilidad en moneda local con cobertura
cambiaria (r,(h)) se necesita conocer previamente
el tipo de cambio forward E, que es una variable
no aleatoria al momento de realizar la inversion.
Definiendo e, = (E /E-1) como su variaciéon con

/ ,
respecto al valor spot inicial del délar, se tiene que:

1+rL(h)=(1+r)%+h(%—%) 2

=(l+r)(+e)+he, —e)

3 En el sector financiero chileno, la unidad indexada UF

es considerada como otra moneda local, solo que su valor se
ajusta automdticamente por la variacion del indice de precios al
consumidor. Por ejemplo, existen contratos forward peso-UF, peso-
dolary UF-dolar. Los resultados de este articulo no varian en forma
importante si se utiliza la relacion peso-dolar en vez de UF-dolar.
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Esta ultima ecuaciéon se puede
expresar de manera mas conveniente,

%

Desviacion Estandar Anualizada

suponiendo que el valor del tipo > — o) olrp, usd)
de cambio forward se fija segun la 30 4 — gg ofrp)
paridad cubierta de tasas de interés a 25
(PCTI). La PCTI indica que, para que K
no existan posibilidades de arbitraje, T§ 20
el retorno de invertir a la tasa libre de 2
riesgo en moneda extranjera (r,) con E B
cobertura debe ser igual a la tasa de E 10 4
interés libre de riesgo local (r,,), lo =
que implica el resultado mostrado en > ]
la ecuacion (3): S
ef:ﬂ_ b _temn 3 ESE53325555525:525525552 5825525828
E, 1+7. 1+7, — . . - —
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Banco Central (délar observado) e indices MSCI
Reemplazando (3) en (2) y reordenando, {yww.mscicom)
se obtiene
h efectivamente existe. Por lo tanto, el hedge dolar-peso
r(h)=r+e+re+ 1 (ryp —rp —e(1+13,)) ) 0 dolar-UF aumenta la rentabilidad esperada para el

F

Por tultimo, es conveniente considerar, como caso
especial, uno en que se cubre el valor de la inversion
inicial mas los intereses que se obtendrian si se invierte
en el activo libre de riesgo en ddlares, 2= 147, , lo que
se denomina aqui el caso de “plena cobertura”.* Esto
hace que la ecuacion (2°) se transforme en

“4)

n¥=re+r-—r)te(r—ry)2r, +(r-r)

Este resultado es importante por cuanto indica que,
ex ante 0 ex post, con plena cobertura el premio por
riesgo de la inversion en el extranjero con respecto
a la tasa libre de riesgo local es practicamente igual
al premio por riesgo con respecto a la tasa de interés
de referencia en el extranjero. También es importante
notar que, al comparar el retorno esperado en moneda
local con plena cobertura (#,*) y el retorno sin
cobertura (r, en la ecuacion (1)), se obtiene:

E(m, *—r)=r,—(r+E(e)) 5)

Siendo 7, la tasa libre de riesgo en ddlares y 7, la
tasa equivalente en moneda local, el valor esperado
en la ecuacion (5) es positivo en la medida en que
existe un premio por riesgo pais y/o un premio por
riesgo cambiario. La evidencia empirica (al menos la
referida al riesgo pais de Chile) indica que tal premio

inversionista local.

I1l. VoLATiLIDAD Y CoBERTURA CAMBIARIA

A continuacién se considera el efecto de la
cobertura sobre la volatilidad o riesgo total del
portafolio. Considerando nuevamente la ecuacion
(4), se aprecia que la varianza del retorno con plena
cobertura es aproximadamente igual a la varianza
del retorno en délares, es decir, var(7; ) ~ var(r).’ De
esto se desprende que la medida mas simple de los
beneficios de la plena cobertura cambiaria es la razon
entre las varianzas de la rentabilidad en moneda local
y en dolares de la inversidn en el extranjero, es decir
var(r, )/ var(r).

Para ilustrar lo anterior, el grafico 2 muestra la evolucion
de las volatilidades (desviaciones estandar) anualizadas
absolutas calculadas en ventanas mdviles de 60 meses
para un indice accionario mundial global, en délares
y en UF (ry r,, respectivamente), del tipo de cambio
e medido como moneda local (UF) por délar y de un

*  Este corresponde a un caso particular, pero si se hace h=1,

todos los resultados que siguen son aproximadamente los mismos.
Para mayor detalle, ver anexo 1.

5 Esto supone que la volatilidad de las tasas de interés mensuales
es solo una pequernia fraccion de la volatilidad cambiaria (lo que
se espera ocurra en un régimen cambiario libre).
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Efecto de la Cobertura Cambiaria en la Volatilidad

0.8
0.6
0.4
0.2

0.8
0.6

0.4

A. Inversionista local que invierte en acciones globales

la volatilidad del tipo de cambio se
mantuvo relativamente estable en torno al

5% anualizado, presumiblemente debido
al manejo cambiario del Banco Central.
A partir de esa fecha, la volatilidad del
tipo de cambio ha mostrado un aumento

var(r,)lvar(r)

sistematico, lo que por cierto coincide
con la liberalizacion cambiaria. En
todo caso, los retornos en dolares de las
acciones chilenas son significativamente
mas volatiles que las otras alternativas
presentadas en el grafico 1.

También es interesante notar como la

Ene.93

Ene.94 -+
Ene.95 A
Ene.96 -
Ene.97 A
Ene.98 -
Ene.99 -
Ene.00 A
Ene.01 A
Ene.02 A
Ene.03 A
Ene.04 -

B. Inversionista extranjero que invierte en acciones chilenas

Ene.05
Ene.06

volatilidad en moneda local del indice
internacional ha caido con respecto a la
volatilidad de los retornos del mismo
indice, pero medido en ddlares, al mismo
tiempo que la del tipo de cambio ha
aumentado. En resumen, la volatilidad

de ambos indices accionarios medidos
en moneda local ha caido con respecto
a su contraparte en dolares. La evolucion
de la razén de varianzas para el indice
accionario mundial global calculado en
dolares y en UF refleja como ha cambiado
el beneficio de la cobertura cambiaria

B var(r,)var(r)

para el inversionista local (grafico 2.A).
El grafico muestra la razon de varianzas
tomando ventanas de 60 meses moéviles
que terminan en el mes reportado en

Ene.94 -
Ene.99 -

Ene.93

Ene.95 A
Ene.96 A
Ene.97 A
Ene.98 -
Ene.00 -
Ene.01 -
Ene.02 -
Ene.03 -
Ene.04 -

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Central (délar observado) e indices MSCI
(www.msci.com).

indice representativo de la inversion en activos chilenos
A 6
expresado en ddlares y en moneda local (rP7USD y rp).

