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I. Introduccion

Chile tiene un problema sistematico de baja liquidez en su mercado de deuda soberana. Esta baja
liquidez se traduce en mayores costos de fondeo para el fisco y, por consiguiente, para el sector
privado, dificultando la gestion de riesgos de liquidez de instituciones financieras que tienen en
sus activos deuda publica. Implementar medidas que den mayor liquidez a este mercado es por
tanto un objetivo de politica publica importante. Dicho objetivo se ha vuelto mas urgente en afios
recientes, tras episodios de stress financiero que deterioraron aun mas la liquidez de los
instrumentos de renta fija en Chile. Estos episodios incluyen la crisis social de 2019 (estallido
social) y especialmente los retiros masivos de fondos de pensiones en 2020-2021.

Los REPO (operaciones de retrocompra) son un instrumento financiero clave para dotar de
liquidez a los mercados de renta fija al facilitar la participacion de diversos actores en dichos
mercados’. La existencia de un mercado de REPO robusto es, ademds, una condicién importante
para el éxito del programa de market makers (formadores de mercado) que estd impulsando el
Ministerio de Hacienda. La existencia de un mecanismo que facilite el financiamiento de
inventarios de deuda permitiria a intermediarios distintos a los bancarios cumplir en forma mas
eficaz con sus obligaciones de market making.

El mercado monetario es a su vez central para una asignacion eficiente de la liquidez dentro del
sector financiero y la transmision de la politica monetaria.® Actualmente el mercado monetario
chileno estd compuestamente principalmente por los pasivos de corto plazo del Banco Central de
Chile (BCCh) y depdsitos bancarios no colateralizados. De hecho, postpandemia la concentracion
de liquidez en unos pocos instrumentos ha aumentado: en 2023, las transacciones de Pagarés
descontables del BCCh (PDBC) y depdsitos a plazo bancarios llegaron a representar cerca del 80%
del turnover (volumen transado) del mercado de capitales chileno. Esto contrasta con mercados
desarrollados, donde el REPO juega un rol relevante en el mercado monetario. La ausencia de un
instrumento de deuda colateralizada para las instituciones financieras reduce la eficiencia del
mercado monetario en momentos de incertidumbre, dificultando la transmision de la politica
monetaria y obligando al BCCh a ser mas activo en la provision agregada de liquidez.

Un mercado de REPO amplia, ademas, las opciones de inversion y financiamiento para
inversionistas institucionales, completando mercados. Esto es relevante en Chile dado el
relativamente alto nivel de desarrollo de la industria de pensiones, seguros y fondos de inversion
— todos potenciales usuarios de REPOs. Finalmente, la existencia de un mercado de REPO en
pesos podria facilitar la entrada de inversionistas institucionales no residentes al mercado local.
Esta mayor participacion de no residentes, y el uso de REPOs por parte de inversionistas
institucionales locales, podria reducir la fragmentacion que hoy existe entre el mercado de deuda
y el mercado de derivados de tasas.

La ausencia de un mercado desarrollado de REPO en Chile no ha pasado desapercibida para los
organismos internacionales. El Fondo Monetario Internacional (FMI) ha venido sefialando por dos

7 Para una discusién de los beneficios de los mercados REPO ver CGFS (2017). En este Informe nos enfocamos
principalmente en los REPO (y anti REPO) de bonos soberanos debido a su rol central en la liquidez del mercado de
deuda en general. No obstante lo anterior, el grueso de las recomendaciones en los ambitos legales y normativos son
extrapolables a las operaciones de préstamo de valores.

8 EBRD (2019) discute el rol del mercado monetario, y las funciones del REPO dentro de este mercado.
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décadas la necesidad de tomar medidas concretas para impulsar este mercado. En el Programa de
Evaluacion del Sector Financiero (FSAP) realizado para Chile en 2004 (FMI 2004), el FMI
recomendo a las autoridades introducir un contrato estandarizado para REPO, dada la inexistencia,
en ese entonces, de un acuerdo maestro que gobernara los términos de estas operaciones, y aclarar
los derechos de los participantes ante eventos de incumplimiento o insolvencia. Posteriormente,
en el FSAP del afio 2011 evalu6 que se habia avanzado solo parcialmente en este &mbito: se habia
propuesto un contrato estandar para REPOs de forma voluntaria, pero sin lograr atin los beneficios
plenos de la estandarizacion.

Mas recientemente, el FSAP del 2021 (FMI 2021) plantea que, a pesar de tener un mercado
financiero desarrollado, no existe un mercado interbancario de REPOs entre instituciones
financieras. Los bancos locales prefieren intercambiar liquidez en base a instrumentos no
garantizados (sin colateral), contando con el banco central como fuente de liquidez de ultima
instancia. El informe destaca que la ausencia de estos instrumentos de mercado monetario
garantizados podria hacer més frecuentes las operaciones excepcionales de provision de liquidez
del BCCh. Por ello, el FMI sugiri6 que establecer incentivos adecuados (en términos de
riesgo/retorno y regulatorios) para potenciar el desarrollo de este mercado debia ser una prioridad
de politica financiera. En la misma linea, en la Consulta del Articulo IV de 2024, el FMI destaco
entre las prioridades de las autoridades chilenas la implementacion de la Ley de Resiliencia
Financiera para ayudar a desarrollar el mercado de REPOs.

Validando ese diagnostico, las autoridades financieras chilenas han manifestado interés en
fomentar el desarrollo de este mercado, impulsado por motivaciones convergentes: el BCCh busca
aumentar la liquidez del mercado de deuda ptblica y fortalecer el mercado monetario; el Ministerio
de Hacienda desea mayor liquidez en el mercado de deuda publica para apoyar sus emisiones; y la
CMF lo ve como parte de su mandato legal de desarrollo general del mercado de capitales. Existe
consenso también entre las autoridades que la resiliencia del mercado es clave en momentos de
inestabilidad financiera. Adicionalmente, desde el sector privado diversos actores han manifestado
la importancia de profundizar el mercado de REPOs, en el contexto de las iniciativas de desarrollo
de mercado de la CMF.’

Aunque existe mucho por avanzar, Chile cuenta hoy con muchas de las piezas y condiciones
necesarias que se observan en otras jurisdicciones para que se desarrolle un mercado de REPO.
Existe una infraestructura de pagos de alto valor solida, un depdsito central de valores (DCV)
operacionalmente eficiente y bien establecido, y cdmaras de compensacion para ciertos
instrumentos. Ademas, recientemente se ha robustecido el marco legal aplicable a los REPOs
(como se detalla mas adelante), otorgando mayor certeza juridica y facultades a reguladores y al
BCCh para apoyar este mercado.

En lo que sigue, se presenta un analisis del mercado de deuda con colaterales en Chile donde se
cuantifican ademas algunos de los costos de su falta de desarrollo, se describen experiencias
internacionales relevantes, el estado actual del marco legal chileno y finalmente se plantean una
serie de recomendaciones concretas para potenciar el mercado de REPOs en Chile. A pesar de que
los beneficios para Chile de un mercado REPO son evidentes y de que existen condiciones

ghttps://www.cmfchilc.cl/portal/principal/6 13/w3-propertyvalue-
48635 .html#especial_desarrollo_mercado_propuestas.
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necesarias para avanzar, la evidencia demuestra que es fundamental la generacion de una instancia
formal de coordinacién interinstitucional en la que se materialice una participacion de alto nivel
de las entidades publicas asociadas al sector financiero, con un mandato claro, responsabilidades
definidas y plan de accion compartido para poder avanzar. Esta instancia seria diferente al Consejo
de Estabilidad Financiera, que tiene como principal objetivo evaluar amenazas y riesgos sistémicos
a dicha estabilidad, y al Consejo Consultivo de Mercado de Capitales, cuyos miembros son
académicos y profesionales que asesoran solo al Ministerio de Hacienda. '°

I1. Revision de Literatura: Determinantes del Desarrollo de Mercado de REPO

La literatura que analiza los factores que impactan el desarrollo del mercado de REPO es escasa.
Esto contrasta con la extensa literatura sobre los determinantes del desarrollo de la banca y los
mercados bursatiles. La mayoria de la literatura disponible corresponde a informes de entidades
publicas que plantean acciones de politica para generar mercados de REPO mads profundos o
resilientes.

El Foro de Estabilidad Financiera (FSB), en su andlisis sobre los mercados de REPO y préstamos
de valores (FSB 2013) recomienda fortalecer la transparencia del mercado de préstamos de valores
y REPOs mediante la recoleccion sistematica de datos sobre las transacciones, contrapartes,
practicas de reinversion de colateral y exposiciones agregadas. Ademads, propone establecer
estandares comunes para el mercado de REPOs, incluyendo la estandarizaciéon de contratos,
metodologias para la valoracion del colateral, limites minimos a la sobrecolateralizacion y
establecer principios de transparencia y gestion de liquidez para usos multiples del colateral. El
FSB argumenta que estas acciones reducen riesgos operacionales y legales, y mitigan la
prociclicidad de los llamados de margen, particularmente en tiempos de tension. También sugiere
aplicar requisitos regulatorios proporcionales, adaptados a las caracteristicas especificas de cada
jurisdiccion y tipo de participante, con énfasis en mitigar el apalancamiento excesivo y la
transformacion de liquidez que pueden amplificar episodios de tension financiera.

Mas recientemente, el FSB (FSB 2022) también publico un informe sobre liquidez en los mercados
de deuda publica, esto a raiz de las fuertes bajas de liquidez que siguieron al comienzo de la
pandemia en marzo 2020. Dentro de sus recomendaciones, el FSB incluye evaluar un mayor uso
de plataformas de trading a//-to-all en mercados REPO y cash, y Entidades de Contraparte Central
(ECC) para la compensacion de transacciones de deuda publica y de REPOs que los usen como
colateral.

Por su parte, el Committee on the Global Financial System (CGFS), analiza el rol de los mercados
de REPO, sus beneficios y los riesgos asociados (CGFS 2017). En particular, discute los cambios
en los mercados de REPO en varias jurisdicciones post 2010 y la contraccion de dichos mercados
después de la crisis financiera del 2008. El reporte argumenta que varios factores pueden haber
contribuido a esta caida en volumenes, incluyendo las bajas de tasas, el agotamiento de colateral

19 https://www.hacienda.cl/areas-de-trabajo/mercado-de-capitales/consejo-de-estabilidad-financiera.

https://www.hacienda.cl/areas-de-trabajo/mercado-de-capitales/consejo-consultivo
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disponible por las estrategias de alivio cuantitativo de los bancos centrales, cambios en la gestion
de liquidez de los bancos comerciales y aumentos en los requerimientos regulatorios, incluyendo
la razén de apalancamiento de los bancos.

Una consultora vinculada con el Banco Mundial (Martinez-Resano, 2010) lista un conjunto de
condiciones relevantes para el desarrollo de un mercado de REPOs en economias emergentes. En
primer lugar, enfatiza la importancia de contar con un marco legal claro que reconozca los REPOs
como un tipo especifico de instrumento financiero que asegure la transferencia legal de propiedad
del colateral durante la operacion. Este marco debe permitir la ejecucion expedita del colateral en
caso de incumplimiento, mediante mecanismos de compensacion y liquidacion como el close-out
netting y una proteccion juridica efectiva ante eventos de insolvencia. En segundo lugar, enfatiza
la importancia de una infraestructura de mercado robusta, que incluya sistemas de compensacion
y liquidacion eficientes, idealmente basados en esquemas de entrega contra pago. La existencia de
servicios de gestion de colateral, como los REPOs de tres partes'! o de una ECC, permiten reducir
el riesgo de contraparte y facilitar operaciones de mayor escala con menor exposicion bilateral.
Esta infraestructura debe apoyar tanto operaciones bilaterales como aquellas mas estructuradas.

Asimismo, Martinez-Resano (2010) argumenta que es indispensable contar con instrumentos
financieros liquidos y estandarizados que puedan utilizarse como colateral. La disponibilidad de
valores de oferta ptblica con precios transparentes, baja volatilidad y amplia aceptacion es crucial.
Deben existir criterios claros sobre los activos elegibles como garantia, sus respectivos descuentos
0 haircuts, y mecanismos para su valorizacion diaria y actualizacion en funcion del riesgo de
mercado

Este documento enfatiza también que el funcionamiento adecuado del mercado de REPO también
depende de la participacion de actores diversos. Bancos comerciales, fondos de pensiones,
aseguradoras, inversionistas institucionales y bancos centrales deben contar con la capacidad
técnica y operativa necesaria para gestionar sus riesgos, cumplir con los requerimientos
prudenciales y participar en esquemas de negociacion y compensacion formales. Una amplia base
de participantes contribuye a mayor profundidad, competencia y eficiencia en el mercado.

Desde el punto de vista regulatorio, es necesario contar con un marco de regulacion prudencial y
operativo adecuado. Esto implica establecer limites de exposicion a contrapartes, margenes
minimos de colateral, reglas contables coherentes con la naturaleza de las operaciones REPO, y
una coordinacion efectiva entre supervisores bancarios y de valores. La ausencia de arbitraje
regulatorio y la existencia de una supervision integral son esenciales para prevenir riesgos
sistémicos.

Por ultimo, el informe de Martinez-Resano concluye que las condiciones macroeconémicas y
regulatorias deben ser estables y predecibles. Un entorno de baja inflacion, tasas de interés estables
y credibilidad en la politica fiscal y monetaria favorece el desarrollo sostenido del mercado.
Ademas, deben evitarse distorsiones regulatorias o tributarias que desincentiven el uso de REPOs
como instrumento legitimo de gestion de liquidez.

' En las REPO de tres partes (tri-party REPO) es un préstamo garantizado entre dos partes (quien presta efectivo y
quien lo toma) en el que una tercera entidad independiente —el tri-party agent (p. ¢j., un banco custodio o un CSD)—
administra el colateral.



El FMI, en un documento con recomendaciones para generar mercados de deuda liquidos, enfatiza
la relevancia de un mercado de REPO como parte del mercado monetario (o de corto plazo) (FMI
2021). Dentro de las recomendaciones lista un marco legal que dé certeza a los REPO, permita
que se establezcan contratos marco, permita flexibilidad en los contratos incluyendo sustitucion
de activos y no impida el reuso de los colaterales. Un segundo factor es un sistema tributario que
se base en la funcion econdémica del REPO (un préstamo) y no en su base legal (una venta y
compra). Adicionalmente enfatiza la importancia de contar con la infraestructura financiera
adecuada, incluyendo un sistema de pagos de alto valor, depdsitos centrales y entidades de
compensacion y liquidacion. En lo macroeconémico, enfatiza el rol que puede jugar el banco
central como catalizador del mercado de REPO, y la relevancia de que el mercado bancario no
opere en una situacion de exceso de liquidez — es decir manteniendo saldos altos permanentes de
depositos en el Banco Central.

En EBRD (2019) se argumenta algo similar. Si bien el foco es el mercado monetario, contiene
algunas conclusiones relevantes para los REPO. En primer lugar, enfatiza el rol que han jugado
los bancos centrales en el desarrollo del mercado de REPO estableciendo contratos marco,
determinando tasas de referencia y promoviendo el desarrollo de plataformas de transaccion.
Segundo, enfatiza la importancia de contar con contratos marco (como los ICMA o los GRMA)
para potenciar el funcionamiento del mercado de REPO. Tercero, al igual que el FMI y el Banco
Mundial, enfatiza la relevancia de un tratamiento contable y tributario que reconozca que
financieramente el REPO es un préstamo con colateral, para fines de impuestos a la ganancia de
capital y sobre los intereses implicitos.

II1. El Mercado de los Préstamos Colateralizados en Chile

Tamafio y funcionamiento mercado de los préstamos colateralizados
Chile tiene un mercado de REPO pequefio, en comparacion con paises de similar nivel de ingreso
como México y Brasil, y paises de mayor nivel de ingreso como Japén, Canadd y la Eurozona.

(Ver Tabla 1).

Tabla 1: Comparacion internacional mercado REPO (miles de millones de USD y % PIB)

Jurisdiccion Tamarfio REPO

MMM USD %PIB
Eurozona 10.374 71%
Reino Unido 9.328 298%
EEUU 4.300 18%
Japon 1.495 30%
Brasil 316 20%
Canada 211 12%
México 132 10%
Chile 3,0 0,9%

Fuente: BCCh.

Nota: Tamaio corresponde al monto vigente en REPOs a fines de diciembre 2021, salvo en caso de Canada, que
corresponde a fines de junio de 2018.



A continuacion, se describen los resultados de una solicitud de informacion realizada por la CMF
al conjunto de entidades financieras supervisadas durante el aflo 2022'2. La solicitud busco
levantar informacion sobre las operaciones de financiamiento garantizado, y permite separar entre
operaciones de deuda caucionadas con una garantia financiera y las operaciones de REPO, es decir
aquellas donde existi6 una compraventa efectiva de los instrumentos subyacentes con compromiso
de recompra.

La Tabla 2 muestra el uso de las operaciones REPO, como porcentaje del total de las operaciones
colateralizadas de cada entidad, en su respectiva moneda. El uso del REPO es mas frecuente en
operaciones en ddlares (USD) que en las operaciones en pesos (CLP). Una posible explicacion es
una mayor participacion de entidades no residentes en el mercado dolar. En el mercado en pesos,
los corredores bancarios son los que usan el REPO con mayor frecuencia, seguido por las
compaiias de seguros. En el otro extremo, el Banco Central, las AGF y corredoras no bancarias
realizan la inmensa mayoria de estas operaciones mediante préstamos con colateral. En el mercado
en USD el mayor uso de REPO es en las corredoras bancarias.

Tabla 2 Operaciones de REPO
(% del monto y nimero de operaciones garantizadas por entidad)

Tipo de entidad Nimero de
{Otorga liquidez) Monto operaciones
Admnistradora de Fondos Bancaria 20% 38%
Admnistradora de Fondos No Bancaria 13% 15%
BCCH 5% 12%
Banco 40% 20%
CcLp Corredor de Bolsa Bancaria 97% 94%
Corredor de Bolsa No Bancaria 17% 23%
Compaiiia de Seguros 41% 74%
Empresa Sector Publico No Financiero 17% 71%
Empresa 34% 56%
Total Operaciones CLP 27% 45%
Admnistradora de Fondos Bancaria 15% 55%
Banco 29% 5%
Corredor de Bolsa Bancaria 100% 86%
USD| Corredor de Bolsa No Bancaria 99% 25%
Compaiiia de Seguros 50% 50%
Empresa 99% 90%
Total Operaciones USD 71% 61%

Fuente: Elaboracion propia en base a cifras CMF.
Nota: se excluyen de las tablas operaciones de personas naturales y asesores financieros.

