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La reconfiguracion del arbitraje transfronterizo

Por Pablo Garcia Silva, Profesor Titular Escuela Negocios UAI.

Desde fines de 2025, y a lo largo de todo este afo, el mercado local ha mostrado una estrechez persistente de
liquidez en délares. Tradicionalmente, la manera como el sistema financiero chileno se ajustaba a este tipo de
tensiones era mediante intermediacion de la banca, con la activacion de lineas de corresponsalia y de cobertura.
Lo relevante del dltimo afo, que se profundiza en este Doble Click Econédmico, es que los instrumentos
financieros se han diversificado, el mercado de capitales ha tenido un protagonismo importante y se ha
observado un rol relevante de los instrumentos de renta fija soberanos en pesos. En pocas palabras, la
integracion financiera chilena ha avanzado en una direccién que ha instalado a los bonos soberanos chilenos
como un colateral adecuado para que contrapartes externas provean la liquidez en délares que el sistema
necesita.

La reciente estrechez de liquidez en délares en Chile

La estrechez de liquidez se observa en la diferencia entre las tasas de interés en délares en contratos de derivados
cambiarios y una tasa de referencia en délares. En Chile esto se ha llamado tradicionalmente el “spread onshore”, mientras
que en el mundo se usa cominmente el “basis spread”. Esta diferencia corresponde al premio que se paga localmente por
financiarse en délares por sobre lo que sugeriria la paridad de tasas y, como muestra el Grafico 1, se ha mantenido
holgadamente por sobre los promedios de afos anteriores. Mientras a comienzos de 2025 este premio se ubicaba en
torno a 0,3% anualizado, hacia diciembre de 2025 y enero de 2026 llegd a niveles cercanos a 1,5% en el plazo de tres
meses. Desde entonces no ha vuelto a los registros previos, oscilando entre 1,0% y 1,2%.
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Grafico 1: Spread onshore implicito en NDF (% anualizado, plazos de 3, 6 y 12 meses).
Fuente: Banco Central de Chile

Un blog reciente del Banco Central explora en detalle este tipo de fenédmenos: https://www.bcentral.cl/w/blog/spread-on-shore-y-financiamiento-en-dolares-
entendiendo-las-tendencias-recientes-del-mercado-local



;Qué explica esta estrechez? Es habitual que la liquidez local en ddlares se tensione en los cierres de trimestre y, sobre
todo, de afo, lo que sin duda explica parte del alza de fines de 2025. Sin embargo, la persistencia del fenédmeno sugiere
que hay fuerzas mas estructurales en juego, las cuales en la actualidad pueden estar relacionadas principalmente con los
fondos de pensiones. Durante los Ultimos afios, las AFP aumentaron de manera relevante la duraciéon de su exposicion a
tasas en dolares. El alza de las tasas largas globales en el Gltimo tiempo, sumada a algunos cambios regulatorios,
probablemente las llevd a enfrentar llamados de margen en sus coberturas cambiarias y a reducir su exposicion a duracién,
lo que se tradujo en una mayor demanda por délares en el mercado de financiamiento local.

El mayor rol de los FX Swap en el arbitraje

Lo interesante de este episodio no es tanto la estrechez en si misma, que no es inédita, sino la forma en que ha sido
gestionada. Esta vez la liquidez en délares se ha canalizado a través de swaps de monedas (FX Swaps) y de operaciones
de venta con pacto de retrocompra (REPO) con contrapartes no residentes. Ello ha sido posible gracias a cambios
normativos impulsados por el Banco Central de Chile (BCCh) y la Comision para el Mercado Financiero (CMF) durante el
ultimo afno y medio. Como subproducto, el mercado de bonos de la Tesoreria en pesos (BTP) ha ganado liquidez y la
participacién de inversionistas no residentes en él ha aumentado de manera significativa.

Especificamente, dos factores clave han permitido esta nueva forma de gestionar liquidez. Por un lado, el reconocimiento
por parte del BCCh de los contratos marco internacionales de REPO (Global Master Repurchase Agreement, GMRA) y de
la compensacién por liquidacién anticipada (close-out netting) bajo la legislacion chilena. Por otro lado, la CMF clarifico el
tratamiento de capital de estas operaciones, lo que culminé con la reduccién de los ponderadores de riesgo de los REPO.
En palabras simples, los contratos estandar de REPO utilizados en el resto del mundo son hoy plenamente validos para
las entidades chilenas, existiendo ademas una ventaja en términos de capital al utilizarlos. Esta estandarizacion abrid
oportunidades de arbitraje que antes no se explotaban.

