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Articulo de Juan Foxley se refiere a la teoria

Mencién 1n Foxley se .
moderna de diversificacion de portafolios.

Como construir un portafolio chileno

DE MONEDAS 3
EXTRANJERAS

NADIE SABE CUANTOS SIGLOS ATRAS NACIO ESE
PROVERBIO QUE ACONSEJAEVITAR PONER TODOS

LOS HUEVOS EN UNA MISMA CANASTA. Si SABEMOS
CUANDO SE SISTEMATIZO EN EL ESTUDIO DE LAS
FINANZAS. LA TEORIA MODERNA DE DIVERSIFICACION DE
PORTAFOLIOS, CUYA APLICACION PRACTICA AL DISENO
DE CARTERAS RIESGOSAS HA ESTADO CENTRADA EN LOS
MODELOS DE "MEDIA-VARIANZA", CUMPLE CINCUENTAY

INTRODUCCION

rimero Tobin (1958) y Marko-

vilz (1959), y luego, Sharpe

(1964) y Lintner (1965) con su
extension (CAPM) a la estimacion del
coslo de capital. Todos ellos sentaron
las bases para la determinar composi-
ciones eficientes de portafolios riesgo-
sos. La idea central es que las carleras
son eficientes si reflejan adecuada-
mente el precio en volatilidad que se
paga cuando se espera un mayor retor-
no.
Mas recientemente, Black y Litterman
(1992) han ganado popularidad entre
los administradores de carteras al pro-
poner modelos que, manteniendo la
simplicidad de trabajar con la varian-
za y la media de los retornos, admiten
que estos tiltimos incorporen las parti-
culares visiones de mercado de los es-
trategas de inversion de cada adminis-
trador.
Con todo, cuando se trata del caso par-

TRES ESTE ANO.

ticular de resolver la composicion de
monedas, la aplicacion de los modelos
de diversificacion de carteras debe re-
solverun problema previo. En efecto, y
como factorcomiin alos modelos men-
cionados, es posible que exista ambi-
giiedad en la medicion de retornos y
riesgos esperados.

La ambigiiedad sefialada surge al mo-
mento de plantearse la siguiente pre-
gunta: éccomo elijo la composicion 6p-
tima de monedas si esta depende a su
vez de en qué moneda se denominan
los rendimientos medios y las varian-
zas y covarianzas? Eslo que se conoce
como el problema del numerario y que
afecta el diseno de carteras de inver-
sion que contengan aclivos denomina-
dos en moneda extranjera.

La eleccidon del numerario y la plena
comprension de sus implicancias es
una de las obligaciones mas importan-
tes de un gestor de fondos multi-mone-
da,seaesteunadministradordefondos
de pensiones, un gerente de inversion
de una compaiia de seguros o, tam-

bién por supuesto, un comité de riesgo
enun banco central o gobierno que ma-
neje fondos de riqueza soberana.

El presente trabajo estudia las conse-
cuencias de la eleccion de tres diferen-
les numerarios para el diseno de una
carlera. La melodologia ofrecida y sus
resultados, permilen guiar la cons-
truccion de ponderaciones individua-
les de monedas extranjeras dentro de
un portafolio eficiente’.

Como el trabajo aspira a servir al di-
sefio de carteras desde Chile, uno de
los numerarios en que se miden retor-
nos y volatilidades es la Unidad de Fo-
mento (UF). Los otros dos numerarios
son, los DEG (Derechos Especiales de
Giro), esto es, la unidad de cuenta de la
canasta del comercio mundial que cal-
cula el FMI? y; el Franco Suizo (CHF),

1 Se whiliza la expresion portafolio ¢ficiente.
Come se recordard, los porigfolios riesgosos eficienies
o son aecesariamente dptimos pues estos llimos
envuelven las preferencias individuales, en particular la
aversion al riesgo reflefada en la eleceion de activos con
renda libre de riesgo (principio de separvabilidead).

2 Lo canasta DEG se compone de 44% USD, 34%
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RETORNOS DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
SEGUN NUMERARIO (2000-09)

= "En divisas-canasta

En USD

dado su estatus de moneda de referen-
Hia independiente de las monedas de
reserva tipicas.
Elobjetivodel estudio esdaralosadmi-
nistradores de portafolios, luces sobre
cudles y en qué proporcién, las mone-
das extranjeras pueden aportar mejor
a la obtencion de los retornos menos
voldtiles posibles. Adicionalmente, los
resultados de composicion de mone-
das se sensibilizaron a una situacion
de intervencion cambiaria similar a la
dispuesta en Enero 2011 por el BCCH.