Lavolatilidad relativa de los retornos en UF del mercado
accionario chileno ha disminuido apreciablemente en el
ultimo tiempo. Una posible explicacion es que la mayor
volatilidad del tipo de cambio ha hecho disminuir la
volatilidad en moneda local de las acciones en Chile,
lo que constituiria una consecuencia muy interesante
de la libertad cambiaria. Esto implicaria que el tipo
de cambio flexible absorbe una parte sustancial de
los shocks externos. Es probable, porque hasta 1998

Ene.05 -
Ene.06

el eje horizontal. Se aprecia una caida
sistematica desde 1996 de los beneficios
de la cobertura cambiaria (medidos como
reduccion de volatilidad) hasta fines del
periodo muestral. Es decir, la cobertura
cambiaria ha tenido beneficios negativos
en términos de reduccién del nivel de volatilidad en
los tltimos cinco afios.

El mismo analisis se hizo desde la perspectiva de un
inversionista internacional que invierte en acciones
chilenas (gréfico 2.B). En este caso se ve la razon de
las varianzas de los retornos de las acciones chilenas
sin y con cobertura cambiaria para ventanas moviles

°  Seutilizan los indices accionarios de Morgan Stanley Capital

International (MSCI), tanto para el indice internacional (MSCI
All Country World Index, ACWI) como para Chile.
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de 60 meses, segun el indice accionario MSCI-
Chile.” Puede apreciarse un notable aumento de
dicha razon hacia el final del periodo, llegando a un
multiplo cercano a las dos veces. Por lo tanto, desde
la perspectiva de un inversionista internacional que
invierte en Chile, en principio la evidencia parece
indicar que la cobertura cambiaria ha sido beneficiosa
durante todo el periodo muestral, y que tal situacién
ha mejorado recientemente en forma significativa.

Estas diferentes visiones acerca de la conveniencia de
realizar cobertura cambiaria—en cuanto a que reduce
la volatilidad desde la perspectiva del inversionista
internacional, pero la aumenta desde el punto de vista
deun local que invierte en acciones internacionales—,
implican que, si la volatilidad no es deseable, para que
los locales estén dispuestos a hacer de contrapartes
es necesario que la cobertura tenga beneficios en
términos de rentabilidad esperada. Esto fue discutido
en la seccion Il y, naturalmente, ocurre si hay premios
por riesgo en las tasas de interés locales. Si se piensa
esto con detencion, se aprecia que solo un “equilibrio”
similar a este, en términos de rentabilidad esperada y
riesgo, es sustentable en el largo plazo.

IV. CompPoNENTES DE LA RAZON DE
VOLATILIDADES

Para un inversionista local que invierte en acciones
globales, es posible descomponer la razon de varianzas
sin y con cobertura cambiaria del siguiente modo:

var(r;) _ var(r +e)

var(r) - var(r)
_ var(r)+ var(e)+ 2 cov(r,e) (6)

var(r)

1+ var(e) N 2cov(r,e)

var(r) var(r)

El B o “beta” de la variaciéon del tipo de cambio
con respecto al mercado accionario global (definido
en (7) como la contribucion marginal de la moneda
chilena a la volatilidad del portafolio de un
inversionista global), puede reemplazar el término
correspondiente en la expresion (6). Este coeficiente
puede ser positivo o negativo. Se define con signo
negativo por conveniencia, para que refleje el
impacto marginal de invertir en la moneda chilena
sobre el riesgo de un portafolio global:®

B - cov(r,e) )
var(r)
Reemplazando en (6), se obtiene
var(r,) _ . var(e) ]
var(r)  var(r) 2B ®

Es interesante notar que puede existir un punto critico,
en que con y sin cobertura de riesgo cambiario se
obtenga la misma volatilidad.” Es importante considerar
nuevamente la perspectiva del inversionista: si 3 es
alto, por definicion invertir en moneda chilena aumenta
en el margen la volatilidad del portafolio global para un
inversionista extranjero, pero, desde el punto de vista
del nacional, el mayor S hace mas segura la inversion
en el extranjero, y menos atractiva la cobertura de
riesgo cambiario. Notese, a partir de la ecuacion (8),
que los beneficios de la cobertura cambiaria pueden
haber disminuido, desde la perspectiva local, ya sea
porque var(e)/var(r) ha disminuido, o porque 3, ha
aumentado.'” A continuacion se analizan en mas detalle
estos dos componentes.

1. Volatilidad Relativa
del Tipo de Cambio

De Gregorio, Tokman y Valdés (2005), y De
Gregorio y Tokman (2005) documentan un aumento
de la volatilidad del tipo de cambio luego de su
liberalizacion (grafico 2). Desde nuestro punto
de vista, interesa saber si dicha volatilidad ha
aumentado en términos relativos a la volatilidad
financiera internacional. El grafico 3 muestra,

7 Se define r, como la rentabilidad de la inversion en activos

locales medida en moneda local (UF), y 1, como la rentabilidad
de la inversion en activos locales medida en dolares; la razon de
varianzas correspondiente es var(r, )/ var(r,).

8 cov(re) es la covarianza de las acciones globales con la
variacion del tipo de cambio, medido como unidades de moneda
local por dolar. Por lo tanto, —cov(r,e) es la covarianza de las
acciones globales con la variacion del tipo de cambio, pero medido
como dolares por unidad de moneda local.

(o} .
¢ Estepunto se da cuando —-=-2p, ,, lo que puede ocurrir solo
o

si la correlacién es negativa. "

0" La intuicion tras esto ultimo es que, si la moneda local tiende
a apreciarse (depreciarse) junto con el indice accionario mundial,
la volatilidad de invertir en el exterior disminuye. Por ejemplo, si
al caer el ACWI (-3%) se deprecia la moneda local (se deprecia
la UF, en 0.5%, por ejemplo) y si al subir (3%), la moneda local
se aprecia (en 0.5%, por ejemplo), entonces, medida en moneda
local, la rentabilidad sera menos volatil si no se realiza cobertura
(-2.5%y 2.5% versus -3% y 3%).