A su vez, la informacion de la CMF muestra que la inmensa mayoria de los contratos REPO son
bilaterales, en jurisdiccion chilena y que, en general, el mercado no permite sustitucion del activo
subyacente. Las medianas de los plazos son de 5 dias en operaciones CLP y 6 dias en USD, con
plazos algo mayores en las operaciones con empresas no financieras (30 dias). Se debe notar que
las operaciones con un plazo de 1 dia representan un 40% del total y un 59% de los montos.

12 g procesamiento y analisis de los microdatos fue realizado por Carlos Pulgar atendido el protocolo de estudios
establecido por la CMF.



Respecto a los participes, la Tabla 3 muestra los montos y niimero de las operaciones que se
realizaron con contratos REPO, respecto al total, separando por tipo de entidad:

1. En el mercado CLP, los bancos son los principales participes en monto, seguidos por las
corredoras bancarias. Las corredoras bancarias y no bancarias en tanto concentran el mayor
numero de operaciones.

2. En el mercado en USD los principales actores en monto y niimero son los corredores
bancarios.

3. En ambos mercados (CLP y USD) las empresas no financieras juegan un rol relevante
como financista de las instituciones financieras via REPO.

Tabla 3 Operaciones de financiamiento via REPO (montos y niimero)
Tipo de entidad Monto Niumero de operaciones
(Otorga liquidez) MMUSD % del total Operaciones % del total
Administradora Fondos Bancaria 8.881 3% 947 2%
Administradora Fondos No Bancaria 1.025 0% 1.988 3%
BCCH 2.267 1% 75 0%
Bancos 37.803 14% 1.569 3%
ap Corredor de Bolsa Bancario 20.624 8% 8.758 15%
Corredor de Bolsa No Bancario 9.654 4% 9.482 16%
Compafiia de Seguros 991 0% 344 1%
Empresas sector publico no financiero 20.137 7% 3.534 6%
Empresa 27.810 10% 14.962 26%
Total CLP 129.890 47% 55.521 95%
Administradora Fondos Bancaria 546 0% 26 0%
Bancos 3.086 1% 44 0%
Corredor de Bolsa Bancario 91.826 33% 2.135 4%
usb Corredor de Bolsa No Bancario 24.868 9% 66 0%
Compafiia de Seguros 0 0% 1 0%
Empresa 23.662 5% 540 1%
Total USD 144.475 53% 2.842 5%
Total ambas monedas 274.364 100% 58.363 100%

Fuente: Elaboracion propia en base a cifras CMF.
Nota: Se excluyen de las tablas operaciones de personas naturales y asesores financieros.

La Figura 1 detalla las direcciones y montos del total de flujos de operaciones de REPO cursadas
durante el afio 2022 entre instituciones financieras. Los principales actores son los bancos, los
corredores de bolsa (bancarios y no bancarios) y los fondos gestionados por las AGF no bancarias.
Los corredores bancarios, y en menor medida los corredores no bancarios, proveen financiamiento
a los bancos. Datos complementarios muestran que los corredores a su vez reciben flujos netos
desde las empresas no financieras. Las AGF Bancarias principalmente reciben liquidez de la banca,
mientras que las AGF no bancarias y las compafias de seguros reciben liquidez de multiples
fuentes.



Figura 1 Flujos de REPO entre instituciones financieras (montos)
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Nota: El tamafio de los circulos refleja la importancia del nodo en la red de otorgamiento de liquidez. Es decir, entre mas grande
es el nodo, mas activa es la industria en el mercado REPO. Esto esta construido con la centralidad de los vectores propios de la
matriz de adyacencia sobre la cual se construye la red.

Se destacan los 5 mayores vinculos. BCCH= Banco Central de Chile, BCO= Bancos, ESPNF= Entidad del sector publico no
financiera, AINV= Asesores de Inversion, AF-B= Fondos administrados por filiales bancarias, AF-NB= Fondos administrados por
otras entidades, CDB-B= Corredora de Bolsa filiales bancarias, CDB-NB= Otras Corredoras de Bolsa, NFJ= Entidades no
financieras personas juridicas, NFN= Personas naturales, CS= Compaiiias de seguros, CAC= Cooperativas de Ahorro y Crédito
fiscalizadas por la CMF y OF= Otras entidades no financieras. En periodo considerado estaba vigente el FCIC entregando
financiamiento a los bancos por US $ 790 MMM, los cuales no se consideraron por no ser REPO.

Fuente: CMF

La Figura 2 detalla las direcciones y montos de los préstamos colateralizados cursados durante el
afno 2022. Los principales actores en este mercado también son los bancos, los corredores de bolsa
(bancarios y no bancarios) y los fondos gestionados por las AGF no bancarias. El diagrama muestra
una mayor relevancia del BCCh, atendido que en la practica provee liquidez via operaciones
colateralizadas a la banca.!® En contraste con el mercado REPO, en este mercado los corredores
bancarios y, en menor medida, los corredores no bancarios, reciben financiamiento de los bancos.
Las AGF también juegan un rol distinto en este mercado. Las AGF no bancarias reciben liquidez
de multiples fuentes, pero los corredores no bancarios son una fuente mas relevante que en el
mercado REPO. Por su parte las AGF bancarias proveen financiamiento a los bancos via

13 E1 BCCh puede realizar operaciones REPO con las entidades bancarias via sus facilidades habituales, pero s6lo con
instrumentos elegibles los que en la legislacion actual excluyen los bonos de tesoreria. Por ello en la practica la gestion
de liquidez en dichas facilidades es con operaciones colateralizadas y no REPO.
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operaciones colateralizadas. Finalmente, las companias de seguros reciben financiamiento de
multiples fuentes.

Figura 2 Flujos de préstamos colateralizados (montos)
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Nota: El tamafio de los circulos refleja la importancia del nodo en la red de otorgamiento de liquidez. Es decir, entre més grande
es el nodo, mas activa es la industria en el mercado REPO. Esto esta construido con la centralidad de los vectores propios de la
matriz de adyacencia sobre la cual se construye la red.

Se destacan los 5 mayores vinculos. BCCH= Banco Central de Chile, BCO= Bancos, ESPNF= Entidad del sector ptblico no
financiera, AINV= Asesores de Inversion, AF-B= Fondos administrados por filiales bancarias, AF-NB= Fondos administrados por
otras entidades, CDB-B= Corredora de Bolsa filiales bancarias, CDB-NB= Otras Corredoras de Bolsa, NFJ= Entidades no
financieras personas juridicas, NFN= Personas naturales, CS= Compaiiias de seguros, CAC= Cooperativas de Ahorro y Crédito
fiscalizadas por la CMF y OF= Otras entidades no financieras. En periodo considerado estaba vigente el FCIC entregando
financiamiento a los bancos por US $ 790 MMM, los cuales no se consideraron por no ser REPO.

Fuente: CMF

Por tultimo, la informacion solicitada permite observar el tipo de subyacente utilizado en las
operaciones REPO. En especifico, la Tabla 4 muestra una gran participacion de subyacentes
asociados a emisiones del BCCh o del fisco, una muy baja participacion de otros instrumentos de
renta fija, ademas de una gran heterogeneidad en el tipo de subyacente entre las distintas entidades
que otorgan liquidez. Asi, los bancos utilizan principalmente deuda soberana; las companias de
seguros deuda no soberana; y las AGF y corredoras una mezcla de deuda soberana y renta variable.
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Tabla 4 Tipo de subyacente para operaciones de REPO (% de montos)

Instrumento segiin tipo de subyacente
Tipo de entidad Renta
(Otorga liquidez) Soberano local |Otro renta fija |variable
Administradora de Fondos Bancaria 53% 4% 42%
Administradora de Fondos No Bancaria 11% 23% 66%
BCCH 100% 0% 0%
Banco 90% 1% 9%
cLP Corredor de Bolsa Bancaria 36% 9% 55%
Corredor de Bolsa No Bancaria 38% 24% 38%
Compafiia de Seguros 43% 56% 1%
Empresa Sector Publico No Financiero 45% 0% 55%
Empresa 8% 9% 83%
Total Operaciones CLP 50% 6% 44%
Administradora de Fondos Bancaria 100% 0% 0%
Banco 96% 4% 0%
Corredor de Bolsa Bancaria 98% 0% 2%
usbD Corredor de Bolsa No Bancaria 0% 0% 100%
Compafiia de Seguros 100% 0% 0%
Empresa Sector Publico No Financiero 80% 0% 20%
Total Operaciones USD 78% 0% 22%
Total ambas monedas 64% 3% 32%

Fuente: Elaboracion propia en base a cifras CMF.

Nota: Se excluyen de las tablas operaciones de personas naturales y asesores financieros. Cuando la operacion REPO considero
un grupo de subyacente se asigné mediante la siguiente regla: 1) se define como renta variable si al menos un subyacente esta en
dicha categoria, 2) se define como soberano local si no es renta variable, y al menos un subyacente se asigna al emisor BCCh o
TGR, 3) se define otra renta fija, en otro caso.

Riesgo, cobertura y volatilidad en el mercado de renta fija

El mercado de renta fija soberana y el mercado de swap de tasas son criticos para el funcionamiento
de la economia y su sistema financiero. En el mercado de renta fija se juega buena parte de las
condiciones financieras basales en la macroeconomia, tanto para la politica fiscal como para el
financiamiento privado. Por su parte, el mercado de swaps es un mecanismo idéneo para tomar
cobertura ante algunos de los riesgos financieros de empresas reales y el sector financiero. En
casos en que las condiciones de mercados eficientes se cumplan, con condiciones de no arbitraje,
ambos mercados generan importantes sefiales de precio que informan las expectativas de politica
monetaria y su interaccidon con otros precios de activos financieros, como el mercado bursatil y el
mercado cambiario.

El mercado de REPO provee una interfaz fundamental para que estos mercados operen de manera
liquida y eficiente. Por ejemplo, inversionistas que toman posiciones largas en el mercado de renta
fija soberana, con el propdsito de utilizar dichos instrumentos en el mercado de REPO como fuente
de garantia para obtener liquidez, estdn expuestos de todos modos a los riesgos de tasas de interés
y, por tanto, pueden recurrir al mercado swap de tasas para cubrir dicho riesgo de tasas. Asi, la
liquidez y facilidad de operar en el mercado de renta fija es un factor habilitante para la liquidez
del mercado de renta fija y el mercado swap de tasas de interés, y viceversa.'* La existencia de una

14 Stathakopoulos (2021)
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curva soberana de tasas y de una curva de tasas de interés en el mercado swap es fundamental para
la formacion de precios en todos los mercados financieros en la economia. La existencia de brechas
de arbitraje (como por ejemplo el basis trade) se puede resolver rapidamente si los inversionistas
modifican sus portafolios de renta fija y la cobertura de tasas asociada, lo que a su vez depende de
una gestion de la liquidez eficiente para este rebalanceo, lo que ocurre justamente en el mercado
de REPOs.

En lo que sigue se presenta evidencia cuantitativa y comparada de como estos mercados operan en
Chile, sobre la base de la observacion de precios y volatilidades. Primero, se ejemplifica el efecto
de la cobertura en la volatilidad de un portafolio de renta fija soberana en Chile y en economias
con mercados de REPO amplios y liquidos, como EEUU, Reino Unido y México. En la siguiente
seccion, mostramos evidencia de la magnitud y evolucion de las primas por riesgo de liquidez en
bonos soberanos en Chile y en otros mercados, y recalcamos los costos asociados a estas primas
por liquidez.

Como punto de partida, con cambios pequefios en la tasa de interés y;, la variacion del precio de
un bono Py, (0 retorno aproximado) depende de su duracion Dy,:

APbono

Pbono

~ —Dp Ay,

En este ejercicio sencillo consideraremos el caso de un inversionista que tiene una posicion larga
en este bono soberano y que puede cubrirla parcial o totalmente mediante un swap de tasa de
interés. Se define que una cobertura del h% del riesgo significa que el tenedor del bono toma un
swap de duracion Dy que paga fijo y; y recibe variable, con un nocional elegido para contrarrestar
una fraccion h de los efectos en precio de las fluctuaciones de las tasas de interés. En ese caso, el
valor de la posicion es Pgypierta, Pues contiene tanto los efectos de valoracion por el bono en el
portafolio como por el grado de cobertura en el mercado swap:

APqpi
—CUbeTe D, Ay, + hDsAys.

P cubierta

Si las duraciones son iguales, entonces:

AP, pi
cubierta ~ Db(_ Ayb + hAyS).

P cubierta
Ahora bien, para efectos de la rentabilidad Ry ortafoi1io que €l inversionista esta recibiendo se debe
considerar, en adicion a las pérdidas o ganancias de capital, el devengo por la composicion del
portafolio (o carry de la posicion).! En este contexto, este efecto carry viene dado por el retorno
del bono y,, pero también por la diferencia entre la tasa pagadora del swap y, y la tasa variable
que se recibe Yriorante

Rportafolio = Yp +h (yflotante - YS) + Db(_ AYb + hAYS)-

13 Fabozzi y Fabozzi (2021).
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Con ciertos supuestos se puede derivar el retorno esperado y el riesgo asociado a esta posicion.
Por simplicidad,'® en mercados de renta fija y swap altamente liquidos, se puede suponer que
E[Ay,] = E[Ays] = 0, en la medida que las curvas de tasas no tengan pendiente y por tanto no
haya pérdidas o ganancias esperadas.!” Esto ocurre si por ejemplo en expectativa no se prevén
tendencias en la trayectoria de la politica monetaria (determinante relevante para la valoracion de
bonos soberanos). Por lo tanto:

E[Rportafolio] = Yp +h (yflotante - YS)

Esto muestra que el grado de cobertura tiene efectos de segundo orden, pues depende de la
diferencia entre las tasas pagadora y fija en el mercado swap. Luego, aproximadamente se debe
dar que el retorno esperado de un portafolio de bonos es simplemente la tasa de mercado del bono,
y no es muy relevante el grado de cobertura que se realice:

E[Rportafolio] = Yp

La Figura 3 muestra la evolucion de las tasas de bonos a 10 afios ---y debido al célculo anterior, el
retorno esperado de un portafolio cubierto en un ambiente sin fricciones ni primas por plazo---
para los cuatro paises referidos en esta seccion, para el periodo de enero 2023 a mayo 2025.!% Se
utiliza este lapso pues representa un periodo de mayor normalidad en los mercados financieros
luego de los episodios de elevada inflacion asociados al COVID y el inicio de la guerra entre Rusia
y Ucrania.

16 Este es un supuesto para efectos de exposicion y derivacion de una forma funcional sencilla para la varianza y no
representa una hipdtesis sobre el funcionamiento efectivo del mercado, que por ejemplo presenta primas por plazo.

17 En los modelos de valoracién de instrumentos de renta fija, cuando las curvas de rendimiento tienen pendiente se
espera que una posicion en dichos instrumentos tenga ganancias o pérdidas esperadas. Por ejemplo, una curva de tasas
invertida implica que el tenedor de bonos experimentard ganancias esperadas a medida que el bono se acerca a su
término. Por supuesto, por arbitraje dichas ganancias debiesen estar plenamente reflejadas en el precio de bono.

18 Se utilizaron los tickers de Bloomberg correspondientes a bonos genéricos a 10 afios en cada pais. Por ejemplo,
GTCLP10Y Govt para el caso de Chile.
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Figura 3 — Tasas de bonos soberanos en moneda local a 10 afios
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Fuente: Bloomberg.

El swap spread (es decir la diferencia entre la tasa swap y del bono) se presenta en la Figura 4, y
sugiere que existen diferencias relevantes entre los paises respecto a la volatilidad de este spread. '

Figura 4 — Swap spread a 10 afios
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Fuente: Bloomberg.

19 A partir de comentarios de un arbitro anénimo, para el caso de Chile se presentan dos variantes adicionales para el
swap spread. CLP altl utiliza un sintético de BCP (CHBCP10Y Curncy en Bloomberg). CLP alt2 utiliza el promedio
simple de los retornos de bonos individuales altamente transados de duracion en torno a diez afios, identificados por
Pablo Rodriguez. Aunque las tendencias son similares, se pueden apreciar diferencias relevantes entre las tres medidas,
siendo esto probablemente otro sintoma de la falta de liquidez en los mercados de renta fija soberana de Chile.
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Una visién mas precisa de la varianza de este portafolio muestra que los términos de carry se
cancelan entre el retorno efectivo y el retorno esperado, de modo que la varianza del portafolio es
proporcional a la varianza de la primera diferencia del swap spread:

Var(Rportafolio) = VCU"(Db (— Ay, + hAys))
= D (Var(4y,) + h*Var(dys) — 2h Cov(dyy, 4ys))

Es decir, la varianza del portafolio depende de forma significativa del grado de cobertura de riesgo,
asi como de la varianza tanto de la tasa swap como de la tasa del bono. Para estimar las magnitudes
asociadas, se calcula la varianza de un portafolio sintético construido con una posicion larga en
bonos soberanos y un porcentaje de cobertura de 0 a 100% de dicha posicion en el mercado swap
de tasas. Para cada uno de los cuatro mercados se calcula la varianza efectiva observada en
frecuencia diaria del retorno de este portafolio, y se grafica su relacion con el grado de cobertura
h. Siguiendo la expresion anterior, solo se considera el componente vinculado a las ganancias de
capital. Se aprecia en la Figura 5, que, a mayor cobertura, menor volatilidad, en GBP, USD y
MXN. Asimismo, las magnitudes absolutas son muy similares en estas tres monedas. Para el caso
del CLP, sin embargo, no hay un efecto aparente. Mdas bien la volatilidad del portafolio es
practicamente insensible al grado de cobertura, o incluso creciente. 2

La expresion asociada a la varianza del retorno puede dar algunas luces respecto de las fuentes de
esta divergencia. Como se puede apreciar en la expresion referida, es la covarianza entre los
cambios en tasas el que juega un rol clave en permitir que, a mayor grado de cobertura, la varianza
del retorno esperado disminuya. La intuicion es evidente: mientras mas cercano sea el co-
movimiento entre las variaciones diarias de la tasa del bono y de la swap asociada con la cobertura,
mas efectiva serd esta ultima en reducir la varianza del portafolio.

20 Para el caso de Chile se utiliza la medida de swap spread presentada como linea continua en la Figura 4 pues es la
que presenta la menor cantidad de observaciones faltantes. Los resultados no cambian mayormente con la utilizacion
de las otras dos medidas alternativas
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Figura 5 — Volatilidad de un portafolio simulado con distintos grados de cobertura
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Fuente: Elaboracion propia.

Enla Tabla 5 se presenta la varianza del cambio de la tasa del bono, de la tasa swap, y la covarianza
entre ambas, para el periodo 2023 a 2025. Lo mas destacable de las comparaciones es la muy
reducida covarianza entre los cambios en la tasa del bono y de la tasa swap para el caso de Chile.
Mientras que, con la libra esterlina, el dolar y el peso mexicano, dicha covarianza es del orden de
magnitud de las varianzas respectivas, en el caso del peso chileno es entre un tercio y un cuarto.
En otras palabras, estos resultados sugieren que, en el caso chileno, no se cumple el supuesto de
que el mercado de renta fija y el mercado swap son lo suficientemente liquidos para que se cumpla
E[Ay,] = E[Ays]. Por lo tanto, el mercado swap no opera como mecanismo de cobertura de riesgo
en el mercado de renta fija, o el mercado de renta fija es incapaz de dejarse cubrir. En otras
palabras, el riesgo de swap basis en el mercado chileno es significativo.

