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Resumen

Este articulo presenta indicadores de concentracion de los principales mercados de derivados de Chile,
correspondientes a los activos subyacentes de tipo de cambio (paridad USD-CLP), tasas de interés Swap
Promedio Céamara e inflacion (CLF-CLP). Estos indices son ftiles para identificar la estructura de estos
mercados, asi como la oferta disponible para aquellas empresas e inversionistas, que requieren realizar
operaciones de cobertura para gestionar sus riesgos financieros o efectuar inversiones. Se construyen indices
utilizando la metodologia de Herfindahl Hirschmann, la cual es ampliamente usada a nivel internacional para
estimar medidas de concentracion de mercado. Para ello, se consideran los montos vigentes a valor nocional,
obtenidos de la infraestructura de mercado de derivados financieros de Chile SIID-TR, la cual dispone de datos
desde enero de 2022. Se efectia una comparacion entre los tres activos subyacentes y para sus tres mercados,
segun sectores de contraparte mas importantes, (i) interbancario, (ii) mercado local (bancos locales cuyas
contrapartes son residentes no bancarios) y (iii) mercado externo (bancos locales cuyas contrapartes son
inversionistas extranjeros). Los resultados a septiembre 2024 muestran que los mercados menos concentrados son
los de Swap Promedio Camara Nominal Interbancario y el de Tipo de cambio de bancos con residentes no
bancarios, es decir, inversionistas institucionales y empresas del sector real del mercado local. En tanto, los mas
concentrados son los de seguros de inflacion y tipo de cambio con No residentes.

Abstract

This article presents concentration indicators of the main derivatives markets in Chile, corresponding to FX
(USD-CLP), Swap Promedio Camara (local nominal interest rate) and inflation (CLF-CLP) underlying assets.
These indices are useful in identifying the structure of these markets, as well as the level of competition available
to local companies and investors who need to carry out hedging operations to manage their financial risks or
make investments. The indices are constructed using the Herfindahl Hirschmann methodology, which is widely
used internationally to estimate levels of market concentration. For this purpose, outstanding notional amounts
are considered, obtained from the Chilean financial derivatives market infrastructure SIID-TR, which has data
since January 2022. For each underlying asset, indicators are prepared for three market sectors, (i) interbank, (ii)
local market (local banks whose counterparties are non-bank residents) and (iii) foreign market (local banks
whose counterparties are foreign investors). The results as of September 2024 show that the Interbank Swap
Promedio Camara and local (institutional investors and real sector companies) FX markets are the least
concentrated. The most concentrated markets are inflation and FX with non-residents.

* Las opiniones expresadas son de los autores y no representan necesariamente las opiniones del Banco Central de Chile o de sus
miembros  del  Consejo.  E-mails:  ibenavides@bcentral.cl,  fbustamantec@bcentral.cl y  jvillena@bcentral.cl.
** El BCCh exige que el desarrollo, la extraccion y la publicacion de los resultados no deben permitir la identificacion, directa o
indirecta, de personas naturales o juridicas. Toda la informacion es recibida al amparo del Capitulo I11.D.3 del Compendio de
Normas Financieras el cual establece como uno de los objetivos fundamentales del repositorio de derivados SIID-TR aumentar la
transparencia y la disponibilidad de informacion en los mercados, tanto para las autoridades como para el publico general.
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I. Introduccion

Este trabajo presenta indices de concentracidn de los principales mercados de derivados
de Chile, efectuando una comparacion entre ellos, los que son utilizados para caracterizar
la estructura de estos, la oferta disponible para empresas que requieren efectuar
operaciones de cobertura o gestion de los riesgos financieros de sus activos y pasivos, y
para inversionistas que deseen realizar arbitraje o apuestas respecto a la evolucién futura
del tipo de cambio, la tasa de interés de politica monetaria o la inflacién en Chile. Por otra
parte, analizar el grado de concentracién de estos mercados es Util para las instituciones
financieras al momento de planificar estrategias de entrada o crecimiento en mercados
especificos, y su conocimiento permite tomar decisiones de una manera mas informada.

Adicionalmente, esta informacidn contribuye a complementar los andlisis de estabilidad
financiera, ya que, en el caso de materializarse situaciones de riesgo financiero, solvencia
o iliquidez en los mercados concentrados, estos pueden tener mayores efectos de caracter
sistémico y requerir del apoyo de los reguladores (“demasiado grandes para caer”).

Respecto a la relacidn entre concentracidn, competencia y eficiencia, la literatura es menos
concluyente. Bikker y Haaf (2002) sefialan que, por un lado, una mayor concentracién
conduce a un mayor poder de mercado por parte de los bancos mds grandes en perjuicio
de los otros y, por otro lado, sostienen la idea de que la mayor concentracidon genera
mayores eficiencias para estos participantes. Como consecuencia de esto ultimo, serian
mas competitivos para participar en los mercados internacionales de capitales.