VOLUMEN 9 - N°2 / agosto 2006

Volatilidad del Tipo de Cambio respecto de Volatilidad

0.6

0.5

0.4 ~

03

0.2

0.1

de indices Accionarios Globales y Locales

2. Evolucién de

var(e)
var(r)
__varfe)
var(r,)

En principio, este parametro puede
| estimarse con regresion simple de e
respecto de 7. La perspectiva para evaluar
el riesgo de la moneda local es la de un
inversionista internacional, por lo que se
toma como referencia el indice ACWI,
medido en dolares, estimando por minimos
cuadrados esta regresion para distintos
periodos muestrales (cuadro 3). Puede
notarse que el Bde la variacion del tipo de
cambio con respecto al indice accionario

Ene.93

Ene.94
Ene.95
Ene.96 -
Ene.97
Ene.98 -
Ene.99
Ene.00 ~
Ene.01 -
Ene.02 -
Ene.03 -
Ene.04 -

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Central (délar observado)

(www.msci.com).

también para ventanas moviles de 60 meses, que
var(e)/var(r) tiene dos maximos: a comienzos
de 1997 y hacia fines del periodo muestral. La
volatilidad del tipo de cambio (o, lo que es lo
mismo, de la rentabilidad de la inversion en renta
fija internacional de corto plazo) ha aumentado,
tanto respecto de la del indice MSCI A/l Country
World Index Free (ACWI) como de la del indice
accionario chileno. Por lo tanto, la disminucion de
los beneficios de la cobertura cambiaria para los
locales debe explicarse porque 3, ha aumentado.

Ene.05 A

e indices MSCI

global es significativo y relativamente alto.
Bajo un modelo CAPM internacional,'!
esto significa que, suponiendo un premio
accionario internacional con respecto a la
tasa de interés libre de riesgo de corto plazo
en dodlares de 5.5%, el premio que deberian
tener las tasas de interés locales de corto
plazo en moneda local con respecto a las tasas de interés
internacionales es del orden de 2.49%.'

Ene.06

" Véase Solnik (1974), por ejemplo.

2 Los premios por riesgo seran siempre debatibles, pero estos
numeros ilustrativos al menos son coherentes con Dimson, Marsh
y Staunton (2002) y con Fama y French (2002). Por otro lado,
tampoco se espera que un modelo de un solo factor sea suficiente
para explicar la estructura internacional de las rentabilidades
esperadas, pero estos supuestos son suficientes para ilustrar el
tema que aqui se analiza.

Calculo por Regresion de f3,

1988.01-1992.12

Constante 0.006
Error estandar 0.002
Test ¢ 2.933
B. 0.016
Error estandar 0.048
Test ¢ 0.342

Premio por riesgo cambiario
(suponiendo CAPM internacional y
premio por riesgo de 5.5%)

Fuente: Elaboracion propia.

0.0553=0.0009

Coeficientes estimados
2001.03-2006.02 2003.02-2006.01

(altimos 36 meses)

0.002 0.004
0.003 0.005
0.720 0.760
0.453 0.500
0.076 0.146
5.975 3.427

0.0554.= 0.0249 0.0554.= 0.0275
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Lefort y Walker (2002) documentan

que ha habido cambios estructurales 07
en el mercado accionario en Chile, los 0.6
que se han traducido en aumentos de 0.5
la sensibilidad de la bolsa local a las 0.4
bolsas internacionales, y un fenomeno 03
similar puede haber ocurrido con 0.2
las variaciones del tipo de cambio, 0.1
especialmente si se consideran 0
las diferentes politicas cambiarias 04
seguidas en el periodo. Mas aun, la s
mayor sensibilidad reciente de los

retornos accionarios locales en dolares 03
frente a los retornos de las acciones

globales puede explicarse en parte por
el comportamiento descrito del tipo de
cambio, pero el cambio estructural del
de la bolsa local con respecto a las bolsas
internacionales se detecta en 1994, con anterioridad
a la liberalizaciéon cambiaria.

Al hacer estimaciones con muestras moviles de 60
meses para 3y su intervalo de confianza al 95%,
se aprecia claramente una significativa tendencia al
alza (gréfico 4). Hacia el final del periodo estudiado
no puede rechazarse la hipétesis 8= 0.5, lo que, bajo
los mismos supuestos anteriores, implica un premio
cambiario por covarianza sustancial (2.75%) que
estaria incorporado en las tasas de interés locales.
Por ultimo, también es interesante notar que, hoy mas
que nunca, el tipo de cambio se comporta tal como
se esperaria lo hiciera un activo financiero, similar a
un camino aleatorio, cuyas variaciones se asocian al
retorno del portafolio accionario mundial (planteado
en Lefort y Walker, 1999).13

V. EvaLuacion Costo-BENEFICIO
DE LA COBERTURA

1. Hechos Estilizados

La historia que parece surgir de los resultados
anteriores es la siguiente: durante los ultimos afios
la volatilidad del tipo de cambio ha aumentado
notablemente, en términos tanto absolutos como
relativos a la volatilidad de la bolsa local y del
portafolio accionario mundial, 1o que en parte obedece
al régimen de libertad cambiaria adoptado a partir
del segundo semestre de 1999. La mayor volatilidad

Evolucién de 3,

sy -
W 7
p-20(B)
p+25(B)
T T T T T T T T T T T T
oM < N O ~ 0 D o — o~ [aa) < N O
o) ©n O ©n O ©n O = =) = S = S =)
L (%) (<% (%) (<% (%) (<% (%) {2 (%) [ (<% (<% (%)
o o o oy o o j o o jo o jo o f o o
w (NN i (W) i (W) i (NN i (NN i (NN i (NN

hace presumir que la cobertura cambiaria deberia
reducir la volatilidad, intuicién que resulta correcta
solo para inversionistas internacionales que invierten
en Chile, mas no para los locales que invierten en un
portafolio accionario global, ya que el délar tiende
a apreciarse cuando caen las bolsas internacionales,
transformandose en una cobertura natural para estos
ultimos. Sin embargo, desde el punto de vista de los
inversionistas extranjeros, el valor de la moneda
local es prociclico: cuando la bolsa local cae (sube),
a su vez tiende a depreciarse (apreciarse) la moneda
local. Mas aun, el riesgo de la moneda local seria
en medida importante no diversificable, ya que su 3
con respecto a variaciones en los indices accionarios
mundiales habria aumentado hasta niveles cercanos
a 0.5. Todo parece indicar que, cada vez mas, el tipo
de cambio hace las veces de parachoques frente a
shocks internacionales reflejados en los mercados
bursatiles mundiales.