Tabla S: Varianzas y covarianzas de tasa de bonos y swap

Varianzas y covarianzas de tasa de bonos y swap

GBP USD MXN CLP
Var(Ay,) 0.405 0.419 0.481 0.242
Var(Ay,) 0.370 0.405 0.598 0.342

Cov(Ayp, Ays) 0374 0.412 0.471 0.078
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De forma de explorar con mayor detalle este fenomeno, evaluamos empiricamente la relacion entre
los cambios en tasas de bonos y de swap en cada uno de los cuatro casos, de manera de evaluar la
evidencia que es consistente con la observacion que el mercado de bonos en CLP sigue al mercado
de swaps y no viceversa. Para ello estimamos un modelo de vector autorregresivo VAR para cada
jurisdiccion, individualmente, en el periodo mencionado, y se estiman funciones de impulso
respuesta.

Aypt = P118Ype—1 + P124Y5t—1 + Ept, (1)
Ayt = $214Ypt-1 + P224Yst-1 + €5t (2)

Este ejercicio es relevante puesto que la covarianza entre dos variables en un VAR abarca no solo
la correlacion estatica en el mismo periodo, sino toda una estructura de correlaciones dindmicas
en distintos desfases. Esta estructura entonces provee indicios de como un cambio en una variable
se asocia con cambios posteriores en la otra. Para entender la direccionalidad temporal de estas
relaciones (quién afecta a quién, y en qué horizonte temporal), es necesario complementar el
analisis de covarianza con las funciones de impulso-respuesta.

En la Figura 6 se presenta el conjunto de los impulsos respuesta para los cuatro mercados. En cada
panel, los graficos superiores muestran el impulso-respuesta de cambios de tasas de bonos
(ecuacion 1) y los de abajo muestra el impulso-respuesta sobre cambios de tasas swap (ecuacion
2). En los dos paneles superiores se encuentra la libra esterlina y el délar de EE.UU. Ambos
conjuntos de impulso respuesta muestran un patrén muy similar. Las innovaciones en el mercado
de bonos repercuten de forma instantanea en el mercado swap, pero las innovaciones del mercado
swap no retroalimentan el mercado de bonos, y son de magnitud pequena. Esto sugiere que es en
el mercado de renta fija donde se produce el grueso de la accion de precios, y el mercado de swap
acompafia esos desarrollos. El panel de la izquierda inferior presenta el caso mexicano. Este
comparte algunas caracteristicas anteriores, y aunque el mercado de swap tiene dinamicas propias
son de magnitud pequefia y no inciden en el mercado de bonos.

El panel inferior de la derecha, en tanto, muestra el caso de Chile que presenta algunas diferencias
notables. En primer lugar, aunque los movimientos en el mercado de bonos se reflejan de forma
contemporanea en el mercado swap, la magnitud es pequena, del orden de un tercio versus los
otros tres mercados. En segundo lugar, el mercado de tasas swap tiene “vida propia”, en el sentido
que experimenta innovaciones de magnitud relevante independientemente de lo que ocurra en el
mercado de bonos. Y, en tercer lugar, las dinamicas en el mercado swap inciden con un rezago de
algunos dias en el mercado de renta fija en Chile.
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Figura 6 — Impulsos respuesta de innovaciones en tasas de bonos y derivados
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Nota: CLP, MXN, GBP, USD representan instrumentos en pesos chilenos, pesos mexicanos, libra esterlina y délar de EE.UU. La
variable DYB corresponde al cambio diario en la tasa a 10 afios del bono soberano, y la variable DY'S al cambio diario en la tasa
del contrato swap, para cada moneda.

Fuente: Elaboracion propia.

Este conjunto de evidencias es sugerente en varias dimensiones respecto al funcionamiento e
interaccion entre el mercado de renta fija y el de tasas swap en Chile, en comparacion con otros
mercados donde existe liquidez y uso profuso de REPOs. La primera es que cambios tedricos en
el nivel de cobertura en el mercado swap no permiten reducir la varianza de un portafolio de bonos
soberanos en pesos chilenos, lo cual es un desincentivo a la participacion en el mercado de renta
fija. Por otro lado, la correlacion entre las tasas de los bonos soberanos y las tasas swap es
notoriamente mas baja en Chile que en otras economias de referencia que cuentan con mercados
liquidos de renta fija y de REPOs. Finalmente, la dindmica a través del tiempo del mercado de
bonos y de swap no parece conversar, puesto que, a diferencia de los casos inglés, mexicano y de
EE. UU., donde los movimientos de tasas soberanas tienden a repercutir en el mercado swap—
probablemente por los cambios en las demandas por cobertura de riesgo de tasas que gatillan las
noticias—en el caso de Chile ambos mercados aparecen notoriamente desconectados.
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Evidencia comparada de iliquidez en los mercados de renta fija de Chile

En Beauregard et al. (2024) y Ceballos et al. (2025) se destaca que en México y Chile hay un
problema comun: la escasa liquidez de los bonos gubernamentales indexados a la inflacién (titulos
cuyos pagos se ajustan por la inflacion, como los Udibonos en México o los bonos en UF en Chile).
Sin embargo, la evidencia sugiere que la situacion de iliquidez es mas severa en Chile que en
México. Esto es interesante pues acompafia al argumento presentado en la seccion anterior, donde
se evidencia que el mercado mexicano tiene un comportamiento mas similar al de paises con
mercados REPO profundos y liquidos.

Los autores encuentran que los bonos en UF de Chile enfrentan fricciones importantes de liquidez.
Esto significa que no se transan con facilidad en el mercado secundario, sino que suelen quedar
“encajonados” en las carteras de ciertos inversionistas de largo plazo, principalmente los fondos
de pensiones chilenos. De hecho, cerca del 70% del total de bonos indexados (conocidos como
BTU) esta en manos de inversionistas “buy-and-hold” domésticos (que compran para mantener
hasta el vencimiento), lo cual concentra el mercado y limita el flujo de transacciones. A la vez, el
tamano del mercado es pequeino en relacion al PIB, con pocos bonos circulando libremente. Esta
combinacion — alta concentracion de tenedores y escala reducida — resulta ser determinante: las
estimaciones muestran que cuanto mayor es la participacion de fondos de pensiones en este
mercado, mayor es la prima de liquidez exigida (es decir, los inversionistas demandan un
rendimiento extra por la dificultad de vender el bono). Por el contrario, un mercado mas grande y
profundo tiende a reducir esa prima. En resumen, la falta de liquidez de los bonos indexados
chilenos es un problema estructural que eleva sus rendimientos mas alla de lo que reflejarian los
factores fundamentales, indicando la presencia de un sobrecosto por iliquidez que también afectan
al mercado primario y, por ende, el costo de financiamiento del fisco.

Debido a esta pobre liquidez, las tasas de interés reales en el mercado de renta fijan soberana
observadas en Chile (es decir, los rendimientos de los bonos soberanos en UF) incluyen una prima
de liquidez sustancial y variable en el tiempo. Los autores cuantifican que, en promedio, la prima
por liquidez en los bonos soberanos indexados chilenos fue de alrededor de 1,12 puntos
porcentuales entre 2003 y 2023, llegando a episodios de hasta 3 puntos porcentuales en momentos
de tension (por ejemplo, a mediados de 2023). Este componente representa una fraccion notable
del rendimiento real total y distorsiona las lecturas sobre la tasa subyacente “limpia”. En efecto, la
tasa de interés real de equilibrio que considera las condiciones macro y micro de largo plazo del
mercado financiero debiera internalizar las condiciones estructurales del mercado financiero
(fricciones, regulaciones, u otras). Los episodios de tension que aumentan la prima de liquidez por
sobre la prima por liquidez "estructural" y, por tanto, aumentan la tasa de interés real pero no
debiesen cambiar la tasa de interés real de equilibrio prevaleciente en ausencia de tensiones
financieras.

La Figura 7 presenta las primas por liquidez en bonos en pesos y en UF para el caso de Chile,
provisto por Jens Christensen contenidas en Ceballos et al. (2025).?! Es interesante notar que los

2 Agradecemos a Jens Christensen por proporcionar los graficos de premio por liquidez de bonos en UF.
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bonos en pesos, donde se materializa una mayor participacion de no residentes,?? la prima por
liquidez es menor que en el caso de los bonos en UF. Ademas, historicamente la madurez
promedio ponderada de los bonos en pesos tiende a ser mas corta que la de bonos en UF, lo cual
implica que el riesgo de liquidez de bonos en pesos, y por ende su premio por liquidez, sea menor.??

Figura 7 — Primas por liquidez en bonos soberanos nominales e indexados en Chile
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Fuente: Informacion provista por Jens Christensen, sobre la base de la aplicacion del modelo presentado en Beauregard et al.
(2021). Ver nota en Figura 8.

El caso de México ofrece un paralelo interesante en materia de liquidez. Al igual que en Chile, en
México existen primas de liquidez considerables tanto en los bonos nominales del gobierno como
en los bonos indexados a la inflacion. No obstante, la magnitud de estas primas difiere: en el
periodo analizado (aprox. 2009-2019), la prima de liquidez implicita en los Udibonos mexicanos
promedio cerca de 0,47 puntos porcentuales, mientras que en los bonos nominales fue menor
(~0,19 puntos porcentuales). Esto indica que, si bien el mercado mexicano de deuda indexada no
es completamente liquido, su descuento por iliquidez es aproximadamente la mitad del observado
en Chile (donde promedi6 ~1,12 puntos en 2003—-2023). La diferencia se atribuye en parte al mayor
desarrollo y diversificacion del mercado mexicano — por ejemplo, los bonos gubernamentales de
México cuentan con significativa participacion de inversionistas extranjeros y market makers, 1o

22 Agradecemos a un arbitro anonimo por indicar que este fendmeno se puede deber a varios factores. Un inversionista
extranjero puede buscar exposicion tanto a riesgo soberano como a inflacion, y en los bonos en pesos ambos elementos
se conjugan. Esto, sumado a elementos culturales (desconocimiento de la UF), genera un menor apetito en UF respecto
a pesos.

23 A la fecha de la realizacion de estimaciones contenidas en dicho estudio, la madurez media ponderada de bonos
soberanos emitidos en UF y pesos eran aproximadamente 19y 12 afios, respectivamente. En la actualidad son menores.
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que tiende a mejorar la liquidez, especialmente en el segmento nominal. Es destacable que, como
documentemos en la seccion IV, México tiene un mercado REPO profundo y liquido, con la
participacion diversa de inversionistas, lo cual apoya a los market makers participar de forma
flexible en el mercado primario y proveer liquidez en el mercado secundario, teniendo un impacto
importante el premio por liquidez de los bonos subyacentes.

El grafico siguiente contiene la estimacion de Beauregard et al. (2021) respecto de las primas por
liquidez en bonos nominales e indexados en México, confirmando lo anterior respecto a la
comparacion con el caso de Chile.

Figura 8 — Primas por liquidez en bonos soberanos nominales e indexados en México
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Fuente: Beauregard et al. (2021). Se presenta la prima por liquidez estimada promedio para bonos en pesos y udibonos. La prima
por liquidez se mide como el retorno diferencial entre el retorno estimado a su madurez de bonos individuales y el
correspondiente retorno a madurez suponiendo ausencia de un factor de riesgo de liquidez. La estimacion para bonos nominales
es para el periodo de 31 de enero de 2007 al 30 de diciembre de 2019, mientras que para los udibonos es entre el 31 de mayo de
2009 al 30 de diciembre de 2019.

El alto nivel de premios por liquidez tiene importantes implicancias fiscales, pues aumenta el costo
de financiamiento del gobierno en el mercado primario. En términos simples, debido a que los
inversionistas tienen que ser compensados por la falta de liquidez en el mercado secundario, el
gobierno chileno tiene que compensar a estos inversionistas cuando emiten. Una forma de
aproximar estos costos es multiplicar el premio por liquidez estimado por la cantidad emitida en
un afo. Por ejemplo, desde el 2019 al 2020, la cantidad de deuda emitida en UF y en pesos fue
aproximadamente 11.300 millones de ddlares. Durante ese periodo las estimaciones de Ceballos
et.al (2025) indican que el premio por liquidez fue entre 50 y 100 puntos base. Si asumimos un
premio por liquidez promedio de 75 puntos base asociada a estas emisiones, el fisco chileno tuvo
que pagar aproximadamente 85 millones de dolares—entre 3 y 4 puntos base del PIB Chileno del
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2020—para cubrir el premio por liquidez de los inversionistas.>* Este calculo como ejemplo
muestra el costo significativo que conlleva tener un mercado de bonos iliquidos que afecta al
gobierno chileno. Sin cambios a las condiciones de liquidez del mercado, estos costos se tienen
que pagar a perpetuidad. Politicas enfocadas en reducir el premio por liquidez en este mercado—
como la promocion de un mercado REPO que apoye el funcionamiento del mercado secundario—
significaria un ahorro importante para todos los chilenos y chilenas.

A partir de estos hallazgos, los autores sugieren algunas medidas que podrian aliviar las fricciones
de liquidez en los bonos indexados chilenos. Un resultado clave es que ampliar la profundidad del
mercado. Un mercado mas profundo y activo via REPOs permitiria reducir el “descuento” que hoy
piden los inversionistas por el riesgo de no poder vender facilmente. Relacionado con lo anterior,
también seria beneficioso diversificar la base de tenedores. Si nuevos participantes con estrategias
mas activas (por ejemplo, inversionistas extranjeros) ingresaran al mercado adquiriendo parte de
las emisiones adicionales, se contrarrestaria la actual concentracién en pocos actores pasivos. Los
autores reconocen que esto supone un desafio, dado que, por la naturaleza de estos instrumentos,
los inversionistas institucionales locales prefieren retenerlos hasta vencimiento. No obstante,
enfatizan que politicas orientadas a expandir el mercado y fomentar un mercado secundario mas
dindmico (por ejemplo, facilitando la participacion extranjera o la creacion de market makers)
podrian disminuir las primas de liquidez y hacer que las tasas reales reflejen mejor las condiciones
subyacentes de la economia.? Esto no solo mejoraria la interpretacion de la politica monetaria,
sino que beneficiaria la formacion de precios mas eficiente en el mercado de renta fija.

El Rol del Banco Central de Chile

En muchas jurisdicciones, el banco central es un actor relevante en el mercado de REPO.?° En
particular, si la economia del pais enfrenta una situacion de déficit de liquidez en el mercado
monetario, el banco central debe prestar fondos, en términos netos, a los actores del sector
financiero. Para resguardar su patrimonio este préstamo tiende a hacerse via operaciones de REPO
u otros contratos similares que utilizan bonos de gobierno como colateral (Rule, 2011). Las
decisiones del plazo de financiamiento de los bancos centrales también impactan el mercado
monetario. El primer efecto es de desarrollo y profundidad de los mercados de deuda y monetario,
al estructurar las emisiones en benchmarks de tamafio adecuado para resguardar una liquidez
minima y la formacion de precios (en coordinacidon con el Ministerio de Hacienda). El segundo
efecto es en la transmision de la politica monetaria, emitiendo deuda en plazos y montos tales que
sean coherentes con la orientacion general y direccion deseada de la politica monetaria.

En Chile, hasta hace dos décadas, el mercado monetario estuvo sistematicamente en una posicion
de exceso de liquidez asociado a los vencimientos regulares de la deuda del BCCh (Dalton y
Dziobek, 2005). En esta posicion de exceso de liquidez, no existian motivos para que el Banco

24 Un céalculo mas preciso del costo al fisco seria multiplicar el premio por liquidez mensual en pesos y UFs por la
emision mensual de Gobierno de Chile. Esta estimacion del gasto por iliquidez del mercado depende del lapso de
tiempo escogido para realizarlo.

23 Van Kervel et al.(2025) muestran el efecto significativo en la liquidez bursatil de empresas chilenas que utilizan
market makers designados.

26 \7er Seccion IV.
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Central proveyera liquidez mediante sus operaciones habituales via REPOs de instrumentos
distintos a sus propios bonos.

Esta posicion de liquidez fue el resultado de la situacion de financiamiento del balance del BCCh,
el cual quedé determinado tanto por la intervencion del sistema bancario en la década de los
ochenta como la acumulacion de reservas internacionales en los noventa. Montos mayores o

menores de emision de deuda de largo plazo del BCCh estaban, por tanto, determinados por la
percepcion de demanda por dinero de la economia.

Las medidas extraordinarias de inyeccion de liquidez durante la pandemia aumentaron el tamafio
del balance y redujeron significativamente el stock de deuda de largo plazo del BCCh. Este ha
concentrado sus operaciones en pagarés descontables (PDBC) (Figura 9). Al emitir regularmente
PDBC de acuerdo a los vaivenes en la demanda por instrumentos de mayor o menor liquidez, el
BCCh ha generado un activo de corto plazo libre de riesgo, que en la practica esta disponible para
cualquier intermediario financiero. Al mismo tiempo, ello desincentiva una gestion mas activa de
liquidez y colaterales, reduciendo la demanda por mecanismos tipo REPO.

Figura 9 Deuda del Banco Central
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Fuente: Calculos propios en base a datos BCCh.

El Banco Central de Chile es menos activo en el mercado de REPO que otros bancos centrales por
las restricciones legales que impone su Ley Organica. Dicha ley impide que el Banco adquiera
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documentos emitidos por el Estado, organismos o empresas estatales, y que financie el gasto
publico en forma directa o indirecta. Dado lo anterior, en periodos donde el propio BCCh emitia
deuda de largo plazo, era posible realizar operaciones con el mercado mediante REPO, tomando
como colateral sus propios papeles u otros instrumentos del sector financiero cuando el Banco los
consider6 como colateral elegible.

Conforme se ha reducido el stock de papeles de deuda de largo plazo del BCCh, este ha
implementado mecanismos alternativos para proveer liquidez, destacando la linea de crédito de
liquidez en moneda nacional con garantia prendaria (LCGP)?’. De esta manera, en sus operaciones
de inyeccion de liquidez — tanto en sus facilidades permanentes con la Facilidad de Liquidez
Intradia como en operaciones de mercado abierto-- el Banco Central opera principalmente con
préstamos con garantia constituida por deuda del fisco y otros instrumentos elegibles, y
marginalmente con REPOs de sus propios papeles. Esto contrasta con otros bancos centrales donde
domina el mecanismo de REPO y donde el activo utilizado es predominantemente titulos de
tesoreria.