El Grafico 2 permite apreciar ese tipo de oportunidades. Coincidiendo con las fechas de los principales hitos normativos,
el saldo vigente de FX Swaps entre contrapartes chilenas e inversionistas no residentes pasé de alrededor de USD 6.000
millones a mediados de 2025 a mas de USD 20.000 millones en septiembre de este ano. Al mismo tiempo, las
operaciones REPO transfronterizas en pesos, que hace un afio eran practicamente inexistentes, alcanzan hoy cerca de
USD 6.000 millones (Grafico 3). Es interesante notar, ademas, que los REPO transfronterizos en délares mostraron un
salto en torno a octubre de 2025, justamente en el periodo en que comenzaba a tensionarse la liquidez local en esa
moneda.

El protagonismo del mercado REPO

La lectura mas sencilla del crecimiento de los REPO en pesos seria que los bancos chilenos estan vendiendo colateral a
bancos no residentes para obtener liquidez en pesos, con el compromiso de recomprarlo al vencimiento del contrato. Sin
embargo, ello no tiene mucho sentido, por cuanto los bancos locales cuentan con una fuente expedita de liquidez en
pesos a través de las facilidades permanentes del BCCh y no tienen necesidad alguna de obtenerla en el exterior. La
explicacién, por tanto, es otra: los no residentes utilizan los FX Swaps para obtener pesos de contrapartes locales
entregando délares a cambio (precisamente lo que el mercado local demanda), y esos pesos se reciclan luego en una
operaciéon REPO con BTP como colateral. Es decir, en términos netos, los bancos chilenos no estdn obteniendo
financiamiento en pesos desde el exterior, sino que estan proveyendo liquidez en pesos a través del swap y recibiendo
délares en el proceso. El swap, a su vez, es el vehiculo mediante el cual los inversionistas internacionales terminan
invirtiendo en BTP.

El salto de diciembre de 2025 y enero de 2026 en la base del délar coincide, asimismo, con un aumento abrupto en las
transacciones cambiarias spot acumuladas entre bancos locales y sus contrapartes en el exterior. Es posible que, por las
convenciones de reporte, esto refleje la posicidon corta en ddlares del salto inicial en el uso de FX Swaps.

Las caracteristicas de este arbitraje sugeririan que los no residentes estdn aumentando su exposicion al peso a través de
una mayor cartera de BTP y que, a la inversa, los bancos chilenos estan aumentando su exposicion al délar. Sin embargo,
la posicion en NDF cuenta una historia distinta. Los NDF, que se liquidan en ddlares y permiten cubrir posiciones
USD/CLP, han sido un instrumento ampliamente utilizado desde hace décadas, en particular, o al menos asi se ha
argumentado, como vehiculo para financiar posiciones largas en otras monedas latinoamericanas utilizando el peso
chileno. Como se aprecia en el Grafico 2, la posicion vendida en pesos de los no residentes aumentd de manera relevante
en paralelo con los demas desarrollos aqui descritos, duplicAndose o triplicAndose en el lapso de un afo. Ello indica que
toda la actividad en REPO y FX Swaps no ha estado motivada por apuestas direccionales sobre el peso, sino por otros
margenes de arbitraje.
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Hitos regulatorios compensacion (netting) de repos y tratamiento de capital (BCCh / CMF):
1 25 abr 2025 - CMF abre 18 consulta pdblica (tratamiente de capital de repas) 4 16 dic 2025 - - BCCh recanoce GMRA y close-out netting (Circular 3013-979)
2 18 jul 2025 — BCCh abre consulta sobre netting de repos / reconocimiento GMRA 5 13 abr 2026 — CMF publica norma final {menores ponderadores de riesgo de repos)
3 21 oct 2025 — CMF abre 29 consulta piblica
Grafico 2: Operaciones cambiarias spot y derivados transfronterizos (USD millones,
posiciones de no residentes; los nimeros marcan los hitos normativos).
Fuente: CME SDR via Bloomberg y BCCh.
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Hitos regulatorios compensacion (netting) de repos y tratamiento de capital (BCCh / CMF):

1 25 abr 2025 - CMF abre 1% consulta pdblica (tratamiento de capital de repos) 4 16 dic 2025 - - BCCh reconoce GMRA y close-out netting (Circular 3013-979)

2 18 Jul 2025 — BCCh abre consulta sobre netting de repos f reconocimiento GMRA 5 13 abr 2026 — CMF publica norma final {menores penderadores de riesgo de repas)
3 21 oct 2025 — CMF abre 29 consulta publica

Grafico 3: Operaciones REPO transfronterizas y tenencias de BTP de no residentes
(USD millones, datos mensuales; los nimeros marcan los hitos normativos).
Fuente: CMF y BCCh.




