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Resumen
Este trabajo presenta hechos estilizados a nivel internacional del mercado cambiario spot y de

derivados, entre los afios 1998 y 2013. Estos mercados se caracterizan por presentar altos
volimenes de transacciones fuera de Bolsas organizadas, en los denominados mercados Over The
Counter (OTC). La principal fuente de informacion cambiaria OTC es la Encuesta Trianual
coordinada por el Bank for International Settlements, cuya Ultima version fue realizada durante el
afio 2013 y en la cual participaron mas de 50 economias. Este trabajo es una actualizacién de
documentos anteriores, que abordaron resultados previos de esta encuesta, para los afios 2007 y
2010. En primer lugar se presenta una comparacion internacional de Chile, respecto de tres bloques
de economias: Avanzadas, Emergentes y Latinoamericanas. A continuacién, se muestran
indicadores de profundidad, liquidez e integracion financiera, los que son complementados con un
indicador de concentracion de mercado. Adicionalmente, se estudia la evolucién del mercado
cambiario chileno, en el cual se expone el comportamiento de distintos sectores econémicos,
incluyendo a los no residentes. Finalmente, se presentan las conclusiones.

Abstract
This document presents the international evolution of the foreign exchange markets, including the

Over the Counter (OTC) derivatives activity, between 1998 and 2013. The main data source is the
Triennial Central Bank Survey of foreign exchange and derivatives market activity coordinated by
the Bank for International Settlement’s, in which more than 50 economies participated in its latest
version. This study complements and updates previous works, from 2007 and 2010. The document
is organized as follow. The first section presents an introduction. The next section shows an
international comparison, considering different markets indicators such as depth, liquidity,
integration and concentration. The third section studies the evolution of the Chilean foreign
exchange market and their main participants, including the non-residents sector. The last part
summarizes the conclusions.

"Emails: jvillena@bcentral.cl y jsalinas@bcentral.cl.
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INTRODUCCION

El mercado cambiario es uno de los mercados financieros mas activos del mundo. A través
de este se canalizan los flujos de capitales, los pagos de las operaciones de comercio
exterior y la administracién del riesgo financiero por parte de las empresas.

Las operaciones de spot y derivados sobre tipos de cambio se realizan, principalmente,
fuera de mercados organizados, por lo que la informacién disponible es limitada. Al
respecto, el Banco Internacional de Pagos (BIS por sus siglas en inglés) efectia cada tres
afios una Encuesta de Actividad Cambiaria, en la que Chile participa desde el afio 1998. En
base a esta, en la seccidn Il se presenta un analisis comparativo internacional, el cual es
complementado en la seccién Il con hechos estilizados del mercado cambiario chileno.

Con lo anterior se espera contribuir a una mejor comprension de este mercado y facilitar a
los analistas el entendimiento de las publicaciones del Banco Central en esta materia.



ACTIVIDAD CAMBIARIA MUNDIAL Y DE CHILE EN EL CONTEXTO INTERNACIONAL

.1

Actividad cambiaria mundial

En esta seccion se presenta informacidn basada en los resultados de las encuestas
trianuales efectuadas por el Bank of International Settlements (BIS) desde el afio 1998
hasta su ultima version del aino 2013. En esta uUltima edicidén participaron 53 paises,
considerando informacién de alrededor de 1.300 bancos y otros intermediarios del
mercado cambiario®.

Para completar esta encuesta el BIS solicita a los Bancos Centrales y autoridades
monetarias informacion sobre las transacciones cambiarias promedio diarias (spot y
con instrumentos derivados) realizadas en los mercados Over The Counter’ (OTC) en
abril de cada afo.

Destaca que el volumen de transacciones cambiarias en mercados OTC, representa
aproximadamente 98% de los montos negociados a nivel global y 100% en el caso de
Chile.

De acuerdo con la informacion publicada por el BIS, la actividad cambiaria alcanzé a
USS$5.345 miles de millones diarios el afio 2013. Dicha cifra representa un aumento de
35% respecto del afio 2010, continuando con la tendencia creciente observada desde
el afio 2001. Ese ano el volumen de transacciones disminuyd respecto de 1998, por la
entrada en vigencia del euro como moneda oficial de la Unidn Monetaria Europea. El
citado crecimiento se observa en todos los instrumentos, destacando la participacidn
de los Foreign Exchange Swap® (fx swap) y del spot, los que explican el 42% y el 38%
respectivamente del total al afio 2013 (Grafico 1).

! Triennial Central Bank Survey: Foreign exchange and derivatives market activity. Los resultados de la ultima

encuesta realizada por el BIS se encuentran publicados en el link https://www.bis.org/publ/rpfx13.htm.

2 .« . ez
Ver definicion en el Anexo 1.

3 . . ey
Ver definicién en el Anexo 1.
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Grafico 1: Transacciones del mercado cambiario mundial
Miles de millones de USS
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En relacion a las plazas donde se efectlan las transacciones de divisas, Reino Unido y
Estados Unidos han sido histéricamente las principales economias donde se
concentra la actividad cambiaria. Ambos paises albergaron cerca del 60% del total de
actividad durante el afio 2013, lo que es un aumento respecto del 51% del aifio 1998 y
periodos posteriores (2004 y 2007) (Tabla 1).

Tabla 1: Principales plazas de transacciones de divisas
Promedios diarios abril de cada afio; porcentajes

Pais 1998 2001 2004 2007 2010 2013
Reino Unido 326 318 320 346 36.8 409
Estados Unidos 18.3 16.0 191 174 17.9 18.9
Singapur 6.9 6.1 51 5.6 5.3 57
Japén 7.0 9.0 8.0 53 6.2 56
Hong Kaong 38 4.0 41 4.2 47 41
Suiza 4.4 45 33 59 49 32
Francia 37 29 28 30 30 28
Australia 23 32 4.1 4.1 38 27
Holanda 2.0 18 2.0 0.6 0.4 17
Alemania 47 54 4.6 24 22 17
Dinamarca 1.3 14 16 21 24 15
Canada 1.8 28 23 15 1.2 1.0
Otros 11.2 11.5 11.3 127 11.2 10.1
Total 100 100 100 100 100 100
Fuente: BIS.

