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Resumen

La literatura sobre la conveniencia de la cobertura de la moneda de
las inversiones de una cartera internacional no ha llegado a un
veredicto final. Existen argumentos a favor y en contra. Aqui ana-
lizamos la perspectiva de inversionistas globales basados en mer-
cados emergentes, para los cuales la cobertura deberia implicar
premios por riesgo positivos. La pregunta es si la cobertura de la
moneda es un free lunch. En este caso resulta que no lo es. La
moneda dura actGia como una cobertura (o hedge) natural de las
pérdidas de la cartera global (y local), ya que tiende a apreciarse
con respecto a las monedas de los mercados emergentes cuando el
retorno de la cartera accionaria global es negativo. Por lo tanto, en
este caso la cobertura de la moneda incrementa la volatilidad, pero
deberia incrementar también el retorno esperado. Argumentamos
que esto tiende a darse generalmente para economias relativamente
abiertas con regimenes de tasa de cambio flexible.

1. Introduccién

El asunto de la cobertura del riesgo de la moneda ha sido tratado
repetidamente en la literatura de inversiones internacionales de

I Véase Walker (2006) para una version mas detallada de este articulo.

2 PhD en Administracion de Empresas con especializacion en Finanzas de la Universi-
dad de California. Actualmente se desempena como profesor titular de la Escuela de
Administracion de la Universidad Catolica de Chile.
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cartera al menos desde Solnik (1974). Sin embargo, las opiniones
sobre su conveniencia estan divididas. Perold y Schulman (1988)
argumentan a favor de un free lunch y un 100% de cobertura.
Solnik (1998) argumenta que la moneda extranjera puede cubrir en
parte el riesgo de inflacion local (o tasa de interés), de forma que
hay lugar para la diversificacion en las carteras (parcialmente) no
cubiertas. Black (1990) recomienda una razén de cobertura entre
30 y 75%, Gastineau (1995) recomienda alrededor de 50% y Froot
(1993) argumenta en contra de la cobertura. Campbell, Viceira y
White (2003) argumentan que la exposicidon neta de la moneda
extranjera es deseable para cubrir caidas en las tasas de interés
locales, un riesgo particularmente importante para los inversionis-
tas de largo plazo. Esta discusion lleva a Statman (2004) a concluir
que los inversionistas con informacidén confiable sobre monedas
deberian apostar a favor o en contra de ellas, sin confundir esta
decision con la idea de cobertura (estratégica) ya que su conve-
niencia no esta clara.

Aqui consideramos la perspectiva de un inversionista de un merca-
do emergente que invierte globalmente. Esta Gltima perspectiva
puede ser importante por varias razones. Primero, es interesante
ver coOmo, y si la interpretacion de los argumentos que se presenta-
ron mas arriba puede cambiar. Segundo, estos inversionistas pue-
den actuar directa o indirectamente como contrapartes de los que
existen en mercados desarrollados, y pueden querer entender los
incentivos que enfrentan. Tercero, los inversionistas instituciona-
les de los mercados emergentes estan acumulando activos signifi-
cativos bajo administracion, después de que se han implementado
las reformas (al estilo chileno) a los sistemas de pensiones en
muchos paises alrededor del mundo. Deseamos considerar la opti-
malidad de la cobertura desde esta perspectiva3.

Alrededor de 24 paises se han comprometido con estas reformas, muchos de los cuales
se consideran “emergentes”, acumulando fondos totales de alrededor de 209 miles de
millones de dolares para diciembre de 2005. De este total, alrededor del 12,4 % se ha
invertido en activos extranjeros. Estos niimeros no incluyen a Brasil, por ejemplo, que
tiene activos de pension significativos pero no ha reformado su sistema de pensiones.
Fuente: FIAP, http://www.fiap.cl/p4_fiap/antialone.html?page=/p4_fiap/site/edic/base/
port/series.html
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Un elemento importante de la decision de cobertura es si existe
una prima por riesgo de moneda. Existe evidencia de que el riesgo
de moneda tiene precio en mercados desarrollados* y emergentes>.
Dado que la cobertura del riesgo de moneda extranjera utilizando
futuros es equivalente a la venta de depdsitos en moneda extranje-
ra y la compra de depdsitos de moneda extranjera con el producto
de la venta, esto deberia incrementar los retornos esperados desde
la perspectiva de un inversionista basado en mercados emergentes,
si es que las otras monedas consideradas son de paises desarrolla-
dos o mas seguros. ;Implica esto que aqui existe un free lunch, es
decir, que la cobertura de la moneda incrementard los retornos
esperados y reducira el riesgo?. Esta es nuestra pregunta central.