Desde el punto de vista del inversionista nacional, esto
plantea un dilema importante: la cobertura de riesgo
cambiario se ha hecho cada vez menos atractiva para
reducir la volatilidad de la inversion en el extranjero
y, sin embargo, permite recuperar el premio por riesgo
que existiria en las tasas de interés locales, el que puede

3 Si se agrega un componente autorregresivo a las regresiones

anteriores, este muestra una tendencia decreciente y al final de la
muestra es no significativo, lo que probablemente refleja mayor
integracion y libertad cambiaria.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Banco Central (délar observado) e indices MSCI
(www.msci.com).



incluso haber aumentado, dado el incremento del
cambiario con respecto al indice accionario mundial.
Es necesario dilucidar el tradeoff en algun contexto.
Con ese fin se utilizan medidas clasicas para evaluar
el desempeiio o conveniencia de una inversion; en este
caso, en el extranjero, con y sin cobertura. Se consideran
la razon de Sharpe, el oo “alfa”de Jensen y el modelo
de Treynor-Black. Se realiza ademas un ejercicio de
optimizacion irrestricta. Tanto los resultados analiticos
del modelo de Treynor Black como los resultados
numéricos de una optimizacion irrestricta se usan para
determinar el nivel optimo de cobertura y de inversion
en el extranjero. Las diferentes medidas consideradas
son utiles en diferentes contextos:

- Larazdn de Sharpe comparada con y sin cobertura
es el indicador que debe observar un inversionista
que planea invertir toda su riqueza en el exterior,
pero con la intencion de consumirla en el pais. El
inversionista le tiene aversion a la volatilidad.

- El o de Jensen es la medida pertinente para un
inversionista que posee su riqueza invertida en
activos (acciones) locales y esta considerando
ademas invertir una cantidad marginal en un
portafolio global de acciones, con y/o sin
cobertura. Si o es positivo, conviene realizar la
inversion marginal.

- El modelo de Treynor-Black y la optimizacion
irrestricta son utiles cuando el inversionista
desea encontrar el portafolio riesgoso optimo
(compuesto por acciones locales, acciones
internacionales, con y sin cobertura) para ser
combinado con renta fija local.

Como el propdsito de esta seccion es analizar
metodologias que permitan evaluar costos y beneficios
de la cobertura e ilustrar los resultados con evidencia
empirica, se utilizardn supuestos que no seran
necesariamente realistas, como, por ejemplo, que se
cumpla un CAPM internacional de un solo factor.
En todo caso, incluso este modelo simplificado tiene
alguin sustento empirico. Dahlquist y Bansal (2002),
por ejemplo, concluyen que, luego de considerar la
funcion de riesgo de no pago, el CAPM mundial de
un solo factor de riesgo entrega resultados razonables
incluso en mercados emergentes. Este riesgo no es
importante en paises con buena clasificacion, como
ha sido el caso de Chile en afios recientes.
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2. Razén de Sharpe
Con y Sin Cobertura de Riesgo

Una forma de dilucidar el tradeoff que hay entre
cobertura de riesgo cambiario y rentabilidad esperada
es analizando la razon de Sharpe (1966), que se define
como el premio por riesgo por unidad de desviacion
estandar. Puesto que debe cuantificarse el premio por
riesgo cambiario, se supondra, para efectos del analisis,
que se cumple un CAPM internacional de un solo factor
de riesgo. Si @ es el premio por riesgo accionario
internacional (con respecto a la tasa de interés libre de
riesgo internacional de corto plazo), el premio implicito
(con respecto a la misma tasa de interés) en las tasas
de interés locales sera ﬁe ®. Entonces, sin cobertura,
el premio por riesgo de invertir en el extranjero con
respecto a la tasa de interés local serd ®(1-f3). Con
cobertura, el premio de invertir en el exterior con
respecto a la tasa local se igualara al internacional,
siendo @, tal como se indica en la ecuacion (9) a
continuacion. Por otro lado, la desviacion estandar de
invertir en el exterior sin cobertura es [var(r)+var(e)
=28 var(r)]"* = var(r)"*[ 1+var(e)/var(r)- 23 ]"*, y con
cobertura, [var(r)]"2. Asi, las razones de Sharpe con y
sin cobertura, son, respectivamente:

)
5-2 9)
Gr
o1-5.) a-g)
>7 O'ez 1/2 =5 Cfez 12 (10)
G,(1+O_2—2ﬁe) A+—=%-28,)
Esto implica
dInS _ 1 1 ' (an

2
dﬁe 1+G; _Zﬂe 1 ﬂe

Notese que si el tipo de cambio y la inversion en
el exterior tuvieran volatilidad similar, entonces la

ecuacion (5) se transformaria en —;<0
2(1-8.)
suponiendo S<1. Vale decir, la razén de Sharpe
sin cobertura disminuye al aumentar 3. El gréfico
5 ratifica este resultado, ilustrando la evolucion

estimada de S/S, .

El

Con el aumento de S habria aumentado el
beneficio neto de la cobertura, debido a una mayor
rentabilidad esperada, mas no por una reduccion de
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la volatilidad. Hacia fines del periodo,

Evolucion de la Razén S/S,

la razén de Sharpe sin cobertura es 0.5
veces la razon de Sharpe con ella, es 0.95
decir, realizar la cobertura aumentaria 0.9 J
la razén de Sharpe en casi 100%. Por
ende, a pesar de que en términos de 0.85 +
reduccion de volatilidad los beneficios 0.8 -
de la cobertura cambiaria claramente 575 J
han disminuido, el beneficio adicional
por la mayor rentabilidad esperada mas 0.7 -
que compensaria este efecto. 0.65 .
— S/
En todo caso, una posible limitacion del 06 S
resultado anterior es que supone que el OO Y L8 N8 QS S 99 oyoY
premio por riesgo de la moneda local ,j'cj :Cj ,j'cj :Cj ,j'cj :Cj :cj :C: ,j'cj Lj'cj ,j'cj ,j'cj ,j'cj ,j'cj
puede recuperarse integramente si se
realiza cobertura. El resultado depende Fuente: Elaboracion propia.

crucialmente de este supuesto y puede

no cumplirse si realizar la cobertura tiene costos de
transaccion. Sin embargo, De Gregorio y Tokman
(2005) reportan que el bid-ask spread del mercado
forward es solo 16 puntos base, lo que implica que los
costos de transaccion son relativamente pequefios.

