Premio al riesgo en las inversiones

en dolares

Seraio EnriQue Quezapa Ruiz

De acuerdo con Rivera-Batiz,' tedri-
camente la tasa forward podria fun-
cionar como un medio para predecir
los cambios del tpo de cambio; la
tasa forward [ [} es el movimiento
porcentual esperado en el tipo de
cambio (x) de una moneda extran-
jera. No obstante, las pruebas empi-
ricas han demostrado que esta forma
de estimar los movimientos en el
tipo de cambio no es exacta y que,
por lo tanto, conduce a errores.

Rivera-Batiz llega a la conclusion
de que la diferencia entre la tasa
forward y el movimiento porcen-
tual esperado en el upo de cambio
se debe a la existencia del riesgo (R).
En efecto, el riesgo desempefia un
papel importante para el inversio-
nista que apuesta a un activo deno-
minado en moneda extranjera, ya
que no conoce cual serd en realidad
el tipo de cambio que regira cuando
pueda recuperar su inversion, contra
lo que sucede con el inversionista que
se encuentra cublerto mediante un
contrato forward, quien no corre el
riesgo de enfrentar posteriormente
un tipo de cambio desfavorable.

El autor menciona que la magni-
tud del premio o descuento al riesgo

que presente determinada inversion
en moneda extranjera -no cubierta-
dependera de qué tanto incremente
el riesgo total del portafolio del 1n-
versionista. Esto es, existen tres po-
sibilidades: que la inversién aumente
el riesgo toral del portafolio, en cuyo
caso la inversion debera tenerun pre-
mio al riesgo; que la inversién re-
duzea el riesgo total del portafolio,
entonces el inversionista estara dis-
puesto a pagar un descuento por el
riesgo; por Gltimo, si la inversién no
alecta el riesgo total en el portafolio,
el inversionista no querra premio ni
pagara un descuento por ¢l riesgo de
la inversion.

De lo anterior, segun Rivera-Ba-
tiz, se desprende que el premio o des-
cuento en el riesgo de una inversion
estara dado por tres factores: el pri-
mero es la covarianza existente entre
las varianzas de la inversion en activos
denominados en moneda extranjera
relativa a la varianza de la inversion
denominada en moneda doméstica. Si
esta covarianza presenta un valor
negativo, la inversién en moneda
extranjera compensa la variabilidad del
activo en moneda doméstica, al con-
juntar las dos inversiones en un por-
tafolio. Por lo tanto, entre mayor
sea dicha compensacion menor sera

la variabilidad del portafolio del
mnversionista.

El segundo se refiere a la variabi-
lidad que tiene por si misma la renta-
bilidad de la inversion denominada
en moneda extranjera, la cual eviden-
temente incrementa la variabilidad
del portafolio y, consecuentemente,
el riesgo del mismo. Habra que ave-
riguar cua) de los dos factores uene
mayor peso en la variabilidad del
portatolio en su conjunto para deter-
minar si el inversionista merece un
premio o un descuento por el riesgo
de la inversion en moneda extranjera.

El tercer factor es el grado de
aversién al riesgo del inversionista.
Entre mas aversion al riesgo tenga,
mayor sera el premio al riesgo que
necesitara para invertir en moneda
extranjera de manera descubierta.

En conclusidon, ¢l inversionista
esperaraun movimiento porcentual en
el tipo de cambio para su inversién
extranjeradescublerta, diferentealatasa
del contrato forward, debido a la
existencia de un riesgo. Si esa tasa de
prermio o descuento al riesgo es positiva,
ello significa que lainversién aumenta
el riesgo de inversion; si es negativa,
significa que reduce el riesgo de la
inversion. Al respecto, Rivera-Bariz
propone un modelo para el calculo de!
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movimiento proporcional esperado
en el upo de cambio: x = f + R,

El primer paso sera establecer la
ecuacidn que determine el premio al
riesgo (R} con base en la relacién de
varianzas entre el rendimiento en
ddlares y el rendimiento en pesos
mexicanos: R = 4 + a fuar(r)/var(r*))
+d,covfr,r*). Donde R es el premio al
riesgo, 7 es la tasa de rendimiento real
de la inversion en un activo deno-
minado en pesos, »* es la tasa de ren-

dimiento real de los activos deno-
minados en délares ya convertidos
a pesos, 4 es una prima de riesgo exis-
tente Independientemente de la rela-
c16n de varianzas y la covarianza, 4,
es el coeficiente de la relacion de va-
rianzas, es decir el grado de influencia
de estas en el premio al riesgo, y 4, es el
coeficiente de la covarianza entre los
rendimientos reales de los dos tipos de
INVersiones.

