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1. Introduccion

Una mayor integracién de los mercados financieros dentro de la llamada
economia global, sumada al acelerado desarrollo tecnolégico que permite
a los analistas de inversiones obtener de manera instantinea en una
pantalla datos del comportamiento de los mercados financieros a través
de todo el mundo, ha hecho que las inversiones se vayan diversificando
en mayor proporcién ya que parte de ellas se hacen en activos fordneos.

La situacién antes descrita requiere del inversionista una mayor
preocupacién frente a los riesgos: del tipo de cambio que afectan el
retorno de las inversiones en la moneda doméstica. Es asi que se ha
generado una creciente necesidad de estos inversionistas con portafolios
en moneda extranjera, por determinar una medida 6ptima de cobertura
cambiaria sobre sus inversiones en monedas foraneas.

La técnica mas utilizada en ¢l afan por encontrar la estrategia de
cobertura 6ptima de la moneda foranea (“optimal hedge ratio™), utiliza
métodos de optimizacién que toman posiciones cortas en “forwards” de

" El trabajo es parte de la tesis presentada por el autor previa la obtencién del titulo de
Maestria en la Universidad de ITAM en México. El autor agradece los comentarios
realizados por Virginia Fierro-Renoy a esta version.

** Economista de la Direccion General Bancaria, Banco Central del Ecuador.
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tipo de cambio, en orden de compensar la exposicién del subyacente
portafolio internacional. La medida 6ptima de esta posicién corta ha sido
calculada usando la optimizacién de la funcién de utilidad de media-
varianza a fin de encontrar la relacién que maximice el riesgo-retorno
ajustado del portafolio.

El objetivo del presente trabajo es el de estimar si una estrategia
alternativa de cobertura, contraria a la de “cobertura 6ptima” para el caso
de un inversionista que mantenga sus inversiones foraneas en CETES y el
Indice de Precios y Cotizaciones de la bolsa mexicana (IPyC), produce el
efecto demostrado por Gardner y Wuilloud [1995] (de aqui en adelante,
“GW™). De acuerdo a GW, el utilizar el ratio de cobertura 6ptima origina
un arrepentimiento (de aqui en adelante, “regrer”) en el inversionista, el
cual puede ser cuantificable en términos de la funcién de utilidad de
media-varianza. Esto se puede apreciar en las secciones 2 y 3. En la
Seccion 4, se establece con la metodologia de GW una medida optima de
cobertura cambiaria para el caso de portafolios de inversién cuyos activos
foraneos se encuentren denominados en CETES e indice de la bolsa de
valores mexicana (IPyC). A este “regref” se lo puede establecer cuando
se considera la adopcién de una estrategia de cobertura alternativa
totalmente contraria a la 6ptima que fue utilizada. Finalmente, se buscara
estimar cudl sera el ratio de cobertura adecuado cuando se considera una
estrategia de cobertura alternativa.

Contratos forward del tipo de cambio

Las coberturas sobre posiciones largas en inversiones denominadas en
monedas fordneds se realizan por medio de posiciones en el mercado
forward del tipo de cambio. Un contrato forward es un acuerdo para
comprar o entregar a una fecha futura especifica, un monto de moncda al
tipo de cambio establecido previamente.

Coberturas de riesgo cambiario

Cuando hacemos mencién a coberturas de riesgo cambiario, entendemos
claramente que bajo este concepto subyace el riesgo asociado a la
moneda, es decir el tipo de cambio. El debate sobre el tema ha sido
amplio. Perold y Shulman [1988], por ejemplo, concluyen que en una
perspectiva de largo plazo la exposicion de la moneda podré ser vista
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como de cero retorno esperado. Uno de los articulos mas discutidos
sobre coberturas ha sido Black [1989] con su “universal hedging”, cuya
féormula se basa en el enfoque del CAPM de utilidad de media-varianza.
Black sefiala que la cobertura 6ptima depende del retorno esperado del
mercado mundial dc portafolios, su volatilidad y el promedio de
volatilidad de la tasa de cambio. Al ser asi, este ratio de cobertura no es
estable pues se basa en variables observadas que son inestables. Black
asigna un rango de cobertura optima de entre 0.3 y 0.77.

El planteamiento de cobertura universal desarrollado por Black tiene
varios detractores, entre ellos Jorion {1993], quien critica el hecho de que
Black asumié implicitamente que todos los inversionistas tienen la misma
tolerancia al riesgo y que cada riqueza nacional es exactamente igual al
valor de su mercado accionario. Esta critica es compartida por otros
investigadores en la materia Adler y Prassad [1992], por ejemplo,
concluyen que la universalidad del ratio de cobertura se origina en el
supuesto de homogeneidad de los inversionistas en todo el mundo.

El analisis teérico en este tema, utiliza el concepto del “international
asset pricing model” (IAPM), el cual considera el CAPM y lo adapta al
mercado internacional. El IAPM integra al riesgo de tipo de cambio y
diferentes tasas de interés en varios paises bajo la perspectiva de media-
varianza del CAPM. El IAPM mantiene su consistencia cuando los
portafolios son diversificados con activos internacionales, tomando en
consideracion, por supuesto, el riesgo de moneda.

2. Cobertura éptima para portafolios de media varianza

En esta seccion vamos a entrar a fondo en el analisis de GW, por lo que, a
fin de ilustrar la metodologia utilizada por los autores, partimos del
célculo del “optimal hedge ratio”.

Consideremos un portafolio que contiene activos domésticos y foraneos y
que tiene posiciones largas en los activos fordneos y una posicién en un
contrato forward del tipo de cambio, el mismo que se utiliza para cubrir
el riesgo asociado con la posicion larga en el activo foraneo. Los
inversionistas institucionales cominmente usan un modelo para calcular
el ratio de cobertura (el tamafio de la posicién en el forward del tipo de
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cambio) para su portafolio de inversiones foraneas. Los retornos en la
moneda foranea es probable que estén representados por el peso de los
retornos de las monedas en los cuales han invertido sus capitales.

Asi, un inversionista comienza con una riqueza inicial de

W, =W,+W,. A la riqueza asignada en los activos fordneos la

denominamos W, 'y, la diferencia, I¥,. sera invertida en activos

domésticos. Al invertir en estas dos clases de activos, el inversionista
puede establecer una posicion corta en el mercado forward de monedas.

El tipo de cambio forward es Fq; el tipo de cambio estd expresado en
unidades de la moneda doméstica por unidad de moneda fordnea y al

final del periodo el inversionista tendrd una riqueza aleatoria de W, igual

a,

WN/I =(Wo—fol +;;)+ W,(1+f}-)—H(El—170) M
donde:

F, = tasade retorno de los activos domésticos

f, = tasa de retorno del activo foraneo, expresado en términos

de la moneda doméstica
= tipo de cambio spot al final del periodo

= tamafio de la posicion cortaen un contrato Sforward del
tipo dc cambio (nétese el signo negativo). H es el
namero de monedas foraneas cubiertas.

Definiendo las proporciones de W, invertidas en el pais doméstico y el
pais foraneo como,
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Asumimos que W, w, > 0. pues se tienen posiciones largas en los dos

paises. Notese que,

w,+w, =1 )
w, = eslafraccion de W, asignada al activo doméstico
W, = eslafraccion de W, asignada al activo foraneo

El ratio de cobertura (la fraccién de W, cubierta con una posicién corta

en el mercado forward de la moneda) es,

EH
h=— 3)
W,
o bien,
hw,
H="" @)
E,
El “retorno” de una posicion larga en el forward del tipo de cambio es,
. _E-F
¢ = _l‘_O (4)
E,

A € también se le llama la “sorpresa cambiaria” (en adelante “currency
surprise”), que es la diferencia entre el tipo de cambio spot y el tipo de
cambio forward, que cotiz6 hace un periodo. Asi, (1) es equivalente a,

i —w, (W-wXi+7)+w,(+7)- H(E - F )W,
w, W,

L7 =w,(1+7)+ w_,(l +?})— —f—]%:@—)q (1)

0
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Sustituyendo (3’) en (1°) y despejando tenemos,
P = Wyl +w, i —whe ;)

Ahora, definase el “retorno no cubierto” como,

F= Wl + W, 6)

por lo cual (5) puede re expresarse como,

T, =7 - whe e

La ecuacién (5°) nos dice que el retorno total del portafolio iguala al
retorno del portafolio no cubierto mas el retorno de la posicién de
cobertura en el mercado forward.

