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ElbiAGNOSTICO

Integracion financiera de Chile: avances y
desafios pendientes

El proceso de integracion de Chile con el sistema financiero global ha sido un elemento
clave de nuestra estrategia de desarrollo: acceso a liquidez internacional y
diversificacion de fuentes de financiamiento y de ahorro, sin mayores sobresaltos en la
estabilidad financiera. Esta nota resume los principales hitos de esa integracion y los
desafios pendientes, a partir de tres aproximaciones: la magnitud y composicion de los
activos y pasivos en la posicion de inversion internacional (Pll) de Chile; el
funcionamiento del mercado cambiario; y las percepciones de los clasificadores
internacionales de mercados. Cierra con una reflexion sobre desarrollos recientes y
desafios a futuro.

LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE CHILE

Durante los afos setenta y ochenta, en un entorno global volatil y con represion financiera
domeéstica, los activos y pasivos internacionales de Chile eran muy desbalanceados: los activos
promediaron cerca de 20% del PIB, mientras los pasivos eran mas de cuatro veces mayores
(Figura 1).

Figura 1: Activos y pasivos internacionales como % del PIB
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A partir de 1990, factores externos e internos ampliaron significativamente la integracién
financiera del pais. En el plano externo, el Plan Brady, la estabilizacion inflacionaria regional y el
fin de la Guerra Fria redujeron las primas por riesgo y aumentaron el apetito por diversificar
portafolios hacia el mundo emergente. En el plano interno, la transicion politica redujo el riesgo
de inestabilidad, y la creacion de un Banco Central autdnomo, con atribuciones exclusivas en
materia cambiaria y libertad cambiaria establecida por ley, despejd los riesgos de
convertibilidad. El recuerdo de la crisis de 1982-83 mantuvo, con todo, bastante cautela frente a
una mayor flexibilidad cambiaria.

La crisis de 1998 marco un antes y un después: el esquema de bandas y restricciones cambiarias
resulté insuficiente frente a las crisis Asiatica y Rusa, y desde 1999-2000 Chile avanzd hacia un
esquema similar al de economias avanzadas, con flotacion del peso, eliminacion de gran parte de
las restricciones cambiarias y metas de inflacion plenas.

En las décadas siguientes, diversos cambios legales y regulatorios profundizaron la integracion:
la normativa de riesgo de mercado se adapto a la flexibilidad cambiaria; mientras que distintas
reformas al mercado de capitales ampliaron los instrumentos elegibles y las inversiones en el
exterior para los inversionistas institucionales, y simplificaron el acceso a vehiculos de ahorro
previsional voluntario. Ademas se redujo la retencidn tributaria a inversionistas extranjeros, se
unificd el marco de fondos mutuos, de inversidon y extranjeros, y con la adopcién de IFRS se
alinearon los estandares contables con el resto del mundo. En paralelo, la creacion de
infraestructuras de compensacion y liquidacion y la adopcion de estandares internacionales
dieron robustez al sistema: se concretd la fusidn societaria de bolsas que dio origen a NUAM, se
eliminaron restricciones a las operaciones transfronterizas en pesos, y se modernizé el marco de
las operaciones repo.
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Es notable que estas iniciativas no derivaron en mayor fragilidad financiera, probablemente
porgue coincidieron con una modernizacion del esquema de politicas macroecondmicas -reglas
y transparencia fiscal y monetaria-, que permitié un entorno predecible. De hecho, Chile pasé de
ser una de las economias con posicion deudora neta mas grande en los afios setenta a una
posicidn practicamente equilibrada en décadas recientes (Figura 2), en parte por la entrada de
China a la OMC, pero también por una gestidon macrofinanciera prudente que evito los riesgos de
inestabilidad que antes se temian.

