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Hasta ahora, €l grueso de las inversiones financieras de los adminis-
tradores de fondos chilenos se haconcentrado en el mercado local, en
parte debido a restricciones de origen administrativo, aunque rentabi-
lidad y riesgos de cambio también han sido mencionados como
aparentes desincentivos parasalir a exterior.

Enel primer capitul o de este trabajo se establece que existe suficiente
argumentacién financiera parano descartar a priori laadquisicion de
activos internacionales, aun en casos en que el retorno esperado sea
adverso en un mercado especifico. Més que una discusion académica
sobre el tema, e articulo rescatalos elementos esenciales de lateoria
tradicional de la diversificacién, aplicando una version del “modelo
media-varianza’ que, por su consistencia y facilidad de cdculo,
puede servir como importante herramienta para la toma de decisio-
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nes. Se eligen cuatro mercados accionarios, desarrollados y emergen-
tes, para ilustrar con casos particulares el discernimiento sobre la
conveniencia de salir o no a exterior. Lailustracion se completa con
laaplicacion del mismo andlisis aladecision deinvertir en bonos del
Tesoro de EE.UU., como alternativa a bonos chilenos.

Unavez establecidalareglade decision parainvertir fueradel pais, el
capitul o siguiente aborda el ementos propios de | a disciplina de admi-
nistracion de carteras. Se analizan tres criterios principales de cons-
truccion y manejo de portafoliosinternacionales: ladistribucion opti-
ma de monedas y €l riesgo de paridades; la canasta de instrumentos
derentafijay el riesgo detasas deinterés, y el rol de las agencias de
clasificacion de riesgo y los riesgos de crédito y soberano.

El trabajo pretende aportar ala discusion sobre diversificacion finan-
ciera, y aunque se beneficia en parte de la experiencia del autor en la
administracion de las reservas de un Banco Central, aspira ser de
utilidad para cualquier inversionistalocal que enfrente la posibilidad
de organizar un portafolio con activos internacionales.

Introduccién: ¢Por quénoinvertir en el exterior?

EI tema de las inversiones financieras de Chile en € exterior ha
comenzado a despertar un interés creciente en € pais. Por una parte, las
autoridades, en consistencia con € propdsito declarado de seguir abriendo
gradualmente la cuenta de capitales, han ido relgiando las restricciones
cuantitativas que rigen a los inversionistas institucionales, permitiendo
—potencialmente a menos— una diversificacion internacional significati-
va. Por otra parte, los inversionistas institucionales, particularmente las
AFP, han coincidido en principio en la conveniencia de baar la concentra-
cién local, ante un mercado con escasa profundidad para la mayoria de los
titulos elegibles.

En cierto tiempo, se hizo lugar comin el atribuir a rentabilidades
poco atractivas la renuencia a invertir en exterior. Este tipo de argumentos
comenzd a desaparecer de la discusién publica a fines de 1995, cuando se
constataron rendimientos domésticos —tanto en acciones como en bonos—
significativamente menores a los de varios mercados externos. Por ejemplo,
si setoma el 4,28% nominal logrado en el afio 1995 por € indice general de
precios de acciones en Chile, éste resultainferior en pesos ala ganancia del
S&P 500, del FT- 100y del Hang Seng (35,7%, 21,3% 'y 24,6%, respectiva-
mente). En €l caso de los bonos, € retorno (variacion de precio y reinver-
sioén de cupones) es de 11,8% del PRC-8 del Banco Central de Chile en ese
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mismo afio, menor al 31,8% que, equivalentes en pesos, alcanzan los bonos
largos del Tesoro de EE.UU. segun el indice de Lehman Bros'.

En realidad, reducir la discusion a la mera comparacion de retornos
esperados entre un papel chileno y otro extranjero equivale aignorar princi-
pios fundamentales de la teoria de portafolio, segin la cual la variabilidad
individual y conjunta de los retornos son —ademés de la rentabilidad de
cada activo— pardmetros claves a la hora de optimizar decisiones de inver-
sion. Asi, y tal como fue establecido en laliteratura hace mas de 4 décadas,
incluso activos de rendimiento aparentemente pobres, individual mente con-
siderados, pueden ser aportes cruciales a la rentabilidad global de un porta-
folio.

Pero antes de entrar al andlisis mismo de diversificacion internacio-
nal de portafolios con que partira este articulo, permitasenos dar cuenta de
otros argumentos que apuntan a dificultades especificas que enfrentan los
inversionistas institucionales, las que, si bien no estarian inhibiendo por sf
solaslasalidaal exterior, tendrian un efecto indirecto.

Entre estas preocupaciones vale la pena mencionar —en el caso de
las AFP— |os excesos de costo comercial, inducidos por |a ata rotacion de
los dfiliados, como también |os denominados “ efectos manada” de adminis-
tradores uniformemente atentos a no desviar la rentabilidad media respecto
de los competidores, so pena de comprometer el patrimonio. Indirectamen-
te, tanto el exceso de costo comercial como €l incentivo a la conducta
gregaria pueden distorsionar |as politicas de inversién por la via de acortar
los horizontes de inversion?.

1 El lector interesado en otras combinaciones de riesgo podré notar también que
papeles soberanos liquidos de Argentinay México (Indice de Bonos Brady de J.P. Morgan)
casi triplican los rendimientos de los PRC chilenos durante 1995. Ciertamente no es la primera
vez que |os retornos medidos en pesos resultan més atractivos en € exterior. En un interesante
trabgjo del CEP (Vaente, 1991) se muestra cémo |a rentabilidad media del periodo 1981-1990
fue paralas AFP inferior que la que podrian haber logrado diversificando en el exterior. Podra
discutirse que en dicho periodo, al contrario delo observado hoy, |as rentabilidades en pesos se
daban en un ambiente de sostenido aumento en el tipo de cambio real, pero la experiencia del
afio 1995 muestra que |a sola existencia de tasas local es relativamente altas, dice poco respecto
dediferenciales de rentabilidad ex-post y menos alin sobre la conveniencia o inconvenienciade
diversificar.

2 En efecto, si los afiliados auna AFP no tienen unalealtad promedio mayor a8 meses
de permanencia, es probable que rentabilidades de més largo plazo no sean buenos argumentos
de venta en la competencia por el traspaso de afiliados entre administradoras. Asi entonces,
congtruir portafolios més diversificados que requieran una apreciacion de tasas de retorno a
plazos mayores puede parecer poco atractivo como politica comercial. Por otra parte, s el
comportamiento en “manadas’ se basa en regulaciones que miden las desviaciones respecto
del promedio de Ultimos 12 meses, la “miopia’ para no diversificar hacia inversiones con
horizontes de madurez mayores subsiste.
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En otro plano, la preocupacion por los ambitos de incumbenciade la
banca en Compariias de Seguro y AFPs ha competido, de alguna manera,
con las politicas de inversion como tema de agenda

En este articulo no abordaremos estos temas en detale, en parte
porque a momento de escribir este trabajo existen procesos |egislativos en
curso que podrian resolverlos en gran medida, pero, sobre todo, porque nos
interesa centrar y mantener la atencién sobre los aspectos méas puramente
financieros que en los de tipo normativo?.

El prop6sito més general de este trabajo es analizar los principales
criterios que deberian guiar una politica de inversién y resatar algunos
elementos de administracion de cartera involucrados en la gjecucion de tal
politica.

