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EXCHANGE RISK: TO COVER OR NOT TO COVER? THE CASE OF
PENSIONS MULTI-FUNDS IN CHILE

ABSTRACT: This article evaluates the performance of multi-funds man-
aged by the Pension Funds Managers (prm) in Chile by comparing covered
and uncovered exchange risk strategies. We analyzed two periods: 1) From
September 2010 to November 2012, and 2) from December 2012 to March
2014, to evaluate the effect that redefining the exchange coverage, or-
dered in 2012 by the regulator, had on the results. As a performance mea-
sure we used a monthly performance index, adjusted for the variability
index considering mobile four-month windows. The results show that,
during the first periods, multi-funds A, B and C had a better performance,
while multi-funds D and E showed no statistically significant differences
During the second period there was no evidence of a higher performance
in any multi-fund. We conclude that the exchange coverage benefits do not
only depend on the capabilities to foresee the spot exchange rates in the
future, nor on their capability to negotiate the exchange rates on the term
agreements, but also on how close the exchange coverage is in relation to
the limits set by the regulator.
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RISCO CAMBIAL: COBRIR-SE OU NAO? O CASO DOS MULTIFUNDOS
DE PENSOES NO CHILE

RESUMO: neste artigo, avalia-se o desempenho dos multifundos geridos
pelas Administradoras de Fundos de Penséo (arp) no Chile ao comparar es-
tratégias de cobertura versus de ndo cobertura do risco cambial. Sdo ana-
lisados dois periodos: 1) de setembro de 2010 a novembro de 2012 e 2) de
dezembro de 2012 a marco de 2014, a fim de avaliar o efeito que a redefi-
nicao de cobertura cambial, estabelecida em 2012 pelo regulador, teve nos
resultados. Como medida de desempenho, foi utilizado um indice de rendi-
mento mensal ajustado por risco de variabilidade que contempla periodos
quadrimestrais méveis. Os resultados indicam que, no primeiro periodo, des-
tacam os multifundos A, B e C com um desempenho superior, enquanto os
multifundos D e E ndo mostram diferencas significativas estatisticamente.
No segundo periodo, néo se verificou evidéncia de desempenho superior em
nenhum multifundo. Conclui-se que os beneficios da cobertura ndo somente
dependem da habilidade de prognéstico dos tipos de cambio spot no futuro,
nem de sua capacidade para negociar os tipos de cambio nos contratos a
prazo, mas também de quéo proxima é a cobertura cambial realizada quanto
aos limites fixados pelo regulador.

PALAVRAS-CHAVE: Afp, cobertura cambial, multifundos, risco cambial

RISQUE DE CHANGE : SE COUVRIR OU NON ? LE CAS DES PLURIFONDS
DES RETRAITES AU CHILI

RESUME: Cet article évalue la performance des plurifonds gérés par les
administrateurs de fonds de pension au Chili en comparant les stratégies
couvertes et non couvertes de risque de change. Deux périodes sont ana-
lysées : 1) de septembre 2010 & novembre 2012, et 2) de décembre 2012
a mars 2014, afin d'évaluer l'incidence que la redéfinition de la couverture
de change, décidée en 2012 par le régulateur, a eu sur les résultats. En tant
que mesure de la performance, on a utilisé un indice de performance men-
suel ajusté pour le risque de variabilité, y compris des fenétres mobiles de
quatre mois. Les résultats indiquent que, dans la premiére période, les plu-
rifonds A, B et C se distinguent par des performances supérieures, alors que
les plurifonds D et E ne montrent pas de différences statistiquement signi-
ficatives. Au cours de la deuxiéme période, aucun plurifonds n'a montré de
performance supérieure. On conclut que les avantages de la couverture de
change ne dépendent pas seulement de la capacité de prévision des taux
de change au comptant a I'avenir, ni de leur capacité a négocier les taux de
change dans les contrats a terme, mais plutot de la proximité de la couver-
ture d'échange par rapport aux limites fixées par le régulateur.

MOTS-CLE: afp, couverture de change, plurifonds, risque de change.
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RESUMEN: En este articulo se evalta el desempefio de los multifondos gestionados por las Admi-
nistradoras de Fondos de Pensiones (arp) en Chile al comparar estrategias cubiertas versus descu-
biertas al riesgo cambiario. Son analizados dos periodos: 1) septiembre del 2010 a noviembre del
2012 y 2) diciembre del 2012 a marzo del 2014, a fin de evaluar el efecto que la redefinicién de
cobertura cambiaria, dictaminada el 2012 por el regulador, tuvo en los resultados. Como medida
de desemperio, se utilizé un indice de rendimiento mensual ajustado por riesgo de variabilidad
contemplando ventanas cuatrimestrales moéviles. Los resultados indican que, en el primer periodo,
destacan los multifondos A, By C con un desempefio superior, mientras que los multifondos D y
E no muestran diferencias significativas estadisticamente. En el segundo periodo, no se encontro
evidencia de desempefio superior en ningin multifondo. Se concluye que los beneficios de la co-
bertura cambiaria no solo dependen de la habilidad de pronéstico de los tipos de cambio spot en
el futuro, ni de su capacidad para negociar los tipos de cambio en los contratos a plazo, sino que
también de cuan cercana es la cobertura cambiaria realizada en relacién a los limites fijados por
el regulador.

PALABRAS CLAVE: Afp, cobertura cambiaria, multifondos, riesgo cambiario.

Introduccion

Los resultados de la gestién del riesgo de tipo de cambio que se presentan
al invertir en activos externos, denominados en moneda extranjera, pueden
tener importantes implicancias en la rentabilidad de cualquier actividad em-
presarial y, en especial, cuando se trata de la administracién de recursos de
terceros que estan destinados al ahorro previsional para las pensiones de
los trabajadores de un pais. En este sentido, las Administradoras de Fondos
de Pensiones (AFP) en Chile representan uno de los inversionistas institu-
cionales mas relevantes del sistema financiero local. Las AFP comenzaron a
operar en Chile en 1981, al amparo del Decreto-Ley 3.500 de 1980, que puso
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término al antiguo sistema de reparto y que permitié crear
un régimen de capitalizacién individual. En este régimen, los
propios trabajadores, a través de un ahorro previsional obli-
gado proveniente de un porcentaje de sus remuneraciones
mensuales, comenzaron a pagar aportes por medio de sus
empleadores en cuentas de capitalizacién individual, admi-
nistradas por una Arp de eleccién del trabajador, que a su
vez se encargaron de administrar y diversificar estos aportes
en inversiones en conformidad con el Decreto-Ley antes
mencionado.

Estas administradoras se encuentran reguladas estatalmente
por la Superintendencia de Pensiones (de aqui en adelante
sP) y actualmente tienen como principal mandato prestar un
servicio de diversificacion nacional e internacional de fondos
a sus afiliados, que sea lo mas eficiente posible, dentro del
marco de regulacién de inversiones establecido por ley. De
acuerdo con cifras oficiales emitidas por la sP', a finales del
2017 las arp en Chile administraban cerca de us$210.512 mi-
llones, con 5.179.089 afiliados adscritos al sistema (cerca del
28,2% de la poblacién total del pais?), distribuidos en cinco
multifondos denominados: multifondo A, con 1.287.217 de
afiliados, un valor de us$32.690 millones y un 76,2% de este
monto invertido en el exterior; multifondo B, con 1.573.124
de afiliados, un valor de us$34.477 millones y un 57,7%
de este monto invertido en el exterior; multifondo C, con
1.272.249 de afiliados, un valor de us$77.005 millones y un
42,8% de este monto invertido en el exterior; multifondo D,
con 264.311 de afiliados, un valor de us$35.009 millones y
un 28,2% de este monto invertido en el exterior; multifondo
E, con 782.188 afiliados, un valor de us$31.331 millones y un
8,7% de este monto invertido en el exterior.

Estos multifondos, del A al E, estéan ordenados desde el mas
riesgoso al mas conservador en su cartera de inversiones,
respectivamente. El monto total administrado por las Afe,
Us$210.512 millones, a finales de 2017 represento cerca de
un 72% del piB chileno de ese mismo afio®. A igual fecha,
de estos recursos, cerca de Us$90.366 millones estaban
invertidos en titulos extranjeros y us$56.627 millones
fueron factibles de ser cubiertos frente al riesgo de varia-
ciones en el tipo de cambio, en conformidad con los limites
legales. Sin embargo, el monto efectivo de cobertura frente
al riesgo anterior alcanz6 solo us$16.208.