En el ranking de monedas mads transadas a nivel mundial, el Délar de los Estados
Unidos de América ha mantenido su liderazgo, participando en un 85% de las
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transacciones. Por otra parte, el Euro ha declinado en su importancia entre el afio
2010 y el 2013. Esto ultimo es reflejo de la crisis por la que estan pasando las
economias de la Unién Monetaria Europea (BIS, 2013), lo que implicé que el afio 2013
estuvieran presente en el 33,4% de las transacciones versus 39,1% en la medicidon
previa. Por otra parte, el Yen japonés muestra una mayor participacion, influida por la
intervencién en el mercado cambiario efectuada por la autoridad monetaria de este
pais (Tabla 2).

Tabla 2: Ranking de monedas segtin nivel de transacciones
Porcentajes sobre un total de 200%"

Moneda 1998 2001 2004 2007 2010 2013
1 Délar EE.UU. 86.8 399 38.0 85.6 849 a87.0
2 Euro 0.0 are9 T4 aro 391 334
3 Yen 217 235 208 17.2 19.0 230
4 Libra esterlina 11.0 13.0 16.5 14.9 129 118
5 Ddlar australiano 30 4.3 6.0 6.6 76 8.6
6 Franco suizo 71 6.0 6.0 6.8 6.3 52
7 Ddlar canadiense 35 4.5 42 4.3 5.3 4.6
8 Peso mexicano 0.5 0.8 11 1.3 13 25
9 Yuan 0.0 0.0 01 05 09 22
10 Délar neozelandés 0.2 0.6 1.1 1.9 1.6 2.0
11 Corona sueca 0.3 25 22 2.7 22 1.8
12 Rublo ruso 0.3 0.3 0.6 07 0.9 1.6
13 Ddlar Hong Kong 1.0 22 1.8 27 24 1.4
14 Corona noruega 02 15 14 21 13 14
15 Ddlar de Singapur 11 1.1 09 1.2 14 14
16 Lira turca 0.0 0.0 0.1 02 o7 1.3
17 Won coreano 0z 0.8 11 12 15 12
18 Rand sudafricano 04 0.9 07 0.9 07 1.1
19 Real brasilefio 0z 0.5 03 0.4 07 1.1
20 Rupia india 01 0.2 03 07 1.0 1.0
21 Corona danesa 0.3 12 049 0.8 0.6 0.8
22 Zloty polaco 01 05 04 08 08 07
23 Ddlar de Taiwan 01 0.3 04 04 05 05
24 Forint hungaro 0.0 0.0 0.2 0.3 0.4 0.4
25 Ringgit de Malasia 0.0 01 0.1 01 0.3 04
26 Corona checa 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.4
27 Bahttailandés 01 0.2 0.z 0.2 0.z 0.3
28 Peso chileno 0.1 0.2 0.1 0.1 0.z 0.3
29 Shekel israeli 0.0 0.1 0.1 02 02 02
30 Rupia indonesia 0.1 0.0 0.1 0.1 0z 02
31 Pesofiliping 0.0 0.0 0.0 0.1 0z 0.1
32 Leurumano 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1
33 Peso colombiano 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1
34 Riyal saudi 01 0.1 0.0 0.1 01 0.1
35 Sol peruano 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 01

Dtras monedas 6.6 6.6 7.7 4.7 1.6

Total 200 200 200 200 200 200
Fuente: BIS.

* Debido a que en cada transaccion se ven involucradas dos monedas diferentes, el porcentaje total de
participaciones en transacciones es 200%. Por ejemplo, si tomamos Unicamente una transaccion entre CLP y
USD (500 CLP =1 USD), en dicha transaccion ambas monedas participan por un monto equivalente al total
transado (500 CLP o 1 USD).



La situacion anteriormente expuesta se ve reflejada también en que los pares de
monedas con mayor importancia en todos los periodos son el Délar EEUU/Euro vy el
Délar EEUU/Yen que participan un 24,1% y 18,3% respectivamente el afio 2013 (Tabla
3).

Tabla 3: Tipos de cambio transados
Promedios diarios abril de cada afio; Miles de millones de USS y porcentajes

1998 2001 2004 2007 2010 2013

Pares de Monedas Monto % Monto % Monto % Monto % Monto % Monto %

Ddlar EE.UU.
Euro* 542 38 372 30 541 28 892 27 1098 28 1289 24
Yen 257 18 250 20 328 17 438 13 567 14 978 18
Libra esterlina 118 8 129 10 259 13 384 12 360 9 472 9
Ddlar australiano 42 3 51 4 107 6 185 6 248 6 364 7
Ddlar canadiense 50 3 54 4 77 4 126 4 182 5 200 4
Franco suizo 79 5 59 5 83 4 151 5 166 4 184 3
Otras monedas 172 12 199 16 307 16 669 20 749 19 1167 22
Euro*
Yen** 24 2 36 3 61 3 86 3 111 3 147
Otras monedas™* 120 8 62 5 121 6 253 8 342 9 350 7
Otros pares 31 2 28 2 50 3 139 4 149 4 195 4
Todos los pares 1430 100 1239 100 1934 100 3324 100 397 100 5345 100

* Para el afio 1998 el Euro considera las monedas que posteriormente pasd a reemplazar.
** Para 1998 el par Euro-Yen contiene Gnicamente |as transacciones de Marco aleman - Yen.
*** _os pares Euro - Otras monedas para el afio 1998 incluye las transacciones entre monedas que luego se unificaron en el Euro.

Fuente: BIS.

1.2 Mercado Cambiario Chileno en el Contexto Internacional

En esta seccidn se hace una comparacién entre el mercado cambiario chileno spot y
de derivados con otros bloques econdmicos para el periodo 1998 a 2013,
presentando indicadores de profundidad, liquidez e integracidn financiera. Para esto
se sigue la metodologia presentada en el trabajo de Acharan y Villena (2011)°.
Adicionalmente, se ha incorporado una medida de concentracién de mercado, a
través del indice de Herfindahl, que es utilizado en informes del BIS entre otros.

Para presentar el andlisis comparado, los paises se agrupan en tres bloques
econdmicos: Economias Avanzadas, Economias Emergentes y Economias
Latinoamericanas. Para realizar esta clasificacidon se consideré el “Word Economic
Outlook” del Fondo Monetario Internacional®.

> Para la construccion de los indicadores de liqguidez se complementa la metodologia con lo presentado por
Burnside y otros (2006).