De esta manera, con los vilores
histdricos en una serie de tiempo para
el riesgo v para los rendimientos
reales serd posible, mediante una
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regresion lineal, evaluar el grado de
influencia que uenen la relacién de
varianzas v la covarianza de los
rendimientos en el premio al riesgo
que el inversionista necesita para
invertir en activos denominados en
dolares.

Valores de las variables
independientes en la serie de
tiempo
En principlo, se requiere una serie de
tiempo de valores de rendimientos
tanto de actives denominados en pesos
como en doélares estadounidenses,
para lo cual se tomaron los siguientes
datos: ¥ = tasa de interes de los cetes
a 91 dias durante el periodo de enero
adiciembre de 1996, ¥ = tasa de in-
terés del Treasury Bul a 3 meses en
el mercado secundario durante el pe-
riodo de enero a diciembre de 1996.
De acuerdo con la informacidn
anterior, se tienen las tasas de rendi-
mientos nominales tanto para las in-
versiones en pesos como para las efec-
tuadas en dolares. Aparentemente,
los rendimientos de las inversiones en
cetes son mucho mayores; sin embar-
go, para poderlas comparar habra
que restar a ambas la inflacidn ocu-
rrida en México, debido a que este
pais es ¢l que se considera como do-
méstico. De igual forma, a la tasa de
rendimiento en dodlares se le debe
sumar la variacién en el tipo de cam-
bio, lo cual representa para el inver-
sionista una ganancia adicional.
Con base en lo anterior, los calculos
de rendimientos se hacen como sigue:
r=1-p" vt =14 ¢"-p";donderes
{a tasa de rendimiento de los activos
denominados en pesos, i ¥ es el rendi-
miento de los activos en délares, p*
es el porcentaje de inflacion v ¢” es
la tasa de variacién en el tupo de
cambio del délar respecto al peso.
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La inflacién esta calculada me-
diante el Indice Nacional de Precios
al Consumidor que publica el Banco
de México, igual que las tasas de ren-
dimiento nominales a tres meses pero
traducidas al equivalente anual, es de-
cir, se trata de inflaciones anualizadas.

En lo que se refiere a rendimien-
tos reales, las tasas de las inversio-
nes en pesos reflejan una ganancia
superior a las inversiones en dolares;
éstas tienen rendimientos negativos
en una gran parte del aflo, lo cual
aun intuitivamente hace pensar en
que existe un riesgo al invertr en
délares.

Con la infermacién de las tasas
de rendimiento reales se procede a
obtener la varianza de cada uno de
los rendimientos, asi como los valo-
res de las covarianzas. Cabe senalar
que tanro las varianzas come las cova-
rianzas se obtienen a partir de la se-
mana 20 debido a que las semanas
anteriores a stas N0 CUentan con un
numero suficiente de datos. Aun con
esta salvedad, el ejercicio cuenta con
un ntmero suficiente de datos para
realizar la regresidn que se propuso
al principio del desarrollo.

LLa tasa de las inversiones en pesos
no presenta una gran varianza, por
lo que intuitivamente no se conside-
ran de gran riesgo, sin embargo, las
inversiones en dolares presentan una
varianza tluctuante que se va incre-
mentando a lo largo de las 32 sema-
nas analizadas.

La operacion realizada en la rela-
cién de varianzas revela cuantas
veces es mayor la varianza de las in-
versiones en délares que la de las
inversiones en pesos; aquella es signi-

[icativamente superior, en una oca-
sion llega a ser 30 veces mayor, lo
que da una idea del riesgo que las
inversiones en délares representan.