Se hara referencia especifica y reiterada a las inversiones en el
exterior, pero el lector notar que muchos de los conceptos utilizados son
aplicables por extension ala diversificacion de activos domésticos.

El trabajo estaenfocado al nivel microy pretende entregar elementos
relevantes paralas decisiones de inversionistas institucionales en general, si
bien varios de sus contenidos arrancan de la experiencia del autor en la
administracion de las reservas internacionales desde el Banco Central de
Chile.

El texto se organiza en 2 secciones y 8 subsecciones. La primera
seccion se dedicaré a determinar |as condiciones en que resultaria racional
ladiversificacion de un portafolio hacia el exterior. Se expondré un modelo
sencillo, consistente con el enfoque media-varianza, relativamente facil de
aplicar y que permite evaluar decisiones concretas en lamateria. Seilustrard
con aplicaciones a cuatro casos particulares de inversién en acciones en
Norteamérica, Europa, Asiay Latinoamérica. Se mostraré como diferencias
aparentemente adversas por rentabilidad —medida en pesos chilenos—
podrian ser més que compensadas por las ventajas de la diversificacion
hacia el exterior, aun dando cuenta de los riesgos cambiarios. En forma
complementaria, se ofrecerd también unailustracion referida a bonos para el

3 Al momento de escribir este articulo existen 3 nuevas normativas en tramite. Una,
referidaaincentivar la permanencia de &filiados a AFP; otra, aaumentar de 12 a 36 |la base de
meses sobre laque se calculael promedio de rentabilidad del sistemaprevisional, y unatercera
que crea los Fondos de Inversién Internacional. Sin duda, es esta Ultima la que tiene mayores
efectos potenciaes directos sobre |as inversiones externas. Como |as normas establecen que los
costos de contratacion de administradores externos no son imputables al Fondo sino a adminis-
trador, se desataria una traba importante parala salida al exterior. No obstante, la contratacion
de administradores externos o lainversion directa en el exterior seguird siendo una alternativa
de inversién més liquida que |a representada por cuotas de un fondo localmente administrado
donde |os participes serian mayoritariamente lasindustrias chilenas de prevision y segurosy las
transacciones de cuotas podrian asimilarse a un juego del tipo “sillas musicales’.
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modelo citado, utilizando indices de retorno de bonos largos del Tesoro de
EE.UU. y del Banco Central de Chile.

Establecida la posibilidad de diversificacion internacional, en la se-
gundaseccion se examinardn los temas més propios de la administracion de
cartera. Setrataran alli las politicas de inversion y el manejo de portafolios,
con referencia especial a los distintos riesgos que enfrentan las carteras
internacionales. Se abordaré primero el riesgo de paridades y la composi-
cién de monedas. En seguida, se tratard €l riesgo de tasas de interés; se
utilizardn los conceptos de duracion y convexidad paratratar |as técnicas de
inmunizacion y dedicacion de portafolio, y se presentaran alternativas con-
cretas de manejo de un portafolio de bonos, de manera de hacer posible el
aprovechamiento de las distintas fases del ciclo econémico en un pais
determinado. Por Ultimo, se analizarén los riesgos crediticio y soberano, las
tasas de siniestralidad pertinentes 'y €l rol de las agencias clasificadoras de
riesgo en el proceso.

1. CONDICIONES FINANCIERAS PARA INVERTIR EN EL EXTERIOR
| .1. Unabrevedisgresion conceptual

Desde hace méas de cuatro décadas, la denominada teoria de portafo-
lio, en distintas versiones, prevalece como la literatura financiera moderna.
Se denomina asi desde 1952, cuando se publicael primer articulo de Marko-
vitz, quien obtendria el premio Nobel en 1990.

En su esencia, la teoria establece que, bajo ciertos supuestos sobre
las preferencias individuales, la mejor decision respecto de cuénto invertir
en cada activo dentro de un portafolio puede expresarse como un problema
de optimizacion, con una funcién objetivo —maximizar rentabilidad glo-
bal— sujeto a unarestriccion: el riesgo de no acanzar cierta rentabilidad.

Lateoria, en su acepcion operativa, se conoce también como enfoque
media-varianza, porque permite resolver el problema de optimizacion plan-
teado en funcién de éstos dos pardmetros estadisticos.

Pese a su permanencia, |a teoria de portafolio no ha sido aplicada a
decisiones concretas de administracion de portafolio hasta la Ultima década
De un lado, por problemas précticos de célculo de |as a veces voluminosas
matricesdevarianzasy covarianzasy de solucion de problemas de programa-
cion no-lineal en el proceso de optimizacion. De otro, por la reconocida
inestabilidad de los pardmetros estimados estadisticamente, con la consi-
guiente dificultad para extender sus conclusionesy proyectarlas fuera de la
muestra.
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Respecto de los problemas de computo, € desarrollo de los PCsy la
industria de software ha resuelto en gran parte el problema. Por ejemplo,
cualquiera version reciente de Excel contiene algoritmos de maximizacion
condicionada, de facil utilizacion. El problema de inestabilidad de los paré-
metros, en cambio, es algo més dificil de resolver. Relaciones entre riesgo y
retorno que hacen la eleccion de un conjunto de papeles una eleccion
eficiente ex-ante, puede rdpidamente transformarse en una eleccion inefi-
ciente ex-post. Algunos autores han ideado formas de resolver este proble-
ma usando técnicas bayesianas (Jorion, 1985; Dumas y Jacquillat, 1990).
Otros, a estudiar el comportamiento de grupos de bancos centrales, han
encontrado que sus conductas corresponden, grosso modo, a las prediccio-
nes que podrian hacerse con model os basados en el enfoque media-varianza
(Healy, 1981; Dellas, 1989), hallazgo que les permite restar peso a argu-
mento de lainestabilidad, aunque sin dejar de reconocerlo.

En todo caso, laevidenciaempiricaacumuladamuestraquelahistoria
sirve mejor como predictor del riesgo futuro que del retorno medio esperado.
Por lo tanto, las relaciones media-varianza pueden ser muy poco confiables
como insumo de modelos de optimizacion si no se realiza algin gjuste alos
retornos esperados. Estos ajustes pueden basarse en juicios previos sobre
valores razonables esperados para proyecciones fuera de la muestra.

Volviendo a la aplicacién del enfoque media-varianza, el problema
de optimizacién de un inversionista que no se endueda, puede verse en el
Gréfico N° 1:

GRAFICO N°1
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donde se trata de maximizar €l retorno esperado del portafolio Rp, sobre el
retorno sin riesgo Rf, dado un cierto riesgo expresado como la desviacién
estandar esperada de los retornos del mismo portafolio op. Como existe un
solo conjunto de combinaciones de riesgo y retorno factibles y eficientes, la
combinacién optima esta determinada por aquella en que la inclinacién en
el gréfico sea méxima, de modo de invertir en el mejor de los portafolios
eficientes. El mejor es el que, dada una cierta desviacion estandar, rinde més
respecto de latasa libre de riesgo. En otras palabras, el problema de optimi-
zacién descrito no es otro que encontrar €l portafolio correspondiente al
punto A del gréfico de més arriba.

1.2. Un modelo sencillo de decisién parainvertir afuera

A partir de lo sefialado, y s €l interés fuera solamente evaluar la
convenienciade incluir un activo nuevo, a partir de un portafolio ya consti-
tuido, la solucion préctica del problema anterior se simplifica extraordina-
riamente.