6 . , . or . .z

El listado de paises considerados y sus clasificaciones se encuentra en el Anexo 2. En la elaboracién de cada
uno de los indices presentados a continuacidn se consideran promedios ponderados a partir de la
importancia relativa de cada pais.



1.2.1 indice de Profundidad

Este indicador mide qué tan activo es el mercado cambiario de un pais
normalizando los datos de acuerdo al tamafio de su economia. Para la
construccién del indice, se considera para cada economia el monto nocional’ en
délares de los Estados Unidos de América negociados en contratos spot o de
derivados durante abril, se anualizan los datos con el nimero de dias habiles del
Reino Unido para cada afio y se divide por el Producto Interno Bruto de cada pais.
Finalmente, como ya fue sefalado, se calcula un promedio ponderado para cada
bloque econdémico. La informacidn de los PIB fue extraida de la base de datos del
World Economic Report del FMI de abril 20132,

Entre los afos 1998 y 2013 ha existido un liderazgo permanente de los paises
avanzados en el mercado spot, que en promedio para el 2013 presentan una
actividad de 16 veces el tamafo de su economia. Se observa una diferencia
creciente con las economias emergentes y latinoamericanas a través del tiempo
(gréfico 2).

En el mercado de derivados OTC también destacan ampliamente las economias
avanzadas, registrando un volumen transado de 16,8 veces su PIB el afio 1998 y de
27,6 el afo 2013. Lo anterior es producto de que los principales centros
financieros internacionales estan en Londres, Nueva York, Singapur, Tokio y Hong
Kong (grafico 3).

Chile presenta mejores indicadores spot y de derivados que el promedio de las
economias emergentes y latinoamericanas, alcanzando un indice de 6,8 para
ambos mercados, lo que es el doble y cuddruple de estas cifras al afio 1998,
respectivamente. Lo anterior obedeceria a la eliminacién de los controles de
capitales el afio 2001, el crecimiento de las exportaciones e importaciones, los
mayores stocks de activos y pasivos con el exterior (Posicion de Inversién
Internacional), y el aumento en los limites para invertir en el exterior de las
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), entre otros.

7 . . .

El monto nocional de un contrato de derivados, es la suma de dinero sobre la cual se calculan las
compensaciones al vencimiento. En caso de que el contrato sea con modalidad de entrega fisica, sera el
monto a intercambiar en las diferentes monedas.

8 .y . . . ~ ; o~ .
Para la construccién de los indicadores correspondientes al afio 2013 se empled el PIB del afio 2012, siendo
algunos de estos datos estimados y no efectivos. En el anexo 2 se encuentra el detalle por paises.
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Grafico 2: Actividad del mercado spot, 1998-2003
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FMI.

Grafico 3: Actividad del mercado de derivados, 1998-2003
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Por otra parte, en un gran nimero de las economias analizadas, la actividad en los
mercados a futuro es superior a la de los mercados al contado, llegando a ser mas
qgue el doble en el caso de las economias avanzadas (grafico 5). No obstante, se
observa que el aiio 2010, el indicador presenta un descenso respecto del 2007, lo
qgue puede estar vinculado con las crisis inmobiliaria de Estados Unidos y su
relacion con la utilizacién de instrumentos derivados denominados Credit Default
Swap®’ (CDS). Adicionalmente como respuesta a la crisis las autoridades han
impuesto regulaciones mas estrictas y conservadoras en materia de gestidon de
riesgos financieros, lo que en cierta forma ha desincentivado el uso instrumentos
financieros derivados.

El afo 2013 el retroceso del indice continué en el caso de las economias
avanzadas, situandose en un nivel similar al que tenia el afo 1998, en un contexto
en que han debido enfrentar una crisis de deuda fiscal y debilidad en el
crecimiento econémico.

Por el contrario, para el resto de los bloques econdmicos y Chile, se observa un
incremento de la razén de uso de derivados sobre spot respecto a 1998,
registrando el menor valor la economia de Chile con un indicador cercano a uno
(gréfico 4).

Grafico 4: Razén de transacciones derivados y spot, 1998-2003
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Fuente: elaboracion propia de los autores en base a informacién del BIS y
FMI.

9 . . ey
Ver definicidn en el Anexo 1.



11.2.2 indice de Liquidez

La liquidez es un atributo apreciado por los inversionistas ya que refleja la facilidad
con la que se puede vender un activo financiero sin pérdidas de valor significativas.
Para cuantificar la liquidez de una moneda se utiliza la siguiente férmula:

IL = 100*In( PV/ PC)

Donde PV es el precio de venta de la divisa y PC es el precio de compra de esta
misma. Asi, a mayor diferencia entre los precios de venta y de compra (menor
liqguidez), mayor es el indice.

A continuacion se muestran los promedios ponderados de indices de liquidez por
bloques econdmicos para los mercados de spot y derivados. En el caso de este
ultimo, se utiliza el precio de los forward a 30 dias por considerarse un plazo
significativo del mercado OTC de cobertura de riesgo, al encontrarse en torno a
este, precios disponibles publicamente y un volumen importante de contratos.

Las cifras se construyeron utilizando como fuente los sistemas de informacion
Bloomberg y Reuters, que tienen la limitante de reflejar cotizaciones y no precios
de transacciones efectivas. Los indicadores fueron construidos a partir del afo
2001 por no disponerse de informacidn completa para los afios previos.

Tanto en el mercado spot como en el de forward se aprecia que las economias
avanzadas muestran los mayores indicadores de liquidez, los que alcanzan a un
0.02% en ambos mercados. En términos generales, la liquidez de estas economias
ha aumentado a través del tiempo con excepcidon de los afios 2008 y 2009, los
cuales se vieron afectados por la crisis financiera internacional. Esta misma
tendencia presentan las economias emergentes y latinoamericanas, las que a su
vez tienen mayor liquidez en el mercado spot que en el de derivados.

En el caso de Chile se observa una disminucién en la liquidez en ambos mercados™
(graficos 5y 6).