2. El efecto de la cobertura sobre los retornos esperados

El retorno medido en moneda local (de un mercado emergente) de
la cartera global no cubierta (rg;) es:

rgr.={0 +ro)l +e)-1=rg+ e (D)

donde rg es el retorno en moneda extranjera (en dolares) de la
cartera global accionaria, e; es la variacion de la tasa de cambio
medida como moneda local por dblar. También podemos probar
que si la inversion en el extranjero estd totalmente cubierta del
riesgo de moneda, entonces el retorno de la cartera sera:

roL*=rp + (rg —rp) (2)

Aqui rg; * es el retorno de la cartera accionaria global cubierta del
riesgo de moneda, ry; es la tasa en la moneda local libre de riesgo
y rp es la tasa libre de riesgo en la moneda extranjera (es decir,
dolar). Resumimos la notacion utilizada en el Cuadro N° 1. Esto es
interesante ya que nos recuerda que con cobertura total de moneda
(ex ante y ex post) la prima de riesgo de inversion extranjera gana-
da con respecto a la tasa libre de riesgo local es igual a la prima de

4 Véase por ejemplo Dumas y Solnik (1995), De Santis y Gerard (1998), Choi et al.
(1998), Doykas, Hall y Lang (1999), Carrieri (2001) y Roache y Merritt (2006).

Véase Harvey (1995), Classens, Dasgupta y Glen (1995), Carrieri, Errunza y Majerbi
(2004) y Carrieri y Majerbi (2005).
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riesgo con respecto a la tasa libre de riesgo extranjera. Mas aln,
ignorando el producto cruzado en (1), restando (1) de (2) y toman-
do el valor esperado obtenemos:

E(r*gr-rgr) = rep - rp— E(e) =mgy (3)

De manera que si las monedas de mercados emergentes tienen una
prima de riesgo positiva (mz; > 0), la cobertura de riesgo de mone-
da deberia incrementar el retorno esperado en exactamente ese
monto. Dados los resultados que se presentan en la literatura, con-
cluimos entonces que (con la excepcion de los costos de transac-
cion) la cobertura de moneda deberia incrementar los retornos es-
perados. Ademas, dado que las tasas de interés son conocidas al
principio del periodo de cobertura, la varianza de una cartera total-
mente cubierta es solo la varianza de sus retornos de dolar:

var(r¥g;) = var (r¢)°. (4)
Cuadro N° 1
NOTACION
TG : retorno en dolares de una cartera global de renta variable
TE : tasa de interés del dolar libre de riesgo
TEL : tasa de interés de la moneda local libre de riesgo, para el pais L

rgr(h) @ (pafs L) retorno en moneda local para una inversidn extranjera
cuando la fraccion h de la inversion inicial ha sido cubierta

rer-argr(0)

rGL* “arGL(h) con h= 1+ rr

rpr : retorno de la renta variable medida en moneda local del pais L

er : variacion de la tasa de cambio (X;;/Xy; — 1), medida como moneda
local por ddlar

err : variacion de tasa de cambio futura (X; /Xy, — 1), medida como
moneda local por dolar

g, : prima por riesgo de la moneda local

B = —cov(rG,, er)/var(rg): beta de la moneda local (dolares por unidad de
moneda local) con respecto a la cartera global

Fuente: Elaboracion del autor.