Estas caracteristicas historicas y legales del funcionamiento del BCCh contribuye a que el mercado
chileno carezca de un segmento de REPOs desarrollado. No obstante, con el nuevo marco legal y
las presiones por mejorar la liquidez sistémica, hay una oportunidad para que los REPOs
comiencen a ocupar un rol mas relevante en Chile.

IV. Comparaciones Internacionales

Para comprender posibles disefios para el desarrollo de un mercado REPO profundo en Chile, es
util entender el funcionamiento de estos mercados en otras jurisdicciones.

Un primer elemento comun en todas las jurisdicciones es la existencia de un marco legal robusto
que otorga certeza a las operaciones de REPO, asegurando una ejecucion eficaz de los derechos
sobre las garantias, y posibilitando opciones de gestion de riesgo como llamados de margenes. De
esta manera, debe existir claridad sobre la ejecucion de los colaterales; dicha ejecucion debiese ser
expedita, y debe existir un mecanismo robusto y consensuado para valorizar el colateral
subyacente y determinar los pagos necesarios ante un evento de insolvencia.?® Como segundo
elemento comun, se constata que existen mecanismos para promover estandares basicos entre
participantes, destacando el uso de un contrato marco unico para documentar REPOs. Un tercer
factor comun son reglas contables y tributarias claras que no obstaculicen el desarrollo de este
mercado. Como se discute en la siguiente seccion, en este &mbito es de particular importancia no
gravar ganancias de capital en los traspasos transitorios, gravar las tasas de interés implicita en los
precios de compra y venta ya sea como ingreso o gasto tributario, y reconocer los derechos sobre
los pagos y control que retienen el vendedor spot de los instrumentos. Esta claridad y congruencia
entre actores dentro cada jurisdiccion aumenta la participacion, liquidez, y profundidad de estos
mercados.

27 Ver Banco Central de Chile 2020.

28 En EE.UU., los contratos repo estan gobernados por el Master Repurchase Agreement (MRA) y en otras
jurisdicciones estan gobernados por Global Master Repurchase Agreement (GMRS). Para ver un recuento de como
ha evolucionado los marcos legales en EE.UU. y como han fomentado el desarrollo del mercado, ver Garbade (2006).
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En todas las jurisdicciones revisadas los mercados REPO con colaterales de deuda soberana son
claves para la estabilidad, liquidez, y funcionamiento del mercado de los bonos subyacentes. Los
mercados REPO permite que participantes en el mercado primario de bonos soberanos puedan
financiar de forma flexible y eficiente sus adquisiciones. También juegan un rol importante en los
mercados secundarios, facilitando la circulacion de los colaterales, la intermediacion de fondos, y
apoyando a inversionistas que quieren tomar posiciones apalancadas (largo y corto).?’ Estas
actividades aumentan la liquidez y estabilidad del mercado de bonos soberanos, reduciendo el
premio por liquidez, y por consecuencia, el costo de financiamiento de los emisores soberanos.

Mas alla de las coincidencias, también hay diferencias entre los mercados analizados. Estas
responden a las necesidades particulares de los mercados, sus historias institucionales, y el rol de
sector publico.’® Estos ejemplos dan lecciones a la hora de considerar los disefios y arreglos
institucionales que podrian ser los mas apropiados para el desarrollo de un mercado profundo y
robusto en Chile. Algunas de las dimensiones relevantes son:

e Participantes: En todas las jurisdicciones, los bancos y market makers juegan un rol
importante en el funcionamiento del mercado de REPO—ya sea directamente o a través de
subsidiarias de sus holdings bancarios (BHC por sus siglas en inglés). Sin embargo, entre
paises hay una significativa heterogeneidad en la participacion de instituciones financieras no
bancarias (IFNB) para proveer y utilizar repo, con efectos relevantes en el tamafio,
profundidad, y estabilidad de estos mercados.

e Infraestructura: Los contratos de REPO se negocian en forma bilateral, ya sea directamente
o a través de plataformas electronicas (como BrokerTec en EE. UU.). A su vez, existe
heterogeneidad en la relevancia y uso de distintas estructuras de mercado para gestionar las
garantias, compensar y liquidar los REPOs en caso de insolvencia. Las tres estructuras tipicas
son: los mercados bilaterales—donde no hay compensacion multilateral, y la liquidacion se
hace bilateralmente—; mercados con entidad de contraparte central (ECC)—donde una camara
nova los contratos entre contrapartes tomando ella ambos lados de la transaccion, determina
términos de contrato sobre las transacciones (p.ej., la sobrecolateralizacion del contrato repo),
y gatilla la liquidacion de los contratos; y mercados tri-partitos—donde un agente tercero
(normalmente un banco custodio) gestiona los aspectos operacionales, de colateral y de
liquidacion de una transaccion entre dos partes de un contrato REPO (p.ej. valorizando el
colateral subyacente).

e Rol de los bancos centrales: los bancos centrales juegan roles diferenciados dependiendo de
la forma en que implementan la politica monetaria, las contrapartes en sus operaciones, y la
relevancia de los mercados REPO para los mercados de renta fija de corto plazo en general.

A continuacion, se analizan los mercados REPO en distintas jurisdicciones, recalcando las
diferencias en las dimensiones recién citadas. Especificamente, se analiza el mercado de los
EE.UU., el mercado REPO mas profundo y con diversidad de participantes; la Eurozona, un
mercado REPO que involucra participantes en distintas jurisdicciones nacionales y con una fuerte

2% Ver Huh y Infante (2021) para un modelo estilizado de como el REPO facilita la intermediacién de bonos en el
mercado secundario.

30 para ver un recuento de cémo ha evolucionado los marcos legales en EE.UU. y como han fomentado el desarrollo
del mercado, ver Garbade (2006).
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presencia de bancos tradicionales; y el de México, donde el banco central tiene limitaciones legales
menos estrictas que el BCCh en el mercado de bonos soberanos. Finalmente, se recopila las
lecciones mas relevantes para el desarrollo del mercado en Chile.

Estados Unidos

En Estados Unidos existen tres principales segmentos, los que reflejan los diversos motivos para
participar en los mercados REPO?!. Hay un primer mercado de REPO tri-partito, donde agentes
cuyo objetivo es invertir en instrumentos de deuda de corto plazo colateralizados (p.ej. un money
market fund) prestan a intermediarios financieros que necesitan liquidez mediante un repo. El
objetivo econdmico de este mercado es prestar y pedir prestada caja. No hay interés en el colateral
especifico, tanto asi que los prestadores estan dispuestos a recibir sus colaterales de regreso dentro
de una clase general de activos (general colateral REPO).>?

Hay un segundo mercado con una ECC, donde intermediarios sofisticados (p. ej. dealers, bancos
custodios, y agentes que buscan hacer prestamos de valores) operan de forma anénima con el
objetivo de recibir y colocar caja, o intermediar colaterales especificos.®® Un ejemplo de estas
transacciones con colaterales especificos son los bonos del Tesoro recién emitidos, i.e., los on-the-
run Treasury securities. Los objetivos econdmicos principales de este mercado son la
intermediacion de caja y de colaterales de forma segura.

Finalmente, hay un mercado bilateral no centralizado en donde los intermediarios facilitan la
actividad de otras IFNB (p.ej. hedge funds) que quieran tomar posiciones apalancadas largas o
cortas en los bonos subyacentes, o prestar sus colaterales para monetizarlos. El objetivo econdmico
principal de este segmento es apoyar la especulacion financiera y facilitar el arbitraje entre distintos
mercados que deberian transar a precios similares. Un ejemplo relevante son las operaciones de
arbitraje para lograr la convergencia entre el mercado de bonos subyacentes y sus futuros, i.e.,
cash-futures basis). Facilitar el arbitraje entre mercados aumenta la liquidez y resiliencia de los
mercados subyacentes. >

Los distintos segmentos del mercado REPO son intermediados principalmente por un grupo de
filiales de bancos (BHC) y de broker dealers independientes (corredores de valores

31 También existe un segmento tri-partito centralizado (GCF repo market), pero es pequeflo en términos relativos y
tiene menos relevancia.

32 En los mercados de REPOs, una distincién clave es entre las operaciones con colateral general (General Collateral)
y aquellas con colateral especifico (Specific Collateral, SC). Esta diferencia se basa en el tipo de activo que se entrega
como garantia en la operacion y el proposito que persiguen las partes involucradas. Un GC repo tiene como objetivo
principal obtener liquidez de corto plazo, y el prestatario entrega como garantia cualquier titulo dentro de una categoria
predefinida, como Bonos del Tesoro. Por otro lado, un SC repo se estructura cuando una de las partes necesita obtener
un instrumento financiero especifico como colateral. Este tipo de operacion se utiliza, por ejemplo, para cubrir una
posicion corta o para cumplir con obligaciones de entrega de un bono concreto.

33 Fixed Income Clearing Corporation (FICC) es el CCP de repo para bonos del Tesoro de EE.UU. La lista de los
participantes de este CCP se puede ver en https://www.dtcc.com/client-center/dtc-directories. Ver Ingber (2017) para
ver un requinto de como se desarrollé el mercado CCP de repo en EE.UU.

34 Ver Adrian et al. (2013) para una caracterizacion mas detallada de los distintos segmentos de los mercados repo en
EE.UU.

3 Las operaciones REPO son necesarias para permitir que intermediarios puedan arbitrar entre el mercado del bono
subyacente y derivados. Ver Barth y Kahn (2020) que detalla la transaccion de cash-futures basis.
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independientes) autorizados a transar directamente con la Reserva Federal de Nueva York --
llamados primary dealers.*° Estos intermediarios son las contrapartes de las operaciones de REPO
que realiza la Reserva Federal para la implementacion de la politica monetaria, y asumen el
compromiso de participar en todas las subastas de bonos del Tesoro de EE.UU. con precios
competitivos y a apoyar el mercado secundarios de estos mismos.>’ Los primary dealers dependen
del mercado REPO para financiar sus posiciones en el mercado primario, intermediar caja y
colaterales entre contrapartes, y financiar sus propios inventarios de bonos.

La Figura 10 muestra la participacion de los primary dealers en el mercado de REPOs con bonos
del Tesoro de EE.UU., distinguiendo por distintos segmentos del mercado.

Figura 10: Volumenes de REPO y reverse REPO de primary dealers por segmentos de

mercado
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Fuente: Infante et al. 2020.

En la figura se puede apreciar que, a fines de 2022, el volumen de operaciones REPOs contratadas
por los primary dealers usando como colateral bonos del Tesoro era de aproximadamente $2
billones (en nomenclatura internacional) de USD. La figura separa entre volumenes en donde
piden prestado (REPO, panel de la izquierda) y volimenes en donde prestan (anti REPO, panel
derecho). En el panel de la izquierda, se ve que un volumen importante de esta actividad era pedir
prestado en el mercado tripartito (area amarilla); mientras que el panel de la derecha muestra que
los primary dealers casi no prestan fondos en este segmento. Esta observacion es consistente con
la idea de que el rol de los primary dealers en este segmento es levantar fondos de inversionistas
de corto plazo para intermediarlos en otros segmentos del mercado. El volumen de participacion
en REPO y anti REPO (reverse REPO) en el mercado ECC (cleared bilateral—érea verde) y
bilateral no centralizado (uncleared bilateral—éarea azul) es de similar magnitud, lo cual es
consistente con el uso de estos mercados para intermediar fondos, y recibir y colocar colaterales

36 Un primary dealer debe ser un corredor de valores registrada y supervisada por la SEC, o un banco o asociacion de
ahorro constituido bajo estatuto estatal o federal (o una sucursal o agencia, con licencia estatal o federal, de un banco
extranjero) que esté sujeto a supervision por parte de los supervisores bancarios americanos. En este segundo caso,
las actividades de primary dealer ocurren en la corredora filial del banco.

37 Ver https://www.newyorkfed.org/markets/primarydealers
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especificos. Es decir, estos segmentos sirven para circular o reusar colaterales para su uso
optimo.3® Ademas, el segmento bilateral no centralizado facilita el financiamiento de posiciones
apalancadas para inversionistas que no pueden (o no quieren)—posiblemente por los altos costos
asociados de ser contraparte de la ECC—participar en el mercado centralizado.

Aunque la perspectiva de los mercados REPO desde el punto de vista de los primary dealers es
importante, es también incompleta pues no captura la participacion de: 1) otras subsidiarias de
bancos que son activas en el mercado REPO; y 2) otros IFNB que no son primary dealers.*>*° De
todos modos, analizar el mercado REPO desde la perspectiva de los intermediarios mas activos en
distintos segmentos de mercado es indicativo a la relevancia de cada segmento y los incentivos
econdomicos para su uso.

Cada segmento del mercado REPO contribuye a aumentar la liquidez del mercado de bonos
subyacente, ya sea en la inyeccion de fondos para intermediar colaterales, la circulacion de
colaterales, o el apoyo de posiciones apalancadas. Sin embargo, episodios de iliquidez en el
mercado de los bonos del Tesoro en los EE.UU. han motivado varios llamados a evaluar la
posibilidad de centralizar las transacciones directas y transacciones REPO a una ECC.*' Los
posibles beneficios para el mercado REPO incluyen tener una regla uniforme de
sobrecolateralizacion, lo cual limitaria  incentivos para ofrecer REPO a niveles de
sobrecolateralization excesivamente riesgosas) o aumentar la habilidad de netear posiciones para
reducir la carga regulatoria de intermediar REPO.*? Otros beneficios que se han planteado son una
reduccion de los errores de compensacion y liquidacion, reduccion de la prociclidad en los
requerimientos de colateral y una mayor disponibilidad de informacion sobre el mercado global
de los REPO (Yadav y Younger 2025). Cabe mencionar que en la actualidad menos de un 20% de
las transacciones de papeles del tesoro y menos de un 30% de los REPO se compensan en forma
centralizada.

Estos llamados motivaron a que en diciembre 2023 el Securities and Exchange Comission (SEC)
adoptara una regla para expandir la obligacion de liquidar las transacciones directas de bonos del
Tesoro de EE.UU. y REPOs que usan ese colateral subyacente a través de una ECC.
Especificamente, requiere que a partir de junio 2027 todas las transacciones REPO elegibles que
involucran un miembro de una ECC deben operar a través de una ECC.

38 Ver Infante et. al (2020) y Infante y Saravay (2025) para una discusion de la importancia de REPO para circular
bonos del Tesoro de EE.UU. a través de los mercados repo.

39 por ejemplo, Bowman et. al (2024) muestran que los HB mas grande de EE.UU. son (en neto) prestadores en el
mercado REPO, a diferencia a sus subsidiarios primary dealers que (en neto) piden prestado del mercado REPO.

40 En un estudio reciente, Hempel et. al (2025) estiman que el tamafio total del mercado repo en EE.UU., incluyendo
todos los colaterales, es aproximadamente $12 trillones. Desde el punto de los primary dealers, Infante et. al (2020)
estima que el mercado repo a través de todos los colaterales es aproximadamente $2.5 trillones.

4! Ver Duffie (2025), Liang and Parkinson (2020), o the Group of Thirty Working Group on Treasury Market Liquidity
(2021).

42 Ver Hempel et al 2023 para evidencia de REPO con cero sobrecolateralizacion en el mercado bilateral no
centralizado. Ver Bowman et. al 2024 para una evaluacion sobre la reduccion de carga regulatoria con mayor
centralizacion).
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Si bien esta iniciativa tiene el propdsito de aumentar la liquidez y estabilidad del mercado REPO,
viene con el desafio de dar acceso a contrapartes que no son miembros de las ECC. Actualmente,
el modelo mas utilizado para dar acceso es el REPO “patrocinado”, donde la contraparte que tiene
acceso a la camara facilita el acceso a la contraparte que no la tiene; sin embargo, los incentivos
para la competencia en este modelo son limitados.** La ECC dominante en este mercado, FICC,
estd explorando otros modelos que pueden ser econdémicamente mas atractivos para distintos tipos
de intermediarios.**

La participacion de la Reserva Federal (FED), en los mercados REPO ha evolucionado a medida
que la forma de implementar la politica monetaria se ha ajustado al tamafio de su balance. Antes
de la Global Financial Crisis (GFC), la FED operaba con un balance relativamente pequefio. En
este régimen, la cantidad de reservas bancarias mantenidas por el sistema eran escasas y la FED
usaba el mercado REPO para afinar la cantidad de reservas en el sistema, inyectando y drenando
reservas con operaciones de REPO con bonos del Tesoro de EE.UU.* Las operaciones de REPO
permitian a la FED cambiar la cantidad de reservas en el sistema de forma flexible, asegurandose
que la tasa de politica monetaria estuviese en el nivel deseado, de manera de no alterar de forma
indeseada los precios de los bonos subyacentes.

Debido al aumento su balance a consecuencia de la GFC, la FED comenz6 a implementar su
policita monetaria en un sistema de reservas abundantes, es decir, de abundante liquidez. En este
sistema, la politica monetaria de la FED se establece fijando un rango para el efective federal funds
rate (EFFR), que corresponde al promedio ponderado de las operaciones interbancarias overnight
no colateralizadas. Para mantener el EFFR en este rango, la FED cuenta con tres herramientas. En
primer lugar, la FED fija una tasa de interés sobre las reservas que los bancos mantienen en el
banco central, la IORB (Interest Rate on Reserve Balances). Condiciones de no arbitraje entre
distintos mercados de deuda de corto plazo hace que las tasas asociadas a esta deuda sean muy
cercanas, independiente del tamafio de cada mercado. Para apoyar dichas condiciones de no
arbitraje, la FED también tiene una segunda herramienta: la presencia directa en los mercados
REPO, habiendo establecido el overnight reverse REPO operations (ON RRP)—en donde recibe
fondos de contrapartes cualificadas una tasa de REPO por debajo IORB—y el standing REPO
operations (SRF)—en donde distribuye fondos a contrapartes cualificadas a una tasa REPO por
encima de IORB—<creando un piso y techo para las tasas REPO colateralizados con bonos del
Tesoro. La tercera herramienta es operaciones REPOs discrecionales para inyectar liquidez al
mercado. *®

43 Actualmente, el patrocinador es el intermediario que transa con el patrocinado, es decir, todas las transacciones son
done with.

441 a Fixed Income Clearing Corporation (FICC) es una filial de la Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC).
Tiene dos divisiones principales: i) el Government Securities Division (GSD) que opera como camara de
compensacion para valores del Tesoro estadounidense, y entidad de contraparte central para dichos valores y el
mercado de REPOs., ii) el Mortgage-Backed Securities Division (MBSD) que realizar las mismas funciones con
titulos respaldados por hipotecas.

45 Ver Garbade (2016) que recuenta de como en 1951 la FED comenz6 a depender de operaciones repo para el manejo
de reservas en el sistema bancario.