Por su parte, Claessens y Laeven (2004) estiman que la concentracion y la competitividad
estan positivamente relacionadas en la industria bancaria para una muestra de 50 paises.
Los autores concluyen que, en un mercado mads concentrado, donde se generan economias
de escala para los bancos de mayor tamario, obligaria a los bancos mas pequefios a ser
competitivos para no tener que salir del mercado. Mientras que Van Leuvensteijn et al.
(2007) considera que la concentracidn en la industria bancaria resulta ser una “medida
ambigua” acerca de la competencia en el mercado europeo.

En cuanto a las metodologias para la elaboraciéon de indices en esta materia, las mas
utilizadas corresponden al indice Herfindhal y Hirschmann (IHH) y el Concentration Ratio
(CR). En el caso de los mercados de derivados, la variable a considerar son los montos
nocionales vigentes (portafolio a una fecha determinada), como es el caso de los publicados
por el Trade Repository de la European Securities and Markets Authority (ESMA) y por el
Bank for International Settlement (BIS), quienes presentan indicadores de CR e IHH,
respectivamente.

En este trabajo se consideran los principales activos subyacentes presentes en el mercado
de derivados de Chile, es decir el de tipo de cambio ddlar de los Estados Unidos de América
versus el peso chileno (FX USD/CLP), tasas de interés locales Swap promedio camara
nominal (SPC-CLP) y derivados de inflacién (CLF/CLP).

! También es conocido como UF-CLP.



La segunda seccién del trabajo contiene los hechos estilizados de los mercados de
derivados de Chile, la tercera, la metodologia utilizada para la elaboracion de los indices,
luego se presentan los resultados y finalmente se presentan las conclusiones.

Il. Mercados de derivados de Chile.

El mercado de derivados de Chile, tanto para tipos de cambios como para tasas de interés,
presenta indicadores de profundidad mayor que el promedio de las economias emergentes
y latinoamericanas (BIS, 2022) (Gréficos I.1 y 11.2)2.

GRAFICO 1.1 GRAFICO 11.2
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Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI y el BIS.

Los principales participantes en los mercados de derivados en Chile son las instituciones
bancarias residentes. A septiembre 2024, para los subyacentes de tipos de cambio, tasas
deinterés e inflacidn, lo bancos locales participaron en un 76%, 78% y un 98% de los montos
nocionales vigentes?, respectivamente. En tanto el tamafio del mercado bancario de
derivados de Chile* alcanzé un monto nocional vigente®> de US$1.507 mil millones. Los
derivados de tasas de interés (IR) representaron el 55,3% del monto vigente del mercado,
los de tipo de cambio (FX) 23,1% vy los de inflacion (CLF-CLP) 21,5% (grafico 11.3)8. Dado lo
anterior, el analisis se realizard desde la perspectiva de los bancos establecidos en el pais
respecto de los montos vigentes con sus distintas contrapartes.

Dentro de los derivados tasas de interés, el principal subyacente es el SPC-CLP con 42,5%
sobre el total del mercado de derivados bancarios. Por su parte, en las operaciones sobre

2 Esta informacidn es solo de referencia, ya que el BIS solo publica datos por paises de flujos y no de montos vigentes y
por otro lado, solo recopila informacidn de los mercados de derivados de tipo de cambio y tasas de interés, no considerando
explicitamente los derivados sobre indices de reajustabilidad vinculados a la inflacidn. La ultima encuesta es del 2022.

3 Sistema Integrado de Informacién de Derivados, Trade Repositoty (SIID-TR), infraestructura del mercado financieros que
registra todos los derivados pactados por las empresas bancarias en Chile, asi como los derivados negociados por otros
residentes con contrapartes extranjeras.

4 En el cual participa al menos una institucidn bancaria.

5> Es el monto nocional vigente (saldo) de derivados a una fecha determinada, que tienen una fecha de vencimiento
posterior. (Nota técnica 2, SIID).

& Informe Mercados Derivados Financieros de Chile en www.siid.cl.


http://www.siid.cl/

tipos de cambio destaca la paridad USD-CLP, con un 19,9% (Tabla Il.1). Por otra parte, las
operaciones CLF-CLP alcanza un 21,5% de participacion.

Por otra parte, en los indices calculados se incluye a los No residentes dado que tienen una
amplia participacidon en los mercados de derivados en Chile, la que ha sido creciente
particularmente en SPC-CLP y CLF/CLP, alcanzando a 77,7% y 49,9% respectivamente, en
tanto en USD/CLP fue de 49,9% (Tabla 1.2, Graficos 11.4, 11.5 y 11.6).

Informacién adicional esta disponible en el sitio www.siid.cl.