6 Un supuesto implicito (desde la perspectiva de un inversionista basado en mercado
emergente) es que la tasa de interés de la moneda local sera recibida y que la tasa de
moneda extranjera serd pagada con certeza.
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3. Hechos estilizados para la cobertura de moneda en la pers-
pectiva de inversionistas basados en mercados emergentes

Consideramos un inversionista (basado en mercado emergente)
que destina parte de su cartera a rentas variables globales, cuyos
retornos estan medidos utilizando el indice MSCI World Free. Los
retornos se traducen a la moneda del pais de origen. Analizamos
siete paises de América Latina. Los valores de las monedas se
obtuvieron de las razones de los indices MSCI de la moneda local
al indice en dolares para cada pafs. Los datos de tasa de interés
local se obtuvieron de las bases de datos IFS. Estas corresponden
basicamente al promedio de los depo6sitos en moneda local.

En esta seccion analizamos el impacto de la cobertura sobre la volati-
lidad de la cartera desde distintas perspectivas, observando razones de
varianza, betas de moneda y carteras de varianza minima. Los distin-
tos regimenes de tasa de cambio adoptados por cada pais a través del
tiempo son una causa de preocupacion en relacion a potenciales ses-
gos en nuestros resultados, pero en cualquier caso, la intervencion del
banco central en el mercado cambiario deberia sesgar los resultados
en contra de la hipotesis de que la cobertura de la moneda incrementa
la volatilidad, ya que cuando la tasa de cambio se mantiene fija, el
Estado entrega cobertura de moneda o seguro implicito. Abarcamos
parcialmente este punto en la subseccion siguiente.

3.1. Razones de Varianza

Dados los resultados que se presentan en la ecuacion (4), una for-
ma basica de medir los beneficios de la cobertura de moneda aso-
ciados con la inversion global desde una perspectiva local es la
razdn de varianzas var(rg.) / var(rg). El numerador es la varianza
de una cartera global no cubierta y el denominador es la varianza
de una cartera global totalmente cubierta. Los resultados se mues-
tran en el Grafico N° 17.

7 En el grafico 1 se presenta un fest-t para la significancia estadistica de la razon de
varianza junto con la razdon de varianza en el grafico 1, en donde representamos
estimaciones rotativas de 60 meses. Para la significancia, el valor absoluto del test-t
deberia ser mayor que 2. Para detalles, véase Walter (2000).
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Grafico N° 1
RAZON DE VARIANZA NO CUBIERTA V/S CUBIERTA
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Fuente: Elaboracion del autor.

Vemos que para Chile, Colombia, México y Per@l esta razon ha
caido por debajo de uno. La razon también ha caido para Brasil,
pero no por debajo de uno, y para Argentina y Venezuela se ha
incrementado. Para los casos de Chile, Colombia y México, hacia
el final de periodo de muestra, la razon se vuelve significativa-
mente menor que uno desde un punto de vista estadistico, pero no
para Per0. Para Argentina, Brasil y Venezuela, esta razon es signi-
ficativamente mayor que uno.

Es interesante destacar nuestros hallazgos para Chile, Colombia,
Meéxico y Per(i, probablemente las economias mas estables de la
region durante los Gltimos diez ahos. Para estos, tal vez sorpren-
dentemente, encontramos que la cobertura de moneda incrementa
la varianza de invertir en una cartera accionaria global, desde la
perspectiva local. Hacia el final del periodo de la muestra, las
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varianzas de los retornos no cubiertas son 59,5, 67,5, 77 y 96,5 %
de las varianzas cubiertas, respectivamente.

3.2. Volatilidad relativa de la tasa de cambio y betas de
moneda con respecto a los indices mundiales

Para que la cobertura incremente el riesgo, necesitamos var(rg +
e;) < var(rg), o de forma equivalente var(e;)+ 2cov(rge;) < 0.
Definiendo:

Ber = -cov(rg,ep)/var(rg) (5)

como el ‘beta de la moneda’ o ‘beta cambiario’ (que por definicidon
corresponde a la contribucidn marginal de la moneda local, o del
bono local de corto plazo, a la volatilidad de la cartera global de
acciones de un inversionista basado en un mercado desarrollado)
podemos reescribir la razon de varianza como:

var(rgy) / var(rg) = 1 + var(ey)/ var(rg) - 2 B.(6)

Por lo tanto, la razdon de varianza puede caer ya sea porque la
volatilidad relativa de la tasa de cambio cae o porque los ‘betas de
moneda’ se incrementan. Es interesante notar las distintas perspec-
tivas: Con todo lo demés igual, betas de moneda mayores impli-
can, por definicidon, que la moneda local es mas riesgosa para un
inversionista internacional. Sin embargo, un beta mayor reduce el
riesgo de las inversiones internacionales para un inversionista ba-
sado en mercado emergente, si no esta cubierto.