En efecto, y como lo demostraron Elton, Gruber y Padberg (1976),
cuando se trabaja con dos activos* —digamos un portafolio tradicional y un
portafolio nuevo— la condicion criticaparaincluir al nuevo eslasiguiente®:

(Rn-Rf) > p* ( Rd-Rf) (1)
on od

donde

Rn = Retorno del activo nuevo;

Rf = Retorno libre de riesgo;

Rd = Retorno del activo antiguo;

p = coeficiente de correlacion entre ambos activos;

on = desviacién estandar del retorno portafolio nuevo;
od = desviacion estdndar del retorno portafolio existente;

4 El supuesto utilizado por los autores es de correlaciones constantes entre cada par de
activos, e que, parael caso de més de dos activos, no tiene més importancia que laacadémica
dado su irrealismo. No obstante, a tratarse los activos de a pares cada vez, la simplificacion
revela toda su utilidad préctica, la que se expresa en la formula anotada. En 1987, Elton,
Gruber y Rentzler usan la misma metodologia para evaluar el manejo de Fondos de Inversion
de Commodities.

5 La condicion critica se deriva de las ecuaciones normales, asociadas matemética-
mente a las condiciones de primer orden del problema de optimizacion, esto es, igualar a cero
las derivadas parciales del retorno respecto de la proporcion de cada activo en € portafolio.
Observando e Gréfico N° 1, se trata de maximizar la inclinacion de la recta cuociente de
Sharpe, lo cual, como se sefial 6, ocurre en e portafolio contenido en el punto A.
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y todos los retornos y desviaciones estandar se computan en términos nomi-
nales y en la moneda local del inversionista, si hubiera distintas unidades
monetarias involucradas.

La desigualdad (1) es en realidad una condicion critica, donde su
cumplimiento o satisfaccion significa que la inclusion del activo nuevo
contribuye amejorar larelacién riesgo-retorno y que, contrario sensu, su no
incorporacion sugiere que € portafolio existente no es éptimo sin la incor-
poracion del nuevo.

Como se puede anticipar, laférmula anterior ofrece la posibilidad de
evaluar la incorporacion de inversiones especificas en el exterior, a un
portafolio ya congtituido. Puede aplicarse a bonos, acciones u otros activos
que tengan retornos y riesgos estimables.

Una ventaja adiciona de la simplificacion sefialada es que aumenta
la confiabilidad de las estimaciones, si se compara con un modelo con
matrices de varianzas y covarianzas como |os usados para determinar por-
centajes de inversion éptima en distintos activos de un portafolio. En lugar
de matrices de grandes dimensiones, con todo el potencial de inestabilidad
de las estimaciones que se mencionaba més arriba, o que se aplicaacaesun
trio de pardmetros —retorno esperado, desviacion estandar y coeficiente de
correlacion— acotando € problema a la conveniencia o no de agregar un
activo nuevo a un portafolio.

Es importante notar que los pardmetros de riesgo y retorno, cuando
se aplican al caso internacional, tienen ya incorporados los efectos cambia-
rios, desde el momento que las estimaciones se realizan en la moneda del
inversioniste®.

En la seccidn siguiente, se han elegido cuatro mercados bursétiles
fuera de Chile, en un gjercicio que sigue la especificacion descrita anterior-
mente para evaluar la conveniencia de diversificar hacia portafolios accio-
narios en el exterior Por cierto, el gercicio puede hacerse parainstrumentos
de rentafija u otros. De hecho, se ofrece también més adelante, unailustra-
cién complementaria referida a bonos del Tesoro de EE.UU. y PRC del
Banco Central de Chile.

6 Notese que, por definicion estadistica, la desviacion estandar de los retornos en
moneda local del inversionista es menor que la suma de las desviacioncs esténdar del tipo de
cambio y del retorno en lamoneda del pais de destino.
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1.3 Una aplicacién préctica a mer cados exter nos

Se eligieron los indices S& P 500 para representar el mercado norte-
americano; el FT100 para el mercado europeo; el Hang Seng para represen-
tar el mercado asiético no japonés, y el Bovespa como ilustrativo de un caso
especial |atinoamericano. Los retornos y desviaciones se computaron desde
observaciones mensual es sobre variacion nominal de los respectivos indices
y a partir de los tipos de cambio en pesos para cada moneda extranjera,
correspondientes al periodo enero 1992/septiembre 1995. El retorno chileno
esta representado por |as variaciones nominales del IGPA local.

Es interesante notar laimportancia del domicilio del inversionistaen
la determinacion de riesgos y retornos.

Ta como se aprecia en el Cuadro N° 1, las desviaciones estandar
son, en general, mayores cuando se las mide en pesos chilenos que cuando
se las computa en |as respectivas monedas de origen (M.O.): d6lares ameri-
canos, libras o délares de Hong Kong. Sin embargo, esto no tiene por qué
ser asi, puesto que si existe una covarianza negativa entre la rentabilidad en
el mercado de origen y el tipo de cambio en pesos para ese pais, €l retorno
obtenido invirtiendo desde Chile puede ser menos volétil. Este es exacta-
mente el caso de Brasil en el Cuadro N° 1.

CUADRON°1 IMPORTANCIA DEL DOMICILIO
RETORNOS Y RIESGOS EN PESOS Y EN MONEDAS DE ORIGEN
(En base mensua periodo julio 1992/septiembre 1995)

Ret. Ret. MO c o MO
IGPA 1,92% 1,92% 5,89% 5,89%
SP 500 1,12% 0,95% 2,82% 2,35%
FT 100 0,85% 0,92% 4,76% 3,86%
HANG SENG 1,90% 1,48% 9,42% 8,71%
BOVESPA 4,26% 24,8% 23,5% 26,6%

Por otro lado, los retornos medios, medidos en pesos, son favoreci-
dos por el efecto cambiario en los casos de EE.UU. y Hong Kong. Ello no
es asf en € caso de Gran Bretafia, donde las pérdidas de valor de la libra
respecto a peso hacen menos rentable el indice FT- 100 para alguien con
domicilio en Chile. Similar situacion, pero con una brecha mucho mayor, es
laque se aprecia para Brasil en el mismo Cuadro N° 1.
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Con los elementos anteriores puede evaluarse, utilizando el modelo
descrito, la decision de invertir o no en un mercado, portafolio o activo
especifico. Sdlo falta disponer de |os respectivos coeficientes de correlacion
en el gercicio que nos ocupa. A partir de ellos, es posible calcular directa-
mente los coeficientes que permitan decidir si se invierte o no en cada
portafolio extranjero.

En el Cuadro N° 2 se presentan |os retornos nominales mensuaes en
cada pais, tal como se determin6 en el Cuadro N° 1, salvo en e caso de
Brasil. En este caso, para dar cuenta de tasas actuales de inflacion més
moderadas que las histéricas, se establecié un retorno nominal esperado
equivalente, siempre en pesos chilenos, a una cierta tasa real. Cuando se
toma una tasa real equivalente a UF + 12,9%, puede verse en seguida, se
logra el punto de indiferencia respecto de salir a Brasil o no. Paralos demés
mercados, se exhiben también tasas reales anuales equivalentes en UF,
aunque sin asignar valores predeterminados sino sélo calculando los equi-
valentes nominales mensuaes, de nuevo en pesos, de las tasas que surgen
delos datos histéricos.