TABLA II.1

BANCOS. MONTOS VIGENTES TOTALES POR ACTIVO
SUBYACENTE (1) (2) (3)

(mil millones de délares)

Subyacente % sept-24
Tipos de cambio 23,1% 348.443
USD-CLP 19,9% 299.869
OME-CLP 0,5% 7.944
USD-CLF 1,4% 20.462
OME-CLF 0,4% 6.212
ME-ME 0,9% 13.955
Tasas de interés 55,3% 834.340
SPC CLP 42,5% 641.374
SPC CLF 1,4% 20.570
Tasas extranjeras 11,4% 172.396
CLF/CLP 21,5% 324.865
Total 100,0% 1.507.647

(1) %: participacion del subyacente en el periodo respecto del total.

(2) Las operaciones CLF-CLP incluyen instrumentos del tipo forward y swap.

(3) Las operaciones Interbancarias se contabilizan una sola vez

Fuente: SIID-TR, Banco Central de Chile.

GRAFICO 1.3

BANCOS. MONTOS VIGENTES TOTALES EN DERIVADOS POR
ACTIVO SUBYACENTE

(mil millones de ddlares)
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Fuente: SIID-TR, Banco Central de Chile.

TABLA 1.2
BANCOS. PARTICIPACION DE LOS SECTORES POR MERCADO

Septiembre 2024, % de participacion
SPC-CLP USD-CLP CLF-CLP

Interbancario 12,1% 25,8% 31,5%

Fondos de 9,4% 12,2% 13,4%
pensiones
Empresas sector real 0,3% 6,7% 2,4%

Cias. De seguros 0,0% 0,9% 0,3%
Corredores de bolsa 0,1% 1,3% 0,2%
AGF 0,2% 0,9% 1,3%
Otros sectores 0,2% 2,4% 1,0%
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No residentes 77,7% 49,9% 49,9%
Total 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracidn propia con datos del SIID-TR

GRAFICO 11.4

BANCOS. MONTOS VIGENTES TOTALES EN DERIVADOS
USD/CLP POR SECTOR DE CONTRAPARTE

(millones de ddlares)
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Fuente: SIID-TR, Banco Central de Chile.
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GRAFICO 1.5

BANCOS. MONTOS VIGENTES TOTALES SPC-CLP POR
MERCADO

(mil millones de pesos)

GRAFICO 1.6

BANCOS. MONTOS VIGENTES TOTALES EN DERIVADOS EN CLF-
CLP POR MERCADO
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lll. Metodologia

indice de Herfindahl-Hirschman

Se utilizara el indice de Herfindahl-Hirschman (IHH) como medida para elaborar los niveles
de concentracion del mercado de derivados en Chile, el que tiene un amplio uso para
analizar los grados de concentracién en los mercados financieros’.

El IHH se calcula elevando al cuadrado la cuota de mercado de cada participante,
multiplicando cada valor por 10.000 y sumando los resultados. Un IHH bajo indica un
mercado menos concentrado, mientras que un IHH alto sugiere uno mas concentrado,
pudiendo alcanzar un maximo de 10.000 puntos, cuando el sector es controlado por solo
una empresa (monopolio) y tiende a cero cuando hay un gran numero de firmas con
participaciones de mercado similares.

Este indice se define de la siguiente forma:

N
S? % 10.000

N V. 2
IHH = Z (N—l) % 10.000 =
= \Li=1Vi

i=1

Donde S; corresponde a la participacidon de mercado (porcentaje del total) de cada banco i
respecto al monto vigente total (V).

7 Revista de estabilidad financiera, Banco de Espafia (mayo 2018) y Reporte de Estabilidad Financiera, Banco de México
(2023).



Por lo tanto, para este trabajo, el IHH se calcula sumando el cuadrado de los porcentajes de
participaciéon de mercado de cada uno de los bancos establecidos en Chile, multiplicando
cada valor por 10.000.

Segun Tirole (1988), el IHH satisface tres propiedades deseables en un indice de
concentracion; la primera, es que no varia ante intercambios en las participaciones de
mercado, por ejemplo, entre dos empresas. Por otra parte, no se altera la media de este
indicador cuando crece la diferencia en las participaciones de mercado (el incremento de
una empresa es equivalente a la disminucién de otra(s)) y tercero, tiende a reducirse su
valor cuando la participacidon de las empresas es la misma y entra un nuevo competidor.
Ademas, permite observar los efectos de valores extremos a través de distintos periodos
analizados (Chunikhin et al, 2019).

indice de concentracion de firmas

Una medida alternativa al IHH es el Concentration Ratio (CR) el cual se obtiene mediante la
suma de las participaciones de mercado de las firmas de mayor tamafio. Los mas utilizados
son el CR3 y el CR5, dependiendo de la economia y el tamafio del mercado a analizar (es
decir se consideran las tres o las cinco empresas con mayor participacién).

Este indice se define de la siguiente forma:

oV “
CR, = e = ZS-
" ?:1 Vi +Z?’=n+1Vj =1 l

Donde, la suma de los S; representa la proporcién de los nocionales (V) de los n bancos con
mayor participacion en el mercado, de un total de N bancos.