El Grafico N° 2 permite mirar el punto. El panel A muestra la
varianza de la tasa de cambio en relacidn a los retornos del indice
de renta variable global y el panel B muestra los betas de moneda
correspondientes. Todos los beta y sus fest-t de significancia esta-
distica se estimaron utilizando regresiones de Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCO) con muestras rotativas de 60 meses. El panel A
muestra que las volatilidades relativas de la tasa de cambio han
tenido evoluciones recientes bastante diferentes. Para Argentina,
Brasil y Venezuela, los efectos de regimenes de tasa de cambio
distintos son evidentes. Para Chile la tendencia es hacia el alza,
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para Colombia se ha mantenido relativamente constante, mientras
que para México y Perli, muestran una tendencia hacia la baja
desde una perspectiva de un plazo mas largo, y se han mantenido
relativamente constantes en los ahos recientes. La magnitud relati-
va de la volatilidad de la tasa de cambio de Per( refleja que la tasa
de cambio del pais no se mueve libremente.

Es interesante notar que casos para los cuales la cobertura de mo-
neda incrementa la volatilidad no pueden ser explicados completa-
mente por la evolucidn reciente de las volatilidades relativas de las
tasas de cambio. Observando del panel B, sin embargo, encontra-
mos una explicacion coherente: Excepto México (cuyo beta ha
sido ciclico) y Perl (cuya tipo de cambio parece no flotar), los
betas de moneda con respecto a la renta variable global se han
incrementado. Estos coeficientes son econdmica y estadisticamen-
te significativos para Chile, Brasil, Colombia y México.

3.3. Carteras de varianza minima

Aqui analizamos carteras globales de varianza minima (GMV)
siempre desde la perspectiva de inversionistas basados en mer-
cados emergentes, considerando como clase de activo elegible
para cada pais una cartera de renta variable local (representada
por el indice local MSCI, en moneda local), una cartera global
cubierta y una cartera global no cubierta (representada como
antes por el indice MSCI All Country World Investment Free).
No tenemos series de tiempo para contratos forward de tipo de
cambio, de manera que suponemos que para cubrirse, el inver-
sionista vende depositos en dolares y con las recaudaciones
compra depdsitos en moneda local. El enfoque de estimacidon de
carteras de varianza minima tiene la ventaja de considerar la
correlacion de las variaciones de tasa de cambio con los merca-
dos accionarios locales y globales, y de no requerir estimacio-
nes de retorno esperado.

Kempf y Memmel (2003) proponen una manera de estimar ponde-
raciones de carteras GMV utilizando regresiones simples. Aplican-
do su método encontramos que las ponderaciones de cartera de
varianza minima son estimadas por minimizacion:
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Min vy, wer var (rep — o — Wy (re + e —rpp) — Wep(rgr —rpr)) (N

Aqui a=; es el retorno esperado de la cartera de varianza minima, W,
es la ponderacidon de una cartera global totalmente cubierta, Wp; es la
ponderacion de la cartera local de renta variable y Wg, = 1 — Wy, —
Wp; es la ponderacion de la renta variable global no cubierta. Esto es
equivalente a correr la regresion de rg; sobre rp + e, — rpp Y rgr—tpr-
Los coeficientes de la regresion corresponden a las ponderaciones de
la cartera. Dado el horizonte de cobertura, las tasas libres de riesgo
local y global deberian conocerse con anticipacidon. Por lo tanto, no
son aleatorias. Debemos entonces, estimar las ponderaciones de la
cartera de varianza minima a partir de la siguiente regresion:

rorL= oy’ + Wy e+ Wp(rgL—rpp) + uy, @)
Grafico N° 2

VARIANZAS DE MONEDA Y BETAS RELATIVAS AL INDICE MUNDIAL
DE RENTA VARIABLE
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B. Betas de moneda 60 meses rotativos
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Fuente: Elaboracion del autor.