CUADRO N°2 LA DECISION DE SALIR A INVERTIR EN ACCIONES

S retorno esperado Desv. Est Correlacion Decision
($ mens) (%)
SP 500 1.12% 282 -0.05 Salir
FT 100 0.85% 4.76 -0.03 Esperar
H. SENG 1.90% 9.42 0.07 Salir
Bovespa 1.55% 23.50 0.29 Indiferencia

* ParaBrasil, se supuso retorno equivaente en pesos a UF+12.9% anua . En los demés
casos, € retorno esperado es e promedio mensual 1992-1995, comparandose con e 1.48%
exigido ala bolsa chilena (equivalente a UF+12% anual) y alatasalibre de riesgo de 1.055%

(equivalente a UF+ 6.5% anual).

Adicionalmente, & Cuadro N° 2 muestra los diferenciales de rentabi-
lidad entre la bolsa chilena'y cada una de las cuatro aternativas considera-
das’. Aqui se asumi6 un retorno nominal esperado parael IGPA equivalente

7 Los indices bursitiles de mayor cobertura —como e IGPA en Chile— no dan
cuenta de gjustes por dividendos. La rentabilidad es entonces una buena aproximacién. Un
concepto de rentabilidad pura estaria mejor medido por el IPSA, pero se prefiri6 no usarlo para
mantener mayor representatividad del mercado, y porque tampoco |os indices externosrealizan
tal guste.
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a UF + 12% anual, con una inflacién de 6.5%. Obviamente, el lector puede
rehacer lailustracion seguin sus propias expectativas.

En las columnas siguientes, el Cuadro N° 2 muestra |as desviaciones
estdndar ya anotadas en el Cuadro N° 1 anterior y los coeficientes de
correlacion que permiten calcular los coeficientes de salida, de acuerdo al
modelo. Los coeficientes de salida no son sino los valores que resultan de
aplicar la expresion (1) del dlgebra de la pdgina 7. Si dicho coeficiente es
mayor que cero, la decision sugerida es invertir. Si es negativo, la decision
recomendable es esperar retornos més altos en ese mercado en particular.

Para efectos de la decisiéon de invertir, y aunque se trata de un
giercicio ilustrativo, es interesante descubrir en el Cuadro N° 2 cuatro casos
posibles que se pueden generalizar més ala de los mercados accionarios
particulares que se consideran aqui.

En efecto, seguin |as expectativas de riesgo, retorno y correlacion, se
pueden distinguir |as situaciones siguientes:

a) Salir al exterior pese a rentabilidades adversas: el caso ilustrado
con el SP 500, donde una correlacion inversa y volatilidad relati-
vamente baja compensan sustancialmente el menor retorno de
EE. UU., considerado en forma individual. Asi, el coeficiente de
salida es positivo.

b) Esperar mejores rentabilidades, si la brecha adversa de retornos
estal que no alcanza a ser compensada con correlaciones inversas ni
menor volatilidad. Es el caso del FT 100, que determina para Gran
Bretafia un coeficiente negativo.

c) Salir al exterior, porque diferenciales favorables en los retornos
esperados son suficientemente altos como para més que compensar
correlaciones positivas o volatilidad alta. Este caso esta representado
por Hong Kong y su coeficiente positivo en el Cuadro N° 2.

d) Por dltimo, el caso de ventajas de retorno en el exterior respecto
de Chile, compensadas exactamente con indeseables correlaciones
positivas y mayor volatilidad externa. Para € indice Bovespa se
supuso una rentabilidad equivalente a UF +12.9%, superior a UF
+12% supuesto para € IGPA, lo cual, dados los pardmetros de
riesgo, hacen indiferente salir o no a Brasil a dichos diferenciales de
tasa.
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Aprovechando este Ultimo caso, en el que a partir de unarentabilidad
predeterminada sobre UF se establece aquellatasa en que resultaindiferente
salir 0 no, se exhiben a continuacion las tasas minimas necesarias para los
cuatro mercados analizados. Se trata entonces de tasas esperadas equivalen-
tes sobre UF, tales que s se tiene una expectativa mejor de retorno a la
minima determinada para cada pais, convendria invertir en carteras que
replicaran los indices de cada una de | as respectivas bol sas.

Como puede observarse en € Cuadro N° 3y de acuerdo alo esperado,
aquellos paisesdondelascorrel aciones con el mercado accionario chileno son
positivas, demandan unamayor exigenciade rentabilidad parahacer atractiva
lasalida. En el caso de Brasil resultamayor al UF +12% anual que se asume
parael IGPA, pero en el de Hong Kong es menor. Por otro lado, acciones de
los indices de EE.UU. y Gran Bretafia serian un aporte a la combinacion
riesgo-retorno de un portafolio desde Chile, siempre que se espere un retorno
en pesos superior a aproximadamente UF +0,4 en cada caso.

Por dltimo, antes de dejar esta seccion, serealizé un gjercicio similar
paraevaluar laconvenienciadeincluir bonos externos del Tesoro de EE.UU.
en un portafolio compuesto por PRC a8 afios, emitidos por el Banco Central
de Chile.

CUADRON°3

Valores equivalentes sobre UF con inflacién de 6.5% y ret. UF +12 en Chile

Nomina mensual Redl anual
SP 500 1.0448 6.4
FT 100 1.0447 6.4
HANG SENG 1.0102 71
BOVESPA 1.5467 129

Fuente: CuadrosN° 1y N° 2.

La Unica diferencia en este caso fue trabajar con indices de retorno
que incluian variaciones de precio tanto como corte de cupones. Se tomaron
observaciones mensuales del periodo marzo 1993/septiembre 1995, usando-
se los bonos gubernamentales de largo plazo, y eligiendo, por su mayor
liquidez, los T-Bonds de EE.UU. a 10 afios y una serie de precios (incluyen-
do cupones) correspondiente al PRC-8 del Banco Central de Chile.

En el Cuadro N° 4 se presentan |as respectivas desviaciones estandar
y lacorrelacion encontrada. A partir de ellos, y delos retornos esperados, se
evalud, andogamente a como se hizo para los ejemplos accionarios, la
convenienciade salir y la tasa minima requerida para que esto sea atractivo.
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CUADRON° 4 DECISION DE INVERTIR EN BONOS: PRC-8 VS, T-BONDS
(Tasaequivalente en pesos)

Ret. Esp. Nom. mensual Chile 1,33 Ret. Esp. real anua Chile 10
Ret. Esp. Nom. mensual EE.UU. 1,18 Ret. Esp. real anud EE. UU 56
Desv. Eg. Chile 0,82 Decision: salir

Desv. Est. EE. UU. 3,13 Tasareal minimaexigida: 49
Coef. correlacion -0,123 Coef. sdlida+ 0,08

1.4 Recapitulando

El modelo utilizado a lo largo de esta seccién nos recuerda que la
mera comparacion de retornos entre Chile y un mercado externo cualquiera
es insuficiente como herramienta en latoma de decisiones.

Aun cuando se incluyan valores esperados en los tipos de cambio, la
sola consideracion de rentabilidades esperadas papel por papel ignora que
el objetivo del administrador es la rentabilidad del portafolio y no la de
activosindividuales. Los antiguos dictados de la teoria de portafolio cobran,
en las ilustraciones presentadas en esta seccion, plena relevancia Si se
quiere maximizar el retorno global, la salida a exterior puede, en algunos
casos, ser aconsgjable aun con retornos inferiores a los locales en ciertos
paises. En los ejemplos desarrollados, un inversionista enfrentado a una
oferta de invertir en portafolios que fueran réplicas de los indices S& P 500
0 Hang Seng en el caso de las acciones, o T-Bonds de largo plazo de
EE.UU. en el caso de los bonos, deberia aceptar incluso si los retornos
individuales esperados para los nuevos activos son menores a los locales,
obviamente dentro de un cierto rango.