Como consecuencia de lo anterior, y dada la incidencia que
puede tener la gestion del riesgo cambiario ejercida por
los multifondos administrados por las Afp en la determina-
cién de las pensiones actuales y futuras de los trabajadores

' Fuente: www.spensiones.cl
2 Fuente: www.ine.cl

3 Fuente: www.bcentral.cl
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chilenos, surge la necesidad de evaluar si las estrategias
de cobertura frente al riesgo cambiario, utilizadas por las
AFP en sus distintos multifondos, han sido mas efectivas
en contribuir a la rentabilidad ajustada por riesgo final
de estos, en comparacién con una situacién descubierta
frente a dicho riesgo cambiario. Desde el punto de vista
practico, los resultados de este articulo, aparte de ayudar a
esclarecer lo ya indicado, pueden ser de interés en aquellos
paises que han optado por sistemas de capitalizacién indi-
vidual similares al implementado en Chile, que de acuerdo
con Antolin (2008) son los siguientes: Argentina, Bolivia,
Colombia, El Salvador, Perli, México y Uruguay, siendo el
sistema chileno el de mas larga data, ya que este inici6 en
1981. De esta forma, el objetivo principal de este articulo
es buscar una respuesta a la siguiente pregunta de inves-
tigacién: {Permite la cobertura frente al riesgo cambiario,
a través de contratos a plazo sobre moneda extranjera
(forward contracts en inglés), generar una mayor contri-
bucién en términos de rentablidad ajustada por riesgo
en comparacién con una situacién sin cobertura frente a
dicho riesgo, en los multifondos administrados por las Arp
en Chile?

Luego de esta introduccién, el articulo se organiza del si-
guiente modo: a continuacién, se presenta una breve des-
cripcién del marco normativo institucional de las Arp que
operan en Chile; luego, continda un andlisis de los montos
y porcentajes que la cobertura cambiaria ha tenido en re-
lacién con las inversiones que han realizado las Arp en el
extranjero durante el periodo de andlisis que abarca el ar-
ticulo. La seccién siguiente discute la revisién de la litera-
tura, con énfasis en articulos que evallian la existencia o no
de beneficios en la cobertura cambiaria, tanto a nivel de
inversionistas individuales como de fondos de pensiones,
respectivamente; después, se discuten los datos, periodo
de analisis y metodologia aplicada en el articulo; posterior-
mente, se presenta la seccién de resultados y, finalmente,
las conclusiones del articulo.

Marco normativo institucional de las Arp

El marco normativo institucional establece que las inver-
siones de los fondos de pensiones en Chile se regulan por
el Decreto-Ley 3.500 de 1980 —més conocido como bL
3.500—, por la normativa complementaria dictada en Re-
soluciones y por el Régimen de Inversién de los Fondos de
Pensiones emitido por la sp. La Ley de reforma al sistema
previsional, Ley 20.255 de 2008, introdujo modificaciones
al oL 3.500, dirigidas a perfeccionar la legislacién; entre
ellas, se encuentra el que ciertas materias serian reguladas
por el Régimen de Inversién de los Fondos de Pensiones. El
nuevo marco normativo provee los lineamientos generales
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en asuntos como encaje, elegibilidad de instrumentos de
inversion, limites estructurales de inversién y limites res-
pecto de emisores que evitan concentracién de propiedad
y participacién en el control por parte de los fondos de
pensiones. A su vez, el Régimen de Inversién regula mate-
rias propias de las inversiones de los fondos de pensiones
que por su origen requieren mayor flexibilidad y detalle;
ademas, define limites de inversién, cuyo objetivo es ge-
nerar una adecuada diversificacion de los fondos.

En particular, respecto a la cobertura cambiaria, la Reso-
lucién N.° 46, emitida por la sp el 27 de junio del 2012,
modificé la definicion mantenida hasta dicha fecha, que
establecia limites maximos en inversiones realizadas en
monedas extranjeras sin cobertura (50%, 40%, 35%, 25%
y 15% del valor total del multifondo, para los multifondos
A, B, C, Dy E, respectivamente). En dicha Resolucién se de-
fine como cobertura cambiaria |a posicién en instrumentos
derivados que permita al Fondo de Pensiones compensar
parcial o totalmente, con respecto a la moneda local, las
variaciones de valor de la suma de inversiones en moneda
extranjera asi: 1) el 100% de los instrumentos de deuda
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con grado de inversion, 2) el 70% de la inversién en ins-
trumentos de deuda bajo grado de inversién o sin clasifica-
cién de riesgo y, 3) el 50% de la inversién en instrumentos
de renta variable en moneda extranjera. Esta nueva defi-
nicién entré en vigencia el 1 de diciembre del 2012 y tuvo
como consecuencia un aumento global en las posiciones
descubiertas frente al riesgo cambiario.

Cobertura cambiaria multifondos administrados
por las Arp en Chile. Periodo septiembre del 2010
a diciembre del 2017 (cifras en millones de US$)

La tabla 1 muestra la situacién global de cobertura cam-
biaria del conjunto de multifondos (A al E) administrados
por las Afp en Chile. Los derivados en Chile y el exterior
con montos positivos muestran posiciones de compra de
contratos a plazo para fines de cobertura de moneda ex-
tranjera; montos negativos indican posiciones de venta en
dichos contratos. La novena columna muestra la cobertura
neta de inversiones en moneda extranjera (Mg); la décima
columna muestra los montos sin cobertura, y la dltima
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columna, el porcentaje cubierto realizado por la cobertura
neta con contratos a plazo. Llama la atencién los efectos
del cambio legal en la definicién de cobertura cambiaria,
implementados a partir de diciembre del 2012, en que la
inversion legal factible de cobertura cambiaria en activos
financieros externos denominados en moneda extranjera
disminuye en relacién al total de la inversién extranjera
realizada, lo que se tradujo en una reduccién del porcen-
taje de cobertura frente al riesgo cambiario mostrado por
el sistema de multifondos administrados por las AFe.

Revision de literatura

La literatura sobre la conveniencia de cubrir o no con deri-
vados financieros los montos invertidos en portafolios en el
extranjero (denominados en moneda extranjera) presenta
resultados mixtos. A continuacién, se exponen diversos
estudios que apoyan la hipétesis de beneficios netos aso-
ciados a la posicién de cobertura por sobre la posicién des-
cubierta y, luego, aquellos que muestran la inexistencia de
una diferencia significativa entre ambas posiciones. Pos-
teriormente, en esta misma seccién se presentan aquellos
estudios con énfasis en fondos de pensiones en diversos
paises.

Uno de los articulos seminales que apoya la primera hip6-
tesis es el de Solnik (1974), que muestra las ventajas en
la reduccién de riesgo a través de la diversificacion en ti-
tulos extranjeros y en acciones comunes domésticas. Para
realizar el estudio, el autor analiza 300 activos europeos,

Tabla 1.

basado en el movimiento de sus precios semanales para el
periodo que va desde 1966 a 1971. Los paises considerados
son Reino Unido, Alemania, Francia, Suiza, Italia, Bélgica y
Holanda. Se construyen portafolios internacionales con los
pafses mencionados, mediante diversificacién industrial y
diversificacion internacional, considerando cobertura frente
al riesgo cambiario mediante contratos a plazo y también
portafolios sin cobertura. Los resultados que el autor ob-
serva redundan en que el riesgo del portafolio sin cobertura
es mas grande que el portafolio cubierto.

Un segundo estudio, desarrollado por Eun y Resnick (1988),
presenta estrategias eficientes de seleccién de portafolios
para obtener potenciales beneficios de la diversificacién in-
ternacional en presencia de tipos de cambio flexibles, to-
mando la perspectiva de un inversionista estadounidense
que invierte en Estados Unidos, Canadd, Francia, Alemania,
Japén, Suiza y Reino Unido, en el periodo que va desde
el 31 de diciembre de 1979 hasta el 10 de diciembre de
1985. Alli, se estima el efecto de la fluctuacién de los tipos
de cambio y se presenta una estrategia de cobertura con
contratos a plazo. Los resultados indican que el inversio-
nista estadounidense puede incrementar sus beneficios de
la diversificacion internacional utilizando una estrategia de
cobertura que controla la existencia de riesgo cambiario.
Finalmente, se muestra que el riesgo cambiario no es di-
versificable en gran medida, debido a la alta correlacién
entre los cambios en los tipos de cambio y, como resultado,
contribuye sustancialmente al riesgo general del portafolio
internacional.