Como antes, utilizamos regresiones de 60 meses rotativas. Los resul-
tados estan ilustrados en el Grafico N° 3. Vemos que, con la excep-
cion de Argentina y Venezuela, para los cuales, hacia el final del
periodo de la muestra, las carteras de varianza minima estan inverti-
das totalmente en renta variable global cubierta con un coeficiente no
significativamente distinto de 1 (desde enero y febrero de 2002, res-
pectivamente), en todos los otros casos la importancia relativa de la
fraccion invertida en renta variable global no cubierta se ha incremen-
tado notablemente. El Cuadro 2 muestra los resultados numéricos
para los 60 meses terminados en diciembre de 2005. Muestra que para
Chile, Colombia, México y Peri la ponderacion de la renta variable
global no cubierta es no significativamente distinta de 1. Para Brasil,
la misma ponderacidn es cercana al 40 por ciento, siendo significati-
vamente distinta de cero. Para Argentina, Brasil y Venezuela la frac-
cion invertida en renta variable global cubierta es significativa. Chile,
Colombia y Peri también tienen renta variable local marginalmente
significativa en las carteras de varianza minima.
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Grafico N° 3
PONDERACIONES DE CARTERAS DE VARIANZA MINIMA GLOBAL
(PERSPECTIVA LOCAL)
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Nota: wh representa la fraccion invertida en la cartera de moneda cubierta; wp
representa la fraccion invertida en la cartera de renta variable local; 1-wh-wp
representa la fraccion invertida en renta variable global no cubierta.

Fuente: Elaboracion del autor.
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Cuadro N° 2
PONDERACIONES ESTIMADAS DE CARTERA DE VARIANZA MINIMA
ar’ weL Whr wpr
ARGENTINA Coeficiente 0,0016 0,0144 0,9737 0,0119
t-estadistico* 0,2749 0,3485 21,8643 0,2429
BRASIL Coeficiente 0,0017 0,3848 0,6560 -0,0408
t-estadistico 0,3471 5,8440 5,7480 -0,4512
CHILE Coeficiente 0,0008 0,9195 -0,1030 0,1835
t-estadistico 0,2036 5,4136 -0,6911 1,5870
COLOMBIA Coeficiente 0,0053 1,0548 -0,1489 0,0940
t-estadistico 1,0814 5,7930 -0,7778 1,6890
MEXICO Coeficiente 0,0034 0,9586 -0,0012 0,0426
t-estadistico 0,5613 3,0820 -0,0035 0,3416
PERU Coeficiente 0,0043 0,8886 -0,0764 0,1878
t-estadistico 0,7716 1,0984 -0,0951 2,3071
VENEZUELA Coeficiente 0,0031 0,0330 0,9040 0,0630
t-estadistico 0,5799 0,7680 12,6640 0,6952

Muestra 2001:01- 2005:12, Coeficiente t-estadistico.

* Heteroscedasticidad y Errores Estandar consistentes y covarianza corregidos con el
método de White.

Fuente: Elaboracion del autor.

Concluimos, entonces, que, con la excepcion de Argentina y Vene-
zuela, en donde las variaciones de la tasa de cambio tienen mucho
riesgo idiosincrasico, en los otros casos la renta variable global no
cubierta es una fraccidn significativa de la cartera de varianza
minima. Mas notablemente, dada la significancia estadistica de
nuestros resultados, concluimos que al menos para Chile, Colom-
bia y México la cobertura de moneda no juega un rol en la reduc-
cion del riesgo de la cartera global. Su Gnico rol es incrementar los
retornos esperados. En el caso de Brasil encontramos que una frac-
cidn significativa cercana al 40 por ciento deberia permanecer sin
cobertura en la cartera de varianza minima. Cubrir el riesgo de
moneda mas alla de esto tendria el solo proposito de incrementar
los retornos esperados.
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4. Interpretacion de los resultados