%se esperaria que la liquidez aumente con la incorporacion de mejoras a la infraestructura de mercado
financiero ya existente en otros paises, tales como la implementacién de Cdmaras de Compensacion y
Contrapartes Centrales para compensar y liquidar las transacciones de manera multilateral (Budnevich y
Zurita 2009; Banco Central de Chile, Informe de Estabilidad Financiera junio 2012).
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Grafico 5: Spread promedio ponderado de las transacciones spot 2001-2013
Porcentajes
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Fuente: elaboracién propia de los autores en base a informacién de
Bloomberg, Reuters, BIS y FMI.

Grafico 6: Spread promedio ponderado de los forward a 30 dias 2001-2013
Porcentajes
0.30%

0.25%
0.20% ~\//\ — 7\

N V2 N
0.10% —/\\»\*

0, —
0.05% —

0.00%
o 3D ] $ o & o) ) O NNy
O O Q Q O W) Q Q O Ny \% oY
M R R M
——Economias avanzadas ——Economias emergentes

——Economias latinoamericanas —Chile
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Bloomberg, Reuters, BIS y FMI.
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11.2.3 indice de integracion financiera

En este caso se entiende por integracion financiera la realizacién de transacciones
sobre tipo de cambio entre personas ubicadas en dos economias diferentes,
denominadas operaciones transfronterizas o cross border, y que son un reflejo de
la internacionalizacién de una moneda y del acceso que tienen los agentes de una
economia a los mercados internacionales de capitales, ya que para la realizacién
de operaciones OTC deben operar con lineas de crédito. La férmula de calculo del
indice spot es la siguiente:

IIS=TSE/TS

Donde /IS es el indice de integracion financiera spot, TSE es el volumen total de
spot transado cross-border y TS, el volumen total de spot transado en la economia
local (con contrapartes locales y extranjeras).

Y a su vez, la formula de calculo del indice forward es la siguiente:
IID=TDE/TD

Donde /ID es el indice de integracion financiera forward, TDE es el volumen total
de instrumentos forward transado cross-border y TD, el volumen total de forward
transado en la economia local (con contrapartes locales y extranjeras).

Las economias avanzadas son las que tienen un mayor grado de integracion
financiera con un indicador de 63% de sus transacciones en el spot y de 69% en los
derivados.

El afio 2013 presentan porcentajes menores a los de los periodos inmediatamente
anteriores, lo que puede estar influido por las nuevas regulaciones que se estan
implementando en Estados Unidos (Ley Dodd Frank) y en la Unién Europea
(European Market Infrastructure Regulation) que establecen mayores restricciones
respecto de la calidad de las contrapartes con la que pueden operar los vehiculos
financieros regulados.

En el caso chileno, hasta el afio 2001 existieron controles de capitales que
limitaban la realizacién de transacciones cross-border™. Por otra parte el indicador
del mercado de derivados es mayor que el de spot ya que se operan bajo la

' El Banco Central de Chile autorizé a transar contratos de derivados cambiarios cross-border en el afio 2000
(Circular N° 710 del 12 de mayo de 2000). A su vez, los controles de capitales fueron derogados en abril del
afo 2001 (Circular N° 748 del 19 de abril de 2001).
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modalidad de compensaciones en moneda extranjera a través de cuentas
corrientes mantenidas en el exterior por los bancos participantes (graficos 7 y 8)*.
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Grafico 7: Spot cross-border sobre el total transado
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Fuente: elaboraciéon propia de los autores en base a informacién del BIS y
FMI.
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Grafico 8: Derivados cross-border sobre el total transado
Porcentajes
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Fuente: elaboracion propia de los autores en base a informacién del BIS y
FMI.

12 . . , . . .
El bajo nivel de spot cross-border estaria vinculado con la falta de transacciones de peso chileno off-shore

(Wu, 2014).
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1.2.4 indice de Concentracidn.

A continuacidn se presenta el indice de Herfindahl-Hirschman, el cual es una medida
de concentraciéon de mercado o de falta de competencia.

Corresponde a la suma de las participaciones de mercado al cuadrado de los actores
de una industria en particular. Su férmula de cdlculo es la siguiente:

HHI =5 s?
Donde s; es el porcentaje de participacién de mercado del actor “i”. En el caso de una
extrema concentraciéon de mercado (monopolio) el indice tomara el valor de 10.000.

En Estados Unidos se considera que indices entre 1.500 y 2.500 reflejan una
concentracién de mercado moderada y que cifras superiores son propias de
mercados altamente concentrados®.

Este indicador es calculado por el BIS para los forwards, fx swaps y currency swaps de
economias avanzadas que semestralmente le entregan informacidn de la actividad de
sus mercados cambiarios'. Los resultados muestran un indicador de menor
concentracién que el de la economia chilena, la que desde el afio 2002 presenta un
valor inferior a los citados 1.500 puntos (Grafico 9).

Grafico 9: indice Herfindahl-Hirschman de concentracion de mercado
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Fuente: BIS para Economias Avanzadas; Elaboracidn propia de los autores en
base a informacién del Banco Central de Chile.

 Departamento de Justicia de los Estados Unidos, http://www.justice.gov/atr/public/guidelines/hhi.html.

" Los paises que participan en la encuesta semestral del BIS son los siguientes: Alemania, Australia, Bélgica,
Canada, Espafia, Estados Unidos, Francia, Holanda, Italia, Japén, Reino Unido, Suecia y Suiza.
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lll.  MERCADO CAMBIARIO CHILENO

Esta seccion tiene por objetivo presentar hechos estilizados que expliquen la evolucidn que
ha tenido el mercado cambiario de la economia de Chile en el periodo 1998 a 2013. La
informacidn utilizada corresponde a lo que reportan al Banco Central las empresas
bancarias y otras entidades que forman parte del Mercado Cambiario Formal™ de acuerdo a
los Capitulos | y IX del Manual de Procedimientos y Formularios de Informacion del
Compendio de Normas de Cambios Internacionales (Manual del CNCI) y segiin una encuesta
anual que realiza el Banco corresponde a aproximadamente el 96% de las transacciones que
se realizan en el mercado chileno.

La estructura de esta seccién sera la siguiente: en primer lugar se abordardn las posiciones
vigentes, que corresponden a datos de saldos; posteriormente las suscripciones, que son
flujos de compras y ventas efectuadas durante un periodo determinado; luego se
presentard el comportamiento de los principales agentes financieros no bancarios
participantes en el mercado, como son los Fondos de Pensiones (AFP) y las empresas no
financieras; vy, finalmente, informacidn de las operaciones con contrapartes externas.