El ratio de cobertura 6ptima h' es el valor de h que maximiza la utilidad

esperada. La funcién de utilidad que se supone es lineal en Gi ,

U=r,-—0, (7)

~N| -

14
T = nivel de tolerancia al riesgo del inversionista. 7 > 0 indica
adverso al riesgo,T = 0 neutral-al riesgo y T < 0 amante al riesgo

o} = varianza del retorno del portafolio

Nos interesa calcular la /2 en (5°) que nos maximice la utilidad esperada

(7). Asi, para derivar el ratio 6ptimo de cobertura h" sustituimos (5°) en
(7), y luego derivamos con respecto a h; igualamos a cero y despcjamos

por h. Suponemos ademés que W, y W, ya estin dados.
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Tomando expectativas en (5°),
E[ﬁ,]: Efr]- w,hE[e] 8)
=c +w,h (o8 —2w/hpwo' o, )
Sustituyendo (8) y (9) en (7),
U = E[7,]- w,hE[Z] - -—17:[0'2 +wih's? 2w hp,0 0, ]

Derivando con respecto a 4 e igualando a cero,

aU _ —~ 1 2 2

= —w/E[e]—}—[Zw/ceh ~2w,p,0,0 ] 0

= oo L|Ou, _TEE (10)
. w,| o, 2 ol

co (,,, )

u

Tomando en cuenta que p,, = , (10) puede re expresarse

como,

cor(r.,e

Tus€
= (10%)
W/-O-

_TE[¢]
2

Notese en (3) que /# y H tienen el mismo signo (pues F,, VV/ >0). Si

h' es negativo, A es también negativo, y por (1) tenemos una posicién

larga en el contrato forward de la moneda. Si h' es positivo, H también
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lo es y, por (1), indica una posicion corta en el forward del tipo de
cambio. Muchos inversionistas restringen el rango del ratio de cobertura
entre cero (completamente descubierta la posicion de la moneda) y uno
(completamente cubierta):

0,sih <0
h:&vlringidn h: Si 0 S h‘ S 1
ll, sih’ >1

Para los calculos realizados en el presente trabajo y, en orden de hacer el

(qs ¢ L. R . . *
andlisis mas relevante al tipico inversionista, usaremos A, ..z, €1 VeZ

de h.
Sensibilidad de /' a sus argumentos

Derivamos a (10°) con respecto a cada uno de sus argumentos.

.~ TEle >
o {COVW -—Ezl—]}w_f _ﬂ;—]-coV(r;,a)
4

T = < >0
oo, o, wo.
El signo dependera del signo del numerador.
(oo~ TE|e 5
, {COV(r,,,e ) LD A S : 2)

Qh_ — 2 - 2 " >0

- 2 4 - 2 T
o, w,o wo,
Otra vez , el signo depende del signo del numerador.

. .~ TEle
\ wfoi - COV(r,,,e) ———[—J -0
oh 2 _ 1 =0

oCov(F.E) wio ! we?
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Entre mas positiva sea la covarianza entre el retorno del portafolio no
cubierto y el “currency surprise”, mas conviene ir en corto en el forward
del tipo de cambio. Recordemos que 4 es el tamafio de la posicion corta

en &,que COV(F,2)>0=> COV(F,-g)<0yauel
presencia de una covarianza negativa permite una fuerte reduccion en el
riesgo del portafolio.

on' _ w/crﬁT <0
oE[¢] 2

. . * . ~
El “currency surprise” esperado actua en sentido inversoa s . Si E [e]

* . . .
aumenta, entonces /2 sera menor, por lo que la exposicién al riesgo de la
moneda incrementara el retorno total del portafolio al cubrirse menos con
el forward del tipo de cambio.

6h'=_w/cfE[E] < 50
oT 2

El signo dependera del signo de _ E[E] Si el “currency surprise” es

positivo, Oh <0 entre mas adverso se es al riesgo, menos conviene ir

or
en corto en el forward del tipo de cambio (es decir, se tiende a ir en largo

en el forward). Si el “currency surprise” es negativo, oh >0 entre mas

orT
adverso se es al riesgo, mas conviene ir en corto en el forward del tipo de
cambio.

3. Cobertura 6ptima versus cobertura alternativa

Como se definio en la seccion anterior, el ratio optimo de cobertura
puede ser utilizado por inversionistas que manejan portafolios que
incluyen activos de inversién foranea. Con el andlisis de GW vamos a
demostrar que una estrategia de riesgo de tipo de cambio que usa el ratio
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de cobertura 6ptima, A* no siempre va a satisfacer a muchos
inversionistas institucionales. En efecto, se demostrara que estos pueden
experimentar un “regret”, frecuente y medible cuando este desempefio es
evaluado en horizontes cortos de tiempo. La segunda parte del analisis
consistira en examinar como el inversionista puede manejar su exposicion
al “regref”; més aiin, se vera como puede manejar el “regret” esperado si
no deseara usar h*.

Se demuestra, por otro lado, que una estrategia de cobertura h =50%
puede ser atractiva para inversionistas con moderados a altos niveles de
tolerancia al riesgo y horizontes cortos de tiempo. Esta estrategia puede
reducir significativamente el “regrer” esperado, mientras causa tan solo
una leve reduccion en la utilidad esperada.

Para este efecto, se utilizé6 la metodologia que utilizan GW para la
estructura de portafolios de inversion (en un ejemplo para cinco paises).
Los autores analizaron estrategias alternativas al ratio de cobertura
6ptimo para poner en evidencia medidas y evaluacién del “regref’.
Utilizando la misma metodologia, en la siguiente seccion, analizamos la
estructura de un portafolio que contiene como inversiones foraneas a los
CETES e IPyC y, luego, se evaluan los resultados.

El “regret” o arrepentimiento

Para analizar el “regret” asociado con el uso del oOptimo ratio de
cobertura, vamos a definirlo de manera mas adecuada. Dado que

U(;‘;,(h‘)) es la utilidad percibida cuando se usa el ratio 6ptimo de

cobertura 4,y que U (Fl,(h“)) es la utilidad realizada cuando se utiliza

un ratio de cobertura alternativo, definimos al “regref” como:
Regret = MAX[UG, (+*))- UG, (5"))=0] (i

. . *
Es decir, cuando para el portafolio se estd usando h = hY, el
inversionista experimenta un “regref’ igual a la diferencia en las

utilidades de ambas estrategias. Cuando el portafolio que utiliza h' da
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mayor utilidad, el “regrer” sera cero en cuyo caso podemos decir que el
inversionista no experimentd el “regret”. Obsérvese que el “regret’ se
mide en unidades de tasa de retorno justamente como lo hace la funcién
de utilidad; por consiguiente, las medidas de “regref’ pueden ser
directamente comparadas entre si.

Cuando un inversionista se encuentra considerando un periodo futuro de
evaluacion, el “regref” en ese periodo es una variable aleatoria, por lo que
el “regrer” esperado puede ser estimado. Este “regrer” esperado puede
también ser descompuesto en el producto de dos cantidades: la frecuencia
del “regret” (el porcentaje de tiempo en que ocurre el “regrer’) y la
magnitud del “regret” (el valor esperado del “regrer” cuando éste ocurre):

Expected regret = Frecuencia del regret x Magnitud del regret ~ (12)

La separacion del “regrer” esperado de acuerdo a (12) es adecuada
cuando un inversionista asigna especial importancia a uno de estos dos
componentes. Por ejemplo, un inversionista en particular podria tener
mas interés sobre una estrategia de cobertura que tenga una baja
frecuencia, pero una muy larga magnitud de “regref”’, comparada con otra
estrategia que tenga el mismo “regrer’ esperado pero con una alta
frecuencia y una pequefia magnitud de “regrer”.

