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Cuanto mueven en el ano* los ejecutivos y operadores del dolar en el pais

*De enero ajunio de este afo, segun tltimos datos de Datatec de la Bolsa Electrénica.
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Ejecutivos y operadores

Los rostros detras
del intenso mercado
del ddélar en Chile

Pueden tomar decisiones en segundos,
en un mercado que mueve US$300.000
millones al ano.

Por Felipe O'Ryan

o son mucho més que un pu-

nado de ejecutivos de 30 ban-

cos y corredoras de bolsa,

principalmente, los que ope-
ran el mercado chileno del “délar spot”.
Una plaza que hasta fines de junio movi6
US$181.452 millones en un total de
329.794 operaciones y que en el Gltimo
tiempo se instalé en boca de todos por
los récords seguidos que rompi6 el tipo
de cambio y que provocaron la interven-
cion del Banco Central.

Las cifras corresponden a la platafor-
ma Datatec de la Bolsa Electrénica: un cir-
culo de actores grandes y medianos donde
el minimo de una operacién son US$250
mil, unos $227 millones. Ahi hay inscritos
61 actores para comprar y vender, aunque
muchas empresas, como algunas AFP, ob-
servan las operaciones y precios.

“No es un mercado regulado como la
Bolsa de Comercio, donde hay intermedia-
rios y tt sabes cudnto transo cada corredo-
ra. Aqui en Chile ti puedes comprar déla-
res en una casa de cambio, o venderlos. Un
banco puede llamar a otro y venderle
US$100 millones. Nadie sabe cudnto se
mueve afuera”, comenta el CEO de la Bolsa
Electrénica, Juan Carlos Spencer.

Sin embargo, el llamado “délar spot”,
que es el que acaparé portadas en medios,
noticiarios y portales, al alcanzar los hist6-
ricos $1.051 del pasado 14 de junio, y el que
los principales agentes econémicos usan
como referencia, es el que transa la Bolsa
Electrénica.

Quiénes mandan y lideran

Entre enero y junio de este ano, el
Banco Itau es el que lidera las transaccio-
nes en este mercado, con US$55.301 millo-
nes y una participacion del 18%. Entre las
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LarrainVial CDB.

mesas de dinero comentan que este in-
menso monto se deberia principalmente
a grandes clientes internacionales que
han entrado a operar al mercado en el ul-
timo tiempo a través del banco brasileno,
cuyo mercado de origen es el mas grande
de la region.

Los bancos, en todo caso, son quie-
nes mas mueven délares. Al Itati le siguen
el BCI (10% del mercado), Santander
(8,86%), Banco de Chile (7,85%) y Banco-
Estado (6,75%).

Entre las entidades no bancarias, li-
dera Euroamérica Corredor de Bolsa con
US$12.216 millones transados entre enero
y junio, o0 3,97% del mercado. Le siguen
Banchile, MBI y LarrainVial.

Aunque cada empresa tiene una es-
tructura diferente, en general el dolar se
opera a través de las “Mesas de Dinero”,
que pueden tener pocos operadores que
transan millones de délares en minutos,

66

El mercado no ha
cambiado mucho en
términos de volimenes
transados pero si en la

forma de transar”.
Gerardo Reinike, gerente Mesa de
Distribucion de Tesoreria de Itau.

ejecutando operaciones de compra o
venta de clientes como empresas, AFP o
dinero de fortunas personales.

“También algunos tenemos cartera
propia, que son apuestas, finalmente. El
objetivo del trader es la ganancia”, co-
menta el operador de Euroamerica, Ro-
nald Volpi. Su mesa, la que mds transé
entre las corredoras segiin Datatec, tiene
solo dos operadores.

“Ademas de los clientes tipo pymes y
grandes empresas, los operadores hacen
apuestas con ganancias que quedan para
el banco. En algunos actores, este monto
es importante dentro del total de ganan-
cias. A los traders les dan un limite diario,
US$30 millones por ejemplo. Pueden es-
tar comprando y vendiendo todo el dia,
apostando a si creen que va a subir o ba-
jar, y haciendo la pérdida o ganancia si es
que acertaron”, comenta un gerente de
mesa de dinero.

Las anécdotas téc
de la escalada has

No cabe duda de que la escalada del
délar ha sorprendido a muchos. Pero
ya algunos se preparaban desde
hace tiempo. A principios de octubre
del afo 2019, antes del estallido
social, el délar se cotizaba cerca de
los ya lejanos $700. Tras el 19 de
octubre, y con la incertidumbre que
genero el estallido, el tipo de cambio
comenzo escalar hasta llegar a un
peak de $830 a finales de ese no-
viembre.