Situacion global de cobertura cambiaria del conjunto de multifondos (A al E) administrados por las arp en Chile.

. Derivados o . Derivados: | Inversién en | Inversion legal .

Derivados Inversion en | Activos ., . . Cobertura| MEsin %
Fecha . enel . Inversion en | el exterior: susceptible

en Chile . el exterior AFP . . ME Netas | Cobertura | Cobertura

exterior el Exterior | Activos AFp | de cobertura

Sep-10 1.020 33 62.433 138.296 1,7% 45,7% 62.433 23.311 39.861 36,9%
Dec-10 1.082 306 66.350 148.437 2,1% 45,3% 66.350 24.677 42.532 36,7%
Dec-11 -496 -143 48.943 134.962 -1,3% 36,4% 48.943 13.544 35.549 27,6%
Dec-12 138 60 62.331 162.021 0,3% 38,5% 37.552 10.600 26.952 28,2%
Dec-13 -105 24 69.054 162.988 -0,2% 42,4% 41.244 10.700 30.544 25,9%
Dec-14 -243 233 72.750 165.432 0,0% 44,0% 42.691 11.989 30.702 28,1%
Dec-15 -104 -45 68.303 154.711 -0,2% 441% 41.427 9.383 32.044 22,6%
Dec-16 83 75 68.046 174.480 0,2% 39,0% 44.343 11.203 33.140 25,3%
Dec-17 531 -62 90.366 210.512 0,5% 42,9% 55.627 16.208 39.419 29,1%

Nota. Todos los montos estan expresados en millones de délares, mientras que el porcentaje de cobertura se obtiene dividiendo la cobertura en moneda extranjera neta entre la inversion legal susceptible

de cobertura.

Fuente: elaboracion propia con base en datos provenientes de los informes trimestrales de inversion en el extranjero, del informe mensual de cartera de inversién agregada de los multifondos administrados

por las Afp, disponibles en www.spensiones.cl.
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Black (1990) realiza un estudio mas tedrico que empirico,
con el fin de encontrar el ratio 6ptimo de cobertura frente
al riesgo cambiario. Se indica que el problema del inversio-
nista es minimizar la varianza del exceso de retorno, sujeto
al exceso de retorno promedio del portafolio. Luego, utili-
zando multiplicadores de Lagrange y la paradoja de Siegel,
se desarrolla un modelo que muestra que los inversionistas
combinan partes de riesgo de mercado y de riesgo cam-
biario y escogen una cantidad con base en su tolerancia al
riesgo. El autor concluye que la cantidad 6ptima de riesgo
cambiario cubierto es siempre menor que 100%, infiriendo
un potencial beneficio a la cobertura cambiaria.

Campbell, Medeiros y Veceira (2010) consideran un inver-
sionista con un portafolio extranjero de activos y bonos y
se preguntan si puede usar divisas extranjeras para ges-
tionar el riesgo cambiario del portafolio. Consideran las
siete principales monedas de paises desarrollados: délar
estadounidense, euro, yen japonés, franco suizo, libra es-
terlina, délar canadiense y délar australiano, entre el pe-
riodo de 1975 al 2005. Asimismo, calculan rendimientos
de bonos a largo plazo usando la aproximacién sugerida
por Campbell, Lo y MacKinlay (1997). Los resultados in-
dican que las politicas de cobertura éptimas de divisas
estimadas permiten lograr reducciones econémica y esta-
disticamente significativas en la volatilidad del retorno de
la cartera. Los autores concluyen que un inversionista de
capital internacional puede minimizar su riesgo tomando
posiciones cortas en el délar australiano y canadiense, yen
japonés y libra esterlina, y posiciones largas en el délar
americano, euro y franco suizo.

Maya, Jaramillo y Montoya (2011) indagan sobre la exis-
tencia de beneficios para un inversionista local en tér-
minos de eficiencia, minimizando la volatibilidad del
portafolio, a partir de la cobertura del riesgo cambiario
inherente. Considera a un inversionista colombiano con la
posibilidad de invertir en los mercados de Australia, Hong
Kong, Japén, Reino Unido, Colombia, Brasil, México y Es-
tados Unidos, con datos diarios de los principales indices
mscl entre marzo de 1999 y mayo del 2008. También se
propuso el caso de un inversionista mexicano, que invertia
en estos mismos mercados, salvo Colombia. Sus resultados
indican que ambos inversionistas deberfan diversificar
internacionalmente si pretenden reducir el riesgo de su
portafolio. Finalmente, concluyen sefialando que el em-
pleo de coberturas cambiarias puede reducir el riesgo, con
la posible excepcién cuando la correlacién entre la divisa
y el indice local sea bastante negativa, lo que haria mas
conveniente dejar el portafolio sin cubrir.

Por otra parte, se han desarrollado diversos estudios de
portafolios internacionales que muestran la inexistencia
de una diferencia significativa entre posiciones cubiertas
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y descubiertas frente al riesgo cambiario, de los cuales al-
gunos se expondran a continuacion.

Glen y Jorion (1993) examinan los beneficios de la co-
bertura de divisas, por motivos especulativos y de mi-
nimizacién de riesgo, en bonos y carteras de acciones
internacionales. Para ello, consideran cinco mercados: Es-
tados Unidos, Japén, Alemania, Gran Bretafia y Francia,
con datos de retornos mensuales desde 1974 hasta 1995.
En su desarrollo utilizaron estrategias estaticas de cober-
tura éptima al agregar contratos a plazo al portafolio 6p-
timo. Obtuvieron resultados con tres alternativas: activos
sin cobertura, activos completamente cubiertos y activos
cubiertos universalmente. La principal conclusién de estos
autores es que la cobertura si es beneficiosa, pero condi-
cional a si la reduccién en el riesgo de los portafolios no
es acompafiada por una disminucién compensatoria en los
rendimientos.

Es importante destacar, que los estudios expuestos ante-
riormente se relacionan con portafolios que replican posi-
bilidades de diversificacién para inversionistas individuales
en mercados externos, y que implicitamente no se ven
enfrentados a las mismas restricciones legales impuestas
por reguladores estatales a la diversificacion nacional e in-
ternacional de los fondos administrados por inversionistas
institucionales, como es el caso de las Arp en Chile, o bien
en otros sistemas de administracién de fondos de pen-
siones similares en el mundo.

De hecho, la cantidad de estudios centrados en portafo-
lios administrados por inversionistas institucionales como
las AFP es mas bien limitada. Ademas, se debe considerar
que dichos fondos por su naturaleza poseen objetivos de
prevision social y horizontes de inversién de largo plazo vy,
por tanto, los resultados de investigaciones centradas en
el andlisis de portafolios de inversionistas individuales no
se pueden extrapolar.

Pfau (2011) se centra en paises emergentes con sistemas
de pensiones desde una perspectiva local para evaluar el
nivel éptimo de diversificacion internacional. En el desa-
rrollo de su estudio optimiza la utilidad esperada para
diferentes niveles de aversién al riesgo y encuentra que
aproximadamente la mitad de los portafolios deben
invertirse en activos extranjeros sin cobertura de moneda.
Ademads, sefiala que los limites existentes a la inversién
en dichos activos suelen subestimar la inclusién de ac-
tivos internacionales. Un fenémeno de subdiversificacion
internacional, conocido en la literatura financiera como
“home bias", también ha sido reconocido en el caso de
los fondos de pensiones de otros paises, por ejemplo, en los
casos de Dinamarca, Paises Bajos y Reino Unido (Babilis &
Fitzgerald, 2005).
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Avalos y Moreno (2013) analizan las consecuencias de
la cobertura frente al riesgo cambiario por parte de los
fondos de pensiones chilenos en el mercado local de deri-
vados durante el periodo de la crisis financiera hipotecaria
de Estados Unidos. Los autores sostienen que el desarrollo
de este segmento de mercado ha sido principalmente im-
pulsado por los fondos de pensiones. Por tanto, los fondos
de pensiones se han convertido en cobertura natural para
otros inversionistas nacionales (bancos e instituciones fi-
nancieras), que regularmente toman posiciones contra-
rias a las AFp en el mercado a plazo de moneda extranjera,
liguidando en moneda local las diferencias asociadas a ga-
nancias o pérdidas realizadas. Concluyen que este hecho
explica por qué los mercados financieros chilenos sufrieron
significativamente menos estrés en relacién con otras eco-
nomias emergentes durante el periodo de la crisis finan-
ciera hipotecaria de Estados Unidos, a pesar del tamafio
relativamente pequefio de reservas de divisas en Chile. Sin
embargo, los autores no investigan si el nivel observado
de cobertura frente al riesgo cambiario mostrado por los
fondos de pensiones administrados por las AFp en Chile es
adecuado de acuerdo con sus propios objetivos de politica
de inversién, tema central que es discutido y analizado en
el presente articulo.