Estimacion del “regrer” por simulacién de Monte Carlo

GW estructuraron un experimento de simulacion. Primero, se calcularon
retornos historicos para tipicos portafolios institucionales en cinco paises.
La Tabla 1 nos indica cémo se construyeron estos retornos, cuyos datos
se utilizaron para calcular los parametros en la Tabla 2. Luego se

*

utilizaron estos pardmetros a fin de calcular Jla para

restringida
inversionistas en cada pais. Los valores de hA* y las estadisticas
muestrales utilizadas para su célculo se muestran en la Tabla 2.
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Tabla 1
Series usadas por GW para calcular los parametros en la Tabla 2
EU UK Japén Canadi Australia
Muestra | | 1 n 1 mensual
Periodo 1978-1992 1978-1992 1978-1992 1978-1992  |1978-1992
Activo doméstico  {S0% 64% FT-A 20% TOPIX [49% TSE  [60% A.S.E.
S&P500 todo acciones 300 todas ordinarias
50% Lehman [36% FT-A 71% IMF 51% Scotia |40% Commonwealth
Govt. Bond |UK gobiemo  |L.plazo McLeod todas las series
Index todo stocks Gobiemo Bonos a Lgo [y Vetos de los bancos
Salomon B.  |Plazo
BMI Japon
Activo foraneo MSCI-EAFE {10 paises 10 paises 10 paises 11 paises
wd / wf 80%/20% [70%/30% 85%/ 15% 182%/18% |75%/25%
Fuente: GW, p. 62.
Tabla 2
Parametros usados en GW para las simulaciones
EU UK Japén Canada Australia
Periodo 1978-92 1978-92 1978-92 1978-92 1978-92
. 0 1 0 [ 0
N eciringido
h 1 0 1 1 1
El?] 1.07% 0.42% -0.14% -0.20% 0.55%
E [’;M ] 13.64% 6.88% R.83% 13.30% 15.89%
ol 10.67% 10.05% 10.85% 7.09% 12.74%
e
o 9.96% 12.68% 7.05% 11.14% 12.51%
"
0.26 0.24 -0.04 -0.07 0.03
p ne
w, 02 03 0.15 0.18 025

Fuente: GW, p.
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~ - - * Y
Se puede apreciar que para cada pais la /1 resultoé ser cero o uno.

restringida

Se propuso que el ratio alternativo de cobertura /#“ sea el otro valor
extremo.

Utilizando los valores estimados en la Tabla 2, simulamos para cada pais
~ o~ . .

series mensuales de 7, y € para portafolios usando A, ¥ A°

sobre intervalos de tiempo de uno, tres, cinco y diez afios. Para la

simulacién, asumimos el siguiente proceso bivariado para 7" y €:

Fo= E[Fu]At+0'uZ,\/—A_t
€= E[E ]At+ct,z,\/—A7

donde:
Z, ~N(0,1)
y
Zuzpuu'zc+ lﬁplzll.’ .X’
donde:
X ~ N(0,1)
y

cov(Z,.X)=0.

Como los parametros son anuales, simulamos retornos mensuales,
At =Y,. Con las series simuladas y (5) calculamos el promedio
muestral y la desviacion estandar muestral de 7, del portafolio que

emplea /. y del portafolio que emplea A“. Luego, por (7)

restringida >
establecimos la utilidad realizada para cada portafolio y, tomando (11) las
comparamos para establecer si se present6 el “regref”. Asumimos una
tolerancia al riesgo de 7=0.5.
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En la Tabla 3 sc cncuentra un resultado del modelo de hoja de célculo
utilizado para la simulacién para el caso de Estados Unidos de América,
(EU), con horizonte de inversién de un afio. Si el “regret’ se presenta,
registramos su magnitud. Repetimos este proceso mil veces a fin de
calcular el “regret” promedio; la frecuencia con la cual ocurrié y su valor
promedio (la magnitud del “regref”). Estos célculos son respectivamente
nuestras estimaciones del “regref” esperado, su frecuencia y su magnitud.
Para el caso de EU podemos observar en las celdas 113:115 de la Tabla 3,
que (12) se cumple: 0.82%=48% x 1.71%.

En la Tabla 4 se reportan los resultados de GW y los resultados utilizando
las hojas de calculo para un horizonte de un afio “HEDGEIA.XLS”; para
un horizonte de tres aftos “HEDGE3A.XLS”; para 5 aflos
“HEDGESA.XLS’ y para un horizonte de 10 afios “HEDGEI 0A.XLS”.
Podemos observar que los resultados obtenidos se ajustan muy bien a los
de GW. Se puede apreciar, asi mismo, el mejoramiento de la utilidad de

. . , N ogr *
media-varianza que en teoria se obtiene al utilizar Ry stringida €0 lugar de

k. Estos valores de mejora en la utilidad fueron obtenidos utilizando
(7) y los pardmetros en la Tabla 2.

El tamafio de dicha mejora provee una medida de escala que se puede
usar en cada pais para evaluar el “regref” esperado y su magnitud, los
cuales son expresados en unidades de tasa de retorno anualizada. Estos
valores de mejora en la utilidad se los puede apreciar en la Tabla 3 para
Estados Unidos y en la Tabla 4 para todos los paises.

Los resultados obtenidos (ver Tabla 4) proveen una interesante intuicién
sobre el “regret”. La expectativa del “regrer” disminuye a medida que el
horizonte de inversion se incrementa, lo que nos indica que para periodos
més largos de tiempo desapareceria. Asi, cuando el horizonte es de diez

afios, un portafolio totalmente cubierto (h" = 1)tiene expectativa de

“regret” de 0.23%, mientras para un horizonte de 1 afio es 0.82%. Para el
periodo de tiempo de un afto, el “regrer” esperado (0.82%) y su magnitud
(1.71%) es varias veces mas grande que la mejora en la utilidad

producida por el uso de " (0.08%). Por lo que un inversionista que
invierte en horizontes cortos probablemente concluird que el “regret” es
importante; sin embargo, para periodos més largos esta conclusion no es
tan obvia, pues va a depender del grado de sensibilidad del inversionista
al “regret”.
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""Regret" esperado y sus componentes para horizontes d