LA ELECCION DEL NUMERARIO

Una ilustracién de la posible ambigiie-
dad en la estimacion de rendimientos
(v a partir de ello, de la volatilidad de
la inversién en distintas monedas) se
encuentra en la informacion de retor-
nos publicada por el Banco Central, el
mayor administrador de fondos multi-
moneda chileno. Como se observa en
el gréfico, los retornos del portafolio
de reservas internacionales del Banco
Central de Chile (BCCh) durante los
tltimos 10 anos presentan diferencias
ostensibles, seglin estos se midan en
USD o en unidades del portafolio re-
ferencial (i.e. canasta de monedas 60%
USD;40% EUR).

METODOLOGIA DE ESTIMACION
DE PONDERACIONES PARA CADA
MONEDA

Para el presente estudio, se consider6
un universo de candidatas de monedas

EUR, 11% JPYy 11% GBP.

Fuente: Banco Central de Chile. Memoria Anual 2008

extranjeras, compuesta por las nueve
mas transadas en los mercados inter-
nacionales:elddlarde EEUU (USD), el
Euro (EUR), la Libra Esterlina (GBP),
el Yen Japonés (JPY), los délares Cana-
diense (CAN), Australiano (AUS) y Neo
Zelandés (NXD); las Coronas Sueca
(SEK) y Noruega (NOK).

Como variable de medicion de retor-
nos se usaron separadamente el CHF),
los DEG) y la UF.

El problema a resolver fue encontrar
conjuntos de ponderaciones de mone-
das extranjeras tales que, la varianza
del retorno en la moneda numerario
fuese la minima posible’.
Lainformaciondetipos de cambio para
cada una de las monedas extranjeras
respectodelosrespectivos numerarios
se obtuvo de Bloomberg y correspon-
de a las paridades de cierres semana-
les entre octubre 2002 y octubre 2009,
Previa estimacion de las respectivas
matrices de varianzas y covarianzas
para los retornos, las ponderaciones
se obtuvieron aplicando el algoritmo
GRG de programacion no-lineal dis-
ponible en Solver

RESULTADOS

Las ponderaciones obtenidas para
cada moneda extranjera y las respec-
tivas desviaciones estandar de cada
una de las carteras se presentan en el
cuadro 1.

3 Tedricamente, se puede demostrar que si existe
arbitraje de tipos de cambio y tasas de interés, el portafolio
dptimo colgpsa gl de minima varionza (Pétursson, 1995)

DESTACAN ALLI:

La volatilidad de los retornos de la car-
tera es menor cuando se utiliza la mo-
neda local (UF) como numerario, re-
sultado esperable dada la utilizacion
de paridades en Pesos Chilenos (CLP).
A su turno, es interesante notar que si
se optare por un numerario que refle-
je poder adquisitivo en CHF, los retor-
nos tendrian una desviacion estindar
menor respecto de si se eligiera la ca-
nasta DEG.

Independiente de la unidad de cuenta
elegida, la presencia del USD no apor-
ta practicamente nada -(ponderacion
cercana a cero)- a minimizar la vola-
tilidad de los retornos de un portafo-
lio eficiente. Este resultado refleja la
relativa autonomia del tipo de cambio
USD-CLP respecto de las fluctuacio-
nes del USD frente a otras monedas en
los mercados internacionales. Conse-
cuentemente, tener USD no agrega es-
tabilidad a los retornos.

Si se busca estabilidad en los retornos,
la cartera debe incluir ponderaciones
importantes de AUD y CAN, El resul-
tado es consistente con la condicién de
Australia y Canad4, expuestos como
Chile, a los ciclos de precios de com-
modilies. Asi por ejemplo, si el CLP se
aprecia (deprecia) respecto del USD
debido al auge (derrumbe) de precios
de minerales, cabe esperar que ocurra
algo similar con las paridades AUD-
CLP y CAN-CLP. En esta situacion, in-
cluir estas dos divisas afines redunda-
rd en una cartera con retornos menos
volatiles.
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CUADRO 1: DIVERSIFICACION DE MINIMA VARIANZA (1)

PERIODO OCTUBRE 2002 - OCTUBRE 2009

MONEDAS EXTRANJERAS PARTE 03

18,9x21,3

CUADRO 2: DIVERSIFICACION DE MINIMA VARIANZA (i1)