46 Dos ejemplos recientes fueron la inyeccion de reservas durante septiembre 2019 y al comienzo de la pandemia
COVID-19 en marzo 2020.
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Este sistema de multiples tasas de deuda de corto plazo, arbitradas por intermediarios en distintos
mercados (con apoyo de la FED), ha llevado a reducir las diferencias entre las distintas tasas de
deuda de corto plazo. La Figura 11 muestra que, independiente de las diferencias de volumen de
distintas tasas de indices de referencia en mercados de renta fija de corto plazo (panel izquierdo)—
1.e., federal funds rate, tasas de referencia de REPO (Tri-Party General Collateral Rate, Secured
Overnight Financing Rate), tasas de referencia de corto plazo no securitizado (overnight bank
funding rate), y uso de ON RRP — las tasas de estos instrumentos de deuda estdn muy cercanas la
una a la otra; y que se mueven discretamente con cambios en la tasa de politica monetaria (panel
derecho).

Figura 11: Volumen y tasas de indices de referencia de deuda de corto plazo
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Fuente: Federal Reserve Bank of New York, Federal Reserve Board.

Eurozona

La Eurozona tiene multiples mercados REPO, que cruzan varias jurisdicciones y forman una parte
significativa de los mercados de deuda de corto plazo. Estos mercados REPO aceptan multiples
colaterales soberanos, y facilitan el flujo de fondos y colaterales a través de la Eurozona. En estos
mercados, el distinto perfil de riesgo de los colaterales implica que no todos los REPOs en la
Eurozona son iguales, resultando en tasas y niveles de sobrecolateralizacion que difieren
dependiendo del emisor soberano.

Estos mercados REPO son principalmente mercados interbancarios que operan a través de varias
ECC con distintos niveles de especializacion.*’ La Figura 12 muestra los voliimenes de bancos y
ECC en mercados de renta fija de corto plazo, y da cuenta que la gran mayoria de las transacciones
de estos participantes en REPO pasa por contrapartes centrales.*® Uno de las ECC mds importantes
es Eurex Repo, que principalmente opera con general collateral REPOs en euros, tiene mas de

47 Ver Mancini et. al (2014) para ver una descripcion detallada del mercado REPO interbancario.

48 Estos datos son del money market statistical reporting (MMSR), del banco central europeo, que son utilizados para
contruir el euro short-term rate, una tasa de referencia de transacciones overnight no colateralizado que incluye
transacciones interbancarias y de otros IFNB que prestan fondos al por mayor. Esta tasa reemplazé el Euro Overnight
Index Average (EONIA).
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160 participantes internacionales en veinte paises, y acepta multiples canastas de colaterales.*
Una mirada mas amplia de los mercados indica que también hay participacion de distintos IFNB.
La Figura 13 muestra la participacion de otros tipos de intermediarios financieros en segmentos
que no son a través de ECC. En particular, la Figura 13 muestra el rol importante de aseguradoras
y fondos de pensiones que utilizan el mercado REPO para prestar sus activos, formando una parte
importante del mercado que no es via ECC. Se estima que actualmente aproximadamente 40% del
mercado REPO en euro es bilateral.>

Figura 12: Volumen de transacciones de Renta Fija de corto plazo colateralizadas y no
Colateralizadas de bancos y CCPs en la Eurozona en billones de Euros
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Fuente: Hudepohl et al. (2024).

4 Burex Repo es una plataforma electrénica de negociacion y compensacion de operaciones REPO en Europa. Forma
parte del grupo Deutsche Borse. Eurex Repo GmbH proporciona un mercado electronico para operaciones REPO y
préstamos de valores, y esta integrado con Eurex Clearing, que actiia como contraparte central (ECC). Es utilizado
por bancos centrales, bancos comerciales, bancos de inversion, gestores de activos y otras entidades financieras. Eurex
Repo ofrece diferentes segmentos de mercado: i) Euro Repo Market: permite realizar operaciones repo con valores
denominados en euros, incluyendo deuda soberana y corporativa, ii) GC Pooling Market: se basa en REPOs con
colateral agrupado (general collateral), donde las operaciones son anénimas y se realizan contra pools estandarizados
de deuda soberana de alta calidad. Este mercado es altamente eficiente para la gestion de garantias y liquidez; ii) Swiss
Franc Repo Market: permite operaciones en francos suizos, en cooperacion con el Banco Nacional Suizo (SNB).Otras
plataformas electronicas son MTS Repo y BrokerTec, que estan relacionadas con distintos CCPs.

39 Ver Chart B de O’Donnell y Tamburrini (2025)
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Figura 13: Volumen de transaccion de REPO denominado en Euro que no es a través de
CCPs en billones de Euros
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Fuente: O’Donnell y Tamburrini 2025.

El Eurosystem—el sistema de bancos centrales en la Eurozona que incluye el European Central
Bank (ECB) y los bancos centrales nacionales—tienen una participacion importante en los
mercados de REPO. El ECB implementa su politica monetaria a través de facilidades permanentes
de deposito y liquidez overnigh, y operaciones de mercado abierto. La principal herramienta de
mercado abierto son los Main Refinancing Operations (MROs). E1 MRO es una operacion de
préstamo a corto plazo (normalmente con vencimiento a una semana) econdmicamente similar a
un REPO.

El ECB también tiene un programa de préstamo de colaterales via REPO para alivianar la escasez
de colaterales de alta calidad. Esta escasez ha ocurrido en el pasado como consecuencia de la
compra de activos del ECB bajo sus operaciones de quantiative easing (QE). Arrata et al (2020)
documenta tasas REPO por debajo de la tasa de depodsito del ECB—Ia tasa primaria de politica
monetaria—debido a la escasez de colaterales después del comienzo de QE y como programas
disenados para aliviar dicha escasez—Ilos Securities Lending Facilities—hicieron que las tasas
REPO se acercaran mas a la tasa de depdsito del ECB. Paralelamente, Ballensiefen (2021)
documenta que los mercados de renta fija de corto plazo se fueron segmentando aiin mas como
consecuencia de los programas de QE, aumentando la brecha entre el precio de colaterales de alta
calidad y aquellos percibidos como potencialmente mas riesgosos.’! Consistente con la idea de
escasez de bonos de alta calidad, el aumento de colaterales en la eurozona que comenz6 el 2023—
debido en parte por la reduccion del tamafio del balance del ECB—, significo que las diferencias
entre las tasas de renta fija de corto plazo han disminuido (ver Figura 14).

31 Jank et. al (2024) muestra como la circulacion de colateral via contratos REPO aliviana los efectos de escasez de
bonos.
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Figura 14: Spread de Tasas REPO con distintos colaterales soberanos a la Tasa de Deposito
del ECB, y la fraccion de bonos soberanos en la cartera del ECB.
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México

En México existe un mercado unico de REPO que es completamente bilateral, es decir no existe
ECC ni mercado tripartito, y es mayoritariamente overnight. Este mercado juega un rol importante
en profundizar la liquidez del mercado de bonos del gobierno, dando a bancos y fondos de
inversion una forma de flexible de financiar e intermediar los bonos subyacentes (ver Seccion 11
para un andlisis comparativo de la liquidez del mercado de bonos de gobierno en Chile y México).
Esta profundidad ha sido un objetivo importante del gobierno federal, que desde los afios 90 ha
tomado una serie de iniciativas para aumentar la liquidez del mercado. Estas iniciativas han
permitido al gobierno expandir la cantidad y tipo de bonos emitidos como, por ejemplo, bonos de
mas de 30 afios de madurez y bonos indexados a inflacion (denominados unibonos).>? Una de
dichas iniciativas fue un cambio regulatorio en el 2000, cuyo objetivo fue adoptar las mejores
practicas internacionales para la ejecucion de operaciones REPO.>* Segtin IMF (2022), el mercado
REPO mexicano tiene un volumen diario aproximado de $2,400 billones en pesos mexicanos,
donde dos tercios de las transacciones son colateralizados con bonos de gobierno.>*

Los principales participantes del mercado REPO son bancos comerciales, bancos de desarrollo, y
fondos de inversion. Este mercado coexiste con un mercado interbancario de préstamos sin
colateral, pero este tltimo es aproximadamente 2-3 por ciento del tamafio del mercado REPO. La
Figura 14 muestra una representacion grafica del volumen del mercado REPO por tipo de

32 Ver seccién 2.1 de Abreu et al. (2014) para un resumen de los tipos de instrumentos emitidos por el Gobierno
Federal de México.

33 Ver seccién 4.4 de Abreu et al. (2014) para un resumen de cambios regulatorios que promovioé el mercado REPO.

3% Ver IMF 2022 para una caracterizacion detallada del mercado REPO en México.
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participantes desde enero de 2020. Se aprecia que la gran mayoria de caja proviene de bancos
comerciales y fondos de inversion, las cuales son prestadas a bancos comerciales y bancos de
desarrollo. También hay una participacion de otros IFNB, como fondos de pensiones y companias
de seguros, pero en general la participacion de los IFNB en el mercado REPO mexicano es solo
proveer caja, no colateral. Es decir, para estos IFNB, el mercado REPO es solo un mercado para
manejar sus inversiones de corto plazo, pues el marco regulatorio no permite que estas firmas
moneticen sus activos financieros a través de REPO.% Sin embargo, existe un mercado de
préstamo de valores en México que permite a IFNBs de prestar sus colaterales a través de entidades
privadas que proporcionan el servicio de préstamo de valores a bancos, casas de bolsa y, en
general, al publico inversionista.’® Las contrapartes que mas utilizan contratos de préstamo de
valores son fondos de pensiones y compaiiias de seguros, pero el volumen de este segmento de
mercado es pequeio.

Figura 15: Estructura del mercado REPO en México
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El banco central de México (Banxico) tiene multiples formas de proveer liquidez al mercado de
renta fija a través de bancos y corredoras. Una es la Facilidad Ordinaria Adicional de Liquidez
(FLAO), que provee liquidez overnight para acomodar necesidades en el corto plazo al sector
bancario y es una de sus herramientas para su implementacion de politica monetaria. Pero, mas
relevante para los bonos de gobierno, es la provision de caja de Banxico via operaciones REPOs
intradia, para reducir presiones en el sistema de pagos, y overnight, para financiar el posible
sobregiro de bancos al final del dia. EI colateral aceptado en las operaciones REPO son bonos
emitidos por el sector oficial, incluyendo bonos del gobierno federal. El marco legal que posibilita

33 FMI (2022) caracteriza la participacion no balanceada de los IFNB como una fuente de riesgo dado que reduce las
posibilidades de estas firmas de manejar su exposicion a tasa de gobierno a través de ventas cortas, obligandolas a
utilizar mercados swap o ventas directas.

36 Ver seccion 4.5 de Abreu et al. (2014).
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Banxico a proveer liquidez via REPOs, y su uso regular de participantes de mercado, permite al
banco central apoyar el mercado de renta fija en una forma expedita y flexible, sin tener que tomar
una posicion de financiamiento directo al gobierno (Abreu et al. (2014) Recuadro 2.1). Estas
operaciones REPO, ademas de otras iniciativas para proveer liquidez a comienzos de la pandemia
COVID-19—como, por ejemplo, REPOs de largo plazo—permitieron al Banxico apoyar el
funcionamiento de los mercados de bonos de gobierno en un momento donde existia tension en
los mercados financieros.

V. Marco Legal y Regulatorio para los Contratos REPO: realidad actual y
desafios de mejora

Marco General de REPOs

Existen tres tipos de financiamiento que, contando con algunas funcionalidades similares,
presentan diferencias contractuales y operativas importantes: (i) el préstamo colateralizado, (ii) la
suscripcion de dos contratos independientes de venta spot y compra futura de un valor
(denominadas habitualmente simultaneas en Chile) y (iii) el contrato de REPO, que es un contrato
unico que considera tanto la venta spot como el compromiso de retro compra futura. Las
similitudes son que los tres tipos de contratos permiten a un actor financiero propietario de un
valor con necesidades de liquidez usar ese valor para obtener financiamiento en mejores
condiciones que un préstamo unsecured. Asimismo, los tres contratos permiten a un actor con
exceso de caja realizar un préstamo a un tercero mitigando el riesgo de crédito o contraparte.

No obstante las similitudes en sus funciones, hay importantes diferencias entre el préstamo
colateralizado, los dos contratos independientes y el REPO, diferencias que explican por qué el
contrato REPO se ha vuelto la figura dominante en distintos mercados financieros®’. En lo que
sigue de este capitulo se trataran algunos elementos centrales del marco regulatorio de los REPOs,
asi como de los desafios normativos que seria conveniente tener presente para un mejor desarrollo
de este instrumento. La evidencia demuestra que para desarrollar el mercado REPO es fundamental
contar con un marco regulatorio claro y que entregue certezas juridicas.

Es importante aclarar que en la practica comercial también se utiliza el concepto de “pacto”, el
cual seria ambiguo pues pudiese incluir tanto los contratos de REPO como los préstamos
garantizados que no cuentan con transferencia de dominio. Ahora bien, cuando se menciona
“compraventa de instrumentos con pacto de retro compra” si se estaria refiriendo a un contrato de
REPO.

De acuerdo con las definiciones de la CMF,>® un contrato REPO se configura entonces cuando
“una de las partes vende un valor o activo a otra a un precio actual acordado, habiéndose también
pactado su compraventa a ejecutarse en una fecha y a un precio especificos”. Asi, aunque el REPO
se estructura contractualmente como una compraventa de valores, economicamente (pero no

57 Para una discusion de la evolucion en el tiempo del contrato REPO en EE.UU. ver Garbache 2006.

58 https://www.cmfchile.cl/institucional/ legislacion_normativa/normativa_tramite ver archivo.php?id=2025042524&seq=1
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juridicamente) se comporta como un préstamo garantizado, estructurandose bajo un uUnico
contrato, y englobando tanto la venta spot como la compra futura. La complementariedad entre su
conceptualizacion juridica y sus efectos economicos es el motivo de su utilidad para los actores
del mercado, pero es también parte de los desafios de generar un marco normativo que le reconozca
esas particularidades.

En el REPO los frutos de los flujos del instrumento siguen siendo del vendedor. Lo anterior da
cabida para que contablemente el instrumento se mantenga en el balance del vendedor (en IFRS
prima el derecho de uso como condicion necesaria para mantener un activo en el balance) y, por
tanto, no se generan ganancias de capital por la venta spot. El que el REPO sea un tnico contrato
es importante para resguardar que en un eventual proceso de quiebra o resolucion no se “separen”
los contratos de compra y venta, en tanto se cumplan con las particularidades y condiciones que
fija la ley 20.956 (que en estos aspectos modifico la ley 18.876).

Normalmente, estos contratos se encuentran regidos por un convenio marco que firman ambas
instituciones, cuyas cldusulas regiran las relaciones entre quienes lo suscriben desde el inicio de la
relacion contractual hasta el término de la misma. En el REPO, contractualmente la propiedad del
instrumento se transfiere desde el vendedor (deudor) al comprador (acreedor), por lo que el
acreedor no necesita ejercer acciones legales en caso de incumplimiento en la compra futura para
mantener la propiedad del valor. La transferencia de propiedad a su vez permite al comprador usar
el instrumento en una segunda operacion de REPO — también para obtener financiamiento. En los
contratos REPO “generales” las partes podran acordar que el comprador entregue un instrumento
similar al vendido al momento de la compra futura — lo que permite dar flexibilidad a la operacion
y facilitar al comprador el uso del instrumento en una segunda operacion de REPO. Los contratos
marcos normalmente incluyen requisitos de descuento inicial en el precio de compra y requisitos
de margenes — donde el deudor se compromete a cerrar posiciones o aumentar la “garantia” ante
una caida del valor del instrumento. De esta manera, el REPO es un resguardo juridico y financiero
muy eficaz para el riesgo de contraparte, ademas de permitir un uso posterior del instrumento para
fines de financiamiento.

El crédito con colateral difiere del REPO en varias dimensiones juridicas. En primer lugar, la
garantia entregada no puede ser usada por el acreedor lo que limita sus opciones de financiamiento.
Segundo, el tipo de contrato es menos flexible que el contrato REPO pues no permite sustitucion
de la garantia. Finalmente, la eventual ejecucion de la garantia ante un incumplimiento del deudor
requiere un proceso legal, lo que evidentemente resta eficacia y aumenta el costo del mecanismo
de garantia. Si se compara el REPO con dos contratos simultaneos, la diferencia méas relevante es
el riesgo de que en este segundo caso ambas operaciones se desvinculen en una controversia
juridica, reduciendo el rol de mitigacion de riesgo de crédito en dichos casos. Esto es
particularmente relevante por la posibilidad de neteo de contratos REPO en caso de insolvencia,
lo que no opera de la misma forma con préstamos con garantia.

El Banco Central, el FMI, y diversos actores del mercado local identifica al marco legal aplicable
a los pactos de retro compra hasta el afio 2023 como un obstaculo para el desarrollo de un mercado
de REPOs en Chile®. En primer lugar, porque no existia claridad en la legislacion de insolvencia
respecto al tratamiento de los pactos y, en particular, el tratamiento de contratos de compra y venta
en operaciones de REPO entre dos contrapartes como obligaciones conexas, lo que generaba

9 FMI (2025), FMI (2021), Banco Central (2023) y presentaciones en el Comité de Mercado de Capitales.
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incertidumbre sobre los derechos de las partes ante un incumplimiento. Segundo, porque no se
habia adoptado de forma generalizada un convenio marco estandar y reconocido legalmente para
documentar las operaciones REPO entre instituciones financieras, a diferencia de otras
jurisdicciones que utilizan contratos estandar como los ISMA Master Agreement o Euro Master
Agreement. Y tercero, porque algunas entidades bancarias en Chile manifestaron las dificultades
en la aplicacion del marco normativo para definir cuales eran los requerimientos de capital
necesarios para los REPOs, lo que por supuesto tuvo incidencia en los incentivos de esas
instituciones para usar ese tipo de instrumentos®.

Pero muchas de esas limitaciones quedaron superadas con la promulgaciéon de la Ley de
Resiliencia del Sistema Financiero (Ley N°21.641) en 2023, la cual introdujo cambios
significativos al marco legal de las operaciones REPO. Esta ley, cuyo objetivo general es fortalecer
la resiliencia de las infraestructuras financieras, contiene también disposiciones especificas con el
objetivo expreso de dar certidumbre y promover el desarrollo del mercado de REPOs en Chile.

En primer lugar, y para dar mayor certeza juridica a las operaciones de REPO en un evento de
insolvencia, se amplia la definicion de “obligaciones conexas” en la Ley de Insolvencia y
Reemprendimiento para incluir las operaciones de REPO. Asi, cuando las operaciones de REPO
y los respectivos valores se encuentran custodiados en un depdsito centralizado de valores y se
realizan bajo un convenio marco reconocido, pasan a ser consideradas obligaciones conexas, lo
que posibilita su compensacion y neteo en caso de quiebra de una contraparte. Asimismo, la ley
extendio a los REPOs el tratamiento de “cierre anticipado” (close-out) que ya aplicaba a los
derivados, permitiendo terminar anticipadamente y netear posiciones ante incumplimientos, dando
mayor proteccion a las partes del riesgo crediticio de contraparte. Adicionalmente, la ley otorgd
atribuciones explicitas al Banco Central de Chile para reconocer convenios marco internacionales.
De esta manera, el Banco Central podria reconocer el contrato GMRA (Global Master Repurchase
Agreement) de la ICMA (International Capital Market Association) si asi se decidiera.®! Y no hay
dudas que GMRA es uno de los principales Master Agreement para REPOs transfronterizos a nivel
mundial, con términos y condiciones disenados especialmente para este tipo de transacciones y
diferencidndose de los ISDA Master Agreement que tienen su foco en derivados OTC. De ahi que
sea tan relevante el reconocimiento de GMRA.