Tabla 4

e inversién de 1,3, 5, y 10 aitos, con 7=0.5

Resultados en GW, p. 63:
EU UK Japén Canada Australia
Optimal Policy (h*) | Unhedged (h*=0) | Hedged (h*=1) Unhedged (h*=0) | Unhedged (h*=0) |Unhedged (h*=0)
Alternative Policy () |Hedged (H¥=1) Unhedged (W=0) |Hedged (H=1) Hedged (H=1) Hedged (HF=1)
Improvement in utility 0.08% 0.31% 0.05% 0.04% 0.29%
1-year Horizon
Expecred Regret 0.82% 1.02% 063% 0.50% 1.16%
Frecuency of Regret 47.50% 46.00% 47.80% 48.20% 45.60%
Muagnitude of Regret 1.73% 2.21% 1.32% 1.04% 2.54%
3-year Horizon
Expecred Regrer 0.45% 0.55% 0.34% 0.27% 0.60%
Frecuency of Regret 47.30% 42.40% 47.20% 47.30% 42.50%
Magnitude of Regret 0.95% 1.30% 0.73% 0.58% 1.42%
S-year Horizon
Fxpected Kegret 0.34% 0.39% 0.26% 021% 0.43%
Frecuency of Regret 46.10% 41.30% 47.10% 47.00% 42.20%
Magnitude of Regret 0.73% 0.95% 0.55% 0.44% 1.02%
10-year Horizon
Expected Regret 0.22% 0.25% 0.17% 0.14% 026%
Frecuency of Regret 44.90% 37.90% 45.90% 46.60% 38.00%
Muagnitude of Regret 0.49% 0.65% 0.37% 0.29% 0.69%
Resultados usando "HEDGE1A.XLS", "HEDGE3A.XLS", "HEDGESA.XLS" y "HEDGE10A.X] "
EU UK Japén Canadda Australia
Optimal Policy (h*) Unhedged (h*=0) |Hedged (h*=1) Unhedged (h*=0) | Unhedged (h*=0) Unhedged (h*=0)
Alternative Policy (W%) | Hedged (H4=1) Unhedged (19=0) |Hedged (H9=1) Hedged (F9=1) Hedged (H3=1)
Improvement in utility 0.08% 031% 0.05% 0.04% 0.29%
1-year Horizon
Expected Regret 0.82% 1.04% 0.60% 0.49% 1.18%
Frecuency of Regret 48.00% 44.90% 45.80% 47.60% 45.60%
Magnitude of Regret 1L71% 2.33% 1.31% 1.04% 261%
3-year Horizon
Expected Regret 0.45% 0.54% 0.36% 0.28% 0.62%
Frecuency of Regret 46.40% 44.10% 48.40% 48.70% 44.60%
Magnitude of Regret 0.97% 1.23% 0.75% 0.58% 1.40%
[5-year Horizon
Expected Regret 0.34% 0.39% 027% 0.21% 0.46%
Frecuency of Regret 45.00% 39.20% 47.90% 46.40% 43.70%
Magnitude of Regret 0.75% 1.00% 0.57% 0.46% 1.06%
10-year Horizon
Expected Regret 0.23% 0.24% 0.18% 0.14% 0.27%
Frecuency of Regret 45.80% 37.10% 46.90% 46.10% 37.60%
Magnitde of Regret 0.49% 0.64% 0.3%% 0.30% 071%
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Tabla §

Ratios de "regret" esperado relativos a la mejora teérica de
utilidad para un horizonte de inversion de un afio

Resultados en GW, p. 64:

(Stock/Bond
Allocation) EU UK Japén Canada Australia
7=0.1
(19%/81%) 1.7 0.9 1.6 1.5 1.3
7=0.25
(37%/64%) 17.2 2.0 4.8 44 2.6
T=0.50
(66%/34%) 9.9 33 12.6 12.5 4.0
=0.75
(95%/5%) 6.2 43 23.7 46.3 5.0
=1
(100%/0%) 5.3 4.8 40.3 1024.8 5.6
Resultados usando (21) y "HEDGEIA.XLS":
(Stock/Bond
Allocation) EU UK Japén Canada Australia
7=0.10
(20%/80%) 1.7 0.9 1.6 1.5 1.3
7=0.25
(39%/61%) 17.9 2.1 4.5 4.4 2.6
7=0.50
(71%/29%) 10.4 3.6 12.8 13.2 3.8
7=0.75
(100%/0%) 6.3 4.3 24.9 41.8 4.6
=1
(100%/0%) 5.6 5.3 41.9 2643.5 54
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Sensibilidad de los resultadosa T

El resultado de estas simulaciones se basa en lo que se asume acerca de la
distribucion del “currency surprise” y los retornos de los otros activos, asi
como del nivel de tolerancia al riesgo del inversionista. La pregunta es
cuan sensible es el analisis cuando cambian estas distribuciones y los
retornos de los activos. Como se puede observar, los resultados son muy
similares para los cinco paises considerados (Tabla 4) a pesar de la
diferencia en los parametros (Tabla 2).

Al examinar la sensibilidad de los resultados a cambios en T, repetimos el
analisis para niveles de tolerancia al riesgo de 7=0.1,0.25,0.75y 1. En
la Tabla 5 se presentan estos resultados, tanto los de GW y los estimados
con “HEDGEIA.XLS”. Para un inversionista con un horizonte de
inversion de un afio, se puede apreciar que para cada nivel de T se han
determinado los pesos 6ptimos de inversién en renta fija y renta variable
(pesos que fueron calculados en base a la construccion de un portafolio
compuesto enteramente por activos de renta fija y renta variable en EU).
La diferencia que se observa entre los resultados de GW y los estimados
en nuestro anélisis, se debe a que GW toman los retornos de bonos del
indice de Lehman Brothers y acciones del S&P500, mientras que nosotros
usamos los retornos del S&P 500 para acciones y en renta fija un indice
de bonos gubernamentales cotizados por Merrill Lynch para el periodo
analizado por GW1978-1992.

\ . -7 . 7 . . .
Determinacién de ponderaciones dptimas en renta fija y renta variable

Para el calculo de pesos 6ptimos a invertir en renta variable versus renta
fija, se utiliz6 la siguiente derivacion matemaética de la funcion de utilidad

de media-varianza, donde se define como 7, al monto invertido en renta

variable y 1—7_ al monto invertido en renta fija. Maximizamos la

funcion de utilidad con respecto a T, y encontramos el valor de Tt_:, que
serd el monto optimo a ser invertido en activos de renta variable. Su
diferencia con respecto a 1 nos dard el valor éptimo a ser invertido en
activos de renta fija.
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(7=F,,—%0;P

T = porcentaje invertido en acciones (renta variable)

m,=1-m = porcentaje invertido en bonos (renta fija)
Fp =Tl +(1_7TSE

cl=mioy +(1—ns)ch, +27IS(1—‘ItS)pSBO'SO'B

U=n g +(1—TCSE ——;;@ioi. +(l—7ts)2csf, +2ns(1—ns))wcso,,)

~ o]
U=ng+1-ndy ‘}6‘%5% +075 — 210 10, + 2P0 O ~ 2P 50'3)

MAX EQ)= MAX B )0}
=k —%@tlcf =203 +21 05 +2pg0 O, —47 P g0 O )=0

Despejando Tt; ,

. _ @ -7~ 205 +2COV (5.75)
4COV (7,73 )-205 —20 %

(13)

(13) se usé en la Tabla 5, para diferentes niveles de tolerancia al riesgo
T=0.1, 0.25, 0.50, 0.75 y 1. Como se puede observar en la Tabla 5, a
medida en que la tolerancia al riesgo se incrementa, el porcentaje
invertido en el activo mas riesgoso (acciones) se hace mas grande.
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Debido a que el “regref” se mide en unidades de utilidad y los diferentes
niveles de tolerancia al riesgo corresponden a diferentes funciones de
utilidad, los “regret” esperados calculados para diferentes niveles de
riesgo no son directamente comparables. Para solucionar este problema,
la Tabla 5 nos da el ratio de “regres” esperado en relacion a la mejora en
la utilidad (usando (7)) que un inversionista experimenta en teoria al

utilizar 4" en lugar de A“. En este sentido, como el “regref’ y la mejora
en la utilidad estan medidos en términos de la misma funcion de utilidad,
estos ratios pueden ser directamente comparables. Podemos asi,
evidenciar el efecto directo del “regres” y su importancia frente a la
estrategia optima de cobertura. Podemos ver que esta importancia
aumenta cuando sube el nivel de tolerancia al riesgo. Esta no es una
simple relacion de cantidades. La relacién entre “regret” y tolerancia al
riesgo es compleja y depende de la medida relativa del valor esperado del

“currency surprise”, (?) y la correlacion entre éste y 7, .

Como conclusion del andlisis de la Tabla 5, podemos decir que,
excepcion hecha de los inversionistas con bajos niveles de tolerancia al
riesgo, el tamafio del “regrer” esperado es algunas veces mayor a la
mejora en la utilidad que se obtiene cuando se utiliza el ratio 6ptimo de
cobertura. Aparentemente, ¢l resultado del “regres’ pareceria  ser
relevante para inversionistas corto placistas con altos niveles de tolerancia
al riesgo.