(NUMERARIO UF Y DOS SUB-PERIODOS CAMBIARIOS)

PARTICIPACION % PARTICIPACION %
USD 0,0 00 01 PERIODO ABR 2003 - FEB 2008 MAR 2008 - JUN 2009
EUR 31,3 0,0 0,0 usD 0 37,02
NZD 0,0 0,1 16 EUR 14,47 20,67
NZD 3,38 0
4 122 84 1.2 AUD 30,24 33,05
CAD 28,5 30,4 47 PY 15,03 0
DESVIACION ‘é:g 3;'335' g -
ESTANDAR 11,35% 30,72% 24,39% ' 4
NUMERARIO UF DEG CHF DESVIACION
ESTANDAR 8,49% 17,83%
LA INTERVENCION CAMBIARIA COMENTARIOS FINALES Referencias

Adicionalmente, el estudio indagd en
los electos de la intervencion cambia-
ria del BCCh sobre la estimacion de
ponderaciones de una cartera elicien-
le.

Para ello, se dividieron las observacio-
nes en dos sub-periodos, antes y des-
pués de marzo de 2008 y hasta junio
2009, de modo de representar el régi-
men cambiario de intervencion con-
sistenle en un programa de compra de
USD 8.000 millones.

Los resultados fueron los siguientes
(cuadro 2):
Enunperiodoenqueelmercado USD-
CLP se interviene, la presencia del
USD agrega estabilidad a los retornos
de la cartera medidos en UF.

No obstante, la volatilidad global del
periodo de inlervencion y crisis exter-
na, aumenta.

EEn ambos sub-periodos se mantiene la
relevancia de las monedas-commodi-
lies (AUD, CAN) como aportes a la es-
labilidad de los rendimientos.

4 El programa fue suspendido al tiempo que
caia en desuso con la crisis financiera de septiembre 2008, Sin
embargo, el efecto de la intervencion sobre la paridad USD-CLP
comenzd a sentirse desde obril de ese afio. Para efectos de este
trabajo, intervencidn cambiaria y mayor demaonda de liquider
en USD, se asimilan en un solo periodo.

El presente trabajo ha intentado apor-
tar en un aspecto ignorado en la admi-
nistracion de carteras. Desde los libros
de lexto mismos, se suele difundir la
idea que las virtudes de la diversifica-
cion de activos giran en lorno a clases
de activos de distinto riesgo, siempre
respectode una misma moneda. Al ha-
cerlo, el problema de diversificar mo-
nedas extranjeras se resuelve a prio-
ri,no como resultado de un proceso de
optimizacion.

La metodologia aqui ofrecida podria
servir a las decisiones de inversionis-
las institucionales como AFP, Compa-
nias de Seguros, a la hora de disenar
portafolios nacionales multi-moneda.
Una extension practica interesante de
la metodologia aquiejercitada, consis-
le en incluir restricciones de liquidez
en la resolucion del problema de op-
timizacion.

Por tltimo, mencionar que el reciente
anuncio del Ministerio de Hacienda de
chile en orden a ampliar la canasta de
monedas extranjeras elegibles para el
Fondo de reserva de Pensiones, es en-
leramente consistente con uno de los
principales resultados de este estu-
dio. €

© Trend Management

Black F.y Litterman R-(189892) Global Port
folio Optimization. Financial Analysts
Journal, September, pp. 28-435

Foxley, Juan (1996) Inversion en Porta-
folios Internaciomales desde Chile Estu-
dios Piiblicos, 62, Centro de Estadios Pri-
blicos, CEP.

Frankel., Jeffrey y Wei, Shang-Jin (2008)
Estimation of de facto exchange rates re
gimes: synthesis of the lechnigues for
inferring flexibility and basket weights.
NBER Working Paper 14016
Lintner, lohn (1 ). The Review of Eco-
nomics and StatisticsThe Review of Eco-
nomics and Statistics (The MIT Press)
Markowilz, H.M. (1959). Portoliv Selec-
tion: Efficient Diversification of Inves-
tments. New York: John Wiley & Sons.
(Reprinted by Yale Liniversity Press, 1970)
Pétursson, T. (1995). The optimal curren-
cy composilion of foreign reserves. Ins

titute of economic studies. Lniversity of

leeland. Working paper 2

Sharpe, William E (1964). *Capital assel
prices: A theory of market equilibrium
under conditions of risk™ Journal of Fi-
nance 19

Tobin, James ( 1958). The Review of Eco-

nomic Studies 25 (2):65-86