3. Alfa de Jensen y Cobertura de Riesgo

Una posible critica al analisis anterior es que la razon
de Sharpe es pertinente en la medida en que se esté
considerando invertir 100 por ciento de la riqueza en
el portafolio en cuestion. Ademas, se esta suponiendo
implicitamente que la decision de cobertura es todo o
nada, supuesto que tampoco es realista. En general,
interesa la contribucion marginal al riesgo y al retorno
del portafolio de referencia que —en este caso es

Calculo por Regresion de 3,

Coeficientes estimados
(2001.03-2006.02)

Constante 0.0092
Error estandar 0.0056
Test ¢ 1.6528
B s 1.1063
Error estandar 0.1334
Test ¢ 8.2957

Fuente: Elaboracion propia.

razonable suponer— viene dado por el portafolio
accionario local. Una medida clasica que ajusta el
retorno adicional por la contribucidén marginal al
riesgo del portafolio local es el & de Jensen (1968).
Aqui se toma como referencia un inversionista local
que tiene su portafolio mayoritariamente invertido en
acciones locales para determinar el « de Jensen de
la inversion en el extranjero. Es importante recordar
que si el o de una inversion es positivo, resulta
conveniente incluir al menos una pequena fraccion
del portafolio en ella. A continuacion se desarrolla
una metodologia que permite estimar este parametro
para la inversidon con cobertura como sin ella.

Manteniendo el supuesto de un CAPM mundial,
desde la perspectiva internacional la rentabilidad del
portafolio accionario local debe ser

E(rL,USD) - rF+ﬂP,USD(D’ (12)
donde ﬂBUSD: cov(r,r, )/ var(r) es el “beta” del
retorno en ddlares de la bolsa local con respecto
al mercado accionario global. Este 3, . se estima
por minimos cuadrados ordinarios, corriendo una
regresion de los retornos del indice de Morgan
Stanley para Chile en ddlares contra el indice global
de Morgan Stanley. El valor obtenido para los ultimos

60 meses de la muestra se reporta en el cuadro 4.

Se aprecia que Bes del orden de 1.10. Reemplazando
los parametros usados hasta ahora, esto implicaria
premio para Chile con respecto a la tasa de corto



Calculo por Regresion de 3,y j3

r(h),P
Coeficientes estimados

Sin cobertura 5.,  Con cobertura j3..,
(2003.02-2006. 01) (2003.02-2006. 01)

Variable dependiente r r

Variable independiente r, r,

Constante -0.0036 -0.0017
Error estandar 0.0039 0.0045
Test ¢ -0.9350 -0.3771
B 0.3358 0.5229
Error estandar 0.0824 0.0953
Test ¢ 4.0767 5.4849

Fuente: Elaboracion propia.
B, p= cov(r(h),r,)Ivar(r,) “beta” del retorno en moneda local (UF) de los activos internacionales con respecto
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inversionista local que (supuestamente)
tiene toda su riqueza invertida en
activos nacionales representados por
el MSCI Chile. Al estar el 100% de la
inversion inicial en acciones locales, el
portafolio probablemente es ineficiente
en el plano media-varianza, lo que hace
que la inversion internacional tenga un o
significativo, a pesar de estar evaluandose
un portafolio pasivo o no administrado.
En este caso, el parametro buscado se
obtiene como:

ofh) = E(r,(h) —(r, . + ﬁ;(h)P CHL) (13)

La inversion en el exterior puede
realizarse con o sin cobertura. Como

al mercado accionario local; 3., con plena cobertura'y 3 , sin cobertura.

Resultgdo Evaluacion
analitico
Con cobertura (") D — ﬂ, AP, 5.5 —0.52x5.5
Sin cobertura () ~ ®(1-8)-B,®@,, 5.5x(1-0.5) -

Alfa de Jensen Con y Sin Cobertura

Fuente: Elaboracion propia.

DyD

CHL

representan el premio por riesgo accionario y del pais respectivamente, ambos supuestos iguales a 5.5

0.34x5.5

se discutid antes (véase ecuacion 4),
sin cobertura el premio con respecto
a la renta fija local es ®(1-f3) y con
cobertura plena, ®.

Alfa En términos practicos, el f de la
(%) inversion en el extranjero, sin cobertura,
se obtiene llevando todo a moneda local.

2.6 Con cobertura, se estima con el retorno

0.9 de la inversion extranjera en dolares

regresionado contra el de las acciones
locales en moneda local (ver cuadro 5).

%, con respecto a las correspondientes tasas libres de riesgo. 3.,y f3,, corresponden al beta de la inversion en
el extranjero con y sin cobertura de riesgo, respectivamente, estimados en el cuadro 4.

plazo de EE.UU. (83, ,,,®) de 6.08% y un premio
con respecto a la tasa corta de Chile de 3.6%
((B,ysp=B)®@). Un inconveniente de este resultado
es que, desde la perspectiva de un inversionista
extranjero que invierte en Chile y realiza cobertura de
vuelta a su moneda local, ganaria un premio inferior
al que obtendria invirtiendo en su propio pais (3.6%
versus 5.5%). Esta consecuencia de los supuestos
utilizados hasta ahora, potencialmente contradice
el sentido comun. Para evitarla, puede suponerse un
premio menor para la moneda local o mayor para
las acciones chilenas. Se opta por lo segundo, lo que
implica que el premio con respecto a la tasa de interés
local debe ser al menos 5.5%.

Para medir el o de Jensen pertinente, de nuevo
es necesario enfocarse en la perspectiva de un

Es interesante notar que si bien el

sin cobertura es menor que el f con

cobertura —lo que es coherente con los
resultados antes encontrados—, la diferencia no es
significativa. Reemplazando, se obtienen los alfa de
Jensen que se presentan en el cuadro 6.

Nuevamente, se concluye que la cobertura domina
para esta clase de activo, si el supuesto es que se
invierte una cantidad marginal en ella. Sin embargo,
como ambas alternativas tienen alfas positivos, es
conveniente invertir en ambas. De la comparacion
de ambos resultados se deduce que un costo de
transaccion de (2.6-0.9) = 1.7% eliminaria las ventajas
de la cobertura cambiaria. El grafico 6 muestra la
evolucion de los valores del « de Jensen calculados
en ventanas moviles de 60 meses, con y sin cobertura,
suponiendo los demas parametros constantes. Una
disminucién de o es coherente con una mayor
integracion financiera.
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Evolucion del Alfa de Jensen Con y Sin Cobertura

4. Proporciones Optimas y el %
Modelo de Treynor-Black 7

Dados los resultados anteriores, una
pregunta natural es como deberia
combinarse la inversion local con la 5
extranjera y en qué medida deberia
realizarse cobertura. Se supone que la
inversién conjunta en acciones locales 37
(1-w), extranjeras (w) y cobertura (%) debe

.. , 2 ]

hacerse de tal modo de maximizar la razon o Jncen (con cob)
. . = ae Jel 0]
de Sharpe del portafolio combinado (S,.). 1 o de Jensen (sn cob)
(1-w)E(r,) 0 T T T T T T T T T T T T
" 8 3 8 8 5 8 8 8 5 8 38 3 5 8
+H1-mE@mR)] "
M‘,lx c = 03 (14) Fuente: Elaboracion propia.
; var((1-w)r,
+wlhr, *+(1-h)r,])

El plantear el problema de la forma anterior tiene la
virtud de permitir la aplicacion casi literal del modelo

de Treynor-Black (1973).!* Los resultados de aplicar
dicho modelo son:

Por lo tanto, bajo los supuestos anteriores, el
portafolio riesgoso dptimo invierte 39% en acciones

14

Véase Bodie, Kane y Marcus (2002), p.926-928, o el articulo
original, Treynor y Black (1973).