Segundo, se incorpord un Articulo 8 bis a la Ley N°18.876 (que establece el marco legal para la
Constitucion y Operacion de Entidades privadas de Deposito y Custodia de Valores) facultando
expresamente a estas entidades transferir el dominio de valores en custodia que sean objeto de
operaciones REPO. Esto habilita a los depositos realizar el cambio de titularidad del colateral de
manera mas agil y segura durante la vigencia de un REPO, mecanismo fundamental para
implementar REPOs auténticos donde los titulos pasan temporalmente de una parte a otra.

Adicionalmente, la ley de Resiliencia abre la puerta para que filiales de empresas de deposito de
valores puedan administrar sistemas de compensacién y liquidacion de instrumentos financieros.
Esto potencialmente permite la creacion de camaras de compensacion o esquemas de contraparte
central (CCP) especializados en REPOs u otros instrumentos, aumentando la flexibilidad
institucional para desarrollar infraestructura de mercado de post-negociacion. Ademas, se faculta

80 Oficios ordinarios N°50009 de la CMF del 2 de junio de 2023

61 A la fecha de publicacion de este documento, después de su cierre estadistico, el BCCh procedi6 a poner en consulta
normativa sobre esta materia.
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al Banco Central para otorgar financiamiento, refinanciamiento y préstamos de emergencia a
Entidades de Contraparte Central.

En conjunto, las reformas de la Ley de Resiliencia acercan el marco normativo chileno a los
estandares globales comunes en materia de REPOs, resolviendo varios de los vacios e
incertidumbres normativas que histéricamente se han argumentado por agentes del mercado como
razon para explicar el bajo desarrollo de este mercado. Resumiendo: tras la nueva ley de 2023
existe un reconocimiento legal explicito de los REPOs custodiados en un depoésito central; un
régimen de neteo y liquidacion preferente en caso de insolvencia; limitaciones a los stay
(suspension temporal de obligaciones) ante eventos de inestabilidad financiera, y la posibilidad de
adoptar contratos marco estandar reconocidos por la autoridad. Estos cambios han sido resaltados
tanto en el ultimo Informe de Estabilidad Financiera (IEF primer semestre 2025) del Banco Central
como en las prioridades estratégicas recientes de la CMF, subrayando que ahora se cuenta con un
entorno normativo mas propicio para el desarrollo de operaciones REPO interbancarias.

El dia 18 de julio de 2025, el Banco Central publicd en consulta la propuesta normativa que
modifica el Capitulo III.D.2 del Compendio de Normas Financieras, cuyo propdsito es otorgar
plena certeza a la compensacion de posiciones REPOs, de acuerdo con las atribuciones que le
confiere la Ley de Resiliencia al Banco Central. La propuesta extiende a las operaciones REPO el
tratamiento de compensacion de posiciones que actualmente se aplica a derivados. Con todo la
propuesta normativa no se refiere hasta ahora a algtin tipo de convenio marco especifico. De igual
manera, la propuesta no establece estdndares minimos de valorizacion, sobre colateralizacion y
llamados de margenes para los contratos reconocidos. Es esperable que la version definitiva
incorpore marcos globalmente aceptados, de manera de darle el reconocimiento legal a nivel local,
y establezca dichos criterios minimos de gestion de riesgo.®?

En Chile se aplican los estandares internacionales de informacion financiera (IFRS). Las normas
IFRS reconocen explicitamente el tratamiento de los REPOs. El principio detrds de este
tratamiento es que el vendedor registra el activo en su balance mientras mantenga los derechos de
uso del instrumento financiero — en este caso derechos a los flujos financieros y decisiones de
control. De esta manera, el activo vendido permanece en el balance del vendedor original (con una
nota de que esta prendando) y simultineamente se registra en el activo el efectivo recibido y en el
pasivo la obligacion de compra futura. Para el caso del comprador (prestamista de dinero) se
reemplaza el efectivo entregado por un nuevo activo (préstamo garantizado), pero no se incorpora
el titulo como propio.

En su reporte del afio 2025, el FMI argumenta que aun hay desconocimiento en algunos actores de
estos estandares — lo que parece sorprendente dada la disponibilidad de asesoria contable de calidad
por parte de firmas locales y globales. El FMI también levant6 la inquietud de que no hay
lineamientos sobre un segundo uso del colateral. Nuevamente, dado el uso del REPO a nivel global
y la adopcion plena de IFRS en Chile, este desconocimiento es sorprendente, aunque podria
vincularse a la ausencia hasta ahora de lineamientos contractuales claros y aceptados comunmente.
En relacion al segundo uso del colateral, la CMF los esta generando.

2 Al momento de la publicacién de este documento de trabajo, pero con posterioridad a su cierre estadistico, el BCCh
dispuso normativa referida a reconocimiento de contratos marco estandarizados.
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En materia tributaria, las visiones desde los actores de la industria que participaron de las mesas
de discusion del Comité de Mercados del Banco Central, y actores entrevistados, consideran que
en lo sustancial la normativa tributaria da un tratamiento a las operaciones REPO adecuado para
que el mercado se desarrolle. Los intereses pagados por el deudor al acreedor tributan como
ingresos financieros, y la operacion no se considera una venta de instrumentos para efectos fiscales,
de modo que no se generan impuestos por ganancia de capital cuando un titulo pasa temporalmente
de una mano a otra®. Esto elimina un posible desincentivo, ya que gravar como venta cada
transferencia temporal habria encarecido la operacion. Adicionalmente, también esta despejado el
tratamiento respecto al impuesto de timbres, pues el SII dict6 la Circular donde establece que, dado
que estos contratos no estdn nominativamente gravados en la Ley sobre Impuesto de Timbres y
Estampillas, es necesario determinar si el documento asociado al contrato da cuenta de una
operacion de crédito de dinero, lo cual seria gravado con el Impuesto de Timbres y Estampillas
(“ITE”). Luego de analizar el alcance de la definicion juridica de estos contratos de retrocompra,
y aun cuando corresponderian a mecanismos de financiamiento, el SII establece que aquellos no
configuran una operacion de crédito de dinero, por lo que el documento no se vera afectado por
ITE, despejando cualquier incertidumbre tributaria al respecto.

Respecto al impuesto asociado, el SII le entrega al DCV la responsabilidad de mantener registro
del vendedor original, de modo que este pueda recuperar el 4% retenido del cupdn, si se trata de
un no contribuyente domiciliado en Chile. Por contrapartida, si se trata de una operacion con un
no residente, se aclara que no habria devolucion del 4% retenido del cupén, con lo que se
restringiria este tipo de operaciones.

Un asunto operativo pendiente de resolver en la custodia de titulos en REPOs es en el caso de los
fondos de pensiones (AFPs) cuando invierten en bonos del Tesoro o del Banco Central exentos de
impuestos (acogidos al Art. 104 de la Ley de Impuesto a la Renta), pues deben presentar al Servicio
de Impuestos Internos (SII) certificados de custodia para no pagar impuestos sobre cupones. Si
esos titulos se entregan en un REPO y salen temporalmente de la custodia de la AFP (pasando al
custodio del comprador), el mecanismo para preservar esa exencion requiere ajustes
administrativos. No obstante, este pareciera ser un aspecto solucionable con coordinacioén entre
SII, DCV vy las AFPs, y no debiese representar un impedimento fundamental de operacion en el
marco normativo general.

En sintesis, Chile ha dado pasos importantes para contar con un marco legal habilitante para los
REPOs y dispone de condiciones contables y tributarias razonables para su desarrollo. En las
secciones siguientes se analiza qué tan preparados estan los principales participantes del mercado
local para intervenir en un mercado de REPOs, asi como las brechas restantes que podria ser
necesario subsanar en la normativa sectorial y la infraestructura.

Bancos

La experiencia internacional muestra que los bancos comerciales habitualmente son actores
relevantes en los mercados de REPOs, dada su funcién natural de intermediacion financiera y
gestion de liquidez. En Chile, los bancos ya realizan REPOs con clientes corporativos o con el

83 Ver articulo 104 de la Ley de Impuesto a la Renta.
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BCCh via lineas permanentes u operaciones de mercado, pero no existe un mercado activo de
REPOs entre bancos ni con otros actores institucionales.

El marco de capital de Basilea III reconoce explicitamente a las garantias que cumplen
determinadas caracteristicas como mitigadores de riesgo de crédito, permitiendo sustituir el
ponderador por riesgo crédito (PRC) de la contraparte por el del instrumento usado como
colateral®,

La normativa de activos ponderados vigentes para Chile reconoce el uso de garantias como
mitigador de riesgo de crédito, con un piso de 20% de PRC. A su vez, las operaciones REPO que
cumplen con ciertas caracteristicas tienen un PRC incluso menor al 20%. En particular, en la norma
vigente se puede aplicar un PRC del 10% a las operaciones de REPO que cumplan
simultaneamente las siguientes condiciones: 1) el instrumento fue emitido por un soberano con un
PRC de 0%; 11) la exposicion y el colateral estan en la misma moneda; iii) la operacion es a un dia
o bien la exposicion y el colateral se valoran diariamente a precios de mercado y estan sujetos a
reposicion diaria de margenes; iv) en caso de incumplimiento, la liquidacion del colateral no debe
tardar mas de cuatro dias habiles desde la ultima valoracion; y v) la operacion se liquida mediante
un sistema probado que otorga al banco el derecho legal y exigible de tomar y liquidar el colateral
de forma inmediata. Por su parte, se podra aplicar un PRC de 0% a las operaciones otorgadas en
operaciones REPO que cumpliendo las cinco condiciones anteriores ademds (a) tengan como
contraparte al Estado de Chile, el Banco Central de Chile o a un banco nacional (los llamados
participes claves); o (b) si la caucion estd en la misma moneda y consiste en un depdsito en
efectivo, o (c) en valores de soberanos con PRC de 0% cuyo valor de mercado haya sido
descontado en un 20%.

Los actores del mercado identifican varios &mbitos de mejora en esta normativa. En primer lugar,
identifican cierta ambigiiedad en el mercado sobre la aplicacion precisa de estas normas — por
ejemplo, qué condiciones deben cumplirse para lograr el peso en riesgo 0% en un REPO, o como
tratar ciertos REPOs en el limite de grandes exposiciones. Adicionalmente, si bien la norma habla
explicitamente de REPO, los requerimientos corresponden mas bien a un préstamo con colateral
que, como se ha planteado antes en este documento, es una figura legal distinta al REPO.

La CMF ha estimado que debe perfeccionar esta normativa. Por un lado, por la mayor certeza
juridica que la Ley de Resiliencia da al contrato de REPO vy, por otro, la complejidad de la norma
actual. Consistente con lo anterior, la CMF puso en consulta en abril del afio 2025 un borrador de
norma que modifica el tratamiento de los PRC para REPO. En el borrador se considera que las
condiciones iii) a v) mencionadas en los parrafos precedentes para un PRC de 10% se cumplen si
el REPO se realiza bajo un convenio marco reconocido por el Banco Central. Adicionalmente se
modifican las condiciones para el PRC de 0% para aquellas operaciones que, ademas de cumplir
con condiciones (i) a (v), son operaciones realizadas con el Banco Central, entidades del sector
publico, empresas financieras con PRC menores a 20%, fondos regulados por la CMF o Entidades
de Contraparte Central reconocidas por la CMF. Finalmente, se propuso que la aplicacién de un
PRC=0% no solo proceda en el caso anterior, y en los sefialados en las letras a) y b) precedentes,
sino también respecto de las operaciones compensadas en ECC reconocidas por la CMF.

4 Ver CRE 22, Modelo Estandarizado de Mitigacion de Riesgo, BCBS.
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Con estos puntos la CMF busca avanzar en dar mayores incentivos a la banca a “prestar” via
REPO. Cuatro temas son destacables. En primer lugar, esta norma toma casi en su totalidad el
estandar de Basilea III contenido en el CRE 22. Segundo, se busca dar un tratamiento favorable a
entidades financieras no bancarias. Esto es un punto relevante, toda vez que la experiencia
internacional muestra que diversos actores del sector financiero participan en el mercado de
REPOs. Sin embargo, llama la atenciéon que se establece como criterio adicional que estas
empresas deban tener un PRC de 20%, lo que pareciera dejar fuera a todas las empresas no
bancarias, toda vez que el PRC minimo que se les aplica es de un 60%. De hecho, este es un ambito
donde la norma difiere del estandar de Basilea — toda vez que las corredoras reguladas en la norma
de Basilea tienen el mismo tratamiento que los bancos. En tercer lugar, la norma usa la figura del
préstamo con colateral, en linea con el estandar de Basilea. Esto es correcto — toda vez que el
REPO es un préstamo con colateral para fines contables, economicos y tributarios. Sin embargo,
en el ambito juridico y operacional- incluyendo la posibilidad de reutilizar el colateral- el
tratamiento utilizado en la resolucion (close-out, stay y neteo) y en los requerimientos de
margenes, la figura difiere de un préstamo colateralizado. Cuarto, si bien estan en la norma de
Basilea, no es evidente a priori porque es necesario que el instrumento y el precio de recompra
estén en la misma moneda. Lo relevante es la variacion del valor del instrumento vis a vis el precio
de recompra — y como esa variabilidad se incorpora en el descuento inicial y los requerimientos
de margen.

En octubre del afio 2025, la CMF puso en consulta un segundo borrador de la norma, que considera
la profundizacion de los ajustes inicialmente abordados. En particular, la nueva propuesta repara
el 2do punto comentado en el parrafo anterior, pues para tener un PRC igual a 0% en la exposicion
del REPO, se propone incorporar contrapartes adicionales a las consideradas en la consulta
publica, eliminandose el criterio de que la contraparte deba tener un PRC de 20%. La ampliacion
se fundamenta en reconocer como participantes claves a otras entidades fiscalizadas por la CMF
y que tienen exigencias patrimoniales en linea con el estandar de Basilea. En especifico, se
explicitan a las corredoras de bolsa, agentes de valores y corredoras de bolsas de productos;
compafiias de seguros con grado de inversion; fondos de inversion y fondos mutuos, administrados
por una entidad regulada y con requisitos de capital o endeudamiento; o fondos de pensiones
regulados (ver Tabla 6). Este segundo borrador también repara el 3er punto comentado de la
primera consulta publica, pues se aclara que el REPO debe tener transferencia de dominio del
subyacente. El 4to punto comentado no se aborda. Finalmente, el segundo borrador también aclara
que se puede vender el subyacente adquirido en la operacion REPO, explicando los flujos
contables asociados.

El FMI en su documento de asistencia técnica al Banco Central sobre operaciones de liquidez (FMI
2025, ver Recuadro 1) identifica dos restricciones legales adicionales al desarrollo de REPO. En
primer lugar, menciona la falta de un tratamiento explicito de los contratos de REPO en la norma
de provisiones por riesgo de crédito en el Compendio de Normas Contables (CNC) de la CMF.%
En segundo lugar, el FMI argumenta que los REPOs y depositos interbancarios debiesen
eliminarse de la base del encaje bancario. Segtin el FMI el encaje debiese basarse inicamente en

65 Este punto merece una clarificacion técnica. La normativa mencionada sobre riesgo de crédito no aplica a REPOs
pues no son colocaciones, y por tanto siguen el criterio general de IFRS9. A su vez, en IFRS el REPO debiese tener
un tratamiento similar al préstamo con garantia financiera. Ademas, el segundo borrador de la norma puesta en
consulta por la CMF perfecciona una asimetria en los capitulos B-6 y B-7 del CNC para permitir descontar provisiones
constituidas IFRS9.
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los depositos de terceros en el sistema bancario — es decir neto de depositos interbancarios. Cuando
ese calculo se aplica a las transacciones interbancarias, se produce una doble contabilizacion de
parte de la base de depositos, lo que incrementa la tasa efectiva. Mas importante atn, desde la
perspectiva del desarrollo del mercado de REPOs, los bancos se ven desincentivados a realizar
este tipo de operaciones porque aumentan los costos de financiamiento cuando el encaje no es
remunerado, como ocurre en Chile. Sin embargo, el FMI parece tener una lectura parcial del
Compendio de Normas Monetarias y Financieras del Banco Central (CNMF). En su capitulo 3.1

el CNMF explicitamente excluye de la base

del encaje a las captaciones por REPO con

instrumentos del Banco Central o Tesoreria. De esta manera, el impacto seria s6lo sobre REPOs

con otros instrumentos.

Tabla 6 —Ponderadores de riesgo de crédito (PRC) vigentes y propuestos

PRC Norma Vigente \ Propuesta Normativa
10% Cumplir todas las siguientes:
1) colateral debe ser |1 instrumento adquirido
instrumento  soberano | en compra contado es
con PRC de 0% soberano con PRC de
0%
11) misma moneda 11) misma moneda
iii) a un dia o con |iil)) a un dia o con | Se consideran
margenes diarios margenes diarios cumplidas (iii) a
iv) liquidacion de t<4 en | iv) liquidacion de t<4 en | (v) con convenio
incumplimiento incumplimiento marco BCCh
v)  liquidacion  por | v)  liquidacion  por
sistema comprobado sistema comprobado
0% Cumplir con todas las condiciones anteriores y una de las siguientes:
a) Contraparte BCCH o | Contraparte BCCH, Banco, entidad publica,
Banco corredora de bolsa, agente de wvalores,
compaiiias de seguro con grado de inversion,
fondos administrados por entidad regulada y
con requisitos de capital o fondos de
pensiones
b) Haircut mayor a 20%
0% Cumplir con una de las siguientes:
1) misma moneda Yy |1)misma moneda y colateral en efectivo
colateral en efectivo
i1) misma moneda, instrumento subyacente
soberano o emitido por entidad publica de
PRC=0%, y Haircut mayor a 20%
1i1) La operacion REPO se compensa en una
ECC reconocida por la CMF

Fuente: Elaboracion por los autores en base a propuesta de norma en 2da consulta y vigentes CMF.

Un punto adicional es el tratamiento de grandes exposiciones. En este ambito la ley chilena se
desvia del estandar de Basilea. En estos estandares, al medir las exposiciones a un deudor, se
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excluye la deuda cubierta con colateral de alta calidad. En Chile, en cambio, la Ley de Bancos
permite elevar el porcentaje maximo de exposicion cuando hay garantias, pero no excluye
directamente la porcidn con colateral del calculo. Esto significa que, para lograr plena consistencia
con los estandares globales de tratamiento de los REPOs en términos de limites de concentracion,
seria necesario un cambio legal que permita descontar la porcion colateralizada.