Definiciones de los conceptos que se abordaran estan en Acharan M.G. y Villena J.M. (2011)
“Publicaciéon de Estadisticas Cambiarias del Banco Central de Chile”, Serie de Estudios
Econdmico Estadisticos, N°86, Banco Central de Chile. Se debe considerar en lo que resta de
este documento que cuando se hace referencia a compras o ventas, estas son compras o
ventas de moneda extranjera.

Adicionalmente, cabe mencionar que gran parte de la informacién presentada a
continuacién se encuentra publicada en la Base de Datos Estadisticos disponible en el sitio
web del Banco Central de Chile'®.

15
De acuerdo al articulo 41 de la Ley Organica Constitucional del Banco Central de Chile, “se entendera por

Mercado Cambiario Formal el constituido por las empresas bancarias. El Banco podra autorizar a otras
entidades o personas para formar parte del Mercado Cambiario Formal, las cuales sélo estaran facultadas
para realizar las operaciones de cambios internacionales que aquél determine”. “Se entendera que una
operacion de cambios internacionales se realiza en el Mercado Cambiario Formal, cuando se efectia por
alguna de las personas o entidades que lo constituyen o a través de alguna de ellas”. Las otras entidades
corresponden principalmente a corredoras de bolsa que estan indicadas en el Anexo 2 del Capitulo Il del
Manual de Procedimientos y Formularios de Informacion del Compendio de Normas de Cambios
Internacionales “Personas juridicas autorizadas por el Banco Central de Chile para formar parte del Mercado

|H

Cambiario Formal” (Disponible en www.bcentral.cl/es/manual-de-procedimientos-cnmf-).

'® En el Anexo 3 se describe la informacion publicada en la web del Banco Central de Chile.
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I1l.1. Posiciones Vigentes

Las empresas bancarias se dedican a intermediar operaciones entre los mercados spot y
de derivados, lo que explica que desde 1998 a la fecha su posicidén global (spot mas
derivados) no haya fluctuado mas alld de los -US$ 3.800 millones y los USS 1.300
millones (grafico 10).

Grafico 10: Posicion global del MCF
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Fuente: Banco Central de Chile.

Al examinar la posicion bruta de derivados se observa una profundizacién del
mercado, tanto por las contrapartes locales como por las externas con las que operan
los bancos (grafico 11).
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Grafico 11: Posicion bruta del MCF en derivados
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Fuente: Banco Central de Chile.

Lo que también se observa en el mercado interbancario (Grafico 12).

Grafico 12: Posicidon de compra interbancaria
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Fuente: Banco Central de Chile.
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l.2.

Suscripciones
Montos

Las suscripciones también han sido crecientes desde el afio 1998 en el mercado de
derivados, pasando de los USS 76.482 millones en 1998 a los USS 903.122 millones
alcanzados el afio 2013. Esta cifra es mayor a la del mercado spot, que si bien ha
crecido en un 519% en los uUltimos 15 afios, alcanzd a USS 630.544 millones durante el
20138 (grafico 13y 14).

Grafico 13: Suscripciones de derivados del MCF
Millones de USS
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Fuente: Banco Central de Chile.

17 . . N . .
Cabe considerar que las operaciones fx swap poseen dos flujos spot, los que estan considerados en esta

estadistica.

' | as intervenciones cambiarias realizadas por el Banco Central de Chile en los afios 2008 (USS 8.000

millones) y 2011 (USS$ 12.000 millones) estan consideradas dentro de las suscripciones de venta spot al

mercado local.
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Grafico 14: Suscripciones spot del MCF
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Fuente: Banco Central de Chile.

Por su parte, la actividad interbancaria en el mercado spot superé los US$ 600.000
millones en el afio 2013, cerca de cinco veces la cifra del afio 1998. En tanto el
mercado de derivados, durante el 2013 se transd cerca de USS 359.500 millones de
interbancario, lo que es equivalente a 10 veces lo negociado el afio 1998 (grafico 15).

Grafico 15: Actividad interbancaria, mercados spot y derivados
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750,000

600,000 '/L
450,000

100,000 /—/\/ /'

150,000 7/-*"/

ER R g S EP S DD
FELFI LT LTS F L
e SOt ==l Derivados

Fuente: Banco Central de Chile.
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Un primer argumento que explicaria la mayor actividad evidenciada en los graficos
anteriores estd relacionado con los mayores flujos de comercio exterior que ha
presentado la economia de Chile, los que se han cuadruplicado desde el afio 1998 a
2013 (grafico 16).

Grafico 16: Flujos de comercio exterior
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Fuente: Banco Central de Chile.

Otro argumento que soporta la evolucién del mercado cambiario chileno, es el
crecimiento de la Posicién de Inversion Internacional™ (PII). La Pll crecido tanto por el
lado de sus activos como por el de sus pasivos (desde 1998 al 2013 la posicidn activa
aumenté en mds de ocho veces, mientras que la posicién pasiva lo hizo en cerca de
cinco veces). Lo anterior refleja el acceso de la economia chilena a los mercados
financieros internacionales en materia de créditos, emisiones de bonos, inversion de
cartera e inversidon extranjera. Esto implica que los agentes financieros involucrados
deban realizar operaciones en el mercado spot, como también en el mercado a plazo
para cubrir los riesgos financieros de descalce de monedas extranjeras (grafico 17).

19 . . ez
Ver definicién en el Anexo 1.
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Grafico 17: Posicion de inversion internacional
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Fuente: Banco Central de Chile.

lll.3. Instrumentos, pares de monedas y modalidades de pago

Instrumentos

En cuanto al uso de los instrumentos en el mercado cambiario chileno, se observa que
los montos transados en operaciones con forward y fx swap son las mas importantes
durante el afio 2013. En el caso de los montos vigentes, los currency swap toman
mayor importancia siendo el 28% del total. Esta diferencia de participacion de los
currency swap se debe a que son contratos de largo plazo y que por lo tanto su nivel
de rotacién es menor comparado al de los forward y fx swap. Por otra parte, las
opciones tienen una participacion del 2% tanto en suscripciones como en posiciones

(Graficos 18 y 19).

