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COBERTURA CAMBIARIA EN LOS FONDOS DE PENSIONES:

¢APORTE O DESPERDICIO?

Por Fernando Suarez, PM de Fintual.
Introduccion

La reciente reforma previsional en Chile ha captado
gran atencién, principalmente por cambios destacados
como la implementacién de fondos generacionales y la
licitacion de carteras. Sin embargo, hay aspectos menos
discutidos que podrian perpetuar ineficiencias y altos
costos si no son revisados, particularmente el uso
intensivo de derivados cambiarios por las AFP.

Tedricamente, la cobertura cambiaria protege las
inversiones extranjeras de fluctuaciones del tipo de
cambio. La regulacién actual establece coberturas
minimas obligatorias, llegando al 50% en deuda con
grado de inversion. Este requisito, junto con la dindmica
competitiva entre AFPs, ha generado carteras muy
grandes de derivados. Por ejemplo, las AFP mantienen
posiciones vendedoras netas superiores a USD 26.000
millones en cobertura délar-peso.

LOS FONDOS CUENTAN CON UNA POSICION DE 26.000 MILLONES DE VENTA DE DOLARES

Posicién neta de venta de divisas via forwards USDCLP, por origen del contrato (millones de délares)
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Ante esta situacion, y considerando el nuevo régimen
de inversién, surge la necesidad urgente de evaluar
objetivamente los beneficios reales y los costos
asociados de esta practica.

¢ Ha sido util?

Al revisar la mayor posicion de cobertura en las carteras
(cubrir USD/CLP), esta estrategia, inicialmente pensada
como proteccidon, puede resultar contraproducente,
especialmente en economias emergentes como la
chilena.

Histéricamente el délar guarda una relacién inversa con las acciones

S&P 500 vs. Dolar (Variacion % trimestral, dolar vs economias emergentes)
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Dado que el capital humano estd altamente
correlacionado con el ciclo econémico local, mantener
inversiones protegidas contra fluctuaciones cambiarias
elimina una defensa natural frente a depreciaciones de
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la moneda en crisis econdmicas internas (por ejemplo
durante el estallido social).

EL DOLAR ACTUA COMO BUFFER EN EVENTOS DE ESTRES DE LA ECONOMIA LOCAL
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En consecuencia, una alta cobertura cambiaria no solo
ha fallado en reducir el riesgo total del portafolio, sino
gue ha incrementado su exposicion a riesgos sistémicos
o shocks locales, transformando el supuesto hedge en
una fuente adicional de vulnerabilidad.

8.000 contratos: un abultado costo de
gestion.

Ahora veamos los costos de esta cobertura. Esta masiva
exposicién via derivados se traduce aproximadamente
en mas de 8.000 contratos forward activos, cuya
renovacion continua exige un esfuerzo operativo
significativo (aproximadamente un promedio de 23
contratos diarios en cada equipo).

COSTOS DE TRANSACCION POR RENOVACION DE USDCLP ASCIENDEN A 30 MM USD

Estimacién de costos de transaccién derivados de operaciones forward USDCLP (mm USD)
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Grifico elaborado por Fintual con datos de la Superintendencia de Pensiones y Bloomberg

Es posible estimar que los costos implicitos de
transacciéon asociados a esta renovacidn constante
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ascienden aproximadamente a 30 millones de dodlares
anuales solo en mantener la posicion actual, sin
considerar el alto costo operativo de su gestion.

Liquidez y costo de oportunidad.

Adicionalmente, este nivel de cobertura cambiaria
obliga a mantener mayores niveles de liquidez
precautoria para responder rapidamente a posibles
llamados de margen por parte de las contrapartes,
limitando asi la posibilidad de invertir en activos mas
rentables pero menos liquidos, representa un costo de
oportunidad considerable.

Conclusiones: hacia un régimen de
inversion mas eficiente y robusto

En el contexto de un necesario cambio hacia un régimen
de inversion mas moderno y basado en riesgos, la
regulacion sobre cobertura cambiaria requiere una
actualizacién. Deberia enfocarse en el riesgo total del
portafolio y el papel especifico de la exposicidn
cambiaria, en lugar de establecer limites rigidos por
clase de activos. Esta flexibilidad permitiria una gestion
mas eficiente, reduciria significativamente costos
operativos, incrementaria la rentabilidad potencial al
facilitar inversiones mas diversificadas y proporcionaria
una proteccion natural frente a riesgos econdmicos
locales.
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