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POR PRIMERA VEZ EN TRES ANOS:

El cambio regulatorio que
podria estabilizar al dolar

La superintendencia modificé el régimen y hay quienes presagian

el fin de las grandes oscilaciones del peso.

JEAN PIERRE VILLARROEL

Durante los ultimos anos, el mercado cambia-
rio chileno registré episodios de presién abrupta
sobre el délar que muchas veces resultaron difi-
ciles de interpretar para sus participantes. Pero,
con el tiempo, comenzd a instalarse una explica-
cién: cuando las tasas de interés estadounidenses
se movian en contra de las posiciones que, masi-
vamente, habfan tomado las AFP (via derivados),
los fondos enfrentaban llamados de margen que
podian forzarlos a ajustar coberturas y liquidez
con rapidez. Para algunos actores, ese mecanis-
mo —poco visible para el inversionista de a
pie— termind convirtiéndose en una fuente rele-
vante de volatilidad para la divisa. Hasta que el
regulador decidié intervenir.

Las cifras explican la urgencia de la Superinten-
dencia de Pensiones. Las posiciones vigentes de
los fondos en derivados sobre tasas externas
—principalmente ligadas a bonos del Tesoro de
EE.UU.— saltaron de US$ 357.000 millones en
abril de 2025 a US$ 645.000 millones en marzo de
2026: casi el doble en doce meses (en cifras nocio-
nales, que aluden al tamafio del contrato). El incre-
mento fue tan rdpido que el regulador modificé el
Régimen de Inversién antes de que cerrara el pri-
mer trimestre, sumando nuevos limites y exigen-
cias de liquidez para estas operaciones.

Para Eduardo Orpis, estratega de Gemines
Consultores, la nueva norma le quita al mercado
una fuente de volatilidad relevante y poco visi-
ble. “Eso introducia una volatilidad tremenda en
el tipo de cambio: tenfan que salir a cubrir esas
posiciones, con los llamados
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El mercado cambiario chileno registré episodios de
presién abrupta sobre el délar en los tltimos afios.

Lama afiade que sila nueva regulacién empuja
alos fondos previsionales a aumentar sus cober-
turas cambiarias —vender mds ddlares for-
ward—, se generarfa “una presion vendedora de
ddlares estructural, favoreciendo la apreciacién
del peso chileno”. Pero recuerda que ese efecto
no opera solo: “El peso chileno se mueve princi-
palmente por la cadena de liquidez global-tasas
de EE.UU.—ddlar—cobre”. Si coincide con un dé-
lar global mds débil y cobre al alza, el efecto se
amplifica; si el ddlar global se fortalece, puede di-
luirse en el corto plazo.

Con todo, sf cree que la nueva

de mdrgenes, cuando las tasas
de interés les jugaban en con-
tra”, afirma. Con el nuevo régi-
men, ese comportamiento de-
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regulacion reequilibra la cancha
cambiaria. “Lo mds probable es
una recomposicion en instru-
mentos, plazos y ratios de cober-

berfa cambiar, asegura.

Rodrigo Lama, CBO de
Global66, subraya que “las AFP son el inver-
sionista institucional mds relevante del merca-
do cambiario chileno. Su exposicién a activos
internacionales supera los US$ 100.000 millo-
nes y una parte significativa se administra me-
diante derivados de cobertura cambiaria”. Por
eso, reconoce que cualquier ajuste regulatorio
mueve el tablero. “Cuando el regulador modi-
ficalos limites o condiciones de uso de estos de-
rivados, altera directamente la demanda es-
tructural de délares de las AFP”, explica en re-
ferencia a la exigencia de colaterales asociada a
la apuesta en tasas que, por bastante tiempo,
impulsaron las administradoras para inyectar
rentabilidad a los multifondos (a un riesgo que
el regulador considerd intolerable).

tura”. Y establece un plazo: “Es
razonable esperar efectos visi-
bles en 2 a 4 meses”, probablemente primero en
el mercado forward.

No todos piensan lo mismo. Jacque Burrus,
socio de Pacifico Research, descarta impactos
relevantes. “Si uno mira el tamafio de esta car-
tera de swaps enrelacién a todoslos activos que
tienen las AFP en el exterior, no es una posi-
cién tan grande en el gran esquema de las co-
sas”. Ademds, asegura que los fondos “tienen
suficientes activos liquidos para poner el cola-
teral en Estados Unidos, ya sea en bonos del
Tesoro u otros activos”. Eso implica que no ne-
cesitan vender activos en pesos, el canal prin-
cipal por el que podrian generar presién cam-
biaria. “No creo que haya ningtn efecto en el
mercado cambiario local”, afirma.