Figura 2: Pll neta de Chile en perspectiva como % del PIB
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La composicion de esa integracion tampoco ha cambiado mayormente desde 2000.El proceso
de profundizacién ocurrié también en el resto de los paises, pero Chile mantuvo una posicién
relativa similar, con la excepcion parcial de los instrumentos de deuda, donde se desplazo hacia
la mediana de los paises considerados. La Figura 3 compara, para 2001 -cuando se reporto por
primera vez la posicion en derivados- y 2024, la suma de activos y pasivos de los cuatro
subcomponentes de la Pll (derivados, inversion extranjera directa, inversion de cartera en
acciones e instrumentos de deuda) como porcentaje del PIB.

Figura 3: Categorias de la Pl (activos + pasivos como % del PIB)
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EL MERCADO CAMBIARIO

La PIl describe el acervo de activos y pasivos, pero dice poco sobre cédmo se transa la moneda
que subyace a esos flujos. La Figura 4 descompone el volumen cambiario negociado en abril de
2025 segun si la transaccion es local (entre residentes) o transfronteriza, por instrumento. El
contraste con otras economias emergentes comparables es marcado. Asi, mientras en Australia,
Polonia, México y Sudafrica la negociacidon offshore supera con holgura a la local, llegando a
superar la mitad del volumen total, en Chile ocurre lo contrario, con la negociacion onshore
concentrando la mayor parte de la actividad.

Figura 4: Volumen en mercado cambiario, paises seleccionados (abril de 2025)
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La composicion por instrumento agrega un matiz relevante: dentro del segmento transfronterizo
chileno, los FX swaps -el instrumento offshore de mayor volumen en esos otros paises- tienen
una participacion marginal, al igual que el spot fuera de Chile. La negociacion transfronteriza
chilena se concentra en forwards, que en la practica son contratos NDF (non-deliverable
forwards), reflejo de que los no residentes no pueden mantener, transferir o liquidar pesos fisicos
entre cuentas offshore con la misma facilidad que, por ejemplo, el peso mexicano o el zloty
polaco.

La diferencia entre un NDF y un FX swap es relevante en la dimensiéon de convertibilidad
cambiaria. Ello, porque el NDF liquida solo la diferencia entre el tipo de cambio pactado y el de
referencia al vencimiento, tipicamente en dodlares, sin intercambio de pesos, cubriendo la
exposicidon cambiaria pero no una eventual necesidad de fondeo en moneda local. El FX swap, en
cambio, involucra el intercambio efectivo del principal en ambas monedas y su reversién al
vencimiento -un préstamo cruzado de liquidez- que cubre a la vez el riesgo cambiario y el
fondeo. La falta de un mercado de swaps offshore desarrollado para el peso obliga a resolver ese
fondeo onshore, encareciendo y complicando la gestion de posiciones para actores sin
presencia local.
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CLASIFICACIONES DE MERCADO

Chile ocupa una posicion estable pero claramente intermedia en los dos sistemas de
clasificacién que gobiernan buena parte de los flujos de capital hacia mercados emergentes.
MSCI lo mantiene como mercado Emerging, fuera de la lista de revision para 2026; FTSE Russell
lo clasifica como Secondary Emerging -uno de trece mercados en esa categoria a abril de
2026-, también fuera de su Watch List. Esa estabilidad esconde brechas que, aunque distintas
en cada caso, convergen en el funcionamiento del mercado cambiario.