En resumen, los articulos que forman parte de esta revi-
sién bibliografica muestran evidencia mixta en resultados
y conclusiones que varian considerablemente respecto a
los beneficios netos de la cobertura cambiaria. Los resul-
tados quedan condicionados segun se trate del tipo de
portafolio o fondo analizado (portafolio de inversionistas
individuales versus fondos de pensiones, por ejemplo), los
activos financieros investigados (bonos versus acciones) y
los modelos subyacentes utilizados en las investigaciones
realizadas.

Datos, periodo de analisis y metodologia aplicada

Datos

Los datos considerados en este articulo corresponden a los
publicados en los informes trimestrales de inversién en el
extranjero de los fondos de pensiones, emitidos por la sp,
organismo estatal y regulador de las Arp en Chile. Estos se
encuentran disponibles en su pagina web*, desde diciembre
del 2003 hasta el primer trimestre del 2014. Dentro de los
contenidos de cada informe trimestral se informa la renta-
bilidad mensual (dentro de cada trimestre) de la inversién
en el extranjero, separada por tipo de multifondo (A al E),

ya sea en doélares como en términos reales en pesos chi-
lenos (rentabilidad nominal en pesos chilenos deflactada
por la inflacién local mensual). Es importante indicar que
la rentabilidad real mensual publicada en pesos chilenos
incluye el efecto de la cobertura frente al riesgo cambiario
de moneda extranjera.

Dichos informes trimestrales, ademas, incluyen por tipo de
multifondo (A al E) datos en millones de délares del valor
de cada multifondo, de la inversién en moneda extranjera
(incluye inversién en emisores nacionales y extranjeros),
del monto de cobertura de moneda extranjera neta (in-
cluye cobertura de monedas extranjeras versus el peso chi-
leno, realizadas tanto en el mercado nacional como en el
extranjero), del monto de moneda extranjera sin cobertura,
y del limite maximo de inversién en moneda extranjera sin
cobertura establecidos por ley (hasta noviembre del 2012).
Por otra parte, dentro de la misma pagina web de la sp°,se
puede encontrar informacién mensual de la cartera agre-
gada de inversiones en activos nacionales e internacio-
nales de renta fija y variable, respectivamente, separada
por tipo de multifondo (A al E).

Con base en los informes trimestrales y mensuales ya men-
cionados, en este articulo se logré estimar, por una parte,
la participacion mensual agregada (porcentaje en el total
del valor mensual del multifondo respectivo) y, por otra,
los rendimientos reales mensuales en pesos chilenos pu-
blicados por la sp de las siguientes inversiones: inversion
extranjera agregada, que incluye el efecto de la cobertura
frente al riesgo cambiario; inversién extranjera agregada
sin cobertura y, finalmente, inversién nacional agregada,
variables que se explicardn en forma més detallada en la
subseccién metodolégica del presente articulo.

Periodo de analisis

El periodo de andlisis abarca desde septiembre del 2010
hasta marzo del 2014, con datos y rendimientos reales
mensuales en pesos chilenos, por tres razones. En sep-
tiembre del 2010, ingresa la Arp Modelo al sistema de ad-
ministradoras de fondos de pensiones y compite hasta la
actualidad con las arp Capital, Cuprum, Habitat, Provida
y Planvital. De esta manera, al permanecer estable la in-
dustria con seis oferentes, desde la fecha de ingreso de la
AFP Modelo se minimiza el riesgo de considerar cambios
en los participantes de la industria que puedan afectar los
resultados agregados de los multifondos A al E, en lo rela-
tivo a los beneficios netos de la cobertura, que se publica
de forma agregada por tipo de multifondo en los informes
emitidos por la sp.

4 http://www.spensiones.cl/portal/institucional /594/w3-proper-
tyvalue-10186.html
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En segundo lugar, el dltimo reporte trimestral emitido por
la indicada Superintendencia, donde se reportan las ren-
tabilidades mensuales de las inversiones extranjeras en
délares estadounidenses y en pesos reales chilenos (incor-
porando el efecto de la cobertura de riesgo cambiario), fue
el informe correspondiente al primer trimestre del 2014;
de ahi en adelante, este informe trimestral fue sustituido
por el informe trimestral general de inversiones, en el que
no es posible identificar dichas rentabilidades separada-
mente, haciendo imposible evaluar el desempefio de la
cobertura frente al riesgo cambiario con la informacién
pliblica disponible.

En tercer lugar, el cambio en la definicion de cobertura
cambiaria reglamentado por el regulador e implementado
a partir de diciembre del 2012 permite comparar subpe-
riodos (desde septiembre del 2010 a noviembre del 2012 y
desde diciembre del 2012 hasta marzo del 2014) para ana-
lizar el efecto que tuvo tal medida fijada por el regulador.

Metodologia aplicada

El rendimiento real mensual en pesos chilenos de un de-
terminado multifondo (A al E) se puede definir como un
rendimiento promedio ponderado de la rentabilidad real
mensual de las inversiones (de renta variable y fija) en
el extranjero cubiertas frente al riesgo cambiario, de las
inversiones (de renta variable y fija) en el extranjero sin
cobertura y de las inversiones (de renta variable y fija) na-
cionales. En dicho rendimiento promedio ponderado, son
determinantes las rentabilidades anteriores, como también
el porcentaje que cada categorfa gruesa de inversién tiene
dentro del valor total de cada multifondo respectivamente.
Formalmente:

i i i i i i i
Rt - Wiecc t X Riecc t X Wiescc t X Riescc t + Win t X Rin t (])

Donde R; = Retorno real en pesos chilenos asociado al
multifondo / del sistema de AfP en el mes t, que por cons-
truccién incorpora el efecto de la cobertura cambiaria en
aquella porcién relacionada con inversiones extranjeras cu-
biertas frente al riesgo cambiario; t = septiembre del 2010
a marzo del 2014 (43 meses en total); / = multifondo A, B,
C, Dy E, respectivamente (5 multifondos en total, y cada
uno representa el desempefio agregado de las Arp Capital,
Cuprum, Habitat, Modelo, Provida y Plavital, presentes en
el sistema en el periodo de andlisis); wi. . = Porcentaje
del total del valor del multifondo / invertido en activos de
renta variable y renta fija en el exterior y que se encuen-
tran cubiertos frente al riesgo cambiario con contratos a
plazo en el mest, R..., = Retorno real en pesos chilenos del
multifondo / asociado a las inversiones de renta variable
y renta fija en el exterior y que se encuentran cubiertos
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frente al riesgo cambiario con contratos a plazo en el mes
t; wi,., = Porcentaje del total del valor del multifondo /
invertido en activos de renta variable y renta fija en el ex-
terior y que se encuentran sin cobertura frente al riesgo
cambiario en el mes t; R.... = Retorno real en pesos chi-
lenos del multifondo i asociado a las inversiones de renta
variable y renta fija en el exterior y que se encuentran sin
cobertura frente al riesgo cambiario en el mes t; w},, =
Porcentaje del total del valor del multifondo / invertido en
activos de renta variable y renta fija nacionales en el mes
t: R, = Retorno real en pesos chilenos del multifondo i
asociado a las inversiones de renta variable y renta fija na-
cionales en el mes t.