Administrando el regret

Hemos sefialado que con / entre cero o uno, la estrategia alternativa
*
natural de cobertura (A“) sera su otro valor extremo. Pero cuando /' no

es un valor extremo, no podemos definir muy claramente una A“. Para
solucionar este problema podemos medir la frecuencia y el tamafio del

.
“regret” por un rango de posibles #“s. Por ejemplo, supongamos que A
es 0.6, supondriamos en este caso que dos estrategias de cobertura

alternativas  serfan estar completamente cubierto (A =1) o

completamente descubierto (A” = 0). El inversionista puede calcular el
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“regret” esperado y sus componentes relativos asociados a ambas
alternativas.

La Tabla 6 nos indica el “regret” esperado asociado a ambas /s, para
un inversionista de EU con un horizonte de inversion de un afio y una
tolerancia al riesgo de 7=0.5. Los puntos se generaron usando una
simulacion idéntica a la utilizada para construir la Tabla 4. En los
simbolos que reflejan el “regrer” esperado relativo a un portafolio

totalmente cubierto (4“ = 1) se puede observar que cuando el ratio de
cobertura es cero, el valor medio del “regrer” es 0.82 (valor que coincide
con la Tabla 4). En la medida que este ratio se incrementa, el valor medio
del “regrer” relativo a una estrategia alternativa completamente cubierta
disminuye; es decir, que cada incremento en el ratio de cobertura hace
que el portafolio se vuelva mas atractivo cuando esta totalmente cubierto.

En cambio, cuando observamos el “regres” esperado relativo a una

estrategia de portafolio totalmente descubierta (4 = 0), nos indica que
en la medida que el ratio de cobertura crece, el valor del “regret”
esperado también se incrementa. En este caso hay una relacion
directamente proporcional entre el ratio de cobertura y el valor medio del
“regrer” esperado.

La tercera relacion en la Tabla 6 mide la reduccién teérica en la utilidad
como la diferencia entre la utilidad obtenida cuando se usa un ratio

particular de cobertura y la utilidad generada usando K. Asisih'=01la
diferencia sera cero cuando el ratio de cobertura es cero, pero en la
medida que el ratio de cobertura se incrementa la utilidad cae y, por
consiguiente, la diferencia en las utilidades se incrementa.

Debido a la naturaleza cuadratica de la funcion de utilidad, la caida en la
utilidad por unidad de incremento en el ratio de cobertura es pequefia con
respecto al ratio 6ptimo de cobertura, pero esta caida se incrementa en la
medida en que el ratio de cobertura se mueve maés lejos del ratio dptimo.
Un inversionista podria seleccionar un ratio que equilibre su
preocupaciéon por el “regref” con su preocupaciéon por maximizar la
utilidad esperada.
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Tabla 6

"Regret'" esperado y reduccion teérica en la utilidad,
inversién fordnea en pesos y doméstica en EU

'T=0.5 y horizonte de inversion de un afio

Regret esperado Regret esperado Reduccién
h vs. ha=1 vs. ha=0 en utilidad
0 0.82% 0.00% 0.00%
0.1 0.73% 0.08% 0.00%
0.2 0.66% 0.17% 0.00%
0.3 0.60% 0.25% 0.01%
0.4 0.51% 0.35% 0.01%
0.5 0.43% 0.44% 0.02%
0.6 0.30% 0.52% 0.03%
0.7 0.24% 0.60% 0.04%
0.8 0.16% 0.73% 0.05%
0.9 0.08% 0.81% 0.07%
1 0.00% 0.89% 0.08%
0.9%
0.8%
0.7% |
0.6% |
2 0.5%
©
;6:_ 0.4% |
5 0.3%
0.2%
0.1%
0.0% B

0.0 0.2

| —&—Reduccién en utilidad
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La Tabla 6 nos indica que los cambios en el ratio de cobertura tienen un
pequefio efecto en la frecuencia del “regrer” contra cada alternativa: por
lo tanto, los cambios en el “regret” esperado se deben sobre todo a
cambios en la magnitud del regret.

El 50% de cobertura

El ratio de cobertura de 50% como un punto de interseccién de las dos
lineas de “regrer’ (Tabla 6), tiene una interesante propiedad pues
minimiza el “regrer” esperado relativo a la otra alternativa, por lo que un
inversionista que no desea ubicarse en los puntos extremos, puede
considerar una cobertura del 50% como atractiva en este caso. A pesar de
que experimentard una reduccion en su utilidad esperada, para el caso de
un inversionista de EU con un horizonte de inversion de un afio y 7=0.5,
esta reduccion sera minima en relacion a la reduccion del “regrer”.

La Tabla 7 nos indica que los resultados de este analisis se mantienen
para inversionistas con el mismo nivel de tolerancia al riesgo y un nivel
de cobertura del 50%. Nos proporciona, por otro lado, la reduccién
teérica de la utilidad la misma que, como se puede observar, es pequefia.
Vale la pena mencionar que el “regrer” esperado (Tabla 7) para las dos
alternativas es igual a cerca de la mitad del “regrer” que se experimenta
cuando se usa una sola alternativa extrema (Tabla 4).

Un punto importante acerca de la utilizacion del 50% de cobertura es que
el atractivo de ésta disminuye en la medida que el horizonte de inversion
se incrementa. Esto es asi, pues la reduccion en el “regret” esperado al
usar el 50% de cobertura declina en la medida que el tiempo se alarga,
mientras que la reduccién en la utilidad no cambia con el horizonte de
inversién. Por cjemplo, en la Tabla 4 podemos apreciar que para un
inversionista de EU con un horizonte de diez afios que sigue la estrategia

optima descubierta (h' = (), experimentara un “regret” esperado de 23

puntos basicos relativos a un portafolio Lotalmente cubicrto (h* =1). si
el inversionista adoptase la estrategia del 50% de cobertura, el “regres”
esperado seria de aproximadamente 11.5 puntos basicos (la mitad de los
23 puntos basicos).

La reduccién en la utilidad es de dos puntos basicos (Tabla 7).
Comparada a la situacién que enfrenta un inversionista con un horizonte
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de tiempo de un afio -donde la misma reduccién de dos puntos basicos en
la utilidad le rinde una reduccién de 43 puntos bésicos en el “regrer’
esperado-, el cambio entre el ratio éptimo de cobertura no es tan
favorable cuando se incrementa el horizonte de inversion.

Tabla 7
"Regret'" esperado y reduccién en la utilidad con h=50%, T=0.5
y un horizonte de inversién de un aiio
Resultados en GW, p. 66:
EU UK Japén Canada Australia

Regret vs

hedged 0.39% 0.66% 0.30% 0.24% 0.54%
[portfolio

Regret vs

Unhedged 0.44% 0.51% 0.33% 0.26% 0.69%
portfolio

Reduction

in Utility 0.03% 0.10% 0.02% 0.01% 0.10%

Resultados usando "HEDGEIA.XLS":
EU UK Japon Canada Australia

Regret vs

hedged 0.43% 0.68% 0.29% 0.25% 0.53%
portfolio

Regret vs

Unhedged 0.44% 0.51% 0.33% 0.27% 0.69%
portfolio

Reduccién

en Utilidad 0.02% 0.11% 0.01% 0.01% 0.10%

4. Un nivel de cobertura apropiado para el caso mexicano

En esta seccién analizamos el caso en el cual la inversion foranea esté
denominada en CETES e IPyC, y la inversion doméstica es S&P500 y
Bonos gubernamentales en EU. Cabe sefialar que siendo la metodologia
utilizada para este caso igual a la utilizada por GW, aqui tan sélo
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trataremos de verificar si el ratio 6ptimo de cobertura es el mas adecuado;
de no verificarse, es posible que se presenten niveles significativos de
“regret” que lleven a establecer que un ratio de cobertura alternativo sea
atractivo. Trataremos de verificar también si una cobertura del 50%
establccida por los autores es la mas adecuada en este caso.