Establecida una regla de decision para invertir en el exterior, la
seccion siguiente dejard el andlisis sobre asignacion 6ptima de activos para
tratar los elementos que se consideran més importantes en la administracion
de una politica de inversiones en €l exterior.

1. POLITICA DE INVERSIONES Y MANEJO DE PORTAFOLIOS:
LA TRILOGIA DE RIESGOS

Una administracién racional de portafolio necesita de una politica de
inversiones, representada por el conjunto de restricciones que reflejen el
objetivo Ultimo de lograr la mejor combinacion riesgo-retorno en un hori-
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zonte de tiempo predeterminado. Ciertamente, no todas |as restricciones son
en la préctica € reflejo de la politica de cada compafiia administradora y,
como se sefial6 en la introduccion, muchas de ellas responden a regulacio-
nes administrativas, |as que no necesariamente son congruentes con el inte-
rés particular®. No obstante, la existencia de regulaciones no releva a admi-
nistrador de la necesidad de definir los pardmetros que guiardn su propia
politica optimizadora, salvo obviamente en el caso en que las restricciones
normativas sean tales, que no dejen ningln grado de libertad.

Los principales riesgos que enfrenta un portafolio internacional son:
i) de composicién de monedas; ii) de tasa de interés; iii) soberano y ban-
cario. En el caso particular de los bancos centrales, se considera también el
riesgo de iliquidez, pero su importancia es mayor en aquellos paises emiso-
res de monedas de reserva, muy activos en la intervencién cambiaria, y no
sera tratado aqui.

2. 1. Una composicion éptima de monedas

En general, lacomposicién demonedasdeberiaser tal queoptimiceen
monedadel inversionistalarelacion riesgo-retorno esperado. Como seindicod
en la seccién anterior, no existen hoy mayores dificultades computacionales
para resolver en casa problemas de optimizacion no lineal. El hacerlo,
depende més bien de la confianza que se tenga en la estabilidad de los
pardmetros que describen las posibilidades de inversion, éanse varianzas,
covarianzasy retornos esperados. Dicha confianza no es enteramente subje-
tivay se puede gjercitar con diferentes pruebas de simulacion estadistica.

En la préctica, lo habitual en la administracion de portafolios es una
combinacion del uso de algoritmos de optimizacion con el juicio educado
de los Comités de Inversién respecto de riesgos soberanos, factores ma-
croeconémicos y elementos cualitativos. En todo caso, y cuando se trata de
resolver problemas de optimizacién y tal como se indico en la seccion
anterior, lahistoria es mejor predictoradel riesgo que de larentabilidad. En
consecuencia, gjustes de escala o proporcionales sobre |os retornos medios
son una préctica habitual a correr modelos de asignacién optima.

Una situacion especial es la que enfrentan los bancos centrales.
Estos, a diferencia de otros inversionistas institucionales, no mangjan sus

8 Tampoco los bancos centrales estéan libres de restricciones basadas en restricciones
genas al mangjo estandar de portafolio. Un gjemplo es la decisién de mantener ciertos mini-
mos en oro sea en barras fisicas o depésitos en good delivery.
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reservas internacionales en funcién de riesgos y retornos esperados en mo-
neda local sino en un conjunto de monedas extranjeras, normalmente una
canasta asociada a comercio internacional del pais.

En este caso, € andlisis tradicional media-varianza falla, porque la
relacion riesgo-retorno se mueve junto con la propia canasta. Asi, dos paises
con idénticas preferencias por rendimiento versus riesgo, pueden seleccio-
nar composiciones de monedas muy distintas para sus reservas’.

Otro aspecto interesante sobre composicién de monedas es el univer-
so de activos a distribuir. Asi, en paises con niveles de deuda relativamente
parecidos a sus reservas internacionales, la asignacion 6ptima se convierte
en un problema trivial de calce, dedicandose las reservas a replicar la
estructura de monedas de los pasivos externos. En realidad, el universo
relevante para efectos de distribucién éptima es € de los activos netos, es
decir netos de deuda en moneda extranjera. En el caso de Chile, por ejem-
plo, se comenzé a aplicar desde el afio 1993 una distribucion de monedas
que obedecia a una combinacion lineal de los factores calce y comercio
exterior, con una natural ponderacion mayor de este Ultimo, dado el aumen-
to sostenido de las reservas netas. La aplicacion de este criterio significo,
entre otras acciones, bajar significativarnente la participacion del dolar de
EE.UU. en las reservas internacionales, en contraste con la mayoria de los
pai'ses con economias més dolarizadas en la regiontC.

2.2. Elriesgo detasadeinterésy laadministracion de bonos

Antes de considerar algunos criterios de administracion de portafolio
para enfrentar riesgos de tasa de interés, recordemos muy brevemente los
conceptos de duracion, convexidad e inmunizacion.

9 Roger (1993) distingue e enfoque transacciones del enfoque media-varianza en la
conducta de los bancos centrales, e ilustra sus acepciones con € siguiente ejemplo. Supéngase
que los retornos esperados en marcos alemanes y délares de EEUU son idénticos. Supdngase
ademésque Méxicoy Austriatienen idénticas preferencias por el sacrificio deriesgo por retorno.
La asignacion en este caso serd que México demandard més délares que marcos (vice versa
Austria), porque dada la canasta de importaciones (o, més en general, comercio exterior),
México percibird como menor riesgo a la inversion en moneda de EE.UU. que de Alemania.
Referencias complementarias sobre [os distintos enfoques utilizados por los bancos centrales en
ladistribucién de monedas para sus reservas se pueden encontrar en Rikkonen (1989).

10 Aunque la aplicacion de elementos del enfoque transaccion no se fundaba en la
toma de posiciones en monedas sino en el objetivo fundamenta de estabilizacion del poder
adquisitivo de las reservas, setuvo lafortuna de poder exhibir ganancias de cambio en délares,
ostensiblemente mayores a las que se habrian obtenido sin la aplicacién de dicho criterio.
Durante el semestre siguiente al “efecto tequila’, mientras la mayoriade los paises de laregion
vela caer sus reservas, Chile se vio favorecido por una acumulacién neta de US$ 1.830
millones, més de lamitad delacua se origind en ganancias derivadas de mayores tenencias en
yenesy marcos aemanes.
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Como se sabe, el precio de un bono reacciona mas ante un determi-
nado cambio en el rendimiento si sumadurez residua es mayor. Sin embar-
go, salvo para bonos que no paguen cupones en vida, no existe unarelacion
simple entre madurez de un bono y riesgo de pérdida ante aumentos de tasa
de interés. Para establecer dicharelacion se utiliza el concepto de duracion,
que se recuerda en la férmula siguiente:

t'Ft
b t

P 1 (1+1)
Par 141 Ft
I +r M t
@+r)

La expresion dentro del paréntesist! puede leerse como € plazo
promedio ponderado de los flujos Ft que paga el bono durante su vida. Los
ponderadores de dicho promedio son los respectivos vaores presentes de
dichos pagos.