La sp publica en los informes trimestrales de inversiones en
el extranjero el retorno real mensual en pesos chilenos de
las inversiones en el extranjero, incorporando el efecto
de aquellas inversiones que se encuentran con cobertura
cambiaria, por medio de contratos a plazo sobre moneda
extranjera (Ry.). Se desprende que dicho rendimiento real
en pesos chilenos corresponde a su vez al rendimiento
promedio ponderado de las inversiones realizadas en el
extranjero, tanto cubiertas como descubiertas, frente al
riesgo cambiario:

i i i i i
R/e t = Uiece t X Riecc t + Uiescc + X Riescc t (2)

También en los mismos informes trimestrales, la sp publica
el rendimiento mensual en délares de Estados Unidos de
las inversiones extranjeras, sin considerar el efecto de la
cobertura cambiaria (R uss:). De esta forma, si se estima
el porcentaje de las inversiones extranjeras con cobertura
cambiaria (uj.) y el porcentaje descubierto (uj...), €s po-
sible despejar a partir de la ecuacién (2) el rendimiento real
mensual en pesos chilenos de las inversiones extranjeras
que consideran cobertura cambiaria, RL., serie funda-
mental para el posterior anélisis comparativo. Sin embargo,
es necesario primero convertir el rendimiento mensual en
délares de Estados Unidos de las inversiones extranjeras,
sin considerar el efecto de la cobertura cambiaria (R, yss.):
a un rendimiento real mensual en pesos chilenos:

; TC
(] + Riescc Uss$t ) X —
!' — TCt_] _-l (3)
iescc t UFI
Uk

Donde TC, = Tipo de cambio spot peso chileno/délar de
Estados Unidos al final del mes t; 7¢, , = Tipo de cambio
spot peso chileno/délar de Estados Unidos al final del mes
t-1; UF, = Valor de la Unidad de Fomento al final del mes t;
UF._, = Valor de la Unidad de Fomento al final del mes ¢-1.
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La Unidad de Fomento (UF) es una unidad monetaria que
en Chile estd indexada a la variacién porcentual mensual
del indice de precios al consumidor en Chile (inflacién
mensual) y es utilizada por las afp para deflactar las ren-
tabilidades nominales mensuales de los multifondos, y asi
expresarlas en términos reales por mes. Los datos de tipo
de cambio junto al valor de la ur de cada fin de mes fueron
obtenidos de la base de datos del Banco central de Chile®.

Finalmente, comparando el rendimiento real mensual en
pesos chilenos de las inversiones extranjeras que consi-
deran cobertura cambiaria (RL.,) con el rendimiento real
mensual en pesos chilenos de las inversiones extranjeras
que no consideran cobertura cambiaria (R..,), en aquel
porcentaje (wi..), que es relevante en la determinacion
del rendimiento real mensual en pesos chilenos asociado
al multifondo i del sistema de Afp en el mes ¢, indicado en
la ecuacion (1), permite cuantificar la efectividad de la co-
bertura cambiaria en cuanto a su contribucién final a los

retornos reales en pesos chilenos de cada multifondo.

Resultados

La tabla 2 muestra los resultados para el periodo que
abarca desde septiembre del 2010 hasta noviembre del
2012, un mes antes de la entrada en vigencia de la Resolu-
cion N.° 46 emitida por la sp, que modificé la definicién de
cobertura cambiaria mantenida hasta dicha fecha, que fi-
jaba limites maximos en inversiones realizadas en monedas
extranjeras sin cobertura (50%, 40%, 35%, 25%y 15% del
valor total del multifondo, para los multifondos A, B, C, D
y E, respectivamente). En dicha resolucién, se define como
cobertura cambiaria la posicion en instrumentos derivados
que permita al Fondo de Pensiones compensar parcial o to-
talmente, respecto a la moneda local, las variaciones de
valor de la suma de inversiones en moneda extranjera de:
1) el 100% de los instrumentos de deuda con grado de in-
version, 2) el 70% de la inversién en instrumentos de deuda
bajo grado de inversién o sin clasificacién de riesgo y, 3) el
50% de la inversién en instrumentos de renta variable en
moneda extranjera.

Mas detalladamente, la tabla 2 muestra la estimacion del
rendimiento real mensual en pesos chilenos de las inver-
siones extranjeras que consideran cobertura cambiaria
(RL.,) junto al rendimiento real mensual en pesos chilenos
de las inversiones extranjeras que no consideran cobertura
cambiaria (R..) y al porcentaje representativo de la inver-
sién extranjera con cobertura cambiaria (wi,.), asociado
al respectivo multifondo / del sistema de Arp chileno en el

6 www.bcentral.cl
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mes t. Por ejemplo, para el mes de septiembre del 2010,
el multifondo A del sistema de Arp chileno mostré un ren-
dimiento real en pesos chilenos cubierto frente al riesgo
cambiario del 7,9%. Por su parte, el rendimiento real en
pesos chilenos sin cobertura frente a tal riesgo alcanzé un
6,1%, mientras que el porcentaje que las inversiones ex-
tranjeras cubiertas tuvieron en el valor total del multifondo
A alcanzé a un 26,2%. Claramente, en este mes en parti-
cular, la cobertura tuvo un efecto positivo en la rentabi-
lidad final del multifondo A de un 1,8% que ponderada
por el porcentaje de 26,2% de participacion, entrega un
aporte final de 0,47%, aproximadamente. Los resultados
para los siguientes meses y restantes multifondos pueden
ser calculados e interpretados de forma analoga.

Sin embargo, para evaluar si el desempefio de los retornos
reales en pesos chilenos de las inversiones en el extran-
jero cubiertas frente al riesgo cambiario es superior al de
las inversiones en el extranjero sin cobertura, se estimé un
indicador que considera el retorno promedio mensual por
unidad de riesgo de variabilidad (desviacién estandar), para
los retornos con y sin cobertura, respectivamente (RIECCP/
DE y RIESCP/DE), asociados a cada uno de los multifondos
evaluados. Para ello, se construyeron ventanas méviles cua-
trimensuales (cada cuatro meses calendario [abril, agosto
y diciembre] se informa a los afiliados del sistema de Arp
la rentabilidad de los multifondos). Los resultados se re-
portan en tabla 3, acompafiados de un test t de diferencia
de medias y su respectivo valor p, para efectos de evaluar
su significancia estadistica. Se observa que los retornos cu-
biertos generan un mejor desempefio que los descubiertos
en términos de retornos ajustados por riesgo, en los multi-
fondos A, By C, diferencia que resulta significativa estadis-
ticamente al 5%, 5% y 10%, respectivamente, al observar
el valor p del test de diferencia de medias. Para los multi-
fondos D y E, no se detecta diferencia que sea significativa
estadisticamente.

La tabla 4 muestra los resultados para el periodo que abarca
desde diciembre del 2012 hasta marzo del 2014, en que ha
estado vigente la Resolucién N.° 46 emitida por la sp, que
modificé la definicién de cobertura cambiaria. A modo de
ejemplo, para el mes de diciembre del 2012, el multifondo
A del sistema de Arp chileno mostré un rendimiento real en
pesos chilenos cubierto frente al riesgo cambiario del 4,3%.
Por su parte, el rendimiento real en pesos chilenos sin cober-
tura alcanzé un 3,1%, mientras que el porcentaje que las in-
versiones extranjeras cubiertas tuvieron en el valor total del
multifondo A alcanzd un 11%. Claramente, en este mes en
particular, la cobertura tuvo un efecto positivo en la rentabi-
lidad final del multifondo A de un 1,2% que, ponderada por
el porcentaje de 11% de participacién, entrega un aporte
final de 0,132% aproximadamente. Los resultados para los

INNOVAR VOL. 29, NUM. 73, JULIO-SEPTIEMBRE DEL 2019



Tabla 2.
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Rendimiento real mensual en pesos chilenos de las inversiones extranjeras que consideran cobertura cambiaria (R, .), y aquellas que no
consideran cobertura cambiaria (R, . ) y porcentaje de la inversién extranjera con cobertura cambiaria (Wi, .) multifondos del sistema
de Arp chileno. Resultados para el periodo septiembre del 2010-noviembre del 2012.