MSCI, en su Global Market Accessibility Review de junio de 2025, dedica a Chile una lista de
observaciones relativamente larga frente a mercados emergentes mas avanzados como Corea
del Sur o Taiwan; una de las mas relevantes es la ausencia de un mercado offshore de moneda
entregable (deliverable) para el peso. Esto requiere una precision: no significa que el peso no se
negocie fuera de Chile -de hecho se negocia con volumenes relevantes via contratos NDF, que
se liguidan en ddlares por diferencia contra un tipo de cambio de referencia, tipicamente el dolar
observado del Banco Central-, sino que las contrapartes internacionales no pueden mantener,
transferir o liquidar pesos fisicos entre cuentas offshore como si pueden hacerlo, por ejemplo,
con pesos mexicanos o zlotys polacos. La consecuencia practica es que un inversionista
institucional que necesita cubrir su exposicidn al peso no puede simplemente comprar o vender
pesos a futuro, ni hacer un FX swap, liquidando en la moneda misma fuera de Chile. Esta asimetria
entre NDF y FX swaps puede encarecer spreads, reducir la profundidad efectiva del mercado
spot y complicar la gestion operativa de fondos con exposicion a acciones o bonos chilenos;
como MSCI considera explicitamente, en sus criterios de clasificacion, la existencia de un
mercado cambiario desarrollado tanto onshore como offshore, esta asimetria es en si misma una
brecha de accesibilidad, mas alla de cuan eficiente sea el mercado spot dentro de Chile.

FTSE Russell llega a una conclusidn similar por otra via: su matriz de Quality of Markets incluye,
junto al resto de los criterios de entorno regulatorio, un criterio explicito de “mercado cambiario
desarrollado” que evalua, en la practica, atributos muy similares a los de MSCI -si los
inversionistas extranjeros pueden acceder al mercado de divisas spot y forward sin restricciones
desproporcionadas, con suficiente profundidad, liquidez y competencia para una buena
formacidén de precios-. La particularidad es que ese criterio es exigible para las categorias
Developed y Advanced Emerging, pero no para Secondary Emerging -la categoria actual de
Chile- ni para Frontier. Esto sugiere que el mercado cambiario chileno probablemente se vuelva
un requisito vinculante si Chile aspira a una promocién a Advanced Emerging, categoria en la que
hoy estan México y Sudafrica. Es notable que ambos proveedores, con metodologias
relativamente independientes, coincidan en identificar la entregabilidad y liquidacion offshore
del peso como un impedimento para mejores clasificaciones.
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DESARROLLOS RECIENTES Y DESAFIOS FUTUROS

Los desarrollos mas recientes ilustran como la integraciéon financiera puede acelerar cuando
concurren apetito externo e infraestructura habilitante. La Figura 5 documenta el explosivo
aumento del mercado de repo en pesos con contrapartes extranjeras desde 2025, en paralelo al
notable incremento de tenencias de bonos de Tesoreria en pesos (BTP) por no residentes.

Figura 5: Operaciones repo en pesos y en doélares y tenencia de bonos de Tesoreria en pesos por
no residentes (millones de USS, 2024-2026)
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Hasta mediados de 2025 el repo en pesos era casi inexistente; desde el tercer trimestre esa
relacidén se invierte, y tras la nueva regulacién del Banco Central sobre contratos marco y
compensacion de repos (diciembre de 2025) el repo en pesos despega de forma sostenida,
multiplicandose varias veces entre octubre de 2025 y abril de 2026 y desplazando al repo en
ddlares. Las tenencias de BTP por no residentes pasaron en el mismo periodo de cerca de USD
12.000 millones a mas de USD 20.000 millones, un alza de 36% solo en los primeros meses de
2026, muy superior a la de otros mercados emergentes de la region.

Este repunte coincide con cambios normativos concretos que el Banco Central dicté en 2025 al
amparo de la Ley de Resiliencia de los Servicios Financieros (Ley N° 21.641, de 2023): tras consulta
publica en julio-agosto de 2025, la Circular N° 3013-979 (diciembre de 2025) dio certeza juridica
a la compensacién de posiciones reciprocas (close-out netting) en repos bajo contratos marco
reconocidos, extendiendo a estas operaciones un tratamiento equivalente al de los derivados;
reconociod los contratos marco de uso internacional mas extendido; fijé términos minimos para
esos contratos cuando una parte es banco o institucional; y establecié resguardos de
estabilidad, como un plazo de espera de al menos dos dias habiles bancarios antes de ejercer
clausulas de exigibilidad anticipada. En paralelo, la CMF simplificé el tratamiento prudencial de
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los repos y redujo requerimientos de capital, y por la via tributaria se aclardé que la transferencia
temporal de instrumentos no genera impuesto a las ganancias de capital ni de timbres,
habilitando ademdas mecanismos de recuperacion de retenciones para no contribuyentes
extranjeros.