Resumiendo, nuestros hechos estilizados indican que desde la
perspectiva de varios inversionistas basados en mercado emer-
gente la cobertura de moneda incrementa la volatilidad de las
carteras que incluye un portafolio de acciones globales. Un fac-
tor comlin que explica esto es que en los afos recientes ha
habido una tendencia al alza de los betas de las monedas de
mercados emergentes con respecto a los retornos de renta varia-
ble global. Mas atin, la vision del inversionista de mercado
emergente de las carteras globales eficientes implica inversio-
nes significativas en renta variable global no cubierta. Con la
excepcion de Argentina y Venezuela, cuyos movimientos de
tasa de cambio exhiben una volatilidad idiosincrasica significa-
tiva, la cobertura de moneda tiene principalmente el rol de in-
crementar los retornos esperados, y no de reducir la volatilidad.
En lo que sigue proponemos una explicacion parcial de lo ante-
rior. En cualquier caso, es interesante notar que desde la pers-
pectiva de los inversionistas globales, invertir en monedas de
mercados emergentes, la conclusion es la opuesta: El riesgo de
covarianza se ha incrementado.

4.1. Intervencion de la tasa de cambio y volatilidad de reserva

Si no se permite que las tasas de cambio floten, todas las medi-
das relacionadas con la volatilidad estardn sesgadas a la baja.
Entonces, una condicidén necesaria para detectar un incremento
en los betas de moneda, si es que existe, es que los paises permi-
tan que sus monedas floten, superando los que Calvo y Reinhart
(2002) denominaron “el miedo a la flotacidén”. Fisher (2001) ex-
plica que después de sucesivas crisis relacionadas con el mercado
de capital, los paises tienen la tendencia a adoptar regimenes de
tasa de cambio extremos, ya sea flotante o fija. El argumenta que
la tendencia deberia ser hacia la flotacion. Brasil, Chile, Colom-
bia México y PerQi se categorizan como paises con flotaciones
independientes en 1999. Argentina tuvo una tasa de cambio fija y
Venezuela ha establecido tasas entre bandas. Por supuesto, estos
regimenes han cambiado a través del tiempo, como lo indica la
evidencia revisada.
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Una forma imperfecta de medir el grado de intervencion de la tasa
de cambio es a través de la volatilidad de las reservas extranjeras,
dado que si las autoridades monetarias locales quieren dificultar
movimientos de la tasa de cambio, necesitan generar movimientos
en las reservas del mismo signo, es decir, para evitar la devalua-
cidon de la moneda local, necesitan vender reservas. Esta medida es
imperfecta porque las tasas de cambio pueden variar debido a cam-
bios en las expectativas relacionados con la disponibilidad futura
de moneda extranjera, y cuando no se permite que la tasa de cam-
bio flote, esto no se reflejard en el nivel actual de reservas. Al
analizar la evolucion de la volatilidad de las reservas, aparece una
segmentacion natural®. Los paises con baja volatilidad de reservas
son Chile, Colombia, México y Per(, precisamente los paises para
los cuales no podemos rechazar la hipdtesis de que las carteras
globales de varianza minima deben estar totalmente invertidas en
renta variable global no cubierta. Los paises con alta volatilidad de
reservas son Argentina, Venezuela y Brasil, aunque en el @ltimo
caso hay una clara tendencia a la baja. Por lo tanto, estos resulta-
dos sugieren que al menos parcialmente, los betas incrementados
se deben a una tendencia mundial hacia la flotacion.

4.2. ;Flight to quality o expectativas?

Una explicacion frecuente de las devaluaciones repentinas de la
moneda es la hipdtesis del flight to quality (véase por ejemplo
Bernanke et al. (1996)). Bajo esta vision, un incremento repentino
de la aversion al riesgo (o “temor”) lleva a los inversionistas a
vender instrumentos riesgosos para favorecer a los més seguros.
Esta es una de las explicaciones posibles para los betas de moneda
positivos: Los mercados accionarios globales tienden a caer cuan-
do hay flight to quality, y esto esta correlacionado con las fugas de
capital de los mercados emergentes, creando la correlacion negati-
va entre las variaciones de las tasas de cambio locales (medidas
como moneda local por unidad de moneda extranjera) y los retor-
nos de renta variable mundial. Este es un enfoque de flujo de
fondos.