Modelo de Treynor-Black

Resultado analitico Evaluacion Resultado
Varianza residual de la
inversion en el extranjero con o’(n.)-Bir0p 12x((0.042)2—(0.52)%(0.047)?) (0.1177)
cobertura (c’(e.))
Varianza residual de la , ,
inversion en el extranjero sin o’(n)=Brop 12x((0.0330)>—(0.34)2(0.047)?) (0.1017)2
cobertura (c’(e,))
o . a.lc’(e.) 0.026/(0.1177)’
Cobertura Gptima (#7) a.lol(e.)ta lot(e) 0.026/(0.01177) +0.009/(0.1017)? 0.68
Alfa del portafolio extranjero h*o. +(1-h¥) : 0.0208
con cobertura 6ptima (e, ) '
Beta del portafolio extranjero h*B., +(1-h*)p B 0.68
con cobertura optima (f3,) i Ird? :
. ay, 0.0209
Proporcién dptima invertida 2 2
en el extranjero (w*) a, (1—ﬁA)+dJCHL6—€§ 0.0209><(1—0-68)+0-055><§g'12(25;2 0.61
O 5

Fuente: Elaboracion propia.
OyD

o, Tepresentan el premio por riesgo accionario y del pais respectivamente, ambos supuestos iguales a 5.5%, con respecto a las correspondientes tasas libres de

riesgo. 3.,y B, corresponden al beta de la inversion en el extranjero con y sin cobertura de riesgo respectivamente, estimados en el Cuadro 5. Las varianzas residuales
se obtienen a partir de informacién de los mismos cuadros. La desviacién estandar anualizada del mercado accionario local en moneda local , = 16.2%.
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Desviaciones Estandar y Matriz de Correlaciones

o Matriz de correlaciones
%, desviacion estandar ’ ’
anualizada L
11.54 1.0000 0.6876
14.51 0.6876 1.0000
16.22 0.4719 0.5844

Fuente: Elaboracion propia.

locales y 61% en el exterior, fraccion que a su vez
deberia estar cubierta de riesgo de moneda en 68%
(40% de la cartera total). Es necesario destacar que
los resultados son obviamente dependientes de los
supuestos utilizados y constituyen solo una ilustracién
del uso del modelo de Treynor Black.

5. Optimizacion irrestricta

El modelo de Treynor-Black tiene la virtud de hacer
explicitas las fuentes de ganancia de la inversion
en el extranjero, con y sin cobertura de riesgo,
pero a la vez tiene una limitaciéon potencialmente
importante al suponer que los errores e, y e, , no estan

correlacionados entre si. Una forma de
resolver este problema es plantear una
rp optimizacion de cartera completa. Esta
también tiene limitaciones porque, al

0.4719 . -

tratarse de soluciones numéricas, los
0.5844 resultados dependen fuertemente de los
1.0000 supuestos utilizados.

Nuevamente, se consideran solo

tres clases de activo para formar el

portafolio riesgoso Optimo (aparte de
renta fija de corto plazo en moneda local y extranjera):
acciones locales (MSCI Chile, en UF) y acciones
internacionales, con y sin cobertura cambiaria. La
idea es escoger portafolios que maximicen la razén
de Sharpe numéricamente (ecuacion (14)), basados en
la matriz varianza-covarianza histérica de los tltimos
cinco afios que se reporta en el cuadro 8.

El cuadro 9 reporta los resultados obtenidos. En el
panel A se utilizan los mismos supuestos de premio
por riesgo utilizados hasta ahora, pero las columnas
difieren en el Ssupuesto para la moneda nacional. Los
resultados de la ultima columna del panel A deberian
ser similares a los del modelo de Treynor-Black,

Proporciones Optimas Invertidas en el Extranjero

Premio por riesgo mundial 5.50%
Premio por riesgo Chile 5.50%
Beta moneda nacional 0.1 0.3 0.5
< Premio mundial s/cobertura 5.50% 4.95% 3.85% 2.75%
o Proporciones
c ACWI sin cobertura 0.7634 0.6329 0.2942 -0.2117
ACWI con cobertura 0.0464 0.1466 0.4064 0.7946
Total extranjero 0.8099 0.7795 0.7007 0.5829
MSCI Chile 0.1901 0.2205 0.2993 0.4171
Premio por riesgo mundial 5.50%
Premio por riesgo Chile 6.50%
Beta moneda nacional 0.1 0.3 0.5
@  Premio mundial s/cobertura 5.50% 4.95% 3.85% 2.75%
2 Proporciones
& ACWI sin cobertura 0.7141 0.5843 0.2510 -0.2382
ACWI con cobertura -0.0253 0.0655 0.2988 0.6412
Total extranjero 0.6888 0.6498 0.5498 0.4030
MSCI Chile 0.3112 0.3502 0.4502 0.5970

Fuente: Elaboracion propia.
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dado que se usan supuestos similares.

- . . %
En este caso, el optimo invertido en

Resultados del Modelo de Treynor-Black

1P: en Chile

(=]
I con cobertura

rL: sin cobertura

el extranjero es menor (58%), pero la /
razon de cobertura resulta ser mayor 6
que 1 (habria que vender forward el

136% (0.79/0.58) de la inversién en S, > ]
el extranjero). Esta diferencia entre los R
resultados se explica por el supuesto de =]
errores no correlacionados. % 37
Enel cuadro 9 se verifica una vez mas que T2
la principal razon para realizar cobertura 14
es la eventual ganancia de rentabilidad

esperada de una posicién neta en 0
moneda local y no consideraciones de 0

riesgo. Esto es asi porque, si se supone
que el premio en la moneda nacional
es cero (primeras columnas, paneles
Ay B) la ausencia de cobertura no tiene costos en
términos de rentabilidad esperada, y la cobertura
optima es pequefia o negativa (habria que comprar
dolares forward). En la medida en que la cobertura se
realice con intermediarios (bancos, por ejemplo) y no
directamente (via estrategias imitadoras de contratos
forward), se espera que una parte del premio del
forward sea cobrada por estos. Naturalmente, esto
lleva a reducir la cobertura 6ptima.