Efectos en el mercado de deuda soberana

Como resultado de lo anterior, la participacion de inversionistas extranjeros en el mercado de renta fija se ha triplicado en
menos de tres afos, en estrecha correlacion con el auge de los REPO transfronterizos (Grafico 3). Por un lado, esto da
cuenta de que, a pesar de nuestro debate nacional sobre las cuentas fiscales y el crecimiento, el crédito soberano de Chile
sigue siendo muy sélido, con tasas largas similares a las de economias avanzadas una vez que se considera la diferencia en
las metas de inflacion.

Como el rendimiento de los bonos soberanos chilenos en pesos se ubican significativamente por debajo de los de
nuestros pares latinoamericanos, no es evidente que los inversionistas internacionales hayan aumentado de forma
significativa su apetito por dichos instrumentos por razones de mayor retorno. Mas bien, el encadenamiento descrito, que
parte con la necesidad de ddlares en el mercado local cubierta via FX Swaps con no residentes que reciclan los pesos en
REPO con BTP, ofrece una explicacién mas razonable de la participacion de extranjeros en nuestro mercado soberano
local.

Es evidente que en los flujos financieros transfronterizos de Chile estan ocurriendo cambios que aprovechan
oportunidades de arbitraje abiertas por la combinacién de modificaciones normativas. Estos cambios pusieron al
mercado REPO a la altura de los estandares globales y respondieron a una mayor demanda por liquidez en délares,
asociada a factores estacionales y probablemente también estructurales. Los méritos relativos de cada uno de estos
elementos requieren un examen mas detenido.

También vale la pena explorar en qué medida estos procesos han logrado estrechar los spreads y, por ende, aliviar
las tensiones de financiamiento, y en especial su potencial rol en suavizar el traspaso de las tasas largas globales a
las tasas largas domésticas.

Llama la atencion que una serie de cambios normativos en un area especifica del mercado, como los REPO, hayan
tenido efectos de consideracién en segmentos que a primera vista no estarian relacionados, como el uso de FX
Swaps para flujos transfronterizos. Seria incorrecto deducir que ello fue el resultado de un disefio deliberado; mas
bien, muestra que los vasos comunicantes del sistema financiero operan con fuerza cuando se eliminan fricciones
institucionales.

Finalmente, la agenda para fortalecer la integracion financiera de Chile continta. El proyecto de ley de mercado de
capitales MK4 incluye varios cambios que deberian reforzar este proceso. En particular, la eliminaciéon del impuesto
adicional de retencion para no residentes que invierten en bonos soberanos en moneda local y la autorizacién para
que los fondos de pensiones también operen con REPO para efectos de sus cambios de cartera. Esto ultimo podria
proveer herramientas alin mas eficientes para gestionar episodios de demanda de liquidez en délares como el que
hemos observado desde fines de 2025.

SOBRE UAI Y LA ESCUELA DE NEGOCIOS

Con mas de 70 anos de trayectoria, la Escuela de Negocios
de la Universidad Adolfo Ibafez es una de las mas
prestigiosas de Chile y un referente en la formaciéon de
lideres empresariales de Latinoamérica. Su excelencia esta
respaldada por su triple acreditacion internacional (Equis,
AMBA y QS) desde el afio 2015, Unica en el pais, y por la
alta calidad de sus posgrados, MBAs y cinco carreras de
pregrado. Su destacado cuerpo académico contribuye con
investigacion de alto nivel, donde destaca el ambito de la
economia y finanzas.

NEGOCIOS.UAI.CL

SOBRE ICARE

ICARE es una corporaciéon privada sin fines de lucro e
independiente de intereses gremiales y politicos, fundada
en 1953 por empresarios y profesionales vinculados a
diversos sectores de la actividad econédmica nacional con
el propodsito de promover la excelencia empresarial en el
pais. Proporciona a los niveles directivos informacion
relevante sobre el medio nacional e internacional,
facilitando la comprension y oportuna evaluacion de las
fuerzas que mueven los mercados y las tendencias que
influyen en el funcionamiento de las empresas. Ademas
sirve de punto de encuentro para la reflexion sistematica
sobre la gestién empresarial y su enfoque presente y
futuro.

ICARE.CL
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