La expresion completa de duracion, D, permite establecer los efectos
de un cambio de tasas en el precio del bono, aunque, como se verd, esto sea
vélido solo para cambios pequefios de tasa.

Un inversionista puede inmunizar el valor de su portafolio contra
dichos cambios de tasa de interés s es capaz de replicar la duracién del
portafolio que se utilice para evaluar su rendimiento.

Alternativamente, podria haber interés en calzar la duracién de los
pasivos, imitando esa duracion en el portafolio. Nétese si que si 1os pasivos
a calzar son menores (mayores) a monto del portafolio, la inmunizacién
debe practicarse gjustando hacia abgjo (arriba) laduracion de los activos. Lo
relevante para el balance de una empresa serd inmunizarse al riesgo total de
tasa, por lo que laduracion individua de activos y pasivos no tiene por qué
coincidirt2.

Pero, tal como se anticipaba, la validez del concepto de duracion
alcanza solo a alteraciones pequefias de tasa. En efecto, la limitacion de la

1 L aexpresion entre paréntesis se conoce como “Duracion de Macauley”, mientrasla
expresién completa del centro se denomina “Duracién Modificada’, aunque se ha hecho
habitual llamarla simplemente: Duracion.

12 Una variante de cobertura de riesgos de tasa de activos y pasivos es obviamente el
uso de instrumentos derivados, especialmente en el caso en que las obligaciones superen alos
activos expuestos a tasas externas. En este caso, €l uso de forwards y swaps con contraparte en
bancos extranjeros con bajo riesgo de crédito, resulta en general més recomendable que usar
futurosy opciones. Estos Ultimos demandan costos de entrenamiento, administraciony control
que pueden ser muy elevados.
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definicién exhibida arriba es que desconoce el hecho que la propia dura-
cion depende del nivel de tasa en que se esté ubicado. Dicho de otra
forma, &f’%: -0 en laférmula arriba, no es constante, lo que puede apre-
ciarse smplemente despeando

dP/dr=-D*Py luego

observar que los niveles absolutos de P condicionan el valor de dP/dr, que
no es otra cosa que D seglin la definicion conocida. Esta no constanciaen la
relacion precio-tasa es lo que se conoce como convexidad, que puede indu-
cir a errores de valoracion de un bono que deben tenerse presentes si los
cambios de tasa de interés fuesen muy grandes.

Ahorabien, siendo € indicador de duracién una aproximacion razo-
nablemente apropiada para medir sensibilidades de precio de un bono, se
puede pensar en la duracion de un portafolio como el promedio ponderado
de las duraciones de cada bono integrante'3,

Asi, por ejemplo, portafolios con duracion de cinco afios podrian
alcanzarse con composiciones de bonos de muy distintaduracion individual .
Por ejemplo, un portafolio disperso con lamitad en bonos con duracién deun
afio y el resto en bonos con duracién de nueve afios. También se puede
plantear un portafolio concentrado, con el 100% en bonos con unaduraciénde
cinco afios. En realidad, no hay més limitacion a nimero de combinaciones
posibles queladisponibilidad de papel esen el mercado en un momento dado.

Los angloparlantes han popularizado los términos barbell (portafo-
lios pesados en los extremos como las “pesas de gimnasio”) para caracteri-
zar portafolios dispersos en los extremos de plazo, y bullet, para designar a
los portafolios concentrados en torno a un solo plazo, usuamente integra-
dos por bonos sin cupones .

La composicién de bonos de un portafolio adquiere toda su relevan-
cia cuando ocurren en la economia cambios de inclinacién en la curva de
rendimiento. En efecto, desplazamientos paralelos o cambios proporciona-
les en todas las tasas de interés causaran efectos muy similares en portafo-
lios que tengan una misma duracion, independientemente de si sus bonos
componentes estan dispersos o concentrados. Cierto es que la convexidad

13 De hecho, se puede pensar también en un bono como un portafolio de cupones,
cada uno con su vencimiento y donde la duracién de cada uno es igual a su madurez. Este
razonamiento permite, por gjemplo, entender la corta duracion —usualmente inferior a seis
meses— de las notas a tasa flotante, emitidas con madurez relativamente ata, pero donde la
totalidad de los cupones enfrenta el riesgo de tasaal fin de cada semestre o trimestre.
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favorece mas a los portafolios dispersos o barbells, pero en la préactica el
efecto es poco importante para cambios relativamente pequefios de tasa de
interés'4,

En cambio, ateraciones en lainclinacién de la curva de rendimiento
pueden sorprender a los administradores de portafolios de una misma dura-
cién, con resultados muy distintos, segin sea la distribucién de bonos que
configuratal duracion.

Supdngase, por ejemplo, que la velocidad del crecimiento estal, que
se puede anticipar una restriccion monetaria para enfrentar una inminente
amenaza de inflacién. En un cuadro como éste, lo méas probable sera que
disminuya la pendiente de la curva de rendimiento, de modo tal que podria
Ilegar hastaainvertirse en un breve plazo. Si eso se espera que ocurra, ¢cudl
serfalamejor estructura de portafolio?

Si las dternativas fueran dos portafolios con la misma duracién de
cinco afios usada en lailustracion anterior, el portafolio barbell es la mejor
estructura para esperar la restriccion monetaria. Cierto es que la subida de
tasas cortas castigara la porcion de bonos a un afio, pero la ganancia en los
bonos a 9 afios por la baja de tasas largas compensara dicha pérdida.

El portafolio bullet, en cambio, no sufrird mayores alteraciones, pues
el giro de lacurva hacia unamenor pendiente deberia pivotear en torno aun
plazo intermedio, de exactamente cinco afios, como suponemos en € ejem-
plo.

Por lo tanto, esperar la restriccion monetaria construyendo un porta-
folio disperso es una alternativa mejor que mantener uno concentrado, en
una etapa del crecimiento de la actividad econémica, tal que se pueda
anticipar con una alta probabilidad de ocurrencia que el Banco Central
aplicara un gjuste monetario contractivo®®.

14 parael desarrollo algebraico de las relaciones entre dispersion, duracion 'y convexi-
dad, véase Vandoorne (1992).

15 Evidentemente que en un contexto de amenaza inflacionariacomo e que seilustra,
es probable que todas |as tasas, incluidas en parte |as largas, suban en algiin momento. En esa
Situacion, una estrategia més audaz por supuesto que es posible. Esta consigtiria en violar la
restriccion de duracion, olvidéndose del portafolio benchmark si éste existiera, o inmunizar o
calzar laduracion delos pasivos si este fuerael objetivo, e ir derechamente a bgjar laduracion
total. Incluso més: lo razonable es que los administradores de portafolio tengan, dentro de un
canon pre-establecido, un margen de desviacion permitido sobre la restriccion de duracion,
sobre el cual tomar posiciones. En la préctica, los dealers aprovecharédn las ventgjas puntuales
de informacién y sus propios juicios para competir controladamente contra el benchmark u
otros administradores externos. En la presentacion, arriba, ignoramos el gjuste en la duracion
total, para poder mantener el andlisis focalizado en la composicién y no en el monto de bonos
enlacartera
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En el Diagrama que se presenta en la pagina siguiente, se puede
observar este caso junto a una extension del ejemplo recién expuesto a otras
situaciones tipicas de coyuntura econémica.