Esto ilustra un punto general. Al intencionar reformas especificas -certeza juridica, estandares
contractuales internacionales, fricciones tributarias- se avanzar en la integracion financiera, con
efectos holisticos que no se agotan en el instrumento que motivo la reforma. Un mercado repo
mas profundo mejora la liquidez de renta fija a lo largo de toda la curva y facilita el arbitraje entre
plazas e instrumentos.

De cara al futuro, la experiencia de Chile entre 2000 y 2024 muestra que incluso solo seguir el
ritmo de los mercados internacionales exige reformas legales y regulatorias sostenidas: la
agenda de modernizacion del mercado de capitales es un complemento esencial -no accesorio-
de la agenda de crecimiento. En lo estrictamente financiero, persisten brechas de convertibilidad
offshore y de mecanismos de liquidacion del peso, horarios de funcionamiento, y otros temas
qgue MSCI y FTSE Russell sefalan como pendientes. Por el lado de las infraestructuras -materia
que amerita discusion propia-, el desafio es seguir alinedndose con los Principios para las
Infraestructuras del Mercado Financiero (PFMI). Por el lado de los gestores de activos locales, el
desafio es modernizar la normativa de inversion: en las AFP esto ya ocurre en el marco de la
reforma previsional, pero aun esta pendiente un esfuerzo equivalente para las companfias de
seguros cuyo régimen sigue anclado en la antigua Ley de Seguros, que vaya mas alla de ajustes
puntuales de la CMF como el aumento del limite de inversion por emisor en fondos mutuos y de
inversién de 20% a 30%.

En definitiva, es necesario seguir esforzandose solo para mantener la posicion comparada
internacional: la integracion financiera no es un estado que se alcance y conserve por inercia,
sino un esfuerzo continuo, en la medida en que el resto de las economias emergentes
comparables también sigue avanzando.

NOTAS

1. Lane, Philip R. y Gian Maria Milesi-Ferretti (2018), “The External Wealth of Nations Revisited: International Financial Integration in the
Aftermath of the Global Financial Crisis”, IMF Economic Review 66, 189-222. Base de datos actualizada disponible en
brookings.edu/articles/the-external-wealth-of-nations-database.

2. Caballero, Julian, Alexis Maurin, Philip Wooldridge y Dora Xia (2022), “The internationalisation of EME currency trading”, BIS
Quarterly Review, diciembre, pp. 49-65. La Figura 6 replica esta especificacion, reestimada con datos de la Encuesta Trienal del BIS
hasta 2025.
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F1VISION DE LOS ACTORES

A continuacion se presenta una sintesis de la conversacion sostenida en el desayuno
“Integracién Financiera en Chile” (agosto de 2026), cuarto encuentro del ciclo sobre
desarrollo del mercado de capitales organizado en el Centro Futuros Empresariales
UAL.. La conversacion convoco a actores del sector financiero y economioco local y se
realizo bajo la Regla de Chatham House; en consecuencia, con excepcion de las
intervenciones del Consejero del Banco Central de Chile, Kevin Cowan, y el
Comisionado de la CMF, Beltran de Ramoén, que se presentan a continuacion en su
calidad institucional, el resto de los planteamientos se resume de forma consolidada y
sin atribucion individual.

PERSPECTIVA DEL BANCO CENTRAL
CONSEJERO KEVIN COWAN

El Consejero coincidid con la descripcion de un proceso gradual y sostenido de integracion
financiera, y recordod la conviccién de larga data del Banco Central de que, dentro de un marco
de politicas macroecondmicas razonables -tipo de cambio flexible, regulacién financiera sdlida,
estabilidad macroecondmica-, la integracion genera mas beneficios que costos. Ese proceso ha
tenido intensidades variables; probablemente uno de los cambios mas importantes fue el
levantamiento, alrededor de 2020, de una restriccion del Banco Central que dificultaba las
operaciones en pesos entre residentes y no residentes, a partir de la cual se fueron generando
efectos sucesivos.