Para el mercado de derivados de Chile se utilizard el CR; , el que indica qué porcentaje del
monto vigente total del mercado tienen los tres bancos con mayor participacion. Por ende,
un CR, mas elevado daria cuenta de un mercado mas concentrado en los n bancos de
mayor tamafio.

Este indicador es util para contextos donde pocas firmas participan en un mercado y es
utilizado en economias de tamano mas pequefio.

Activos Subyacentes

Se efectuara el cdlculo para tipos de cambio, tasas de interés y seguros de inflacion. En el
caso de los dos primeros, para aquellos que son mds importantes en términos de montos
vigentes (“open interest”) al cierre de cada trimestre, es decir, el par de monedas USD-CLP,
y las tasas de interés swap promedio cdmara nominal®.

8 Informes mensuales del Mercado de Derivados Financieros de Chile, entre enero 2022 y septiembre 2024.



Sectores

Las contrapartes de los bancos se agrupan en tres sectores:

a) Mercado interbancario: Operaciones efectuadas entre dos entidades con residencia
en Chile autorizadas por la Comisién para el Mercado Financiero para actuar como
empresas bancarias®.

b) Residentes no bancos: Residentes en Chile no bancarios, tales como, Fondos de
pensiones (FP), Compafias de seguros, Corredoras de bolsa, Administradoras
generales de fondos (AGF), Empresas sector real y Otros®.

c) No Residentes: Inversionistas residentes en el extranjero, incluidas las empresas
matrices y otras relacionadas con bancos establecidos en Chile.

Se obtienen indicadores para tres agrupaciones de contrapartes de los bancos,
considerando que son distintos los objetivos del uso de derivados entre los distintos
participantes en el mercado. Por ejemplo, las empresas del sector real usualmente utilizan
estos instrumentos como cobertura de riesgos financieros, fijando de esta manera sus
flujos de caja a futuro producto de sus actividades de comercio exterior o de gestién de sus
pasivos; los inversionistas institucionales para cubrir sus descalces de moneda debido a sus
inversiones en el exterior. Por su parte, en el caso de los inversionistas extranjeros, estos
efectian operaciones de arbitraje y toma de posicidon en funcidon de su expectativa de la
evolucion futura del precio activo subyacente (por ejemplo, del tipo de cambio).

Variable

Monto vigente (“open interest” o “posicidn vigente”): Es el monto nocional de los contratos
de derivados que tienen un vencimiento posterior a la fecha de referencia de la posicion o
saldo.

Fuente de los datos

Se utiliza la informacién provista por la infraestructura de mercado Sistema Integrado de
Informacidén sobre Transacciones de Derivados (SIID-TR) de Chile, de los derivados pactados

% El listado puede ser encontrado en: https://www.cmfchile.cl/portal/principal/613/w3-propertyvalue-29006.htm|
10 Corresponden al Gobierno, Banco Central, hogares y otras sociedades financieras no contempladas en las demds
clasificaciones



por el sector bancario con sus distintas contrapartes: Interbancarios!!, Residentes No
Bancos, y No Residentes.

Los datos utilizados para este estudio corresponden a informacién transaccional de las
operaciones realizadas por bancos locales la cual es reportada al SIID-TR. Dentro del
reporte se puede identificar a los participantes en los contratos, los montos negociados,
fechas de vigencia, monedas involucradas, tasas de interés, entre otras condiciones
financieras. Lo anterior permitira realizar las distintas agregaciones que se presentaran en
los resultados.

Se considera la suma del monto vigente de cada banco al ultimo dia de cada trimestre en
sus contratos de derivados USD/CLP, SPCN y CLF/CLP, entre marzo 2022 y septiembre 2024.
La cantidad de bancos es entre 12 y 16 dependiendo del activo subyacente, el tipo de
contrapartes y el periodo que se analice.

Estadisticas descriptivas por activo subyacente

Por otra parte, la dispersion en los tamafios de los nocionales vigentes sobre derivados
muestra la diversidad existente entre los bancos para cada mercado. En USD/CLP y CLF/CLP
se observa una mayor dispersion con respecto al mercado SPC-CLP, lo cual podria ser un
antecedente de mercados mas concentrados, dado que, a mayor dispersion, los
participantes estarian mas alejados del promedio, por lo que los de mayor tamario estarian
representando una mayor proporcion del mercado (Tabla IIl.1).

Tabla Ill.1:
MONTOS VIGENTES TOTALES DE BANCOS LOCALES SOBRE DERIVADOS A SEPTIEMBRE 2024 (*)

Subyacente Cantidad Montos vigentes (en millones de USD) Coeficiente de

e i
e fenges Perc. 25 Mediana Perc. 75 Promedio VIR ()

Tasa de interés

SPC- CLP 15 1.677 19.972 80.583 48.605 729.082 1,27
Tipo de cambio
USD/CLP 16 3.380 6.655 33.749 26.890 430.247 1,50
Seguro de
inflacion 15 2.865 6.742 36.977 28.940 434.093 1,47
CLF/CLP

(*) Para fines de esta caracterizacidn, el valor nocional de operaciones interbancarias no es dividido por dos. Dado esto,
los resultados de la columna Total difieren de los valores de la tabla I1.1.