Sin perjuicio de lo anterior, el segundo borrador de la norma de la CMF propone ajustar la
regulacion asociada a los limites individuales de crédito (articulo 84 de la LGB), reconociendo la
naturaleza juridica de las operaciones REPO, la cual considera compras efectivas de los
instrumentos. De este modo, en las operaciones de compra con pacto de retroventa, el emisor del
instrumento adquirido serd considerado como deudor directo a efectos del computo del limite
individual de crédito, reemplazando al vendedor del titulo que actualmente es reconocido como
tal. Esta modificacion permitiria que las operaciones REPO con subyacentes soberanos queden
excluidas del limite individual, conforme a las excepciones contempladas en la misma normativa.

Asimismo, en materia de regulacion de riesgo de liquidez, se reconoce que el financiamiento
mayorista es menos riesgoso cuando es colateralizado. En el célculo del Indicador de Cobertura
de Liquidez (LCR) de la norma chilena, se considera que el REPO gatilla salidas de liquidez mas
bajas que un préstamo sin garantia, dependiendo del plazo y del tipo de activo entregado como
colateral (alineado con estandares de Basilea). Consistente con lo anterior, se reconoce a las
operaciones de REPO como un instrumento de captacion distinto a depositos y préstamos, y se le
da un ponderador menor en los requerimientos de flujos.

Compaiiias de Seguros de Vida

Las compaiiias de seguros de vida (CSV) administran grandes carteras de inversiones de largo
plazo, en particular aquellas que participan del mercado de renta vitalicia. En otras jurisdicciones
suelen ser usuarias importantes de REPOs, tipicamente para obtener liquidez de corto plazo sin
desinvertir sus tenencias de bonos.

En Chile, las aseguradoras hasta ahora han utilizado principalmente pactos de retrocompra no
estructurados bajo contratos REPO internacionales y en escala limitada. La mayor parte de los
REPOs son operaciones de financiamiento — donde las CSV venden un bono soberano o
corporativo para conseguir efectivo. El tratamiento de la normativa CMF de estas operaciones de
financiamiento esta alineado con los estandares contables globales (IFRS). El activo permanece
en el balance, ingresa caja, y se reconoce un pasivo por la obligacion de retrocompra. Este pasivo
a su vez entra al computo de las razones de apalancamiento que impone la ley de seguros y las
normas de la CMF.

Sin embargo, hay consideraciones normativas que pueden estar limitando el uso de REPOs por
este sector en el tratamiento de REPO como activo de inversion. Ni la Ley de Seguros chilena ni
la normativa de la CMF asociada contemplan explicitamente el REPO como un activo elegible
para respaldar las reservas técnicas de las aseguradoras. De esta manera, si una CSV decide
“prestar” parte de su efectivo mediante un anti-REPO no es evidente que este contrato pueda
computarse dentro de los activos admisibles que cubren sus pasivos con los asegurados. Esta falta
de reconocimiento explicito genera incertidumbre y, en la practica, desincentiva a las aseguradoras
de hacer REPOs de forma significativa, pues podrian enfrentar cuestionamientos regulatorios
sobre el tratamiento de esos activos.
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Adicionalmente, los REPOs no ofrecen beneficios regulatorios a las aseguradoras en términos de
uso de capital ni limites de concentracion. A diferencia de los bancos, donde un REPO reduce los
activos ponderados por riesgo de crédito (PRC) y, por tanto, los requerimientos de capital, en
seguros no hay provision especifica que otorgue alivio de capital. Lo anterior ocurre porque la
legislacion de seguros chilena no es un marco de capital basado en riesgo. Por otro lado, tampoco
la normativa de diversificacion de inversiones considera explicitamente la figura del REPO en el
calculo de la exposicion total a un deudor.

En sintesis, actualizar el marco normativo de seguros para incluir explicitamente a las operaciones
de préstamo con REPO (y su tratamiento prudencial) podria incentivar un mayor uso de esta figura
como activo de inversion por parte de las CSV. Ello podria implicar modificar la Ley de Seguros
o emitir normativa por la CMF que aclare el rol del REPO como operacion regular y establezca
como considerarlo en los requerimientos regulatorios de las compafiias. Dado que
internacionalmente las aseguradoras de vida y los fondos de pensiones de beneficio definido suelen
ser actores en el mercado REPOs, ampliar las facultades de las aseguradoras chilenas en este
ambito podria incrementar la demanda y oferta de REPOs en el mercado local.

Administradoras de Fondos de Pensiones (AFPs)

Los fondos de pensiones chilenos administrados por las AFPs son los mayores inversionistas
institucionales del pais, con importantes portafolios de renta fija local. Por su normativa, las AFPs
enfrentan restricciones para apalancarse o contraer deudas, lo cual limita su participacion en
contratos de REPOs como tomadores de financiamiento. De hecho, la Ley de Pensiones prohibe a
los fondos de pensiones endeudarse o emplear apalancamiento, por lo que una AFP no puede
legalmente realizar un REPO en el cual recibe fondos a cambio de entregar titulos. En
consecuencia, las AFPs inicamente podrian participar del mercado de REPOs en la posicion
inversa: es decir, como proveedoras de liquidez.

Cabe mencionar que las AFPs si realizan préstamos de valores (a través de la Bolsa de Comercio)
de parte de sus carteras de renta fija y variable para apoyar la liquidez de mercado, aunque en
escalas reducidas. También, que sus posiciones en derivados de tasas llevan implicito riesgo de
mercado asimilable al que resulta del apalancamiento.

Un mercado de REPOs mas desarrollado podria ser de valor para las AFPs como mecanismo de
inversion segura a corto plazo, o como instrumento para facilitar rebalanceos de portafolio
permitiendo postergar la venta de un activo y evitando presionar a la baja el precio de este activo.
Esto seria analogo a las operaciones de Compra al Contado y Venta a Plazo (CCVP) que se us6 en
forma excepcional durante los retiros de fondos de pensiones del 2020 y 2021, permitiendo generar
caja sin tener que salir a vender instrumentos en condiciones de mercado desfavorables para los
pensionados.

Asimismo, a mas largo plazo, o en el contexto del nuevo régimen de inversion de los fondos
generacionales, si se permite el apalancamiento de los fondos de pensiones, éstos podrian llegar a
ser demandantes de REPOs para potenciar rendimientos. En Australia, por ejemplo, son tenedores
importantes de deuda de largo plazo del sector publico, incluyendo deuda indexada a la inflacion.
Una figura comun es hacer operaciones de REPO con esta deuda, para financiar deuda nominal
corporativa de menor plazo, pero mayor retorno.
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Administradoras Generales de Fondos (AGFs) y Corredoras de Bolsa

Las administradoras de fondos (que gestionan fondos mutuos y de inversion) y los corredores de
bolsa forman parte del segmento no bancario que podria dinamizar el mercado de REPOs tanto en
el lado de la demanda como de la oferta.

En otras plazas financieras, los fondos mutuos (especialmente los fondos del mercado monetario)
utilizan REPOs como instrumentos de inversion y para gestionar salidas/reembolsos, mientras que
los corredores de bolsa emplean REPOs para financiar sus posiciones en valores y ofrecer
facilidades de inversion a sus clientes. Adicionalmente, para los corredores que operan como
dealers de renta fija, contar con un mercado REPO activo es clave para financiar sus inventarios
de bonos y cumplir sus funciones de formador de mercado.

En Chile, existe la Circular 1920 del afio 2009 dictada por la CMF que regula las operaciones de
venta con pacto de retrocompra (instrumento equivalente al REPO) para los bancos, intermediarios
de valores y administradoras de fondos. La normativa de la CMF exige la existencia de un
convenio marco entre las partes, define los instrumentos elegibles que se pueden usar como
colateral y establece criterios de valorizacion y haircuts.

Hasta ahora la actividad de REPOs en fondos mutuos ha sido muy acotada. Estudios del FMI
resaltaron que los fondos mutuos de renta fija chilenos (en especial los fondos que invertian en
instrumentos de deuda de mayor plazo) enfrentaron importantes retiros a fines de 2019. Al no
contar con suficientes resguardos de liquidez, ello amplific6 movimientos y efectos del mercado
durante este periodo de incertidumbre al verse forzados a vender deuda bancaria y corporativa en
el mercado. Esto fendmeno no solo se dio en Chile, sino que varias jurisdicciones cuando ocurrid
el shock del COVID a comienzos del afio 2020.

En respuesta, la Ley de Resiliencia fortalecio las facultades de la CMF para regular la liquidez de
los fondos mutuos, abriendo el espacio para posibles nuevas exigencias a los fondos mutuos
monetarios y de deuda. Si bien a la fecha la CMF no ha emitido normativa especifica en esta
materia, es esperable que en futuras reglas sobre gestion de liquidez de fondos se considere de
manera favorable la potencial participaciéon en mercados de REPOs como fuente de liquidez
contingente. Es decir, los fondos mutuos podrian verse incentivados o incluso obligados a tener
parte de sus activos o estructuras operativas habilitadas para hacer REPOs en caso de necesidad,
lo cual incrementaria su rol en este mercado.

Por su parte, los corredores de bolsa estan proximos a una modernizacion regulatoria. La CMF
puso en consulta en el afio 2023 y nuevamente en el afio 2025 una norma que establece requisitos
de capital basados en riesgo para corredores de valores, alineandolos con estandares
internacionales y con la norma en consulta para bancos. En la norma en consulta se reconocen
explicitamente los contratos REPO y se les establece un PRC menor que las operaciones con
garantias (de 0.8%), siempre que se cumplan los siguientes requisitos copulativos: i) El
instrumento colateral fue emitido por un soberano, o entidades del sector publico con un
ponderador de 0% ii) la exposicion y el colateral estan en la misma moneda; iii) la operacion es a
un dia o bien la exposicidon y el colateral se valoran diariamente a precios de mercado y estan
sujetos a reposicion diaria de margenes; iv) cuando alguna de las partes incumpla la reposicion de
margenes, el tiempo exigido entre la ultima valoraciébn a precios de mercado previa al
incumplimiento y la liquidacion del colateral no se estima superior a cuatro dias habiles; v) la
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operacion se liquida a través de un sistema comprobado para este tipo de operaciones y, tras un
evento de incumplimiento, el intermediario tiene el derecho irrestricto y legalmente exigible de
tomar inmediatamente posesion del colateral y liquidarlo en beneficio propio.

Las condiciones asociadas a los numerales iii), iv) y v) se entienden cumplidas cuando las
operaciones REPO garantizadas estén pactadas al amparo de un convenio marco reconocido por
el Banco Central de Chile, que incluya un acuerdo de compensacion en caso de Liquidacion
Voluntario o de Liquidacion Forzosa.

Sin perjuicio de lo anterior, el ponderador de 0,8% se podrd reducir a 0% si, ademas de las
condiciones anteriores, la contraparte de la transaccidon corresponde a Exposiciones Soberanas y
Bancos Centrales, Exposiciones con Entidades del Sector Publico, Exposiciones a Bancos y con
Cooperativas de Ahorro y Crédito supervisadas por esta Comision, una empresa financiera que
tenga un PRC de 1,6% (o menor), fondos regulados por esta Comision o Entidades de Contraparte
Central reconocidas por la misma.

También se podra aplicar un ponderador de 0% si se cumple alguna de las tres siguientes
condiciones: 1) La exposicion y el colateral estan en la misma moneda, y el instrumento subyacente
esté asociado a garantias financieras en efectivo, o certificados de deposito en efectivo en moneda
nacional; ii) el instrumento colateral fue emitido por un soberano o entidades del sector publico
con un ponderador de 0%, la exposicion y el colateral estan en la misma moneda, y el valor de
mercado del instrumento subyacente ha sido descontado en un 20% al menos; iii) la operacion
REPO es compensada y liquidada en una entidad de contraparte central de la Ley N°20.345, o en
alguna ECC extranjera reconocida como equivalente por esta; iv) estos requisitos son idénticos a
los discutidos en la seccion previa de bancos.

En suma, AGFs y corredores podrian ser participantes relevantes de un mercado de REPOs chileno
revitalizado: los fondos mutuos como demandantes de REPOs (para obtener liquidez) y como
inversores en REPOs siendo estos activos de bajo riesgo; los corredores tanto como oferentes de
liquidez (proveedores de efectivo a cambio de titulos) y como demandantes (financiamiento de sus
carteras de renta fija y variable).
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Recuadro 1 - Recomendaciones FMI 2025

Mejorar la base legal del contrato REPO: El FMI recomienda avanzar hacia un marco legal claro
que reconozca el contrato de recompra como una operacion de financiamiento con transferencia
de propiedad del colateral. Se sugiere el uso de contratos marco estandarizados y explicitos (como
los GMRA adaptados localmente), y que se garantice la proteccion del acreedor en caso de
default, incluyendo la ejecucion del colateral sin requerimientos judiciales.

Ampliar la elegibilidad y uso del colateral: Es importante diversificar y clarificar el universo de
instrumentos financieros que pueden ser utilizados como colateral en operaciones de recompra,
incluyendo no solo instrumentos soberanos, sino también ciertos valores privados con adecuada
liquidez y estandares prudenciales. La aplicacion sistemdtica de “haircuts” y la valorizacion
diaria del colateral también se considera esencial.

Reforzar la infraestructura de liquidacion: El FMI sugiere mejorar la infraestructura de pagos y
liquidacion para asegurar la entrega contra pago (DvP), reducir los riesgos operativos, y facilitar
la liquidacion eficiente de operaciones REPO. Esto incluye modernizar los sistemas del
depositario central de valores (DCV), y permitir la compensacion multilateral cuando sea posible.

Fortalecer el marco operativo del banco central: Se recomienda que el banco central utilice
activamente las operaciones REPO como instrumento de politica monetaria de corto plazo,
fortaleciendo su funcion de senalizacion de tasas, gestion de liquidez y formacion de curva
soberana. Asimismo, el diserio de las subastas y el perfil de contrapartes elegibles deben revisarse
para mejorar su efectividad.

Impulsar la participacion privada y la estandarizacion de mercado: El FMI destaca la necesidad
de promover el desarrollo de un mercado REPO interbancario privado activo, incluyendo la
posibilidad de REPOs bilaterales y triparty REPOs. La adopcion de practicas estandarizadas,
plataformas electronicas de negociacion, y mayor transparencia en precios y condiciones son
elementos prioritarios.

Monitorear y gestionar los riesgos asociados. Finalmente, se subraya la necesidad de establecer
mecanismos de monitoreo y gestion del riesgo de contraparte, incluyendo requerimientos
prudenciales para los participantes, limites de concentracion y normas de revelacion para reducir
riesgos Sistemicos.

VI. Brechas Institucionales, Normativas y Operativas

A pesar de los avances descritos, persisten brechas importantes de indole institucional, regulatoria
y operativa que obstaculizan el desarrollo pleno del mercado de REPOs en Chile. Identificar y
abordar estas brechas es fundamental para pasar de un marco potencial a una realidad concreta de
mercado en que los REPOs se transen habitualmente entre participantes. A continuacion, se
detallan las principales areas deficitarias.

Coordinacion institucional y liderazgo: a pesar de que cada institucion publica involucrada (BCCh,
Ministerio de Hacienda, CMF) reconoce desde su ambito el bajo desarrollo del mercado de REPOS
y su importancia para el mercado financiero chileno, los autores consideran que existe espacio para
perfeccionar el disefio de una estrategia coordinada, de forma de potenciar esfuerzos y los efectos
de acciones individuales. Esta es una brecha institucional: se requiere la instalacion de un
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mecanismo formal de coordinacion publica para alinear objetivos, calendarios, acciones,
seguimiento del desarrollo y su rendicién de cuentas mutua entre reguladores y el Banco Central.
Esa instancia debiera incluir también la participacion con voz de los agentes del mercado. Sin una
autoridad que opere como un conductor claro, iniciativas necesarias (por ejemplo, la adopcion
masiva de un contrato marco comun, o la definicion de estandares operativos) avanzan lentamente
o quedan estancadas. Con todo, es loable que en el proceso de implementacion de la Ley de
Resiliencia y de creacion de market makers y primary dealers se esté observando una creciente
coordinacion entre las principales instituciones reguladoras.

Estandares y practicas de mercado pendientes: desde un punto de vista operativo, el mercado local
aun carece de ciertos estandares comunes que en otros paises fueron catalizadores del desarrollo.
Por ejemplo, aunque la Ley de Resiliencia permite al BCCh reconocer convenios marco, todavia
no se ha reconocido un Contrato Marco de REPOs ampliamente usado por todos los participantes.
La existencia de un contrato estandar (sea adaptado del GMRA internacional o uno local
equivalente) es clave para dar homogeneidad juridica y operativa a las transacciones, y otorgar la
calidad de conexas a las obligaciones en los términos de la ley de quiebra.

Asimismo, no se ha designado ni desarrollado plenamente un mecanismo de valoracion diaria
(mark-to-market) del colateral con ajustes de garantia (margin calls) en un entorno multilateral;
esto requerird la colaboracioén de proveedores de precios independientes y la definicion de reglas
de margen claras. Otro aspecto es la definicion del rol del custodio (DCV u otros) en facilitar
esquemas como REPOs bilaterales con entrega de garantias, REPOs fri-party (donde un agente
tercero administra el colateral) o eventualmente la introduccién de una ECC para REPOs que
permita el neteo multilateral de exposiciones. Actualmente, estas piezas operativas estan en etapa
incipiente o exploratoria, representando una brecha importante a cerrar para alcanzar un mercado
eficiente y seguro.

Brechas en la normativa sectorial: Aunque el marco legal general se fortalecio, en la regulacion
especifica de cada sector financiero subsisten obstaculos y desincentivos. En seguros no esta claro
el trato de los REPOs en reservas técnicas; en bancos, la norma vigente de grandes exposiciones
no reconoce plenamente el colateral®®; en fondos de pensiones, la prohibicién de apalancamiento
limita su participacion; y en fondos mutuos, aiin no hay regulacion secundaria que incentive u
obligue a tener facilidades de liquidez como REPOs. Igualmente, aspectos tributarios operativos
(como el tramite de certificados de custodia para AFPs en REPOs) deben resolverse para evitar
fricciones. Todos estos temas regulativos requieren ajustes ya sea a nivel de leyes (ej.: Ley de
Seguros, Ley de Pensiones) o de normas de la CMF, para eliminar incertidumbres, alinear
incentivos y nivelar el tratamiento prudencial de los REPOs con estdndares internacionales.