Por su parte, la covarianza mues-
tra, como lo indicd Rivera-Biuz,
que mientras sean negatvas las va-
rlanzas se COMpensan en un por-
tafolio de inversion reduciendo Ia
rasa de riesgo del portafolio; pero a
partir de la semana 43 aproxima-
damente, cuando adquiere un valor
positivo, indica que las inversiones
en dolares, en vez de compensar el
riesgo del portafolio, lo incremen-
tan.

Valores para la variable
dependiente, el premio o

descuento al riesgo

Para encontrar el valor de R se parte
de la ecuacién propuesta por Rivera-
Batiz, donde: x = f+ R. Despejando
la ecuacién para R, se encuentra que
R = x - f; entonces lo que se debe
encontrar son los valores tanto de la
tasa de los contratos de forward (f)
como la tasa de variacion al upo de
cambio esperada por un inversio-
nista que se encuentra descubierto.
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Relacién entre varianzas de las inversiones en pesos y en dolares
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Determinacion de la tasa del
contrato forward (f)

Aqui existe una dificultad técnica en
cuanto a localizacidn de informa-
cion, debido a que no son muy co-
mercializados los contratos forward
de dolares pagaderos en pesos mexi-
canos. Para solucionar el problema
se caleulo latasa cobrada en los con-
tratos de futuros para las compras
de pesos mexicanos: f = (F - ¢)/¢;
donde Fen este caso es el reciproco
del precio de compra del contrato
de futuro del peso mexicano, e es el

tpo de cambio Spos ala misma fecha
que la del precio del contrato de
futuro; la tasa obtenida se anualizo.

Determinacion de la tasa de
variacion al tipo de cambio
esperada por el inversionista (x)
Para la determinacién de (x) es nece-
sario partir de un supuesto: para que
el mercado se encuentre en equih-
brio, las tasas de rendimiento reales
~descontada la inflacién- esperadas
por los inversionistas tanto de los
activos en délares como en pesos, de-

Tasa de movimiento del lipo de cambio esperada, México, 1994
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ben ser equivalentes; esto es: 7 = r*
Asi como un supuesto adicional: el
Inversionista actua con base en ex-
pectativas racionales; es decir, conoce
cual sera en realidad la inflacién que
experimentard el mercado mexicano.
Expresado algebraicamente: ¢ = p*.

Rivera-Bauz plantea una ecuacion
para la determinacién de la tasa de
rendimiento esperada por el inver-
sionusta en dolares: v = 1% + x - d.
Dados los supuestos anteriores, se
sustituyen los valores correspon-
dientes para dejar la ecuacién: r, =
:* + x - p”. Posteriormente, como
lo que se desea conocer es el valor de
la tasa de variacién en el tipo de
cambio esperada por el inversionista,
se despejax = v + p~ - y* Con base
en esta formula es posible estimar los
valores para x a fin de obtener la
serie de valores R.

Como se menciond al principio,
la tasa de variacion del tpo de
cambio esperada segin el modelo de
Rivera-Bitiz es equivalente a la tasa
del contrato de forward mas un pre-
mio por el riesgo que corre el inver-
sionista, de tal suerte que despejando
resulia: R = x - f; sustituyendo los
valores encontrados en las secciones
anteriores para toda la serie de tiem-
po, se obtienen los valores de R en
las 32 Wltimas semanas de 1996, nece-
sarias para realizar la regresion corres-
pondiente.

Los resultados obtenidos permiten
apreciar que normalmente el inver-
sionista en dolares exige una rasa de
premio al riesgo alta. Cuando existen
valores negativos significa que el
1versionista tuvo que aceptar un des-
cuento por el riesgo negativo que
represento la inversion en délares
estadounidenses. Esto pudo deberse
aun periodo de inestabilidad dentro
del mercado mexicano.




Premio o descuento al riesgo en inversiones en ddlares

Semanas de 1994
Fuenle Elaborado con base en dalos del Banca de Mexico.

Obtencion de los valores
para a,
De acuerdd con la propuesta inicial,

el premio al riesgo por las inver-
siones en délares esta explicado por
la sigutente funcién: R = 4 +
d fvar(v)/var(r*)) + a,covfr,y™). En
este caso solo restaria obrener los
valores de las letras griegas mediante
una regresion para saber la relacién
que guardan, la relacion de varianzas
y la covarianza.