(**) Esta se define como la desviacion estdndar de los montos nocionales sobre el promedio de estos para el mercado
de cada activo subyacente.

Fuente: Elaboracion propia con datos del SIID-TR

V. Resultados

Se elaboran indices de concentracién para los activos subyacentes USD/CLP, SPC-CLP y
CLF/CLP y para sus mercados Interbancario, Bancos / Residentes no bancos y Bancos /
No residentes, lo que permite realizar una comparacion entre ellos.

11 Al ser operaciones entre dos bancos el valor nocional informado por cada una de las partes se divide en dos, para evitar
una doble contabilizacién.



Primero, se presenta una comparacién entre los distintos activos subyacentes para el
IHH y el CR3 a septiembre 2024 y, posteriormente, su comportamiento en series de
tiempo trimestrales desde marzo 2022 usando el IHH.

Resultados comparacion de los mercados de derivados a septiembre 2024.

Tipo de cambio USD/CLP: El mercado de bancos con residentes no bancarios
(inversionistas institucionales locales y empresas del sector real) es el menos
concentrado (1.435 puntos). Lo anterior se da en un contexto en que el producto
forward de tipo de cambio USD/CLP es ampliamente ofrecido por los bancos locales a
las empresas de comercio exterior y a multinacionales que operan en Chile. Por otra
parte, el mercado mas concentrado es el de bancos con No residentes, en los que estos
ultimos tienden a canalizar sus operaciones con las empresas bancarias mas grandes, y
particularmente, con las que estdn relacionadas con bancos internacionales.

Tasas de interés SPC-CLP: El mercado interbancario de derivados de tasas locales SPC-
CLP es el mercado menos concentrado de los nueve analizados (1.245 puntos), en tanto
el de bancos locales residentes no bancarios es el mas concentrado. Cabe tener
presente que este es un mercado principalmente de trading donde los residentes que
participan son principalmente los Fondos de pensiones.

Seguros de inflacion CLF-CLP: Es el que presenta mayores grados de concentracidn con
los tres tipos de contraparte, particularmente con los No residentes, los cuales en un
numero menor operan sobre CLF y lo hacen de preferencia con sus bancos relacionados
gue estan en Chile.

El IHH y el CR3 presentan resultados similares de concentracién de mercado, tanto si se
compara por activo subyacente, como por tipo de sector de contraparte (graficos IV.1y
IV.2). Lo anterior refleja una cierta asimetria en las participaciones de mercado que
permiten llegar a conclusiones similares tanto al utilizar el IHH como el CR3. Por este
motivo y por ser el IHH el mas utilizado en la literatura y en las publicaciones de los
reguladores, se continuard el analisis con este indicador.



GRAFICO IV.1 GRAFICO IV.2

BANCOS. CONCENTRACION DE MERCADO POR BANCOS. CONCENTRACION DE MERCADO POR TIPO
TIPO DE SUBYACENTE DE SUBYACENTE

IHH CR3

SEPTIEMBRE 2024 SEPTIEMBRE 2024

. . Mercado interbancario
Mercado interbancario

. B Bancos / Residentes no bancos
M Bancos / Residentes no bancos /

W Bancos / No residentes W Bancos / No residentes

3.500 100%
3.000 80%
2.500 0%
2.000
1.500 40%
1.000 20%
500
- 0%
Tipo de Tasas de Seguros de Tipo de cambio Tasas de interés  Seguros de
cambio interés inflacién usb/CLP SPC Nominal inflacién
USD/CLP  SPC Nominal  (CLF/CLP) (CLF/CLP)

Fuente: Elaboracidn propia con datos del SIID-TR.

Los resultados anteriores son consistentes con que una mayor dispersidon de los montos

nocionales de cada mercado es un antecedente de un grado de concentracidén mas alto.

La Tabla IV.1 muestra la dispersion de los montos vigentes para los distintos sectores en el
mercado de tipos de cambio USD/CLP. Segun el coeficiente de variacidn, el sector menos
disperso es el con Residentes no bancarios (1,00), el cual resulta ser el menos concentrado.

Para el mercado de SPC-CLP, el sector interbancario es el que alcanza un menor coeficiente

de variacion y a su vez tiene el valor mas bajo de IHH (Tabla IV.2).

Finalmente, CLF-CLP es el mds concentrado y el que presenta un mayor coeficiente de variacion,

particularmente con No residentes (Tabla IV.3).