Se configuran asi tres escenarios macroeconémicos posibles:

i) estancamiento con crecimiento bajo y una curva de rendimiento
plana;

ii) reactivacion, favorecida por un manejo monetario relgjado (tasas
cortas muy bajas) y reactivacion de la demanda de crédito (tasas
largas més altas), y

iii) restriccion monetaria por sobrecalentamiento de la economia.

Laconstruccion de portafolios durante cada periodo del ciclo econd-
mico deberia hacerse, entonces, esperando las posibles inclinaciones de la
curva de rendimiento, con la dispersion o concentracion de bonos que sea
més coherente.

Asi, entonces, un cuadro de estancamiento en el nivel de actividad
global deberia estar acompafiado por concentraciones bullet a plazos alrede-
dor de la duracion total. De lo contrario, la reactivacién puede sorprender a
un portafolio disperso en situacion vulnerable, incluso cuando la duracién
total no se haya aterado mayormente. En efecto, s |a reactivacion ocurre
con politicas monetarias relgjadas y aumento en la demanda de crédito para
inversion, es probable que aumente la pendiente de la curva de rendimiento,
provocando mayores pérdidas a un portafolio barbell o disperso, que a
cualquier otro.

Por otra parte, y como se indica también en el Diagrama, un escena-
rio de reactivacion y crecimiento fuerte estaria mejor acompafiado por un
portafolio disperso, tal que permita aprovechar el momento en que se apli-
quen restricciones monetarias y caigala pendiente de la curva de rendimien-
to por aumentos en las tasas cortas. Si la contraccion monetaria es suficien-
temente fuerte y crefble podria incluso provocar una curva de rendimiento
invertida cuando las expectativas de inflacion disminuyan y bajen entonces
las tasas largas. En cualquier caso, sera mejor esperar ajustes contractivos
con barbells que con bullets.

En el Gréfico N° 2, que sigue a diagrama de escenarios recién
comentado, se observa la evolucion de tasas a 1y 10 afios de |os bonos del
Tesoro de EE.UU., como una indicacion del curso seguido por la inclina-
cion de la curva de rendimiento en el principal mercado externo durante los
Ultimos 8 afios. Alli, las mayores diferencias de tasa entre 10 afios y 1 afio
estan indicando curvas mas inclinadas, alcanzéndose el peak en el mes de
septiembre del afio 1992.
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Por otra parte, se puede observar a partir de las brechas que muestra
el Gréfico N° 2, que durante el periodo 1989-1990, cuando la economia
norteamericana era afectada por bajos niveles de crecimiento, lasinclinacio-
nes de la curva de rendimiento eran las mas pequefias.

En 1989, incluso, |as tasas cortas superan alas largas, indicando una
curva de rendimiento invertida

En grado menor, una caida en la inclinacién de la curva de rendi-
miento se observa también entre el Gltimo trimestre del afio 1994 y media-
dos de 1995, cuando los temores de crecimiento inflacionario resultaron
disipados por la propia accién preventiva del Federal Reserve, reiterada
desde febrero de 1994.

En nuestra experiencia en el manejo del portafolio de reservas inter-
nacionalesde Chile, unademandaintensivaen bonosdel gobiernodeEE. UU.
a10 afios, permiti6, desde fines de 1994, dar mayor dispersion alastenencias
de bonos sin alterar mayormente la duracién global, manteniendo laliquidez
y obteniendo importantes ganancias de capital tanto por |as bajas absolutasde
tasas largas como por |a caida en la pendiente de la curva de rendimiento
verificada en dicho periodo.

La leccion parece ser: no hay temor (inflacionario) que dure cien
semanas. O si se quiere, no hay curva de rendimiento muy empinada que no
caiga 0 seinvierta si las autoridades monetarias no estéan en situacion de
realizar “ aterrizajes suaves’ en los ritmos de actividad.

Ahorabien, ¢con qué bonos manejar ladispersion de cada portafolio?

Aungue los portafolios de bonos pueden estructurarse con titulos de
otros paises, la liquidez de los bonos del Tesoro de EE.UU. hace menos
recomendable, paraun manejo activo debulletsy barbells, el uso debonosen
yenes o papel eseuropeos. Hay paises europeosdonde simplemente no existen
bonos largos (Italia, y en menor medida Holanda, Bélgicay Espafia) o donde
éstos estan tan concentrados en la madurez de 10 afios que | as transacciones
con papeles a plazos intermedios tienen altos costos de transaccién.

Por otra parte, no siempre el tamafio de mercado es una buena guia
de liquidez. EI mercado italiano, por gjemplo, es el segundo mayor mercado
de bonos en Europa, medido avalor de capitalizacion, después del aleman.
Supera asi en tamafio al francésy al britanico, pero las transacciones en el
mercado italiano son relativamente més costosas en términos del spread de
compray ventat,

Por dltimo, mercados de bonos relativamente grandes pueden estar
indicando emisiones gubernamentales que financian grandes déficit pabli-

16 Un examen detallado del mercado de bonos europeo se encuentra en McLean
(1993).



ESTUDIOS PUBLICOS

98

oue ()

oue |

0T

oY

0’9

0’8

00T

S661-886T SAIR[OP US SONURUIPURY

‘N0 HE ONYHIFOO A SONOE NH SYSV.L Hd VHOH I

%

TN ODIHV IO



JUAN FOXLEY R. 99

cos, los que a su turno podrian deteriorar los riesgos de crédito y soberanos
de los bonos. Este es e tema de la siguiente seccion.

2.3. El riesgo de crédito y soberano

Junto a los riesgos de paridades por composicién de monedas y el
riesgo de duracion y tasa de interés analizados en esta seccidn, nos referire-
mos alos riesgos crediticio y soberano.

El riesgo de crédito de refiere alaprobabilidad de repago de un papel
derentafija. Esunreflejo delasolvenciadel emisor cuando se tratade bonos
o instrumentos de mediano y largo plazo, y delaliquidez del emisor cuando
serefiere al corto plazo. Cuando el emisor es un Estado, se habla de riesgo
soberano, € que acttia como techo al riesgo de crédito de un emisor domici-
liado en ese Estado. Se utilizatambién el término deriesgo supranacional, que
trasciende dicho techo y se asocia a emisores de caréacter oficial multilateral.

La fijacion de estandares minimos de riesgo para los instrumentos
como condicién previa a su admisién en un portafolio, sea quien fuese el
que lo administre, es el modo natural de despersonalizar la eleccion de
contrapartes, particularmente cuando se trata de bancos de depésito o com-
pafiias no financieras!”. Es necesario equilibrar dos factores en lafijacion de
estandares de riesgo de crédito: que el nimero de contrapartes resultantes
sea suficientemente pequefio como para ser operativamente manejable por
los dealers, y suficientemente alto como para garantizar la competencia por
tasasy calidad de servicio.

Laclasificacion del riesgo de crédito cominmente aceptada eslaque
emite alguna de las seis agencias'® de rating internacional es reconocidas por
la SEC de EE.UU. através de la Asociacion Nacional de Organizaciones de
Reporte Estadistico (NBSRO).