Composicién del portafolio

Se consideran cuatro activos de inversion: CETES, el indice de precios y
cotizaciones de la bolsa mexicana de valores (IPyC), el indice de S&P500
y un indice de bonos gubernamentales de Merrill Lynch en los Estados
Unidos. Se ha establecido que las inversiones en CETES e indice de la
bolsa mexicana de valores sean consideradas como el portafolio foraneo,
mientras que el indice de S&P500 y el indice de bonos de Merrill Lynch
conformen la inversién doméstica.

Para efectuar el andlisis se han definido dos periodos, el primero que va
de enero de 1991 a noviembre de 1994 (“pre-crisis”) y el segundo de julio
de 1995 a febrero de 1997 (“post-crisis”). Todas las series vienen
cotizadas en USS$, incluyendo el tipo de cambio (son USS$ por peso).

El ratio 6ptimo de cobertura

Recordando que:

T, =w,F, +w, 7, —w he )

Ahora asumimos que:

w, es el % invertido en S& P500 y Merrill Lynch Bond index
7, eslatasade retorno de S& p500 y Merrill Lynch Bond index
w, esel % invertido en CETES ¢ [Py C

r, eslatasa de retorno de CETES e [Py C
Las ponderaciones de inversion utilizadas para calcular los retornos
histéricos se encuentran en la Tabla 8. Ademas, utilizaremos las

definiciones de “regrer” y “regret” esperado de (11) y (12).
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Tabla 8

Ponderaciones asumidas para el analisis

50% Indice de bonos gub.
de Merrill Lynch

Pre-crisis Post-crisis
Periodo Ene91-Nov94 Jul95-Feb97
Activo doméstico 50% S&P500 50% S&P500

50% Indice de bonos gub.
de Merrill Lynch

Activo foraneo

50% CETES,

50% CETES,

50% IPyC 50% IPyC

Ponderaciones 80%/ 20%

80% /20% |

Los parémetros muestrales s¢ indican en la Tabla 9, donde se observa que

n para el periodo de “pre crisis” fue -42.31, vs -12.33 para el periodo de
“post crisis”. Sirviéndonos de estos parametros, simulamos series de

~ ~ * . .
7, Y € mensuales usando /2y h“ para intervalos de uno, tres, cinco

y diez afios. Se generaron series de ?p(h") y r~‘p(h').

Estimacion del “regret”
\v

Utilizando (4) procedimos a calcular la media del retorno y desviacion

estandar de los retornos del portafolio que utiliza A* =0 vs A° = 1.
Luego, calculamos la utilidad esperada para ambas alternativas con ),
para luego con (11) estimar si se present6 “regrer”. Hemos asumido
también para este caso que 7=0.5. De acuerdo a Ia metodologia
establecida, el proceso se repiti6 mil veces para identificar el “regret”
promedio y obtener asi su valor medio, frecuencia y el valor medio dado
que ocurrid. Esto lo podemos observar en la Tabla 10 para los periodos
de pre y post crisis.

En la referida Tabla se presentan estos resultados para horizontes de
tiempo de uno, tres, cinco y diez affos. También podemos observar la
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mejora en la utilidad que se present6 al usar k' en lugar de la estrategia
alternativa. Ademas, tal como estaba por GW, para la muestra de los
cinco paises y que fue revisada en la seccion 3, la expectativa del “regrer”
disminuye en la medida que el horizonte se incrementa.

Tabla 9
Pardmetros muestrales, inversién fordnea en CETES e IPyC,
inversién doméstica en S&P500 e indice de bonos
gubernamentales de EU de Merrill Lynch,
Usando las ponderaciones de la Tabla 8
(Cifras expresadas en USS)
Pre-crisis: Crisis: Post-crisis: Periodo total:
Ene 91 - Nov 94 Dic 94 - Jun 95 Jul 95 - Feb 97 Ene 91 - Feb 97
T 0.5 0.5 0.5 0.5
w, 02 0.2 02 02
E[e] 0.05 -0.49 0.13 0.01
c , 0.04 0.53 0.12 0.17
E[7.] 0.07 0.36 0.07 0.08
0.05 0.09 0.07 0.06
&) "
" 0.01 -0.04 -0.19 -0.17
p " e
G, 0.01 -0.01 -0.11 -0.06
— P
0. ¢
TE [e] 8.47 -0.43 2.35 0.11
202
» -42.31 2.14 -12.33 -0.86
h
B eviringido 0 ! 0 0
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Tabla 10

Estimaciones de valor esperado, frecuencia y magnitud de "regret"”,
Inversion fordnea en Pesos, inversion doméstica en EU, horizontes de inversi6n de
1, 3,5y 10 aios, 7=0.5

Periodo Pre-Crisis Post-Crisis

Ene. 91-Nov. 94 Jul. 95-Feb.97
Moneda Uss$ | Uss$
Optimal Policy Unhedged (h*=0) Unhedged (h*=0)
Alternative Policy Hedged (h9=1) Hedged (h9=])
[[mprovemenl in utility 0.9551% ] 2.7842% ]

I-year Horizon

Expected Regret 0.0467% 0.1584%
Frecuency of Regret 11.1000% 12.7000%
Magnitude of Regret 0.4214% 1.2536%

3-year Horizon

Expected Regret 0.0021% 0.0046%
Frecuency of Regret 1.1000% 1.1000%
Magnitude of Regret 0.1926% 0.4212%

5-year Horizon

Expected Regret 0.0004% 0.0029%
Frecuency of Regret 0.2000% 0.6000%
Magnitude of Regret 0.1912% 0.4775%

10-year Horizon
Expected Regret 0.0000% 0.0000%
Frecuency of Regret 0.0000% 0.0000%
Magnitude of Regret 0.0000% 0.0000%




89

Para el horizonte de un afio el “regre” y su magnitud son muy bajos,

comparados con la mejora en la utilidad cuando se usa n, por lo que el
inversionista en el corto plazo concluira que el “regrer” no es importante.
Esta conclusion podria explicarse por las expectativas del mercado
Jforward del peso, las cuales le estarian dando la seftal que la estrategia
optima de no cubrirse, es la mas adecuada.

En la Tabla 11 podemos apreciar la composicién éptima de los pesos
asignados a valores de renta fija y renta variable en el mercado mexicano,
los cuales fueron determinados utilizando (13). Se puede también ver en
esta Tabla que, para los diferentes niveles de tolerancia al riesgo, para el
lapso de un afio no se presentan niveles de “regret” que sean mayores a la

mejora teodrica de la utilidad de media-varianza cuando se usa h' . Lo que
si podemos observar para al menos el periodo de “post-crisis” es que, a
medida que la tolerancia al riesgo se incrementa, la medida del “regres”
se va haciendo mas importante aunque no llegue a superar a la mejora de
la utilidad con la estrategia alternativa. Esto nos indica que un
inversionista con inversiones foraneas en activos mexicanos comenzara a
tomar cierta consideracion por el “regret” en la medida en que se vuelve
mas tolerante al riesgo.

Los valores negativos de Iy que se obtuvieron se comprenden sobre todo
por el valor esperado del “currency surprise” y el retorno promedio del
portafolio no cubierto. La relacién matematica de estas variables en (10)
nos dice que ante un positivo “currency surprise” esperado, éste indicara
un pequefio ratio 6ptimo de cobertura y, en la medida que este retorno
sea mas grande, tenderd a volver al ratio de cobertura ain mas pequefio;
sin embargo, este grado de reduccion del ratio de cobertura se vera
influenciado por la medida de volatilidad del “currency surprise”. Esto es
importante pues, como podemos apreciar en nuestros resultados para el

periodo pre-crisis, h'es atin mas negativo que para el periodo de post-
crisis. A pesar que el valor esperado del “currency surprise” es mayor
para este ultimo periodo, esto se da debido a que la volatilidad del
“currency surprise” para el periodo post-crisis es mucho mayor a la del
periodo pre-crisis. Esto ultimo, contrarresta el comportamiento del
retorno del “currency surprise” frente al dptimo ratio de cobertura , pues
nos indica que, a pesar que existe un mayor valor del “currency surprise”
esperado (que nos dice que no debemos cubrirnos tanto), su alta
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volatilidad nos dice lo contrario (que si debemos hacerlo), pues a mayor
volatilidad el grado de cobertura debera ser mayor.