Grafico 18: Montos suscritos en Grafico 19: Posiciones en derivados
derivados por instrumentos por instrumentos
Porcentajes; 2013 Porcentajes; 2013
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Fuente: Banco Central de Chile. Fuente: Banco Central de Chile.
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Pares de Monedas

Respecto a pares de monedas transadas en la economia chilena, tanto en el mercado
spot como en derivados predominan las transacciones peso-doélar, siendo estas el
99,2 y el 97,6% respectivamente para el aino 2013. Esta situacidn se ha mantenido
estable en el tiempo (gréaficos 20y 21).

Grafico 20: Pares de monedas Grafico 21: Pares de monedas
transadas en el spot transadas en el derivados
Porcentajes; 2013 Porcentajes; 2013
0.8% 2.4%
CLP - USD CLP - USD
CLP - Otras monedas CLP - Otras monedas
99.2% 97.6%
Fuente: Banco Central de Chile. Fuente: Banco Central de Chile.

Derivados: Modalidad de Pago

Por otra parte, las operaciones de derivados se pactan bajo la modalidad de entrega
fisica o de compensacidn. En el primer caso, se intercambian los flujos de caja de cada
moneda, mientras que en el segundo se realiza una comparacion entre el precio
pactado y el precio de mercado a la fecha de vencimiento y se realiza el pago de la
diferencia en la moneda convenida®. Lo anterior puede ser expresado de la siguiente
forma:

MC = MN * (Precio Forward — Precio Spot)

Donde MC es el monto de compensacién de un contrato y MN, el monto nocional de
este.

En el caso del mercado chileno, al afio 2013 las operaciones con modalidad de
entrega fisica fueron el 1,7% en el mercado interbancario y 10,3% en las operaciones

20 . . . .
En el caso de las transacciones en el mercado chileno, las compensaciones son en pesos chilenos y en las
operaciones NDF son en moneda extranjera.
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li.4.

con terceros (graficos 22 y 23). Esta modalidad es utilizada principalmente por
empresas del sector real.

Grafico 22: Modalidad contratos Grafico 23: Modalidad contratos
interbancarios MCF con terceros
Porcentajes; 2013 Porcentajes; 2013
1.7%

m entrega fisica m entrega fisica

® compensacion W compensacion

Fuente: Banco Central de Chile. Fuente: Banco Central de Chile.

Fondos de Pensiones, Empresas y otros sectores.

Las principales contrapartes de las empresas bancarias en el mercado local son las
Fondos de Pensiones; Fondos Mutuos (FFMM); Compafiias de Seguro; Corredoras de
Bolsa y Agencias de Valores; y Empresas y Personas. En esta Ultima agrupacion,
publicada por el Banco Central, destaca la participacién de las Empresas del Sector
Real, aunque también contiene informacién de Otras Sociedades Financieras,
Gobierno, Banco Central y otras personas naturales.

A continuacion se presenta una descripcién desde el punto de vista de las
administradoras de fondos de pensiones y los otros agentes financieros.

Derivados

En el mercado de derivados, se observa un aumento en la participacién de todos los
sectores durante el periodo 1998 a 2013, destacando las AFP, quienes compran
ddlares en el mercado spot para invertir en el exterior y a su vez venden los délares a
futuro para cubrir su riesgo financiero de descalce de monedas, ya que sus pasivos
estan en pesos chileno (grafico 24).
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Grafico 24: Posiciones brutas en derivados por sector econémico
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Fuente: Banco Central de Chile.

Respecto de las AFP, su posicidon vigente mas alta se registré el afio 2009 con
aproximadamente USS 28.000 millones vendidos a futuro. Posteriormente esta ha
ido disminuyendo por los cambios en las regulaciones. En un principio se modificaron
las exigencias de cobertura y luego se impusieron limites maximos, dependiendo del
tipo de instrumento en el que se invierte en el exterior’’. Se observa que durante la
crisis financiera internacional del 2008, el valor de las inversiones en el extranjero
bajé a niveles de USS 20.000 millones, lo que significé que el ratio de cobertura
alcanzara niveles sobre 90% durante octubre de dicho afno. Después de la crisis, con
un nivel de inversiones recuperado, se observa una primera correccion del ratio de
cobertura como respuesta al cambio de normativa del afio 2010, llegando a ubicarse
en torno al 30%. Mas tarde, con el cambio de normativa de 2012, el nivel del ratio
vuelve a bajar para ubicarse desde entonces entre el 10% y 20% (grafico 25).

! Los reglamentos que definen las caracteristicas de cobertura con que deben cumplir las inversiones en el
extranjero de las AFP han tenido sucesivos cambios. Inicialmente el D.L. 3500, art. 45 definia minimos de
cobertura por fondo en funcion de la denominacidn de los activos. En 2010, dichos minimos pasaron a estar
vinculados a la moneda subyacente de los activos (Régimen de Inversidn Vigente de los Fondos de Pensiones
hasta el 30 de noviembre de 2012). Posteriormente, en la Resolucion N° 46 emitida el 27 de junio del 2012
por la Superintendencia de Pensiones, la cobertura se define considerando la clase de activo subyacente
(renta variable y renta fija).

23



80,000

70,000

60,000

50,000

40,000

30,000

20,000

10,000

Grafico 25: Inversion en el extranjero y cobertura cambiaria
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Fuente: Elaboracién propia de los autores en base a informacién
publicada por la Superintendencia de Pensiones y el Banco Central de
Chile.

Cabe destacar que las Administradoras de Fondos de Pensiones, que al afio 2013 son
seis instituciones, recibieron autorizacién para efectuar operaciones directamente
con el exterior en pesos chilenos el afio 2009, sin embargo, los volimenes transados y
las posiciones vigentes han sido significativamente menores que las que tienen en el
mercado local. Sus contrapartes extranjeras son instituciones financieras que no
tienen relacién de propiedad con alguna empresa bancaria establecida en el pais, lo
que haria que sus costos de operar con pesos chilenos sean mas altos. El afio 2013 las
suscripciones de las AFP directamente con el extranjero sumaban 4% del total que
realizan, mientras que las posiciones vigentes al cierre de diciembre representaban el
3% (grafico 26).
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Grafico 26: Derivados AFP en mercado local y mercado extranjero
Suscripciones y posiciones afio 2013; Porcentajes
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Fuente: Banco Central de Chile.