Junto con esos cambios regulatorios y cambiarios se desarrollaron nuevas plataformas e
infraestructuras para compensar y liquidar operaciones en moneda local y extranjera, spot y
derivados, en una agenda construida de forma coordinada entre el Banco Central, el Ministerio
de Hacienda, la CMF y los participantes privados. En paralelo, ha habido una adopcidn
sistematica de estandares globales -IFRS, ISDA, IOSCO, principios para infraestructuras de
mercado financiero-, lo que no es solo buena practica: reduce los costos de informacién y
comparabilidad para inversionistas y contrapartes internacionales, y facilita que un inversionista
extranjero analice una institucién chilena. El resultado es el aumento de las posiciones financieras
brutas y, especialmente en el Ultimo afo, de la participaciéon de no residentes en el mercado local
en pesos, a una escala mayor que en episodios previos (2019-2020): condiciones globales
favorables se combinaron con piezas locales construidas durante afnos -operaciones
transfronterizas con colateral chileno, cuentas en pesos, infraestructura y mayor certeza juridica-
gue comienzan a cerrar circuitos antes incompletos.
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Junto con ello, identificd varios espacios pendientes. Primero, aunque el marco regulatorio para
la internacionalizacion del peso esta bastante avanzado, es necesario vigilar que no persistan
trabas de mercado no regulatorias. Segundo, la infraestructura: los ciclos horarios de operacién
y liquidacién de Chile no siempre coinciden con los globales, lo que afecta a la industria y al
propio Banco Central; hoy existen volumenes suficientes para que discutir una infraestructura
adicional de liquidacion del peso fuera del pais tenga sentido, aunque las camaras locales
funcionan adecuadamente. Tercero, persiste el desafio de liquidez y transparencia en renta fija,
donde la nueva normativa de repos debe observarse en funcionamiento para identificar nuevas
barreras. Finalmente, mas alla de los proximos anos, la discusion global sobre tokenizacion de
activos y registros distribuidos exige que el Banco Central desarrolle conocimiento técnico -ya
ha realizado pilotos en esa linea-, sin que ello implique planes de emitir un instrumento digital de
uso general.

PERSPECTIVA DE LA CMF ,
COMISIONADO BELTRAN DE RAMON

Beltran de Ramoén aportd una mirada histérica sobre las medidas adoptadas por distintas
instituciones -no solo la CMF, también el Banco Central y el Servicio de Impuestos Internos-
como un esfuerzo conjunto: la modificacion de la norma del Banco Central alrededor de 2020, la
autorizacion de la CMF en 2021 para la apertura remota de cuentas corrientes a no residentes, y
ajustes del SlI, incluida la eliminacién de formalidades de financiamiento y sobregiro que no
aportaban desde el punto de vista del riesgo. Esa apertura esta funcionando -varios bancos ya
han abierto cuentas a clientes del exterior-, lo que muestra que cuando reguladores y
autoridades se coordinan y flexibilizan exigencias que perdieron propdsito, los resultados
aparecen.

Algo similar ocurrid con los repos: la regulacion de diciembre de 2025 dio certeza juridica,
reconocid contratos marco y precisd los efectos de la compensacion en escenarios de
insolvencia; poco después, la normativa prudencial redujo requerimientos de capital, y el Sl
aclard el tratamiento tributario de las transferencias temporales de instrumentos. Ese trabajo
conjunto explica, en su opinidén, que el mercado repo haya comenzado efectivamente a
funcionar.