8 Véase Walter (2006).
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Una explicacion alternativa es que los mercados globales de renta
variable anticipan el crecimiento econdmico futuro (Fama (1990))
y que los precios de exportacion de los mercados emergentes tien-
den a verse afectados positivamente por esto (véase Borensztein y
Reinhart (1994) y Hua (1998)). Para las economias abiertas que
dependen significativamente de sus exportaciones, especialmente
bienes de consumo, esto implica que el comportamiento de los
mercados accionarios globales ayuda a revisar las expectativas con
respecto a los retornos de exportacidon futuros y la disponibilidad
de moneda extranjera, implicando la correlacidon negativa. Dado
que esta explicacion es via expectativas, estaria asociada usual-
mente con un enfoque de precios de activos para la explicacion de
las tasas de cambio®.

Una manera de empezar a distinguir entre las dos explicaciones es
mediante el analisis del poder explicativo incremental de una va-
riable que captura presumiblemente mejor el fendomeno de flight to
quality: Los spread de crédito. El spread de la tasa de interés entre
el grado de inversidon (con clasificacion Baa) y bonos de los Esta-
dos Unidos de alto grado (Aaa) deberia incrementarse cuando hay
flight to quality. Entonces, si esta es la explicacion apropiada, los
cambios en esta variable deberian quitar al menos parte del poder
explicativo de los retornos de la renta variable global.

Nuestros resultados, que no se presentan aqui'?, indican que incluir
variables proxy flight to quality no reducen la significancia del beta
de moneda, alterandolo solo levemente y todavia observamos incre-
mentos muy grandes de los betas de moneda en Brasil, Chile y
Colombia. Concluimos, entonces, que la evidencia no apoya la hipo-
tesis de que los betas mas altos son causados por el flight to quality.

5. Resumen y conclusiones

Analizamos la decisidon de cobertura de la moneda para las inver-
siones de renta variable internacionales desde la perspectiva de

9 Por ejemplo, Lefort y Walker (1999) analizan las similitudes del peso chileno con

otros activos financieros locales.

10 Véase Walker (2006) para un anlisis mas completo de estos puntos.
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inversionistas basados en mercados emergentes. En este caso la
cobertura de moneda deberia incrementar los retornos esperados,
de manera que nos preguntamos si existe un free lunch en este
caso. Concluimos que no existe. Encontramos para estos inversio-
nistas que la cobertura de moneda, en promedio, incrementa la
volatilidad. Para Brasil, Chile, Colombia, México y en un grado
menos significativo, Per(, las carteras globales de varianza mini-
ma incluyen una gran fraccion invertida en renta variable global
no cubierta. La razdn para esto es que los betas de las monedas de
América Latina con respecto a la renta variable global se han tri-
plicado en promedio, comparando los @ltimos cinco afos con los
cinco anteriores. Intuitivamente esto significa que, con mayor
fuerza que antes, las monedas de mercados emergentes tienden a
depreciarse cuando los retornos de renta variable global son nega-
tivos y viceversa. Por lo tanto, las monedas duras actian como
cobertura (hedge) natural en contra de los retornos negativos de la
renta variable global. Exploramos también si esto se debe al fend-
meno de flight to quality. Cuando existe flight to quality, los mer-
cados accionarios globales tienden a caer al mismo tiempo que se
producen las fugas de capital de los mercados emergentes, depre-
ciando sus monedas locales. La evidencia no apoya esta hipodtesis.
Proponemos una explicacion alternativa: Los retornos globales ac-
cionarios anticipan el crecimiento futuro, lo que implica mejores
prospectos de crecimiento de exportaciones para los mercados
emergentes, anticipando también mayor disponibilidad futura de
moneda extranjera. Como consecuencia, dado que muchos paifses
han adoptado regimenes de tasa de cambio flotante, y que el co-
mercio internacional se ha incrementado, observamos betas de mo-
neda mayores.
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