El rol de las agencias de riesgo ha sido objeto de discusion a medida
gue su importancia como ingtituciones ha ido creciendo junto con el desa-

17 En el caso de los bancos de inversion, lo usual es que acttien solo como intermedia-
rios en negocios de broker-dealer, donde € riesgo de crédito sigue radicado en el emisor. El
riesgo de repago se reduce en este caso —salvo que actlien como tomadores de depdsitos o
emisores de papeles de renta fija— a un riesgo operativo por caidad del servicio, oportunidad
delastransferencias, etc., pero no ariesgos de insolvencia. Por Ultimo, en el caso de los bancos
custodios y de administradores externos de divisas, |0s riesgos son puramente operativosy no
crediticios, dada la legislacion (EE.UU.) o préctica (Gran Bretafia) internacional sobre giro
exclusivo y propiedad de los fondos.

18 Moody's Investor Service, Standard and Poor’s, Duffand Phelps, Fletcher Inves-
tors, International Banking Credit Association (IBCA) y Thomson BankWatch (éstas dos
Ultimas dedicadas s6lo aemisoresy emisiones de compafifas).
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rrollo de formas de desintermediacion bancaria en Europay con lacreciente
insercion de economias emergentes en los mercados internacionaes de
capital.

Las principales criticas a las agencias de clasificacion de riesgo
apuntan a la préctica de algunas de ellas de publicar ratings sin que medie
una peticion previa del emisor, creando una suerte de extorsion potencial.
También se ha criticado el hecho que reciban pagos de los emisores que
contratan su propia clasificacion y el potencial conflicto de intereses que
ello plantea. Sin embargo, ninguna critica ha sido lo suficientemente fuerte
como para que se instauren regulaciones especificas a las agencias, prefi-
riéndose que el propio mercado eval (e su desempefio.

En términos globales, la experiencia indica que las predicciones de
las agencias de rating se gjustan razonablemente bien alarealidad. Como se
observa en el Gréfico N° 3, los niveles de clasificacién de riesgo de bonos
corresponden bastante bien a la proporcidn de repagos oportunos en cada
categoria. Asi, las tasas de siniestralidad, entendidas como cualquier fallaen
el repago, incluyendo hasta simples retrasos en el pago de cupones, son
efectivamente mayores para aguellos bonos peor clasificados. En particular,
sdlo las categorias llamadas de grado especulativo (Bay B, equivalentes a
BB y B en otras nomenclaturas), tienen siniestros promedio mayores a 15
por ciento: 18,7 %y 35,8 %, respectivamente. En |as categorias de grado de
inversion, en cambio, las tasas de siniestralidad van desde el 0.9% en Aaa
(equivalente aAAA) a5,1% en Baa (equivalente aBBB).

GRAFICON® 3 SINIESTRALIDAD Y CLASIF. RIESGO INICIAL

(Periodo 1970-1991)
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Fuente: Young y Diaz (1993).
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Los datos anteriores, aunque vélidos para las clasificaciones de
Moody’s, la agencia més grande del mercado, son confirmados por datos de
Standard and Poor’s. En redidad, ambas agencias usan metodologias simi-
lares, aunque con grandes componentes cualitativos.

Un estudio sobre 1.400 papeles clasificados (citado por Institutional
Investor, 1995) encontré que en el 64% de los casos, Moody's y S&P
asignaron € mismo rating, si bien S&P resulté ser marginalmente menos
severaa interior de cada categoria

Sin embargo, y segun la misma fuerte, en la categoria de grado
especulativo, las dos agencias més grandes concuerdan en menos de un
tercio de los casos. Ciertamente, la inversion en mercados emergentes no
puede, entonces, descansar con tanta facilidad en losratings internacionales,
y si €l andlisisin-house resultare muy caro para un inversionista mediano o
pequefio, lo recomendable para mantener el riesgo de crédito en rangos
razonables serfa excluir activos que no tengan a lo menos 2 clasificaciones
internacionales y elegir como dominante ala que otorgue el peor rating.

2.4. Recapitulando

La trilogia de riesgo —paridades, tasa de interés, crédito y sobera-
no— permite ordenar la construccion de un portafolio alrededor de sus
elementos esenciales.

La composicion éptima de monedas puede resolverse aplicando es-
guemas de optimizacion de aplicacion relativamente sencillos en computa-
dores personaes. Previamente debe determinarse el monto a dedicar a
calce de pasivos; es decir, tal optimizacion debe referirse alos activos netos
de deuda, salvo que esta Ultima se asegure con el uso de derivados, en cuyo
caso el manejo de activos seré enteramente independiente. Un caso especial
es € de los bancos centrales sin moneda de reserva, donde la moneda
relevante para el inversionista no es la moneda local, y los argumentos de
comercio exterior y poder de compra sobre las importaciones (enfoque de
transacciones) se utilizan como complemento del enfoque de optimizacién
tradicional (media-varianza).

Respecto del riesgo de tasa de interés, restringir la duracion de un
portafolio resuelvelo fundamental en un portafolio derentafija. No obstante,
la composicion de un portafolio puede ser muy importante a la hora de
enfrentar ciclos econémicos que de algunaforma alteren lainclinacion dela
curvaderendimiento. En particular, resultamejor esperar gjustes contractivos
con portafolios de bonos dispersos en los extremos que concentrados en
plazos intermedios.
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Por dltimo, cerrando la trilogia, la construccién de un portafolio
internacional debe considerar €l riesgo de crédito. Aparentemente, los ra-
tings internacional es representan bien la calidad de lamayoria de los emiso-
res y emisiones. No obstante, en paises de grado especulativo, debajo de
triple B, la heterogeneidad de los juicios es tal, que si los inversionistas no
conducen estudios propios de riesgo, al menos deberian elegir la clasifica-
cién més conservadora, como €l rating relevante.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Dellas, H. (1989). “International Reserve Currencies’. FMI Working Papers, N° 89/15.

Dumas, B. y B. Jacquillat (1990). “Performance of Currency Portfolios Chosen by a Bayesian
Technique: 1967-1985". Journal of Banking and Finance, 14.

Elton, E., M. Gruber y M. Padberg (1976). “Simple Criteriafor Optima Portfolio Selection”.
The Journal of Finance (diciembre).

y J. Rentzler (1987). “Professionally Managed, Publicly Traded Commodity Funds’.

Journal of Business, Vol. 60.

Healy, J. (1981). “A Simple Regression Technique for the Optimal Diversification of Foreign
Exchange Reserves’. FMI, DM/81/64.

Ingtitutional Investor (1995). International Edition (octubre).

Jorion, P. (1985). “International Portfolio Diversification with Estimation Risk”. Journal of
Business, 58.

Markovitz, H. (1952). “Portfolio Selection”. Journal of Finance (marzo).

McLean, S. (editor) (1993). The European Bond Markets. An overview and Analysis for Money
Managers and Traders. International Securities Market Association.

Rikkonen, K. (1989). “The Optimal Currency Distribution of a Central Bank's Foreign Ex-
change Reserves”. Bank of Finland, Discussion Papers, 28.

Roger, S. (1993). “The Management of Foreign Exchange Reserves’. BIS Economic Papers
(julio).

Valente, J. (1991). “Inversion de los Fondos de Pensiones en el extranjero”. Documento de
Trabajo N° 159, Centro de Estudios Piblicos, Santiago de Chile.

Vandoorne, M. (1992). “Return and Risk in the Management of a Central Bank's Fixed Income
Investments”. National Bank of Belgium (febrero).

Young, E.y J Diaz (1993). “The future of Credit Ratingsin Europe”. En McLean (editor), The
European Bond Markets. An overview and Analysis for Money Managers and Tra-
ders. International Securities Market Association. [ |