Una vez efectuado el cilculo de
la regresion -la cual se obruvo por
el método de minimos cuadrados
ordinarios-, se obtienen los siguien-
tes valores para 4, ‘Er, a,los cuales
son los sigulentes: d = .0585; 4
.000415; 2, = 2.989. Los resultados
mdican que siempre existe un pre-

a 21

mio al riesgo evaluado en una tasa
de 5.85 por ciento independiente-
mente de la relacion de las vananzas
o de la covarianza de los rendimien-
tos en las inversiones en dolares y en
Pesos MexIcanos.

El valor de la relacién de varian-
zas tiene una influencia de menos de
1 por ciento calculado sobre el valor
de dicha relacién, en la prima de
riesgo cobrada por el inversionista.

El valor de la covarianza se multi-
plica casi por 10 en la evaluacidn de
la pruma de riesgo.

Las tasas nominales no reflejan ga-
nancias reales para los inversionistas
puesto que aun hay que restarles la
inflacién. Las inversiones en ddlares,
al mencs durante el anc de 1996,
presentaron pérdidas en términos
reales, es decir, restando el compo-
nente inflacionario a los intereses
nominales.

Lasinversiones en délares presen-

taron mayor riesgo para el inversio-

nista mexicano ya que éstas no lo f—
protegieron del golpe mflacionario
y sus rendimientos reales tienen
mayor volaulidad, es decir, presen-
taron una varianza mucho mas alta
en comparacion con las inversiones
en pesos.

Generalmente la covarianza entre
las inversiones en pesos y en dolares
tuvo un valor negarivo, lo que indica
que existio compensacion en el riesgo
al diversificar el portafolio; sin em-
bargo, ello no es regla general ya que
en ocasiones -ultimo bimestre de
1996~ la diversihicaciéon tendid asubir
el nivel de riesgo del portafolio va
que la covarlanza presento un re-
sultado posinivo.

Se observo que la tasa de movi-
miento en el upo de cambio per
manecio mas o menos constante. si
bien durante 1996 tuve una ten-
dencia a la baja probqblemente por o
las politicas economicas adoptadas.
por México.

Normalmente durante 1996 las
inversiones en dolares exigieron un
premio al riesgo; sin embargo, en
algunos periodos este fue negauvo;
ello denota que las inversiones en
dolares representaban para el merca-
do un riesgo menor que las inver-
siones en moneda mexicana, esto
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quiza debido a lapsos de incerti-
dumbre o inestabilidad en los merca-
dos hinancieros.

Como se puede apreciar en los
resultados obtenidos de las regre-
slones, un Incremento en la varianza
del rendimiento real de la inversion
en dolares no tiene mucho umpacto
en el premio al riesgo que el inver-
SIOTLISTA exigiria por INvertir en act-
vos denominados en aquella divisa.
Sin embargo, un incremento en la
covananza tiene mucho impacto en

un descuento por la reduccion en el
riesgo de su portafolio, que el 1n-
versionista estaria dispuesto a aceptar
al invertir en délares, porque la co-
varianza tiene normalmente signo

negativo y su coeficiente, signo po-
SILVO.

No obstante lo anterior, se obser-
va que ninguna de las dos variables
independsentes presenta una tenden-
cia bien definida para el premio al
riesgo. Esto probablemente se debe
a que el grado de aversion al riesgo
del inversionista desemperia un papel
importante en la valoracién mo-
netaria del riesgo.

Finalmente, cabe sefialar la nece-
sidad de considerar ciertas salve-
dades: 1) no se tomo en cuenta la
aversion al riesgo del inversionista,
lo cual puede ser un factor umpor-
tante; 2) se supuso que el inversio-
nista actua bajo expectativas racio-

nales, lo cual no necesariamente es
clerto, y 3} aunque se tratd de eva-
luar la tasa de los contratos forward,
quiza la adaptacién de los contratos
de futuros no sea la opcidn mas acer-
tada ya que su funcionamiento es
diferente debido a que éstos se sujetan
al vencimiento en una fecha deter-
minada, lo que dificulta el calculo de
una tasa anualizada, sobre todo cuan-
do se acerca a la fecha de maduracién
del contrato.

'Capitulo 5 de Rivera-Batiz, [nternatio-
nal finance and open economy ma-
croeconorics. Mimeo.
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