Multifondo A Multifondo B Multifondo C Multifondo D Multifondo E

Mes | RIECC | RIESCC | Wiecc | RIECC | RIESCC | Wiecc | RIECC | RIESCC | Wiecc | RIECC | RIESCC | Wiecc | RIECC | RIESCC | Wiecc
Sep-10 | 7.9% 6,1% 26,2% | 6,8% 5,5% 191% | 50% 44% | 139% | 3,8% 3,0% | 11,0% | 1,5% 1,5% 2,2%
Oct-10 | 3,5% 4,6% 26,8% | 3,6% 4,5% 19,5% | 3,5% 41% | 146% | 3,1% 36% | 114% | 29% 2,9% 2,4%
Nov-10 | -1,7% 2,7% | 26,3% | -1,9% -2,4% 188% | -24% | -29% | 139% | -22% | -24% | 109% | -1,5% | -15% | 2,2%
Dec-10 | 3,5% 0,7% 249% | 2,3% 0,1% 18,1% | 1,0% -06% | 144% | 0,1% -1,0% | 103% | 0,9% 0,7% 2,7%
Jan-T1 0,1% 2,3% 253% | 1,4% 2,8% 18,7% | 24% 34% | 150% | 3.2% 40% | 10,8% | 3,5% 3,5% 2,7%
Feb-11 | -12% 26% | 252% | -1,5% -2,6% 184% | -15% | -23% | 148% | -1,0% -1,6% | 105% | 1,3% 1,1% 2,5%
Mar-11 3,8% 4,8% 26,3% | 3,8% 4,6% 18,3% | 34% 41% | 132% | 3,1% 3,2% 8,9% 1,9% 2,0% 0,9%
Apr-11 1,3% -1.8% | 254% | 04% -2,0% 177% | -01% | -19% | 129% | -07% | -22% | 87% | -27% | -27% | 0,6%
May-11 | -2,7% -1.9% | 252% | -2,2% -1,6% 176% | -1,5% -12% | 128% | -07% | -04% | 85% | -14% | -1.0% | 0,7%
Jun-T1 -1,3% -09% | 248% | -1,1% -1,0% | 168% | -09% | -08% | 10,7% | -05% | -08% | 64% | 0,0% 0,1% 1,2%
Jul-11 0,0% 2,5% | 244% | -0,3% -2,2% 16,6% | -08% | -22% | 102% | -14% | -22% | 57% | -15% | -1,6% 11%
Aug-11 | -100% | -8,0% | 23,4% | -9,1% -1,6% 154% | -75% -6,4% 92% | -60% | -53% | 49% | -1,5% -1,4% 0,7%
Sep-11 -8,4% -1,2% 229% | -6,2% -0,8% 13,9% | -48% | -02% 6,8% | -4,7% 1,3% 2,0% 0,7% 0,7% 1,4%
Oct-11 | 182% | 0,3% 231% | 18,6% | -04% | 144% | 22,2% | -1,9% 70% | 420% | -3,7% | 2,0% 2,1% -4,5% 1,1%
Nov-11 | -6,2% 2,0% | 23,3% | -5,0% -1,5% 145% | -3,7% | -1,0% 7% | -34% | -01% | 20% | 3,7% 3,8% 0,9%
Dec-11 0,6% 0,3% 214% | 0,3% 0,3% 141% | 0,7% 0,3% 74% | 0,9% 09% | 3,3% | 08% 0,8% 0,3%
Jan-12 | 83% 0,3% 21,7% | 6,5% -0,1% 142% | 6,3% -07% | 75% | 53% 17% | 34% | 23% 2,1% 0,2%
Feb-12 | 2,9% 3,6% 214% | 2,0% 3.1% 141% | 0,1% 2,4% 75% | -1.3% 1,8% 34% | -1,7% 2,3% 0,2%
Mar-12 | -1,5% 0,2% 20,2% | -0,9% 0,2% 13,8% | -0,4% 0,5% 7.8% 1,5% 1,8% 4,5% 1,7% 1,9% 0,9%
Apr-12 -1,1% -1,8% 20,2% | -1,0% -1,5% 13,7% | -0,9% -1,2% 76% | -1,8% 2,4% 43% | -1,5% -1,6% 0,7%
May-12 | -7,9% 24% | 208% | -57% -1,8% 138% | -41% | -07% | 76% | -1,9% 08% | 43% | -02% | -02% | 0,5%
Jun-12 | 0,7% -10% | 20,1% | 0,0% -1.1% 12,6% | 0,5% -05% | 73% | 02% -04% | 39% | 24% 2,5% 0,4%
Jul-12 3,2% -1,0% 199% | 1,7% -1,5% 12,6% | 0,7% -1,8% 72% | -04% | 20% | 38% | -16% | -15% | 04%
Aug-12 | 0,8% 0,2% 20,1% | 0,5% 0,2% 12,7% | 0,7% 0,4% 73% | 09% 0,6% 39% | 0,1% -01% | 04%
Sep-12 | 52% 2,7% 18,5% | 4,1% 2,2% 121% | 34% 1,6% 6,5% 2,1% 0,7% 32% | -06% | -06% | 03%
Oct-12 | -0,4% 1,0% 18,8% | 0,1% 1,3% 12,4% | 09% 1,4% 6,7% | 0,8% 1,4% 34% | -09% | -06% | 04%
Nov-12 | 0,0% -03% | 19,5% | -0,3% -02% | 128% | -02% | -0,1% 70% | -0,2% | -01% | 3,5% | -0,1% 0,0% 0,6%
Promedio| 0,66% | -0,11% |22,82% | 0,63% | -0,12% | 1542% | 0,81% | -0,13% | 9,76% | 1,51% | -0,13% | 587% | 0,39% | 0,17% | 1,06%
Es?;;\(;.ar 553% | 284% | 257% | 501% | 2,66% | 241% | 511% | 2,37% | 3,12% | 8,32% | 2,24% | 3,18% | 1,76% | 1,96% | 0,80%

Fuente: elaboracién propia a partir de la aplicacién de la ecuacién (2) y (3) con datos provenientes de los informes trimestrales de inversién en el extranjero, del informe mensual de cartera de inversién
agregada de los multifondos administrados por las Arp, disponibles en www.spensiones.cl y de tipo de cambio y valor de la uf disponibles en la base de datos del Banco Central de Chile. www.bcentral.cl.

siguientes meses y restantes multifondos pueden ser calcu-
lados e interpretados de forma andloga.

Sin embargo, al igual que para el periodo septiembre del
2010 a noviembre del 2012, es necesario evaluar si el
desempefio de los retornos reales en pesos chilenos de las
inversiones en el extranjero cubiertas frente al riesgo cam-
biario es superior al de las inversiones en el extranjero sin
cobertura. Para ello, se estimé el indicador que considera
el retorno promedio mensual por unidad de riesgo de va-
riabilidad (desviacién estandar), para los retornos con y sin
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cobertura, asociado a cada uno de los multifondos eva-
luados. De este modo, se construyeron ventanas cutrime-
trales mdviles al igual que para el periodo anterior. Los
resultados se reportan en tabla 5, junto a un test ¢ de di-
ferencia de medias y su respectivo valor p, para efectos de
evaluar su significancia estadistica. Se observa que los re-
tornos cubiertos no generan un mejor desempefio que los
descubiertos en términos de retornos ajustados por riesgo,
en todos los multifondos A, By C, D y E, diferencia que re-
sulta no significativa estadisticamente, al observar el valor
p del test de diferencia de medias.
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Tabla 3.
Rendimientos promedios mensuales reportados en tabla 2 ajustados por riesgo de variabilidad cuatrimensual (DE): Multifondos del
sistema de Arp chileno. Resultados para el periodo diciembre del 2010-noviembre del 2012.