El supuesto sobre el premio por riesgo de las acciones
chilenas también es importante. Quizas la segunda
columna del panel B utilice los supuestos mas
“realistas”. El optimo resulta ser alrededor de 6%
en el exterior con cobertura. Esto implica que, con
un premio por riesgo implicito en las tasas locales
de alrededor de 50 puntos base, la cobertura 6ptima
es cercana a cero. El grafico 7 muestra la frontera de
minima varianza calculada con los supuestos de este
caso en particular.

V1. EL ORIGEN DE LAS CORRELACIONES

La correlacion entre el valor de la divisa y las bolsas
nacional e internacional puede tener diferentes causas,
pero es interesante preguntarse si corresponde a un
fenémeno local o global. En efecto, es posible que la
correlacion del valor de la divisa con los mercados
internacionales ocurra indirectamente, a través del
impacto sobre el valor de los activos locales. Es decir,
las bolsas internacionales afectan la bolsa nacional, lo

2 4 6 8 10 12 14 16
Desviacion estandar

Fuente: Elaboracion propia.

que, a través de alguin efecto riqueza o similar, afecta
el valor de la divisa. Por el contrario, es posible que la
correlacion sea directa y que la relacion con el valor de
los activos nacionales sea indirecta." El segundo caso
es mas coherente con un CAPM global y el primero,
con un CAPM local.

Para estudiar esto, es interesante considerar los
resultados del cuadro 10. En ¢l se correlaciona la
variacion del valor de la divisa (medida como dolares
por UF) contra el retorno del indice mundial en dolares
y contra el de la bolsa local, medida en moneda local.'¢
Puede apreciarse que todo el poder explicativo sobre
los cambios del valor de la divisa es atribuible a
la evolucion de los mercados internacionales. La
bolsa local no tiene poder explicativo alguno en
el margen. Esto implica que los determinantes del
valor de la divisa serian de origen internacional y
fundamentalmente exdgenos en el régimen cambiario
actual. Mds aun, si se supone que el valor de la bolsa
local resume (filtra) adecuadamente el impacto de
las variables macroeconomicas locales (si es un buen
instrumento), se deduce que dichas variables, en el
margen, no son importantes en la determinacion del
tipo de cambio local.

5 Esperamos que los valores pasados no causen el comportamiento

de las variables y esto es coherente con los resultados del test de
Granger que rechaza causalidad tanto de la bolsa local al tipo de
cambio como de este ultimo a la bolsa local.

6 Si se hace con délares por peso chileno, los resultados son
virtualmente idénticos.




Dolares por UF versus Acciones
Nacionales e Internacionales

Coeficientes estimados
(2001.03-2006.02)

Constante 0.0028
Error estandar 0.0032
Test ¢ 0.8693
7 -0.0758
Error estandar 0.0838
Test ¢ -0.9047
r 0.5026
Error estandar 0.0936
Test ¢ 5.3695
R? 0.3897

Fuente: Elaboracion propia.

VIl. ConcLusIONES, LIMITACIONES Y
ExTeEnsIONES FUTURAS

Este trabajo ha permitido concluir que, desde
el punto de vista de un inversionista local que
realiza inversiones en acciones internacionales,
la cobertura de riesgo cambiario paraddjicamente
aumenta el riesgo total de la inversion. En efecto, el
dolar resulta ser un hedge natural frente a caidas en
las bolsas internacionales. La conclusidon contraria
se obtiene desde la perspectiva de un inversionista
internacional que invierte en Chile. Para este, los
beneficios por reduccion de riesgo de la cobertura
cambiaria han aumentado.

Por otro lado, en la medida en que la renta fija
local tenga un premio por riesgo con respecto a su
homoénima extranjera, la cobertura implica aumentar
la rentabilidad esperada, en ausencia de costos de
transaccion. Suponiendo, por ejemplo, que, luego
de restar costos de transaccion, la renta fija local
tiene un premio de alrededor de 55 puntos base y
que el premio por riesgo accionario local es 100
puntos base mayor que el premio por riesgo mundial
(supuesto en 5.5%), se concluye que el portafolio
riesgoso Optimo incluye 65% en el extranjero, 35%
en el mercado local y una cobertura de solo 6% del
valor de la cartera riesgosa dptima.
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Una conclusién del analisis presentado en este trabajo
es que no resulta evidente que el riesgo de una
inversion en el extranjero se reduzca con cobertura
cambiaria. Por lo mismo, el limite maximo sin
cobertura que se impone a los fondos de pensiones
chilenos puede ser inconveniente.

Una pregunta que surge naturalmente del analisis
anterior es si se obtienen resultados similares para
otros paises, en particular los referidos a aumentos
de la correlacion de su moneda con las bolsas
internacionales. Esto se estudia en Walker (2005a),
que encuentra que este fendémeno tiende a repetirse
en algunos paises emergentes menos riesgosos, con
regimenes cambiarios libres.

Con todo, el analisis anterior tiene importantes
limitaciones: se ha supuesto implicitamente que el
horizonte de inversion es corto; que, por lo tanto, la
inversion a corto plazo en moneda local es libre de riesgo;
y que la medida de riesgo pertinente es la volatilidad
(o B) mensual. Las conclusiones serian validas desde
la perspectiva de inversionistas individuales o fondos
mutuos con dichos horizontes, pero este es un supuesto
importante y muchas de las conclusiones anteriores se
ven significativamente afectadas ante un cambio en el
horizonte de referencia. Esta es otra forma de extender
los resultados de esta linea de investigacion, lo que se
estudia en Walker (2005b).
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APENDICE

I. ANALISIS DEL RETORNO ESPERADO E ()

Aqui se analizan los retornos esperados y ex post,
tanto desde el punto de vista de un inversionista
nacional como de uno extranjero.

1. Inversionista local que invierte en el
exterior.

Se distinguen dos casos:

Ex post:
Sy
(1+n)= (1+r)S— )

0

donde 7, es el retorno ex post en pesos de la inversion
en el pais extranjero, 7 es el retorno ex post en délares
y S es el tipo de cambio spot (pesos por un dolar).

Si se cubre del riesgo cambiario en una proporcion 4:

F S
(1+VL) (1+l")—0+h(S——S—J

donde F'es el tipo de cambio forward.