Infraestructura de post-negociacion: Si bien la infraestructura basica existe (DCV, Sistemas de
Liquidaciéon Bruta en Tiempo Real del BCCh, etc.), ésta podria fortalecerse con soluciones
especificas para REPOs. La ausencia de una plataforma de negociacion dedicada o registro central
de REPOs dificulta la transparencia del mercado y la agregacion de datos (por ejemplo, hoy es
dificil medir con precision el real tamano del mercado REPO dado que las pocas operaciones se
acuerdan OTC de forma bilateral y no se informan publicamente de manera consolidada).
Implementar una plataforma electronica de REPO o al menos un registro de transacciones ayudaria
a la transparencia, seguimiento y supervision del mercado, permitiendo a autoridades y

% La norma recientemente puesta en consulta subsana este punto.
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participantes monitorear volumen, tasas y concentracion de operaciones. Asimismo, una ECC para
operaciones REPOs (sea una nueva, o mejor aun la utilizacién de alguna ya existente para
aprovechar economias de escala) solucionaria varias brechas a la vez: proveeria estandarizacion
contractual (al adherir todos al reglamento de la cdmara), eliminaria riesgo de contraparte directa,
facilitaria el neteo de exposiciones reduciendo necesidades de capital, y podria servir de canal para
operaciones de mercado abierto del BCCh en el futuro. No obstante, montar una ECC requiere
masa critica de volumen y un analisis cuidadoso de costos y beneficios; podria ser un objetivo de
mediano plazo, comenzando primero por REPOs bilaterales o tri-party mas simples.

En resumen, Chile enfrenta un conjunto de desafios interrelacionados que explican por qué, pese
a contar con los elementos habilitantes, el mercado de REPOs aun es incipiente. Las brechas de
coordinacion, estandarizacion, regulacion sectorial e infraestructura operativa deben abordarse de
forma integral para dar confianza a los participantes e incentivar la utilizacion habitual de los
REPOs. Superar estas barreras requerird esfuerzos conjuntos del sector publico y privado, como
se detalla en las recomendaciones a continuacion.

Los temas levantados en este informe no difieren de manera significativa con lo sefalado por el
FMI en un reciente informe de asistencia técnica (FMI 2025).

El FMI indica que, a pesar de contar con un sistema financiero diversificado en otros aspectos, el
mercado doméstico de REPOs en Chile permanece subdesarrollado, lo que hace necesario
establecer una estrategia clara, con liderazgo asignado. Actualmente, faltan los elementos
fundamentales que caracterizan a un mercado de REPOs activo: el mercado secundario de
instrumentos de renta fija es poco profundo —no existe obligacion para los intermediarios de
financiar inventarios o cubrir posiciones cortas—, y la elevada liquidez excedente reduce la
necesidad de distribuir liquidez a través de operaciones garantizadas (REPOs) en condiciones
normales. Los esfuerzos en curso para profundizar los mercados secundarios contribuirdn
eventualmente a dinamizar la actividad en REPOs, al igual que la disminucién gradual de la
liquidez excedente a medida que se desmontan los programas extraordinarios adoptados durante
la crisis. Sin embargo, persisten multiples factores que podrian limitar el desarrollo de este
mercado, incluyendo aspectos legales, regulatorios, tributarios, contables y de infraestructura.
Estos desafios involucran a diversas agencias del sector publico y también a actores del sector
privado.

En este contexto, el FMI plantea que se requiere una estrategia integral de desarrollo de mercado
con una perspectiva de mediano plazo, que permita identificar y abordar todas las barreras
existentes. La coordinacion interinstitucional es, por tanto, esencial, asi como lo es un liderazgo
claro. Dada su responsabilidad tanto en la politica monetaria como en la estabilidad financiera, el
FMI plantea que Banco Central de Chile se encuentra en una posicion privilegiada para asumir la
conduccion de estos esfuerzos.
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VII. Recomendaciones para Impulsar el Mercado de REPO

La experiencia internacional descrita arriba entrega una serie de lecciones que pueden ser
consideradas para fomentar un mercado REPO liquido y profundo en Chile, que apoye la liquidez
del mercado de renta fija. En los paises con mercados de REPO profundos:

Hay un marco legal y normativo robusto que otorga certeza sobre las operaciones de REPO,
su naturaleza juridica y permite una gestion flexible de colaterales, incluyendo su sustitucion
y reuso.

El marco contable y tributario es apropiado y reconoce la naturaleza econémica del REPO.

Existen estandares comunes para los contratos entre participantes, incluyendo de valorizacion,
margenes y haircuts.

La regulacion prudencial de los distintos potenciales participes (bancos, corredores de valores,
gestores de fondos, companias de seguros y fondos de pensiones) reconoce el rol de un contrato
de REPO adecuadamente estructurado en la mitigacion de riesgo de contraparte.

Agentes que participan en las subastas de bonos soberanos e intermediarios en el mercado
secundario acceden de forma regular al mercado REPO. Un conjunto diverso de actores de
mercado, bancarios y no bancarios, participa en dicho mercado.

Existe infraestructura de mercado que reduce costos y riesgos operacionales de la operacion
con REPO, con heterogeneidad entre paises dependiendo del volumen y tipos de participantes.
Como minimo, existe una infraestructura basica de valorizacién, compensacion y liquidacion,
a la cual accede un conjunto amplio de actores. En mercados de alto volumen y numero de
intermediarios, se observa el uso de ECC.

En el mercado de EE. UU., se ha desarrollado la figura del REPO tripartido, donde entidades
especializadas ofrecen servicios de valorizacidon, custodia y gestion de colaterales a
intermediarios diversos.

Los bancos centrales juegan un rol clave en el mercado monetario en general y en el mercado
de REPO en particular. En las jurisdicciones revisadas el banco central realiza operaciones
principalmente con papeles soberanos como colateral. Esto no requiere de una presencia
directa del banco central en el mercado de bonos soberanos, pero si requiere que el banco
central tenga el poder de mantener los colaterales en caso de una insolvencia de una
contraparte.

A partir de las lecciones anteriores, y para desarrollar un mercado de REPOs liquido, seguro y
eficiente en Chile, se recomienda implementar un conjunto de acciones coordinadas. A
continuacion, se plantean las recomendaciones mas relevantes:

Establecer un Comité Publico de Desarrollo del Mercado REPO: en atencidn a la multiplicidad
de instituciones regulatorias vinculados con los REPO (BCCh, CMF, SP) y del rol del
Ministerio de Hacienda como emisor de deuda publica, se sugiere formar un comité de trabajo
no vinculante (pero si accountable), coordinado por alguna de las autoridades financieras
involucradas. Ese Comité deberia invitar de manera periddica a representantes del sector
privado (bancos, aseguradoras, AFPs, AGFs, corredores, infraestructuras de compensacion y
liquidacion, DCV entre otros). El Banco Central esta especialmente calificado para liderar este
Comité dado su rol tanto de regulador como de gestor de la liquidez monetaria.
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Este comité serviria de mesa de coordinacion para identificar prioridades, proponer cambios
normativos y supervisar la implementacion de mejoras. La experiencia internacional muestra
que un liderazgo claro, concertado entre reguladores y con participacion de agentes del
mercado puede acelerar la adopcion de estandares y la resolucion de obstaculos.

Impulsar una armonizacion y actualizacion normativa por sector, que deberia incluir al menos:
revisar la Ley de Seguros y la regulacion de la CMF para incorporar los REPOs como activos
elegibles de las compafiias de seguros y definir su tratamiento en reservas y capital; avanzar
en los proyectos normativos que la CMF tiene en consulta para bancos y otros intermediarios
del mercado de valores, y desarrollar normativa secundaria para fondos mutuos donde se
reconozca la existencia de lineas de REPO pre-aprobadas para la gestion de liquidez.

Perfeccionar aspectos tributarios para abordar detalles operativos que faciliten los REPOs. En
particular, simplificar el procedimiento de exenciones tributarias en el caso que los titulos
acogidos al Art.104 LIR, mantenidos por AFPs u otros institucionales, sean parte de un
contrato  REPO. Esto podria tomar la forma de mecanismos acordados entre los custodios y
el SII para reconocer la continuidad del beneficiario final a pesar del cambio temporal de
custodia. Adicionalmente, realizar una verificacion de que no existan potenciales cargas
tributarias dobles ni incertidumbre en el tratamiento impositivo de intereses de REPOs.

Promover la divulgacion y capacitacion sobre el tratamiento contable (IFRS) de los REPOs
para asegurar que todas las instituciones lleven registros homogéneos y transparentes de estas
operaciones.

Definir un contrato marco estandar para REPOs entre participantes chilenos, que en la medida
que no existan impedimentos idiosincraticos apremiantes, reconozca contratos de aceptacion
global (GMRAs de ICMA para REPOs, y GMSL de ISDA para préstamo de valores). La Ley
de Resiliencia establecid en 2023 el rol del BCCh en la definicion de las caracteristicas de este
contrato marco, lo que se estd en proceso de implementacion. En particular, es clave disponer
de lineamientos comunes de valoracion de colateral y margin calls: por ejemplo, que todas las
partes utilicen precios de ciertos proveedores autorizados para valorar bonos en REPOs, y
establecer umbrales de variacion que detonen llamados de margen uniformes. Asimismo,
acordar parametros de haircuts iniciales recomendados para distintos tipos de instrumentos en
REPOs (ej.: bonos soberanos en pesos, en UF, bonos bancarios, etc.), a fin de gestionar
prudentemente el riesgo de mercado. Estas medidas crearan un lenguaje comin y minimizaran
riesgos de disputa entre contrapartes.

Es pertinente evaluar el d&mbito especifico de atribuciones al que el Banco Central puede
recurrir para definir los temas anteriores. Por ejemplo, explorar la posibilidad de regular los
aspectos antes mencionados en el capitulo II1.B.4 (numeral 8) del CNF, que establece normas
aplicables a los repos que realicen las empresas bancarias, en virtud de la facultad otorgada al
BCCh por el art. 69 No 6 de la Ley General de Bancos.

En todo caso, como la transparencia del mercado es relevante, se deberia implementar un
registro central de operaciones REPO, obligando a las entidades a reportar detalles de sus
operaciones (monto, colateral, plazo, tasa) ya sea a la CMF o al BCCh, por ejemplo, mediante
la extension del SIID. El monitoreo y eventual publicacion agregada de estadisticas de cantidad
y precio es clave para fomentar la confianza y profundidad del mercado.
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Evaluar la conveniencia y factibilidad de implementar esquemas especializados para el
registro, liquidacion y compensacion de REPOs segtn fuera el caso. En el corto plazo, en el
contexto de contrato de REPO bilaterales, definir el rol del DCV u otros custodios como lo
determina la Ley 18.876. Por ejemplo, establecer procedimientos para transferir rapidamente
la titularidad de titulos en REPO y devolverlos al vencimiento de manera automatica, asi como
servicios de segregacion de colateral.

En el mediano plazo, explorar la creacion de un servicio de REPO tri-party administrado por
el DCV u otro custodio, donde una entidad neutral gestione las garantias entre las dos partes,
lo que puede facilitar la participacion de inversionistas no bancarios con menores trabas
operativas.

En el largo plazo, en la medida que se observe un aumento sustancial en las operaciones REPO,
analizar la viabilidad de incorporar estos contratos dentro del conjunto de instrumentos
compensados en las ECC existentes. Si bien una ECC conlleva ciertos costos para los
participantes, su uso aportaria solidez sistémica (eliminacion de riesgo de contraparte directa,
mayor neteo).

Uno de los desafios relevantes en el sector financiero chileno es aprovechar la eficiencia en
liquidez y colateral que generaria ampliar la compensacion multi-segmento. Esto se puede
alcanzar mediante la consolidacion de infraestructuras en menos instituciones de
compensacion y liquidacion, que permitan traspasar economias de escala a sus clientes, y
adicionalmente mediante la consideracion de avanzar hacia los estandares globales de
compensacion obligatoria para ciertos instrumentos financieros.

Existen cambios adicionales de politica que, aunque no son condiciones necesarias para la
existencia de un mercado de REPOs, podrian potenciar la liquidez general del mercado de deuda
publica y crear un entorno mas favorable. Entre ellos destacan:

Homologar la definicidon del mercado secundario formal local con el externo para las AFPs De
esta forma se permitiria que los fondos de pensiones operen en mercados secundarios OTC
locales donde se concentra la renta fija soberana, en la medida que cumplan con los requisitos
definidos en el Capitulo III.F.3 del CNF.

Programa de Formadores de Mercado (market makers): concretar la implementacion del
programa de formadores de mercado de bonos soberanos, acompanado de obligaciones y
derechos claros (como acceso preferencial a subastas y a operaciones de recompra del Tesoro).
Si bien este programa puede existir sin un mercado REPO profundo, ambos se retroalimentan
positivamente: los formadores de mercado necesitan REPOs para financiar sus posiciones, y
un mercado REPO activo mejora las condiciones para que los formadores de mercado cumplan
su rol. La compensacién y liquidacion de estas operaciones en infraestructuras calificadas y
reconocidas internacionalmente también potencia las iniciativas anteriores.

Internacionalizacion del peso chileno: Continuar promoviendo la convertibilidad y uso
internacional del peso, atrayendo a participantes extranjeros al mercado financiero local. Una
mayor presencia de inversionistas internacionales aumentaria la demanda por REPOs en
moneda chilena (tal como se observa en Australia), agregando profundidad y arbitrando
eventuales escasez de liquidez local con flujos externos.
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Finalmente, en un horizonte de mas largo plazo, y en la medida que se evalue que las
modificaciones legales/reglamentarias que estdn actualmente en curso, en conjunto con las
recomendaciones anteriores, hayan fallado en conformar un mercado de REPOs de tamaiio y
profundidad como el de economias comparables, con un mercado secundario liquido de bonos
soberanos, se pueden considerar reformas operativas y legales adicionales:

e Lautilizacion de instrumentos de deuda de largo plazo del BCCh para la realizacion de REPOs
en las facilidades de liquidez existente, podria incentivar el desarrollo de un mercado de
REPOs, en la medida que la deuda de Tesoreria se perciba como buen sustituto de los bonos
del BCCh. Ello requeriria que el BCCh revisitara su estructura de pasivos, alargando duracion
y por tanto reduciendo el protagonismo de los PDBC como instrumento de gestion de liquidez
de inversionistas institucionales.

e En la medida que el mercado de capitales se profundice e internacionalice, la gestion de la
demanda por liquidez requerird ser acomodada tanto via el sistema bancario como por el
mercado de capitales. Esto plantea la necesidad de que el Banco Central tenga la capacidad de
operar regularmente con una diversidad de participantes, lo que esta dentro de sus atribuciones
actuales en el Articulo 34 de la LOC. Esto se puede traducir en una facilidad para tiempos
normales de REPOs con titulos del BCCh (o titulos soberanos como se propone mas abajo).
Estas facilidades pueden estructurarse con plazos y condiciones distintas a las que acceden
regularmente los bancos, y permitiria alinear los incentivos de todos los participantes hacia el
uso del REPO para gestion de liquidez.

e Flexibilizacion controlada del apalancamiento institucional: Dada la relevancia de los fondos
de pensiones en el sistema financiero chileno, es pertinente debatir si ciertas restricciones
absolutas a su apalancamiento pueden flexibilizarse manteniendo criterios prudenciales. La
posibilidad de que los fondos de pensiones puedan recurrir a apalancamiento moderado (por
ejemplo, usando REPOs para ajustar temporalmente sus carteras) les entrega un instrumento
adicional para su gestion de liquidez, lo cual puede ser un 1til en el entorno donde parte de la
cartera se licitard regularmente.

e Operaciones monetarias del BCCh con bonos del Tesoro: modificar la normativa legal y
constitucional para autorizar al Banco Central a operar de manera rutinaria REPOs, utilizando
bonos del gobierno. Para resguardar la restriccion de financiamiento del fisco, esto se puede
limitar a operaciones de corto plazo. Alternativamente, se pueden explorar alternativas como
las implementadas en México donde la liquidez creada al emitir bonos de gobierno para efectos
de gestion monetaria es depositada en Banxico en los mismos términos y plazos de los bonos.
(Abreu et al. 2014).

Implementar estas recomendaciones de forma secuencial, gradual, informada y coordinada deberia
sentar las bases para un mercado de REPO dindmico en Chile. Inicialmente, el foco debe estar en
el comité publico, que evalue el ritmo y secuencia de las adecuaciones normativas y operativas
necesarias. Ello permitiria, en el plazo de uno a dos afios, contar con un mercado funcional de
REPOs con participacion de bancos, corredores, aseguradoras y administradoras de fondos bajo el
nuevo marco legal. A medida que ese mercado gane volumen y confianza, se podrian emprender
las reformas mas estructurales que habiliten un salto cualitativo en su profundidad, consolidando
el REPO como pilar del mercado financiero chileno.
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VIII. Conclusiones

Desarrollar el mercado de REPOs en Chile es una tarea estratégica para fortalecer la resiliencia y
eficiencia del sistema financiero. La evidencia internacional confirma que los mercados de REPOs
aportan liquidez, reducen riesgos de contraparte y mejoran la transmision de la politica monetaria,
al tiempo que apoyan el financiamiento tanto del sector publico como del privado. Chile se
encuentra en un momento propicio: luego de las lecciones aprendidas tras la disrupcion de la
liquidez en 2019-2021, y con la reciente Ley de Resiliencia que provee un andamiaje legal
moderno, las condiciones estan dadas para impulsar cambios concretos.

Los beneficios esperados —mayor liquidez en la deuda local, integracion de distintos actores en un
solo mercado monetario garantizado, reduccion de la dependencia de instrumentos del BCCh y del
financiamiento bancario sin colateral— justifican plenamente los esfuerzos de reforma. Sin
embargo, la evidencia demuestra que el mercado de REPO no se desarrolla de manera automatica
y requiere de una estrategia coordinada que incluya tanto a las autoridades financieras como a las
entidades privadas.

Si se logra implementar un plan coordinado con liderazgo publico-privado, Chile podria en los
proximos afios cerrar la brecha que lo separa de otras economias en esta materia, pasando de no
tener practicamente mercado de REPOs a contar con un mercado profundo y activo. Esto, a su vez,
permitiria al BCCh eventualmente ser menos activo en la provision diaria de liquidez de
emergencia, ya que habria un mercado entre privados capaz de redistribuir fondos eficientemente.
Asimismo, contribuiria a que shocks de liquidez futuros sean absorbidos de mejor manera, al
existir mas opciones de financiamiento de corto plazo.

En sintesis, el desarrollo del mercado de REPO debe ser priorizado como politica financiera en el
corto plazo. Requiere abordar simultaneamente aspectos legales, regulatorios, operativos y de
coordinacion, pero las recompensas en estabilidad y desarrollo de mercado seran significativas.
Con las recomendaciones propuestas —especialmente la conformacion de un Comité Publico-
Privado que lidere el proceso— se espera allanar el camino para que el REPO pase a ser una pieza
comun del engranaje financiero chileno, en beneficio de la economia en general.
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