Esta situacion se puede ver en la Tabla 9, en donde se reportan los valores

de los parametros que determinan n para los dos periodos de analisis.
En la Tabla 9 se han incluido también los valores de los parametros para
dos periodos adicionales , “el periodo de crisis” y un cuarto periodo que
resume los tres anteriores (Ene 91-Feb 97). Al observar la Tabla 9

durante el “periodo de crisis”, la h'era la de encontrarse totalmente
cubierto. Sin embargo, para todo el periodo, podemos observar que la
estrategia Optima ha sido encontrarse totalmente descubierto. Mas
adelante analizaremos si una estrategia alternativa para los periodos de
pre y post-crisis era la mas adecuada, presentandose niveles de “regrer” al
haber utilizado la cobertura 6ptima en lugar de la cobertura alternativa.

Tabla 11

Regret esperado en relacion a la mejora teérica en la utilidad,
activo fordneo en Pesos y domeésticos en EU,
horizonte de inversién de un aiio, varios niveles

de tolerancia al riesgo, periodos Pre- y Post-Crisis

(Stock/Cetes Pre-Crisis Post-Crisis
Allocation) Ene 91-Nov 94 Jul 95-Feb 97
Moneda US$ Uss$
7=0.10 0.04 0.03
(65%/35%)
7=0.25 0.03 0.04
(77%/23%)
7=0.50 0.04 0.05
(97%/3%)
7=0.75 0.03 0.05
(100%/0%)
T=1 0.04 0.06

(100%/0%)
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En la Tabla 9 podemos observar adicionalmente que el coeficiente de
correlacion entre el “currency surprise” y el portafolio no cubierto para
los dos periodos de analisis fue negativo y alrededor de cero. Esta
negatividad como lo analizamos en la seccion anterior, nos dice que la
exposicién a la moneda ayuda a diversificar el portafolio y reducir asi la
exposiciéon cambiaria, por lo que, en consecuencia, dicha negatividad

trabajara reduciendo la h!  Sin embargo, para el periodo de la crisis
podemos observar que si bien el coeficiente de correlacion fue negativo,
el promedio también negativo del “currency surprise” trabajé para una
estrategia Optima totalmente cubierta.

Medida de cobertura adecuada

Siguiendo la metodologia utilizada, si tuviéramos que establecer un A“
cuando la medida de cobertura 6ptima para el inversionista en México no
reflejara un caso extremo (cero o uno), sino un rango de cobertura éptima
ubicada entre cero y uno, deberiamos tomar ambas estrategias alternativas
(cubierto y descubierto). Este andlisis lo hicimos para determinar cudl
seria el nivel de cobertura 6ptima para el lapso de un afio.

Como se puede observar en la Tabla 12 para el periodo de pre-crisis, los
simbolos que reflejan el “regrer” esperado frente a un portafolio
totalmente cubierto nos indican que cuando el ratio de cobertura es cero,
el valor medio del “regret” es 0.05 que es el mismo valor presentado en la
Tabla 10. En la medida que el ratio se incrementa, el valor del “regref”
relativo frente a una estrategia totalmente cubierta disminuye, lo que nos
indica que el portafolio se volvera mas atractivo cuando esta totalmente
cubierto. Contrariamente, cuando la estrategia alternativa es estar
completamente descubierto, el “regrer” esperado también crece. En el
analisis de la seccion 3 se presentd esta misma tendencia en la relacién
del “regret” en el caso de EU frente a estas dos alternativas, claro que a
diferente escala, por las diferencias en el rango del “regrer” relativo al
caso mexicano. Similar analisis podemos realizar para el periodo post-
crisis, como lo vemos en la Tabla 13.

En las Tablas 12 y 13 se puede observar el comportamiento de la
reduccion en la utilidad como la diferencia entre la utilidad que se obtiene
cuando se usa un ratio particular de cobertura y la utilidad generada con
la cobertura éptima. Asi, si la 6ptima es encontrarse completamente
descubierto, la diferencia en la utilidad sera cero cuando el ratio de
cobertura es cero (6ptimo); pero, a medida que el ratio se incrementa
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alejandose de la estrategia 6ptima (cero o descubierto), la utilidad del
inversionista cae, haciendo que la diferencia entre las utilidades se
incremente.

Tabla 12

""Regret'' esperado y reduccién en la utilidad, activo forinea en Pesos,
doméstico en EU,
T=0.5, horizonte de inversién de un afio, periodo Pre-Crisis

Regret esperado  Regret esperado Reduccién

h vs.hd=1 vs.ha=0 en utilidad

0 0.05% 0 0.00%
0.1 0.03% 0.10% 0.09%
0.2 0.03% 0.20% 0.19%
0.3 0.02% 0.30% 0.28%
04 0.02% 0.39% 0.38%
0.5 0.02% 0.50% 0.47%
0.6 0.01% 0.60% 0.57%
0.7 0.01% 0.67% 0.67%
0.8 0.01% 0.77% 0.76%
0.9 0.00% 0.88% 0.86%

1 0.00% 0.98% 0.96%

1.00% |

0.80%
0.60% +
0.40%

% por afio

0.20% |
0.00%

‘i—}—Regret esﬁbéréadﬁ\'/'s;.ﬁha'= 1 +Regrét éisiperad'o vs. ha=0
|+Reduccic’>n en utilidad |
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Dada la estructura de portafolio del inversionista de EU, la reduccién en
la utilidad no se incrementa demasiado en relacién al nivel de “regres”
que se experimentaria si la estrategia alternativa fuera encontrarse
totalmente descubierto. Para el inversionista mexicano, esta reduccién en
la utilidad crece practicamente en la misma proporcién que el incremento
del nivel de “regrer” experimentado cuando se va cubriendo la estrategia
totalmente descubierta. Una situacion muy similar podemos observar para
el periodo post-crisis (Tabla 13).

Tabla 13 '

"Regret" esperado y reduccién teérica en la utilidad,
activo foraneo en Pesos y activo doméstico en EU

T=0.5 y horizonte de tiempo = 1 aiio, Periodo de Post-Crisis

Regret esperado Regret esperado Reduccién

h vs.ha=1 vs.ha=0 en utilidad
0 0.14% 0 0.00%
0.1 0.10% 0.28% 0.27%
0.2 0.11% 0.58% 0.54%
0.3 0.10% 0.83% 0.81%
0.4 0.08% 1.15% 1.09%
0.5 0.06% 1.35% 1.36%
0.6 0.06% 1.79% 1.64%
0.7 0.04% 2.11% 1.93%
0.8 0.03% 2.40% 221%
0.9 0.01% 2.54% 2.50%

1 0.00% 2.88% 2.78%
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3.00%

2.50%

1.50%
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El 4% de cobertura

El inversionista en el caso de México buscara un nivel de cobertura que
balancee la importancia que le dé al nivel de “regret” y la utilidad
esperada. Asi, de acuerdo a la metodologia establecida y a la evidencia
que nos dan las Tablas 12 y 13, el ratio de cobertura como punto de
interseccion de las dos lineas de “regres” minimiza el “regret” esperado
que se experimenta en relacion a la alternativa. De esta forma, al no
ubicarse en los puntos extremos (totalmente cubierto y totalmente
descubierto), el inversionista puede considerar una estrategia de cobertura
del 4% como una estrategia atractiva para el tiempo de inversién de un
afio y una tolerancia al riesgo de 7=0.5, experimentando una reduccién
minima de su utilidad (la Tabla 14 para ambos periodos). El atractivo del
4% de cobertura es que reduce en un 14% el nivel de “regret” para el
periodo pre-crisis y en un 29% para el periodo post-crisis comparado con
el que se experimenta cuando solamente se evaltia frente a una
alternativa. Estos valores se obtienen al comparar los niveles de “regrer”
en la Tabla 14 como un porcentaje relativo a los niveles de “regrer” de la
Tabla 10, para un horizonte de inversién de un afio.
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A medida que el horizonte se incrementa, el atractivo de esta estrategia de
cobertura disminuira pues la reduccion en el “regref” esperado al usar el
4% de cobertura decrecera conforme el tiempo se extiende (Tabla 10). En
un horizonte de cinco afios, el “regrer” esperado al seguir la estrategia
optima no cubierta serd de apenas 0.04 puntos bésicos para el periodo
pre-crisis y de 0.29 puntos basicos para el periodo post-crisis. Si el
inversionista insistiera en utilizar la cobertura del 4% para el horizonte de
cinco afios, el “regref’ esperado seria de 0.034 y 0.21 puntos basicos
respectivamente; es decir, el 86% y 71% del valor esperado del “regret”
que se experimenta frente a una sola estrategia para un horizonte de cinco
anos.