Por otra parte las empresas y personas han aumentado su participacion, superando a
las AFP en montos vigentes desde el afio 2012 y en suscripciones el afio 2013. Aqui
destacan las grandes empresas mineras, de combustible, del comercio y de servicios,
entre otras. Las operaciones de cambios las realizan ya sea porque tienen
obligaciones en moneda nacional o bien para cubrir su riesgo de descalce en monedas
extranjeras. El incremento en su actividad estaria vinculado con el mayor comercio
exterior y con un manejo mas sofisticado de sus riesgos financieros.

Spot

En el mercado spot la actividad también ha sido creciente en el tiempo destacando
la participacion de las Empresas y Personas, ademas de las Corredoras de Bolsa y
Agencias de Valores. A través de estas ultimas, los agentes financieros realizan
inversiones, por lo que liquidan con ellos sus ahorros en moneda extranjera o bien
compran moneda extranjera para invertir en el exterior (grafico 27).

25



Grafico 27: Suscripciones brutas spot en el mercado local por sector
econdmico
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Fuente: Banco Central de Chile.

I11.5. Sector Externo

Como ya se expuso en las secciones anteriores, la participacion de los no residentes
en el mercado de derivados ha sido creciente tanto en las posiciones vigentes como
en las suscripciones (grafico 11 y 13 respectivamente). Cabe hacer presente que los
bancos fueron autorizados en mayo del afio 2000 a realizar operaciones de derivados
con no residentes.

Lo anterior evidencia un mayor interés por el peso chileno, el que de acuerdo a la
Encuesta de Actividad Cambiaria del BIS 2013, avanzé un puesto, quedando en el
lugar 28 de las monedas mas transadas a nivel mundial. Esto debido al 0,3% de
participacion registrado de un total de 200% (Tabla 2).

Se observa un aumento persistente a través del tiempo en las posiciones brutas
vigentes de los no residentes para operaciones CLP/USS (grafico 28)
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Grafico 28: Posicion bruta del MCF con contrapartes extranjeras
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Fuente: Banco Central de Chile.

La mayor actividad con los no residentes en los ultimos afios ha estado motivada por
expectativas de apreciacién o depreciacion del tipo de cambio, asi como por
“operaciones de ‘carry trade’ a favor del peso chileno” (Diaz, Gonzalez y Sotz). Un
ejemplo de lo anterior es lo ocurrido durante el afio 2013, cuando se generaron
expectativas de disminucién de las tasas de interés en Chile y aumentos de tasas de
interés en Estados Unidos, por lo que los no residentes comenzaron a comprar
ddlares de Estados Unidos y a vender pesos chilenos. Esto Ultimo se constatd en que
la posicién neta de derivados con los no residentes fuera vendedora pasando de
USS -1.234 millones en enero a USS -14.123 millones en junio y que implicd que el
valor de esta Ultima moneda (peso chileno) se depreciara (grafico 29).
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Grafico 29: Posicion neta del MCF con contrapartes extranjeras
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Fuente: Banco Central de Chile.

Finalmente, se observa que las operaciones con no residentes corresponden en su
mayoria a bancos que son filiales o sucursales de bancos extranjeros establecidos en
Chile, de acuerdo a las posiciones netas vigentes al final de cada afo. Esto podria
estar explicado por el hecho de que sus matrices o filiales establecidas en Estados
Unidos o en Europa son las que se relacionan con clientes off shore®” interesados en
monedas de economias emergentes y que posteriormente intermedian sus
operaciones con la filial ubicada en Chile (Grafico 30).

Grafico 30: Posicion del MCF con contrapartes extranjeras por tipo de banco

Millones de US$
2,000

0

-2,000

-4,000

-6,000

-8,000

10,000

12,000

>y S P P ® ST T S PR
FEFLF LS FE PP

i Filiales o sucursales de bancos extranjeros
mmm Bancos propiedad chilena

—e—Posicion neta NDF

Fuente: Banco Central de Chile.

22 . . .
Ver definicion en el Anexo 1.
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CONCLUSIONES

El mercado cambiario a nivel mundial y de Chile en particular ha experimentado un
importante crecimiento desde el afio 1998 al afio 2013, lo que se ha visto influido por el
aumento del comercio internacional, la mayor apertura de las economias emergentes a los
capitales extranjeros, la mayor actividad de los inversionistas institucionales en activos
negociados en mercados extranjeros y las innovaciones financieras relacionadas con el uso
de instrumentos financieros derivados.

Sus operaciones se realizan principalmente en mercados OTC y en el caso de la economia

chilena el Banco Central realiza publicaciones periddicas de alta frecuencia que permiten
tener una mejor comprension de su evolucion.
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V.- ANEXOS
ANEXO 1: Glosario

Carry trade: Estrategia de inversidn para obtener ganancias producto del diferencial de tasas de
interés entre dos economias. Consiste en endeudarse en la economia con menor costo de
financiamiento y simultdneamente invertir en la economia con mayor tasa de interés. Esta
operacion puede ser realizada usando instrumentos forward (el precio forward de una
moneda se define como F=S(1+i)/(1+i*) donde F es el precio a futuro, s es el valor del
tipo de cambio spot, i es la tasa de interés local e i* es la tasa de interés internacional).

Credit Default Swap (CDS): Instrumento derivado que se utiliza como un seguro ante el riesgo de
no pago de un crédito. Un acreedor puede comprar un CDS por el cual debe pagar una
prima hasta una fecha de vencimiento acordada. A cambio, ante un eventual default de su
contraparte crediticia, el vendedor del derivado le cancela el monto correspondiente al no
pago del crédito.

Cross Border: Transaccion realizada entre contrapartes con residencia en distintas economias.

Currency Swap: Contrato en el cual dos contrapartes intercambian flujos de pagos de intereses en
diferentes monedas durante un determinado periodo de tiempo. Al término del contrato
ambas contrapartes intercambian el principal o monto nocional en las diferentes monedas a
un tipo de cambio previamente acordado.

Foreign Exchange Swap (fx swap): Transaccién en la cual dos contrapartes intercambian un
monto nocional en distintas monedas al inicio de la operacién (spot si es inmediato o
forward si es a plazo) y al término reversan dicho intercambio a un monto previamente
acordado.