Sobre qué mas podria favorecer la internacionalizacion, el comisionado identificd los horarios
como un problema muy evidente: el mercado chileno opera en una franja concentrada (9:00 a
13:00), lo que dificulta la negociacién para inversionistas europeos, asiaticos o norteamericanos,
y complica la integracion de las bolsas de Chile, Peru y Colombia. Algunas restricciones horarias
respondian a plazos de cierre de reportes que, al revisarse, resultaron postergables sin generar
problemas -por lo que cuesta justificar que se sigan usando horarios heredados de los afos
noventa.
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OTROS DESAFIOS PENDIENTES

El resto de los participantes -entre ellos representantes de inversionistas institucionales, del
sector de seguros, del mercado cambiario, del mercado de renta fija, de la academia y de la
practica financiera- coincidid en que las brechas identificadas en la nota son reales, pero
interrelacionadas, y planted una serie de temas complementarios.

Avanzar en la coherencia entre regulacion de las AFP y las compaiiias de seguros

En materia de inversionistas institucionales, se sefald la necesidad de coherencia temporal entre
la regulacion de AFP y compaiias de seguros en especialavanzar en supervision basada en
riesgos para las aseguradoras, contraparte natural del sistema previsional y proveedor relevante
de demanda para renta fija. Junto con ello, se identificaron algunas fricciones tributarias
especificas: la falta de claridad sobre el tratamiento de posiciones temporales en operaciones
repo, y la persistencia de impuestos de timbres y estampillas que distorsionan precios en
operaciones internacionales de renta fija.

Desafios del mercado cambiario

Sobre el mercado cambiario, se destaco el rol dual del NDF -soluciéon y sintoma a la vez de la
falta de liquidez de pesos offshore- y se planted que el desarrollo de un mercado de futuros
peso-ddlar mas profundo, junto con forwards y swaps con entrega fisica, podria ser una pieza
importante de la internacionalizacion, sin que ello requiera trasladar toda la liquidez offshore. En
renta fija se subrayd el problema del “huevo o la gallina”: la dificultad de atraer inversionistas
internacionales sin un mercado secundario suficientemente profundo, y la necesidad de una
cinta publica y consolidada de precios -al estilo del TRACE estadounidense o experiencias del
Reino Unido, Brasil y México-, posible de construir sobre los repositorios de transacciones que
ya opera el Banco Central para otros mercados.

Reformas y ciclos politicos

Desde una perspectiva institucional, se planteo la dificultad de sostener una agenda de reformas
ejecutable mas alld de los ciclos politicos y de autoridades, con prioridades, responsables y
seguimiento explicitos, y sin reducirse a un mero “housekeeping” regulatorio. Una experiencia
histérica -una transaccion con el Gobierno de Uruguay en 2000 que ya enfrentaba las mismas
discusiones sobre pagos en pesos que persisten hoy- ilustro la lentitud del proceso, contrastada
con el caso mexicano, donde el desarrollo internacional del peso se acelerd tras la crisis del
Tequila; se planted la pregunta de cémo generar ese mismo impulso sin hecesidad de una crisis.
En la respuesta se recordd que la crisis asiatica, si bien relevante, no fue catastrofica para el
sistema financiero chileno, lo que probablemente explica por qué otros cambios avanzaron con
mas cautela. En este marco, se sugiri6 que una meta pais concreta -como la plena
convertibilidad del peso, al estilo de la aspiracion de Corea del Sur a mercado avanzado, o el
ejemplo del hidrégeno verde en otro ambito- podria ordenar la agenda pendiente.

Vision multidimensional y el valor para el pais

También se destacd una visidon multidimensional del problema: el mercado cambiario, la renta
fija, los repos, la custodia, la tributacién, los horarios, la infraestructura, los inversionistas
institucionales y la transparencia estan interconectados, de modo que el eslabén mas débil
condiciona al conjunto; se planteo revisar conceptos heredados del mercado cambiario formal
y dotar a las instituciones de un mandato mas explicito de desarrollo de mercado -con la
precision de que la legislacion de la CMF ya incorpora, al menos en parte, ese objetivo-, ademas
de construir un relato que explique por qué esta agenda beneficia al pais.
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