Considerando que tenemos una posicion larga en pesos, la conclusién de
ubicarnos en una estrategia de cobertura del 4%(es decir, practicamente
no estar cubierto) no es tan logica. Pero si analizamos mas detenidamente
el concepto de “currency surprise” y su comportamiento para el caso de
México, encontraremos que la evidencia de no cobertura tiene
fundamento. Sabemos que la estrategia de no cubrirse implica que con la
posiciéon larga en la moneda fordnea seria aconsejable no tomar una
posicion corta en el mercado forward.

Tabla 14

"Regret' esperado y reduccién en la utilidad con un 4% de cobertura,
horizonte de un afio, activo forianeo en Pesos, doméstico en EU, y 7=0.5

Pre-Crisis Post-Crisis
Periodo Ene 91-Nov 94 Jul 95-Feb 97
Moneda US$ US$

Regret vs

Hedged portfolio 0.040% 0.112%
Regret vs

Unhedged portfolio 0.039% 0.114%

Reduction in )
in Utility 0.040% 0.110%
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El analisis para el caso del inversionista en México se lo ha realizado en
délares y se ha considerado como foraneas las inversiones en CETES e
IPyC, cuyo retorno es en pesos. Puesto que el “currency surprise” para
ambos periodos de analisis nos da retornos medios positivos, nos esta
dando la sefial de no cubrirse con el costo del contrato Jorward, pues,

E[e]>0= E[F, - E ]<0

es decir, las ganancias o pérdidas promedio de la posicién corta del
Jorward tendian a ser negativas: la posicién corta del forward no
convienc.

Si regresamos a la Tabla 9, podemos observar cémo para el periodo
donde se agudizé la crisis mexicana (Dic. 94 - Jul. 95). la linea de
razonamiento fue la contraria, pues la estrategia optima era cubrirse en
ese periodo de tiempo, ya que,

Efe]<0= E[FR-E >0

es decir, que se tenian ganancias esperadas si se iba en corto en el
Jorward del tipo de cambio: si convenia ir en corto en el Jorward,

Asi, las expectativas del mercado forward sobre la cotizacién del peso
mexicano frente al délar justifican el por qué no resulta atractivo cubrirse
en una posicioén larga en pesos cuando la moneda doméstica es el délar.
Expectativas originadas en experiencias pasadas de inestabilidad de las
tasas de interés y del tipo de cambio, terminan por sobredimensionar los
montos de depreciacion de la moneda.

Esta situacion pareceria cumplirse para periodos no tan cortos de tiempo,
como lo podemos apreciar en la Tabla 9, en donde vemos que a pesar de
tener un corto horizonte las expectativas del mercado Sorward se
quedaron cortas frente al deterioro del peso, al siibito incremento de las
tasas de interés en el periodo de la crisis y donde era aconsejable cubrir la
posicion larga en pesos. Sin embargo, cuando analizamos un periodo a
mas largo plazo como es el de Ene. 91 - Feb. 97, la estrategia 6ptima
vuelve a ser el no cubrir la posicién en pesos. Esta observacion concuerda
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con lo que la literatura financiera llama “The Peso Problem”, referida por
varios autores, entre ellos Lewis [1989] y Rivera-Batiz [1994], los que
sefialan que frente a expectativas de grandes cambios en la politica
economica de Meéxico, el tipo de cambio forward ha presentado

persistentes errores de pronéstico, lo cual implica que E[E] #0.

5. Conclusiones

Debido a la acelerada globalizacion de los mercados financieros, un
inversionista institucional debe buscar una mejor diversificacién de sus
portafolios de inversi6n, estableciendo los montos adecuados que debera
asignar a sus inversiones foraneas, por lo que se enfrenta al manejo del
riesgo de cambio en la moneda. Si su objetivo primordial es la
maximizacion de su utilidad, lo mas adecuado sera usar el ratio dptimo de
cobertura h*. Para ello, debera evaluar sus retornos no cubiertos frente a
su “currency surprise” y asi, ir analizando su desempefio frente al de
otros inversionistas.

Para el caso que plantean Gardner y Wuilloud (1995), en su andlisis de
Estados Unidos, Inglaterra, Japon, Canad4 y Australia, se puede concluir
que cuando el horizonte de inversién es corto (uno o dos afios) y la
tolerancia al riesgo del inversionista va de moderados a altos niveles,
existe una alta probabilidad (menor que 50%) de que el portafolio que usa
el ratio 6ptimo de cobertura tenga un desempefio inferior a otro portafolio
que utilice una estrategia alternativa. Por esta razon, el inversionista que
use el ratio Optimo de cobertura puede experimentar arrepentimiento
(“regret”).

En el caso de un inversionista cuya inversion fordnea es en Pesos, se pudo
establecer que si bien los niveles de “regref” se dan, éstos no son tan
significativos frente a la mejora en la utilidad cuando se usa el ratio de
estrategia optima de cobertura. En dos periodos distintos, es evidente que
el valor esperado de “regrer” decrece con mayor rapidez con el horizonte
que para el resto de los paises analizados Esto nos permite concluir que
para un inversionista que mantenga una posicién larga en el peso
mexicano, el “regrer” tendra alguna significancia s6lo para periodos muy
cortos de tiempo.
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Se establecié ademas, que la estrategia mas adecuada de cobertura para el
inversionista en el caso de México es de aproximadamente 4% para
ambos periodos; es decir, que Ia estrategia Optima de cobertura para este
caso (no cubrirse), serd la mas adecuada. La explicacioén de esta situacién
la encontramos en el valor medio del “currency surprise”. Asi, para el
€aso mexicano vemos que el tipo forward del peso, en promedio, esta
sobredimensionando la depreciacién de la moneda. Por lo tanto, para el
portafolio expresado en délares la estrategia Optima sera no cubrirse (es
decir, no ir en corto en el forward), atin para periodos largos de tiempo;
situacién que pareceria haberse tornado estructural en el tipo de cambio
JSorward mexicano.

Podemos establecer ademas, sin 4nimo de caer en generalizaciones, que
los inversionistas institucionales en paises de economias emergentes, al
estructurar sus niveles de cobertura Optima deberian poner mayor
alencion, a la volatilidad de los tipos de cambio de sus monedas y su
correlacion con los retornos en diferentes paises. En efecto, éstas se ven
afectadas en gran medida por las expectativas que sobre el compor-
tamiento de la economia tienen los agentes econémicos, expectativas que
se reflejan en los mercados forwards del tipo de cambio.

En este sentido, es importante que los hacedores de politica econémica,
sobretodo dc los paises de economias emergentes, al establecer los tipos
de cambio del pais, tomen en cuenta posibles sobre expectativas sobre el
manejo econémico que hagan los agentes econoémicos a fin de evitar
distorsiones en el mercado Jorward de sus monedas; evitando de esta
forma, que esta situacién se vuelva un problema estructural y permanente
de las economfas.
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