Forward: Contrato que implica el intercambio a plazo de un monto nocional en diferentes
monedas a un tipo de cambio acordado al comienzo del contrato.

Over the Counter (OTC): Mercado fuera de Bolsas Organizadas, directamente entre dos
particulares.

Off-shore: Hace referencia a mercados extranjeros.

Opciones: Contrato en el cual el comprador, previo pago de una prima, obtiene en derecho a
comprar o vender al vencimiento del acuerdo una cierta moneda contra otra moneda a una
tasa o precio acordado previamente.

Posicion de Inversion Internacional (Pll): Indica el saldo de riqueza financiera de una economia
representada por los activos y pasivos financieros que poseen los residentes de dicha
economia con los no residentes.

Spot: Intercambio de dos monedas a una tasa o precio acordado en el momento en que se pacta
dicho acuerdo. Los pagos se realizan en un plazo inferior a dos dias habiles.
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ANEXO 2: Bloques econdmicos y datos de PIB

Las economias participantes de la encuesta trianual del BIS fueron ordenadas en bloques segun su
clasificacion en el World Economic Outlook de cada afio (avanzadas o emergentes).
Adicionalmente se cred un bloque excluyendo a las economias latinoamericanas. Chile no esta
considerado en ninguno de los tres bloques mencionados anteriormente.

El listado de clasificacion es el siguiente:

Economias avanzadas:

Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada, Corea del Sur, Dinamarca, EsIovaquiaB, Espafia,
Estados Unidos, Estonia®®, Finlandia, Francia, Grecia, Hong Kong, Irlanda, Israel, Italia, Japdn,
Luxemburgo, Noruega, Nueva Zelanda, Paises Bajos, Portugal, Reino Unido, Republica Checa®,
Singapur, Suecia, Suiza y Taiwan.

Economias emergentes:

Arabia Saudita, Argentina, Bahrein, Brasil, Bulgaria, China, Colombia, Filipinas, Hungria, India,
Indonesia, Letonia, Lituania, Malasia, México, Perd, Polonia, Rumania, Rusia, Sudafrica, Tailandia,
Turquia y Eslovenia.

Economias latinoamericanas:

Argentina, Brasil, Colombia, México y Peru.

Para los graficos 2 y 3 se emplearon datos de PIB que publicé el FMI en su World Economic Outlook
Database de abril 2013. Las series para el afio 2013 en ambos graficos fueron calculadas con el
dato de PIB 2012. Dado que a la fecha no se cuenta con datos efectivos de PIB para todos los
paises, los siguientes fueron calculados con las estimaciones publicadas por la fuente: Arabia
Saudita, Bahrein, Colombia, Corea del Sur, Eslovenia, Hungria, Irlanda, Luxemburgo, Nueva
Zelanda, Paises Bajos, Republica Checa y Turquia.

23 . ~ .
Considerado como emergente para los afios previos a 2013.

24 . ~ .
Considerado como emergente para los afios previos a 2013.

25 . ~ .
Considerado como emergente para los afios previos a 2010.
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ANEXO 3: Base de Datos Estadisticos:

Las estadisticas cambiarias estdn consideradas en el Capitulo de Estadisticas Monetarias y
Financieras de la base de datos estadisticos, disponibles en la pagina web del Banco Central

de Chile (www.bcentral.cl).

Su estructura es la siguiente:

a)

c)

La primera apertura es de los tres tipos de activos subyacentes disponibles:
1. Monedas Spot y Derivados

2. Derivados de Tasas de Interés Externas

3. Derivados de Productos Basicos.

Monedas Spot y Derivados

Aqui se presentan los datos desde el punto de vista de los bancos, diferenciando las
periodicidades de los datos. Lo anterior es complementado con informacién de las
posiciones y suscripciones que realizan otros agentes financieros.

Las dos primeras secciones de “Bancos spot y derivados diarios” y “Bancos spot y
derivados mensuales” contienen informacidn desde el punto de vista de las empresas
bancarias, diferenciando las series de periodicidades diarias de las mensuales.

Las series mensuales se presentan con aperturas de las contrapartes con las cuales
efectuaron las operaciones los bancos, tales como: AFP, Compaiias de Seguros,
fondos mutuos, corredoras de bolsa y agencias de valores, y otras empresas vy
personas.

En el caso de las series de posiciones netas vigentes, el signo positivo refleja compras
netas por parte de los bancos, en tanto el signo negativo corresponde a ventas netas.

La tercera seccidon de “AFP y otros Agentes Financieros spot y derivados”, contiene
datos desde el punto de vista de cada uno de los siguientes sectores: AFP, Compafiias
de Seguros, fondos mutuos, corredoras de bolsa y agencias de valores, y otras
empresas y personas.

La udltima seccion “Otros spot y derivados”, corresponde a informacion mas
especializada de posiciones vigentes de los bancos, asi como de series de plazos,
precios y derivados entre monedas extranjeras.

Derivados de Tasas de Interés Externas
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Contiene datos de suscripciones y Posiciones vigentes de bancos y otras empresas.
d) Derivados de Productos Basicos
La informacidn es presentada por activo subyacente: Cobre, Oro y Plata.

Las series son de Montos Vigentes y Suscritos en USS, asi como Volumen Vigente y
Suscrito en sus respectivas unidades de medida (toneladas métricas, onzas troy y
onzas).

Para un mejor entendimiento de esta informacién se sugiere revisar el documento
“Publicacién de Estadisticas Cambiarias del Banco Central de Chile””® (Acharan M.G. y
Villena J.M., abril 2011).

%% Acharan M.G. y Villena J.M., abril 2011.
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ANEXO 4: Clasificacion de Bancos

En la construccidn del grafico 27 se agrupd a las instituciones del Mercado Cambiario Formal de
acuerdo a los siguientes grupos:

Propiedad chilena:

Banco Bice, Banco Consorcio, Banco Edwards, Banco de Chile, Banco Crédito e Inversiones (BCl),
Banco del Desarrollo, Banco del Estado de Chile, Banco Internacional, Banco Security, Banco
Sudamericano y Corpbanca.

Sucursales o filiales de bancos extranjeros:

American Express Bank, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, Banco Itad, Banco Santander, Banco
Sudameris, Bankboston, BTG Pactual, Citibank, Deutsche Bank, HSBC, JP Morgan, Rabobank y
Scotiabank.
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