Multifondo A Multifondo B Multifondo C Multifondo D Multifondo E
Mes RIECCP/DE | RRDP/DE | RRCP/DE | RRDP/DE | RRCP/DE | RRDP/DE | RRCP/DE | RRDP/DE | RRCP/DE | RRDP/DE
Sep-10
Oct-10
Nov-10
Dec-10 0,9654 0,6421 0,8636 0,6098 0,6308 0,4044 0,4888 0,3185 0,5893 0,5710
Jan-11 0,6027 0,4681 0,6632 0,4864 0,5000 0,3514 0,4574 0,3808 0,7287 0,7205
Feb-11 0,0856 -0,2672 0,0480 -0,2342 -0,0725 -0,2444 0,0011 -0,0978 0,5756 0,5486
Mar-11 0,7244 04812 0,7914 0,4496 0,7199 0,4266 0,7152 0,4625 1,8810 1,7262
Apr-11 0,5451 0,2140 0,5430 0,2203 0,5393 0,2788 0,5739 0,3054 0,4306 0,4326
May-11 0,1179 -0,1336 0,0612 -0,1458 0,0440 -0,1242 0,1037 -0,1176 -0,1283 -0,0736
Jun-11 0,1113 0,0135 0,1037 -0,0038 0,1244 0,0267 0,1853 -0,0162 -0,3206 -0,2214
Jul-m -0,4483 -2,9923 -0,8665 -3,5058 -1,6373 -2,6291 -2,5654 -1,6784 -1,4480 -1,2609
Aug-11 -0,8966 -1,2020 -0,9103 -1,1765 -0,9505 -1,1910 -0,9643 -1,1184 -1,6892 -1,4150
Sep-11 -1,1265 -1,0891 -1,1535 -1,0506 -1,2365 -0,9827 -1,3949 -0,7315 -0,5928 -0,5377
Oct-11 -0,0013 -0,9127 0,0679 -0,9641 0,1940 -1,1757 0,3746 -1,0261 -0,0328 -0,9132
Nov-11 -0,1363 -0,8686 -0,0393 -0,8855 0,1279 -0,9848 0,3444 -0,7444 0,6615 -0,1110
Dec-11 0,1028 -0,6679 0,1930 -0,9328 0,3296 -0,8177 0,4495 -0,2147 1,5206 0,0679
Jan-12 0,5764 -0,2977 0,5799 -0,6326 0,6488 -1,0540 0,6211 -0,6639 2,2108 -0,1632
Feb-12 0,2722 0,2689 0,2319 0,2730 0,2359 0,1913 0,1151 0,1696 0,6486 0,5484
Mar-12 0,7125 0,7616 0,7075 0,6848 0,6226 0,5523 0,6720 0,4904 0,5267 04144
Apr-12 0,5548 0,2914 0,5412 0,2530 0,4308 0,1935 0,3228 -0,0759 01129 0,0539
May-12 -0,4808 -0,0447 -0,5049 0,0031 -0,8159 0,1986 -0,6282 0,2711 -0,3117 0,3716
Jun-12 -0,7482 -1,2761 -0,8478 -1,3645 -0,7253 -0,7545 -0,3471 -0,0508 0,3801 0,3875
Jul-12 -0,3038 -2,6199 -0,4484 -6,2213 -0,5056 -2,1865 -1,0891 -0,7956 -0,1384 -0,1143
Aug-12 -0,1896 -1,1118 -0,3019 -1,3365 -0,2731 -0,8169 -0,2775 -0,2287 0,1333 0,1428
Sep-12 1,3145 0,1562 1,0046 -0,0192 1,0786 -0,0384 0,7560 -0,2621 0,0682 0,0670
Oct-12 1,0089 0,5496 1,0336 0,4182 1,2350 0,3225 0,9746 01272 -1,2059 -1,3689
Nov-12 0,6191 0,8099 0,6352 0,9554 0,9042 1,2148 1,1153 1,2589 -0,8699 -1,0579
Media 0,1659 -0,3678 0,1248 -0,5883 0,0895 -0,3683 0,0419 -0,1682 0,1554 -0,0494
Dif en Medias 0,5337** 0,7132** 0,4578* 0,2101 0,2048
Test t 22,2177 -2,0932 -1,9180 -0,9679 -0,8316
Valor p 3,16% 4,19% 6,13% 33,82% 40,99%

Nota. **Significativo al 5%; * Significativo al 10%.
Fuente: elaboracién propia a partir de las cifras reportadas en la tabla 2.

Conclusiones

La principal conclusién obtenida a partir del desarrollo de
este articulo es que la cobertura cambiaria generé benefi-

evidencia resulta ser significativa estadisticamente en el
caso de los multifondos A, By C durante el periodo que va
desde septiembre del 2010 a noviembre del 2012, cuando

cios en términos de mayores rendimientos reales mensuales
ajustados por riesgo (medidos en pesos chilenos), en com-
paracién con una situacién sin cobertura, en el contexto
de los multifondos administrados por las Afp en Chile. Esta
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la sp, organismo regulador de las arp en Chile, fijaba limites
mAaximos en inversiones extranjeras sin cobertura de 50%,
40%, 35%, 25% y 15%, con respecto al valor total de los
multifondos A, B, C, D y E, respectivamente.
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Tabla 4.

Rendimiento real mensual en pesos chilenos de las inversiones extranjeras que consideran cobertura cambiaria (Ric;)y aquellas que no
consideran cobertura cambiaria (Rzp:) y porcentaje de la inversion extranjera con cobertura cambiaria (W .) multifondos del sistema
de Arp chileno. Resultados para el periodo diciembre del 2012- marzo del 2014.

Multifondo A Multifondo B Multifondo C Multifondo D Multifondo E
Mes RRC | RRD | Wiecc| RRC | RRD | Wiecc| RRC | RRD | Wiecc| RRC | RRD | Wiecc | RRC | RRD | Wiecc
Dec-12 4,3% | 3,1% | 11,0% | 3,7% | 3,1% | 84% | 3,3% | 28% | 6,5% | 2,4% | 24% | 4,3% | -0,9% | -0,9% | 0,4%
Jan-13 6,2% | 29% | 10,7% | 46% | 27% | 84% | 34% | 22% | 67% | 23% | 1,8% | 46% | 29% | 38% | 0,6%
Feb-13 -0,4% | -0,6% | 10,8% | -0,6% | -0,8% | 8,4% | -0,4% | -0,6% | 6,5% | -0,3% | -0,4% | 44% | 3,7% | 0,3% | 0,6%
Mar-13 16% | 0,0% | 87% | 06% | -0,1% | 66% | 1,3% | -0,1% | 52% | 07% | 01% | 3,6% | 97% | -02% | 0,4%
Apr-13 08% | -01% | 88% | 07% | -0,2% | 6,7% | 04% | 0,3% | 53% | 09% | 0,8% | 3,5% | 0,8% | 14% | 0,3%
May-13 04% | 49% | 88% | 11% | 44% | 69% | 27% | 43% | 54% | 27% | 42% | 37% | 61% | 63% | 0,3%
Jun-13 -6,2% | -4,3% | 85% | -48% | -36% | 65% | -3,5% | -3,0% | 51% | -3,0% | -24% | 3,5% | -1,3% | -1,3% | 0,4%
Jul-13 23% | 48% | 85% | 24% | 47% | 67% | 40% | 47% | 52% | 3.3% | 46% | 3,7% | 66% | 68% | 04%
Aug-13 -3,2% | -3,9% | 86% | -38% | -3,7% | 6,7% | -3,7% | -3,6% | 51% | -3,4% | -3,3% | 3,6% | -24% | -24% | 0,6%
Sep-13 58% | 42% | 60% | 52% | 3,8% | 47% | 41% | 3,0% | 3,7% | 34% | 24% | 25% | 07% | 09% | 0,3%
Oct-13 38% | 40% | 61% | 35% | 3,7% | 48% | 35% | 3,7% | 38% | 33% | 34% | 26% | 52% | 44% | 0,3%
Nov-13 -0,7% | 2,8% | 63% | -0,5% | 2,8% 51% | 0,9% | 3,0% | 4,0% 1,3% | 34% | 28% | 48% | 44% | 04%
Dec-13 02% | -0,9% | 10,5% | 0,5% | 0,0% | 84% | -0,2% | -0,6% | 65% | -0,7% | -0,5% | 4,6% | -0,3% | -0,1% | 0,7%
Jan-14 -4,3% | -04% | 10,7% | -23% | 02% | 85% | -04% | 08% | 65% | -04% | 14% | 45% | 1,3% | 14% | 0,9%
Feb-14 27% | 55% | 108% | 3,5% | 55% | 86% | 44% | 56% | 67% | 44% | 56% | 47% | 44% | 49% | 1,0%
Mar-14 04% | -21% | 119% | -03% | -21% | 94% | -1,1% | -27% | 70% | -0,8% | -2,3% | 50% | -1.2% | -1.7% | 12%
Promedio 0,85% | 1,24% | 9,17% | 0,83% | 1,27% | 7,19% | 1,16% | 1,24% | 5,58% | 1,01% | 1,33% | 3,85% | 2,50% | 1,75% | 0,55%
D,Estandar | 3,34% | 3,07% | 1,81% | 2,82% | 2,86% | 1,42% | 2,54% | 2,77% | 1,07% | 2,23% | 2,56% | 0,76% | 3,35% | 2,85% | 0,26%
Fuente: elaboracion propia a partir de la aplicacién de la ecuacién (2) y (3) con datos provenientes de los informes trimestrales de inversién en el extranjero, del informe mensual de cartera de inversién
agregada de los multifondos administrados por las Af, disponibles en www.spensiones.cl y de tipo de cambio y valor de la uf disponibles en la base de datos del Banco Central de Chile www.bcentral.cl.
Tabla 5.