A+r)=1+r)(1+e)+h(f—e) (1)
donde ezi—l y fzﬁ—l
0 SO
Por arbitraje (paridad cubierta de tasa de interés), se
cumple que F =S, A7)
(1+7.)
T

donde r, . es la tasa libre de riesgo local en pesos y 7,

es la tasa libre de riesgo en dolares.
(1) y (2) implican
(I+r)=I+r)1+e)

[(1+ ) —(+e)(1+7, )j

1+7,

A+r)A+r)=1+r)A+r)1+e)
+h(+7,)—(1+e)(1+7:)).

Eliminando los términos de segundo orden, excepto
los que multipliquen por ~ ya que su valor no es
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necesariamente cercano a 0, se tiene:

I+rn +r =l+r+r+e+th((1+r,)-(+e+7:))
v=r+e+h(,

—e—7;). 3)

Cobertura total (h=1)

Fy=rp=r=Tg

Sin cobertura (A=0)

r,=rte

Por lo tanto, si 2 =1 (cobertura total de la inversion),
el exceso de retorno ex post en pesos es igual al exceso
de retorno en ddlares r, —r,, =r—r,.

Ex ante:

Supongamos que no se cumple la paridad descubierta
de tasas, es decir,

E[S1=F(1+1), donde 2, es la suma del premio
por riesgo cambiario y del premio por riesgo pais,

E[S]=S (I+r,)(1+4,)
O ()

_ A4+ 4)

(1+E[e])——(l+rF) :

Eliminando los términos cruzados, se tiene:
Z’e =np—Ele]-r:. “4)
Aplicando esperanzas a (3):

E[r]= E[r]+E[e]+h(rLF —E[e]-1).

Con (3) y (4):
En1=E[r]+ Q-1 —AD)+h(,)
Elr]-r =E[r]-rp + A, (h=1). (5)

Cobertura total (h=1)

E[VL*J:rLF+E[r]—rF

Sin cobertura (h=0)

Elr]=ns+E[r]-1- -4,
Por tanto, si A, >0 = E[r, |>E[r,] , es decir, el
retorno esperado con cobertura total es mayor que sin
cobertura. Incluso si # >1, el agente esta capturando
parte del premio por riesgo cambiario (ya que
2A,(h=1)>0), por lo que el retorno esperado es aun
mayor que con cobertura total.
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2. Inversionista extranjero que invierte
en moneda local

S
(A+7py5p)=(+7) ?0 ,donde r, es el retorno ex-post

. L .
en pesos de la inversion en el pais local es el

retorno ex post en ddlares.

’ rP USD

Si se cubre del riesgo cambiario en una proporcion 4:

S, S S
(I+7pp5p) = (1+”P)??+h[70_§?}

(1+erSD)=“””)+h(#—LJ
’ (I+e) 1+f l+e

(475 ysp YA+ )1+ ) = A+ 7)(A+ )+ h(e=1). (6)
(+7r)

(1+r)

(7 yep))A+ )+ 1) = (A+7)(A+ 1)
+h((1+e)(1+rF)J.

_(1+rLF)

Eliminando los términos cruzados

Por paridad cubierta (1+ /) =

(1+rP,USD +e+r)=(1+1+1,)

+hE+r, —1:))
Tousp =Tp—€th(e+r.—r;)) (7
Por lo tanto, si # = 1 (cobertura total de la inversion),

el exceso de retorno ex post en dolares es igual al

exceso de retorno en pesos rP;USD

— P E =T,
Ex ante:

Al igual que antes, suponemos que no se cumple la
paridad descubierta de tasas, por lo que incorporando
(4) en la esperanza de la ecuacion (7), tenemos:

E[FP,USDJ =E[n]-E[el+hEel+r —14))
=E[r]-1,+r+1=-h)A,
E[rP,USDJ —te=E[r]-r+1-nhA4,- (®)

Existen dos casos extremos:

1) Con cobertura total (2 = 1)

E[VP,USD] =T +E[rP]_rLF
ii) Sin cobertura (4 = 0)

E[rpjsz+E[rp]—rLF+/lg.

Por lo anterior, si 4,> 0 = E[rP,USD] < E[VP:I ,
es decir, el retorno esperado con cobertura total es
menor que sin cobertura, ya que no recibe el premio
por riesgo cambiario debido a que con la cobertura
elimina totalmente este riesgo.

Esto implica una asimetria de los beneficios de la
cobertura con respecto al retorno esperado, y en esto
es clave el signo del premio por riesgo cambiario.

I1. ANALISIS DE LA VARIANZA

a) Inversionista local

Tomando (3) y aplicandole varianzas

VIn1=V[r]+V [e]+ 'V [e]+2cov[r,e]
—2hcov[r,e]—-2hV [e]

Vir1=V[r]+2(1-h)cov[r,e]+ (l—h)zV[e]

Vinl_ . o VIel .
m—(l h) il 21-h)B, +1,

cov[r,e]
donde ﬁe = —W

sin=1 L0y
V]

14 14
sip=0 LIl 5p

Vel Vil
/Cuando se es indiferente ante la
cobertura de riesqgo cambiario, medido en
términos de volatilidad?

2
(e}

e

2
(e}

=2pB,=-2p,, Ge , lo que implica que el punto
o

r r

e

o (o
critico es =-2p,,.
o

r



I1l. CAPM INTERNACIONAL

a) Perspectiva del inversionista extranjero

Retorno esperado por un activo local en ddlares:

E[ousn ] =15+ Bruso(E(r) = 17)

Si invierte en renta fija local en pesos
Ery—el=ry + B(E(r)=r) =1+ B, P
Ao=ry—E@-r, =B

Si invierte en renta variable en pesos:
Elr, —e]=ry + Bpusp®
=lr— E(e)- BB(D + iBP,USD(D

E[rP]erF +(ﬂP,USD _ﬁe)® .

b) Perspectiva del inversionista local:
Retorno esperado por activo externo en pesos

Conh=1

E[rZ]:rF+(E(r)—rF)=rF+CD_
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Conh=0
E[r, |=r+®-BO=r, +(1-B,)D

c) Si el inversionista local elige un portafolio de
mercado ineficiente (portafolio local):

Retorno esperado inversion en el extranjero en pesos

E[FL]=a+VLF +B, ,(E(r,) =)

=a+r;+ ﬁr’pd)CH.

Con/h=1

E[FZ:' =a*+r + B, Doy
Conh=0

E[I"L ] =a+r,+B, , Py
donde

a* =0- ﬁr*,pcDCH

a=(1-p)0~ B, .