Tabla IV.1:
BANCOS. MONTOS VIGENTES TOTALES POR BANCO EN EL MERCADO DE TIPOS DE CAMBIO USD/CLP A SEPTIEMBRE 2024

Mercado Cantidad Montos vigentes (en millones de USD) Coeficiente de

de bancos Perc. 25 Mediana Perc. 75 Promedio variacion (**)

Mercado

. : 15 1.959 4.228 15.541 10.904 163.576

interbancario*

Residentes no 14 1.259 2.761 11.625 6.560 91.838 1,00
bancos

No residentes 15 529 1532 13.841 11.656 174.833 1,85

(*) Para fines de esta caracterizacion, el valor nocional de operaciones interbancarias no es dividido por dos.
(**) Esta se define como la desviacidn estandar de los montos nocionales sobre el promedio de estos para el mercado analizado.

Fuente: Elaboracidn propia con datos del SIID-TR

10



Tabla IV.2:
BANCOS. MONTOS VIGENTES TOTALES POR BANCO EN EL MERCADO DE DERIVADOS DE TASAS DE INTERES SPC-CLP A

SEPTIEMBRE 2024

Mercado Cantidad Montos vigentes (en millones de USD) Coeficiente de
de bancos Perc. 25 Mediana Perc. 75 Promedio Total variacion (**)
_ Mercado 15 1.357 11.816 18.763 10.517 157.762 0,93
interbancario
Residentes no 12 76 1.392 5.919 5.601 67.207 1,43
bancos
No residentes 14 1.696 10.912 61.290 36.008 504.114 1,32

(*) Para fines de esta caracterizacion, el valor nocional de operaciones interbancarias no es dividido por dos.
(**) Esta se define como la desviacion estandar de los montos nocionales sobre el promedio de estos para el mercado analizado.

Fuente: Elaboracion propia con datos del SIID-TR

Tabla IV.3:
BANCOS. MONTOS VIGENTES TOTALES POR BANCO EN EL MERCADO DE DERIVADOS CLF-CLP A SEPTIEMBRE 2024

Mercado Cantidad Montos vigentes (en millones de USD) Coeficiente de
de bancos Perc. 25 Mediana Perc. 75 Promedio Total variacion (**)
_ Mercado 15 2.503 4376 21.472 13.858 207.873 1,23
interbancario*
Residentes no 14 277 802 5.002 4.410 61.734 1,42
bancos
No residentes 13 254 1.978 15.260 12.653 164.486 1,71

(*) Para fines de esta caracterizacidn, el valor nocional de operaciones interbancarias no es dividido por dos.
(**) Esta se define como la desviacidn estandar de los montos nocionales sobre el promedio de estos para el mercado analizado.

Fuente: Elaboracion propia con datos del SIID-TR
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IV.1 Derivados de Tipo de Cambio USD-CLP: marzo 2022 y septiembre 2024

En los derivados de tipo de cambio USD-CLP, entre marzo 2022 y septiembre 2024, el
sector mds concentrado es el de No residentes. Por otra parte, el mercado
interbancario, parte siendo el sector menos concentrado, evoluciona en una
tendencia similar a la que hay con los inversionistas extranjeros, y a partir de
septiembre 2022 presenta un mayor nivel de concentracidn que el de Residentes no
bancos, cuyo indice se ha mantenido estable en el periodo.

Lo anterior estaria relacionado con que los inversionistas extranjeros efectuan
operaciones por montos mas grandes (monto transado en septiembre 2024: USDMM
$57.592)*? los que canalizan con los grandes bancos locales, ya que ellos tienen la
capacidad, garantias y capital para gestionar mayores flujos de operaciones de
derivados, que luego intermedian en el mercado local, particularmente en el

interbancario.

GRAFICO IV.1.1
BANCOS. CONCENTRACION EN EL MERCADO DE TIPO DE CAMBIO US$/CLP
IHH
Mercado interbancario W Bancos / Residentes no bancos W Bancos / No residentes
2.973
3.000

2.500
1.815
2.000 1.435
1.500
1.000
500

03-22  06-22  09-22 12-22 03-23  06-23 09-23 12-23  03-24 06-24  09-24

Fuente: Elaboracidn propia con datos del SIID-TR.

12 Montos transados de Bancos con residentes no bancos en septiembre 2024: USDMM $25.731
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IV.2. Derivados de Tasas de Interés SPC-CLP: marzo 2022 y septiembre 2024

En el caso de los derivados de tasas de interés, el sector menos concentrado es el
interbancario. En tanto, entre marzo y junio 2022 la concentracidn con los Residentes no
bancos mostré aumentos en los ultimos periodos, mientras que con No residentes ha
disminuido

GRAFICO IV.2.1
BANCOS. CONCENTRACION EN EL MERCADO DE DERIVADOS DE TASAS DE INTERES SPC NOMINAL
IHH
Mercado interbancario M Bancos / Residentes no bancos M Bancos / No residentes
3.000
2.541
2.500

1.968
2.000
1.500
1.245
1.000
500

03-22  06-22  09-22 12-22 03-23  06-23  09-23  12-23  03-24 06-24  09-24

Fuente: Elaboracidn propia con datos del SIID-TR.
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Cabe tener presente que este es un mercado de negociacion (inversién), en el cual las
operaciones son pactadas principalmente hasta 2 afios, que es el horizonte de politica
monetaria del Banco Central de Chile (BCCh), por lo que hay una participacion
preponderante de bancos, inversionistas institucionales y no residentes, los que toman
posiciones para entregar o recibir variacion del indice promedio camara nominal en funcién
de sus expectativas de futuros movimientos de la Tasa de interés de Politica Monetaria del
BCCh., por lo que la posicion vigente se concentra en un plazo hasta dos afios(Grafico
IV.2.2).