Rendimientos promedios mensuales reportados en tabla 4 ajustados por riesgo de variabilidad cuatrimensual (DE): Multifondos del
sistema de Arp chileno. Resultados para el periodo abril del 2013-marzo del 2014.

Multifondo A Multifondo B Multifondo C Multifondo D Multifondo E
Mes RRCP/DE | RRDP/DE | RRCP/DE | RRDP/DE | RRCP/DE | RRDP/DE | RRCP/DE | RRDP/DE | RRCP/DE | RRDP/DE
Dec-12
Jan-13
Feb-13
Mar-13
Apr-13 0,8203 0,3863 0,6734 0,2819 0,8205 0,4076 1,0130 0,6724 1,2982 0,8497
May-13 0,8372 0,4613 0,6978 0,3900 0,8559 0,4926 0,9604 0,6423 1,5675 0,7486
Jun-13 -0,2735 0,0372 -0,2444 0,0415 0,0969 0,1414 0,1738 0,2832 0,8814 0,5326
Jul-13 -0,2062 0,3467 -0,0604 0,3795 0,3179 0,4944 0,4088 0,6291 0,8974 0,971
Aug-13 -0,5138 0,0852 -0,4188 0,1098 -0,0372 0,1542 -0,0266 0,2140 0,5385 0,5595
Sep-13 -0,0735 0,0478 -0,0657 0,0718 0,0599 0,0734 0,0237 0,0981 0,2485 0,2856
Oct-13 0,6470 0,6382 0,5314 0,6299 0,6031 0,6007 0,5631 0,5884 0,6955 0,7000
Nov-13 0,3932 0,5371 0,3099 0,5326 0,3904 0,5166 0,4132 0,5340 0,6526 0,6488
Dec-13 0,8545 1,2512 0,9381 1,7003 1,1510 1,3719 1,0795 1,3830 1,0640 1,1996
Jan-14 -0,0918 0,6635 0,1356 1,0451 0,5991 1,0198 0,5361 1,2105 1,1840 1,3150
Feb-14 -0,2088 0,6767 0,1379 0,9520 0,5996 0,9487 0,5590 1,1067 1,1982 1,2947
Mar-14 -0,0951 0,1792 0,1607 0,3228 0,3011 0,2602 0,2867 0,3653 0,4997 0,4668
Media 0,1741 0,4425 0,2330 0,5381 0,4798 0,5401 0,4992 0,6439 0,8938 0,7977
Dif en Medias -0,2684 -0,3051 -0,0603 -0,1447 0,0961
Test T 1,5238 1,6622 0,3916 0,9179 -0,6530
Valor p 14,18% 11,07% 69,91% 36,86% 52,05%

Fuente: elaboracién propia a partir de las cifras reportadas en la tabla 4.
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Esto llevd a que las AFp, en este periodo, mantuvieran en
el conjunto de multifondos administrados un porcentaje
de inversiones extranjeras, sin cobertura frente al riesgo-
cambiario, en torno a un promedio ponderado de 28%’
del valor total de los fondos administrados, que resulté ser
mas bajo al 36,8%® que como maximo hubiesen podido
mantener por ley. Este fenémeno fue acompafiado ademas
con estrategias de cobertura cambiaria (con contratos a
plazo) sobre inversiones extranjeras que resultaron ser mas
efectivas en comparacién a posiciones descubiertas en un
periodo en que se experimentd una depreciacién general
del délar de Estados Unidos frente al peso chileno®.

Esta situacion llevé a que los multifondos A, By C se des-
tacaran, pudiendo haber conseguido eventualmente un
mejor desempefio si hubiesen minimizado atn mas su
posicién descubierta, ya que los limites méximos fijados
por el regulador fueron para aquellas inversiones sin co-
bertura cambiaria invertidas en el extranjero. Ademaés,
favorecié en los resultados el hecho que los multifondos A,
B y C invierten relativamente mas en el exterior en com-
paracién a los multifondos D y E, que invierten mas en
activos financieros locales.

Sin embargo, al analizar el periodo que va desde diciembre
del 2012 a marzo del 2014, no se encuentra evidencia que
sea significativa estadisticamente en favor de la cobertura
cambiaria. Este periodo coincide con un cambio en la de-
finicién de la cobertura cambiaria que fue reglamentado
por la sp e implementado a partir de diciembre del 2012.
En efecto, esta nueva definicién llevé a que las AFp mantu-
vieran un porcentaje mas bajo de sus inversiones extran-
jeras cubiertas frente al riesgo cambiario, en torno a un
promedio ponderado de 27%'" en relacién con el total
invertido en el extranjero factible de ser cubierto, y a tan
solo un 6,5%'' en relacién con el valor total de los fondos
de pensiones administrados. Lo anterior fue ademas acom-
pafiado con estrategias de cobertura cambiaria (con con-
tratos a plazo) de inversiones extranjeras que no resultaron
ser mas efectivas en comparacién a posiciones descu-
biertas en un periodo en que se experiment6 una apre-
ciacion general del délar de Estados Unidos frente al peso

7 Con base en cifras reportadas en la tabla 1, para septiembre del
2010, diciembre del 2010 y diciembre del 2011.

8 Con base en los limites maximos de inversién extranjera sin cober-
turay las cifras reportadas en la tabla 1, para septiembre del 2010,
diciembre del 2010 y diciembre del 2011.

9 En septiembre del 2010, el tipo de cambio spot alcanzd un valor de
485,23 pesos chilenos por délar de Estados Unidos; en noviembre
del 2012, alcanzo un valor de 479,42. Fuente: www.bcentral.cl.

10 Con base en el total invertido en el extranjero factible de ser cubierto de
acuerdo cifras reportadas en tabla 1, para diciembre del 2012 y 2013.

" Con base en el valor total de los fondos de pensiones administrados de
acuerdo a cifras reportadas en tabla 1, para diciembre del 2012 y 2013.
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chileno'. Esto llevé a que los multifondos A, B, C, Dy E no
se destacaran en cobertura cambiaria frente a su par sin
cobertura.

Asi, los beneficios de la cobertura no solo dependen de
la habilidad de una Afp en particular para pronosticar los
tipos de cambio spot que prevaleceran en el futuro, ni de
su capacidad de negociar frente a su contraparte los tipos
de cambio presentes en los contratos a plazo de cober-
tura cambiaria, sino que también dependen de cuan bene-
ficiosa y cercana es la cobertura cambiaria en relacién con
los limites permitidos por el regulador para esta.

Una de las limitaciones de este estudio es el periodo de
analisis que logra cubrir. Este finaliza en marzo del 2014,
debido a que fue hasta este mes que la sp publicé el
informe trimestral de inversiones en el extranjero. Disponer
de este informe hasta hoy hubiese sido un gran aporte
en términos de contar con informacién mas completa para
evaluar los beneficios potenciales de la cobertura cam-
biaria en un periodo mas largo. Lamentablemente esto no
fue posible.

Sin duda, y como reflexién final, la gestién de los fondos de
pensiones es uno de los temas sociales mas sensibles en los
paises de Latinoamérica que han optado por sistemas de
administracién privada de fondos de pensiones similares
al implementado en Chile, entre los que se encuentran
Argentina, Bolivia, Colombia, EI Salvador, Perd, México y
Uruguay. De esta forma, se hace atractivo, como recomen-
dacién para futura investigacion, analizar el efecto que
la cobertura cambiaria ha tenido en el desempefio de los
fondos de pensiones de cada uno de estos paises, en
los términos realizados en el presente articulo. Lo anterior
se anticipa como Util para efectos de investigacion inter-
nacional comparada.
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