“Estabamos viendo una volatilidad y
un riesgo muy altos. Veias que la
cosa subia y subia, y muchos te de-
cian que era poco probable que
siguiera, que era imposible que algln
dia llegara a $1.000. Pero nosotros
pensamos, ¢y si pasa?”, recuerda
Juan Carlos Spencer, de la Bolsa
Electronica.

El Datatec funcionaba de tal manera
que solo registraba tres nimeros

La entrada de los extranjeros

Ejecutivos y operadores han sido testi-
gos directos de la volatilidad que ha gol-
peado al mercado chileno del délar en el
altimo tiempo.

“El aumento de la volatilidad respon-
de principalmente a la incertidumbre ex-
terna e interna que ha caracterizado al ul-
timo periodo”, explica Ricardo Santa Cruz,
gerente de Mesa de Distribucion y Market
Making del Banco Security.

“La historia mas reciente ha quebrado
con fuerza dos paradigmas anteriores: que
los “eventos de cola” (eventos improba-
bles) no ocurren con frecuencia y que solo
las variables econdmicas son las que influ-
yen en el precio. Estos dos puntos han pro-
vocado que los ajustes en los precios sean
mas dificiles de cuantificary, por otro lado,
que los participes del mercado tiendan a
privilegiar estrategias de trading de corto
plazo mds que estructurales”, explica el
gerente Mesa Dinero de Banco de Chile,
Sebastidn Ide.

El factor politico local, agrega el ejecu-
tivo, también ha “aumentado su pondera-
ci6n” en la construccion de precios del ti-
po de cambio. Esto puede verse, por ejem-
plo, con hitos como el salto de $29 que re-
gistré el lunes 20 de diciembre, tras la
segunda vuelta presidencial.

También se havisto la entrada de nue-
vos actores y el mayor interés de inversio-
nistas extranjeros, favorecidos por los
cambios empujados por el Banco Central
(BC)y el Ministerio de Hacienda en los tl-
timos anos, e iniciativas como la interna-
cionalizacién del peso chileno.

“La globalizacién de los mercados y la
solidez del mercado financiero en Chile
hacen muy atractivo nuestro mercado pa-
ra inversionistas extranjeros y locales”, co-
menta el gerente de la Mesa Trading del
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ta los $1.000

enteros maximo (hasta $999), por lo
que de superarse dicha cifra, todos
los sistemas podrian haber sufrido
un descalabro de impactos insospe-
chados. Quizas algo asi como lo que
se pensaba con algunas tecnologias
cuando llegara el ano 2000.

Pero la Bolsa Electronica se adelan-
t6 y reajusto los sistemas. La profe-
cia se cumplio en julio de este ano,
cuando el délar superé los $1.000,
algo para muchos increible hacia
pocos anos.

Pero claro, no todos los actores
zafaron de este problema técnico.
Durante el peak del délar en que
supero los $1.000, algunos clientes
del Banco Santander notaron que
los ddlares se operaban a $100 en
dicha plataforma. El error, explico el
banco, se debid a un lapso de minu-
tos por la existencia de cuatro digi-
tos en las cotizaciones.

Banco BCI, Michel Oliger.

“Todo este proceso se ha visto apalan-
cado por el trabajo conjunto de autorida-
des (BCy Hacienda) buscando simplificar,
dar mayores facilidades a la participacién
de agentes off-shore”, agrega Emilio Sam-
han, gerente de Finanzas de Banco Fala-
bella, que dirige los negocios de Tesoreria
y Gestion Financiera.

El sector externo ha ido aumentando
en el tltimo tiempo los voltimenes de ope-
racion de ddlar spot en el pais. En junio de
este ano, mes en que el délar tocé los his-
toricos $1.051, el sector trans6 US$10.513
millones, por sobre los US$8.431 millones
del pasado mayo y de los US$7.151 millo-
nes de junio del 2021 y los US$7.637 millo-
nes de junio del 2020.

Asi, también operan en el mercado
spot entidades extranjeras, como el mayor
banco por activos en Europa, el HSBC
Bank, que tiene un 3,6% de participacion
acé con US$11.000 millones entre enero y
junio. Ademds estan los bancos norteame-
ricanos JP Morgan, con US$13.630 millo-
nes (4,4%), y Merril Lynch, con US$2.349
millones (0,7%).

“En los tltimos anos, ha mostrado
mavyor profundidad y liquidez en sus pre-
cios, principalmente por consecuencia de
la entrada de agentes externos”, agrega
Carolina Ruiz, gerenta de Trading y Distri-
bucién del Banco Internacional.

Claro que esto no significa que todos
los agentes extranjeros operen a través de
estos bancos; la mayoria lo hace a través
de chilenos como el Itau o el Chile.

También operan a través de ellos
grandes empresas del sector real (impor-
tadores y exportadores, por ejemplo) y los
fondos de pensiones, que en junio movie-
ron US$17.265 millones y US$10.102 millo-
nes, respectivamente.
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