GRAFICO IV.2.2
BANCOS. MONTOS VIGENTES TOTALES EN DERIVADOS DE TASAS DE INTERES SPC NOMINAL
POR PLAZO CONTRACTUAL
MILES DE MILLONES DE PESOS
M Hasta 2 aflos W Mayor 2 afios
800.000
700.000

600.000

500.000

400.000
300.000
200.000
100.000

0

ene.2022 sept.2022 may.2023 ene.2024 sept.2024
Fuente: SIID-TR, Banco Central de Chile.

Por otro lado, la disminucién del nivel de concentracion con No residentes estaria
relacionada con el aumento de las transacciones de SPC-CLP en la Chicago Mercantil
Exchange donde ha tenido un destacado crecimiento como activo subyacente
latinoamericano el 2023 (Grafico 1V.2.3).
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GRAFICO IV.2.3
CME. SWAP DE TASAS DE INTERES EN MONEDAS LATINOAMERICANAS
PROMEDIO DE TRANSACCIONES DIARIAS EN MILES DE MILLONES DE DOLARES

MXN = BRL mCLP mCOP

60

50
30 m B
||

20

10

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: Chicago Mercantile Exchange (CME).

Finalmente, la mayor concentracién con Residentes no bancos, seria producto de que las
contrapartes de los bancos son principalmente Fondos de pensiones (Grafico 1V.2.4) los
cuales manejan grandes portafolios, respecto de los otros participantes locales, por lo que
operan principalmente con bancos que son capaces de tomar grandes posiciones, los que
tienen un rol de swap dealer en este mercado.

GRAFICO IV.2.4
BANCOS. POSICION VIGENTE NETA EN EL MERCADO DE DERIVADOS SCP-CLP CON RESIDENTES NO BANCOS

(mil millones de pesos chilenos)
M Fondos de pensiones Otros residentes
90.000
80.000
70.000
60.000

50.000

40.000

30.000

20.000

= N
0

01-01-2022 01-07-2022 01-01-2023 01-07-2023 01-01-2024 01-07-2024

Fuente: Elaboracion propia con datos del SIID-TR.
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IV.3 Derivados de Inflacion (CLF-CLP): marzo 2022 y septiembre 2024

En el mercado de Derivados de inflacion (CLF-CLP), el que presenta mayores niveles de
concentracion es de los bancos locales con los inversionistas extranjeros, luego el mercado
local y finalmente el interbancario, situaciéon que se ha mantenido a través del tiempo y
con niveles relativamente estables.

GRAFICO IV.3.1
BANCOS. CONCENTRACION EN EL MERCADO DE DERIVADOS CLF-CLP
IHH
Mercado interbancario W Bancos / Residentes no bancos W Bancos / No residentes
3.500
3.014
3.000

2.500 2.162
2.000
1.67
1.500
1.000
500

03-22  06-22  09-22 12-22 03-23  06-23  09-23 12-23  03-24 06-24  09-24

Fuente: Elaboracidn propia con datos del SIID-TR.

En este mercado se efectian operaciones en que se fija a futuro el valor de la Unidad de
Fomento (CLF) de Chile, el cual es un indice de reajustabilidad que varia diariamente en
funcion de la inflacion mensual'®. Los No residentes no la considerarian una moneda
tradicional, por lo que su incorporacidn en los sistemas de gestién de portafolio seria mas
limitada y los inversionistas que negocian estos derivados lo tratarian como un activo
subyacente especifico, mas dificil de intermediar en los mercados internacionales de
capitales.

En tanto en el mercado local tienden a predominar los Fondos de Pensiones (Grafico 1V.3.2)
como principal contraparte de los bancos, quienes requieren de CLF para efectuar una
gestion de su descalce de monedas, en tanto los bancos disponen de una variedad de

13 Ver nota metodolégica en https://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principall/Metodologias/EMF/UF.pdf
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activos en CLF en sus activos como los son los créditos hipotecarios y comerciales, entre
otros.

GRAFICO IV.3.2
BANCOS. POSICION VIGENTE TOTAL EN EL MERCADO DE DERIVADOS CLF-CLP CON RESIDENTES NO BANCOS
(MILLONES DE CLF)

Otros residentes M Fondos de pensiones

1.400

1.200

1.000
80
60
40
20

01-2022 05-2022 09-2022  01-2023 05-2023 09-2023  01-2024  05-2024  09-2024

o

o

o

o

Fuente: Elaboracidn propia con datos del SIID-TR.

Finalmente, el mercado interbancario de derivados CLF-CLP es el menos concentrado, ya
gue los bancos tienen incorporado este indice de reajustabilidad en sus modelos de gestién
de riesgos y adicionalmente son el principal intermediario de CLF ya que este indice es tanto
un activo como un pasivo presente en sus balances y carteras de inversion
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Conclusiones

En este documento se presentan indices de concentracién de los principales mercados de
derivados de Chile, efectuando una comparacién entre ellos, con el objetivo de contribuir a la
transparencia de mercados, considerando que estos son negociados Over the counter (fuera
de Bolsas organizadas) por las empresas bancarias locales con diversas contrapartes, tanto
residentes como con inversionistas extranjeros.

Esta informacidn contribuye a complementar los analisis de las instituciones financieras al
momento de planificar estrategias de entrada o crecimiento en mercados especificos, y su
conocimiento permite tomar decisiones de una manera mas informada. Ademas, constituye
una informacion util en los andlisis de estabilidad financiera, ya que, en el caso de
materializarse situaciones de riesgo financiero, solvencia o iliquidez en los mercados
concentrados, estos pueden tener mayores efectos de caracter sistémico y requerir del apoyo
de los supervisores financieros.

Para el calculo se utilizd la variable monto vigente, el IHH y el CR3, considerando la experiencia
internacional, particularmente del ESMA y el BIS en materia de derivados financieros.

Los resultados de ambos indicadores que fueron similares, por lo que se continud el trabajo
con el IHH que es el mas utilizado para los mercados financieros, en la literatura y en las
publicaciones de los reguladores.

Para el periodo enero 2022 a septiembre 2024 el mercado que presenta los menores niveles
de concentracidn es el interbancario de Tasas de interés SPC-CLP, mercado que ha crecido en
forma importante en los ultimos afios y en el que se observa un particular interés de los
inversionistas No residentes, quienes operan grandes flujos con los bancos del mercado local
de mayor tamaio, los que tienen mds garantias y capacidad de absorber estos flujos y
posiciones.

En tanto, el mercado de seguros de inflacién CLF-CLP con No residentes es el que presenta los
mas altos niveles de concentracidn, ya que estos no lo consideran una moneda tradicional,
por lo que su incorporacion en los sistemas de gestion de portafolio es mas limitada y los
inversionistas que negocian estos derivados lo consideran un activo mas especifico.

Finalmente, en los mercados de bancos con Residentes no bancos, el USD-CLP es el menos
concentrado, en un contexto en que el instrumento mas utilizado es el forward, el cual es
ofrecido por todos los bancos del mercado local a diversos clientes de los diversos sectores
econémicos.
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Anexo 1

Participantes del mercado de derivados y sus reportes al SIID de tipos de cambio, tasas de

interés y Unidad de Fomento.

W Participantes SIID NO. Empres'as Otrfa\s Fond.os de | Empresas | Banco
Residentes | Bancarias | Entidades Pensiones | sector Central
Fiscalizadas real
Contraparte = por la CMF

(1)

Empresas Bancarias FX, IR, CLF | FX, IR, FX, IR, CLF FX, IR, CLF | FX, IR, FX

CLF CLF

Otras Entidades | FX, IR, CLF | FX FX FX FX

Fiscalizadas por la CMF

(1)

Fondos de Pensiones | FX, IR, CLF | FX, IR, No aplica N/A N/A N/A

(2) CLF (N/A)

Empresas sector real FX, IR, CLF

Banco Central (3) FX, IR, CLF

Notas:

(1) Corredores de Bolsa, Agencias de valores, Compaiiias de seguro y Administradoras generales de fondos.

(2) Los Fondos de pensiones efectian sus operaciones locales con las empresas bancarias, por lo que su informacion

es reportada por estas Ultimas entidades.
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ANEXO 2
indice de concentracion de 3 firmas del mercado de derivados de Chile

GRAFICO ANEXO. 3.1
BANCOS. CONCENTRACION EN EL MERCADO DE TIPO DE CAMBIO (USD-CLP)
CR3

Mercado interbancario M Bancos / Residentes no bancos M Bancos / No residentes
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Fuente: Elaboracion propia con datos del SIID-TR.

GRAFICO ANEXO. 3.2
BANCOS. CONCENTRACION EN EL MERCADO DE DERIVADOS DE TASAS DE INTERES (SPC-CLP)
CR3
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del SIID-TR.
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GRAFICO ANEXO. 3.3
BANCOS. CONCENTRACION EN EL MERCADO DE DERIVADOS CLF-CLP
CR3
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100%

80%
80% 77%
63%
60%
40%
20%
0%

03-22 06-22 09-22 12-22 03-23 06-23 09-23 12-23 03-24 06-24 09-24

Fuente: Elaboracion propia con datos del SIID-TR.
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