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Introducción 
 
 
Un mercado de capitales es aquel en el que las personas e instituciones que tienen 
excedentes de dinero, bonos, acciones, entre otros, los venden o prestan a quienes 
los necesitan. Estos últimos, normalmente los requieren para invertir en empresas o 
industrias, o para renegociarlos y transarlos en el mismo mercado de capitales. Los 
primeros son llamados emisores, y los segundos, demandantes. Entre ambos hay 
intermediarios y entes reguladores que velan por la transparencia y el correcto 
cumplimiento de las normas. Una de las razones que justifica la existencia de un 
mercado específico para los capitales, es que permite que quienes requieran 
recursos para algún tipo de inversión, tengan un contacto fluido con quienes los 
ofrecen. 

También facilita la administración del riesgo al permitir la compra y venta de 
seguros, y proporciona sistemas de pago y entrega información para la toma de 
decisiones. La existencia del Mercado de Capitales permite que se acopien grandes 
cantidades de recursos en fondos comunes, los que de otra manera estarían 
dispersos y serían de difícil acceso, encareciendo los costos de cualquier inversión, 
o incluso imposibilitándola. Además transparenta y dentro de lo posible, aminora 
riesgos morales que puede haber, como el del principal-agente o el de selección 
adversa, lo que está también muy relacionado con las reglamentaciones que exige 
la autoridad para su funcionamiento. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

SEMANA 1  
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Ideas Fuerza 
 

 
Historia de los mercados financieros en Chile: Nos permitirá conocer como ha 
sido la evolución del mercado de capitales chileno en el transcurso de su historia y 
de la importancia en el impacto de la economía. 

 

Funcionamiento del mercado de capitales Chileno: en este tema se 
conceptualizará y definirá qué se entiende por mercado de capitales, sus 
implicancias y la forma de operar en Chile. 
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Desarrollo 
 

 
1. Conceptualización  

 
1.1 Mercado de Capitales  

 
Este mercado se mueve principalmente por la oferta y demanda de 

valores, por la relación entre quienes invierten y compran, estos pueden ser 
personas, empresas públicas o privadas, nacionales o extranjeras. Entre los que 
ofrecen estos valores se identifican a las sociedades anónimas, empresas y 
bancos.  

 
El Mercado de capitales forma parte del mercado de capitales del país 

junto con los mercados de seguros y de créditos, donde interactúan las personas, 
sociedades o empresas que desean invertir, denominados inversionistas, con las 
empresas o emisores que buscan financiamiento para sus proyectos.  

 
Para ello, se relacionan y negocian instrumentos tales como: acciones, 

bonos y fondos mutuos, a través de los intermediarios de valores y otros agentes.  
 
Operar en el mercado con agentes regulados (que son fiscalizados) le 

brinda seguridad a quien invierte.  
 
El Mercado de Valores está ligado a tres aspectos fundamentales de la 

actividad económica: el ahorro, la inversión y el financiamiento de proyectos de 
inversión de emisores.  

 
El ahorro es el porcentaje del ingreso que no se destina a gastos en 

bienes y servicios y que se reserva para necesidades futuras a través de una 
cuenta de ahorros en una institución financiera.  

 
La inversión es la adquisición de bienes físicos o financieros para obtener 

beneficios futuros.  En el caso de los bienes físicos o materiales, como una 
propiedad, los beneficios se debieran obtener mediante su venta con ganancias, es 
decir, se vende por un precio mayor al que se la adquirió.  

 
La inversión en bienes o instrumentos financieros rinde beneficios cuando 

se obtiene una rentabilidad positiva. La rentabilidad se refiere al porcentaje de 
crecimiento del monto invertido. 
 

Hay instrumentos cuya rentabilidad se conoce al momento de adquirirlos 
(instrumentos de deuda), como el interés de una cuenta de ahorros en un banco. 
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Mientras no se retire lo invertido antes de la fecha definida como su vencimiento, 
estos instrumentos de deuda se pueden transar y tienen como riesgo, la capacidad 
de pago del emisor del título y la evolución de la tasa de interés. 
 

Pero también hay instrumentos cuya rentabilidad fluctúa (renta variable), 
por lo tanto, en ocasiones pueden generar ganancias, en otras solo se mantiene el 
monto de la inversión y a veces pueden perder parte o el total de lo invertido. 
 

Para el Ministerio de Hacienda1, muchas veces la gente tiende a entender 
un mercado como el lugar físico en que se ofrecen, se demandan y se transan 
ciertos productos. Sin embargo, la definición económica de mercado es más amplia 
que esto y comprende el conjunto de mecanismos mediante los cuales los 
compradores y los vendedores de un bien o servicio están en contacto para 
comerciarlo. 

 
El mercado de capitales es aquél en que se coordinan la oferta y la 

demanda de capital financiero en sus más variadas formas (dinero y valores o 
activos financieros), surgiendo intermediaros especializados, regulados y 
controlados. Es decir, es el conjunto de regulaciones, instituciones, prácticas e 
individuos que forman una infraestructura tal que permite a los oferentes de 
recursos vender dichos recursos a los demandantes de estos. 

 
Para realizar la compra y venta de este dinero o recursos se han ideado 

distintos mecanismos como la deuda o las acciones, que otorgan derechos y 
obligaciones diversas a quienes las poseen, y por lo tanto tienen distinto precio de 
acuerdo a sus características específicas. Por ejemplo, si una empresa necesita 
dinero para realizar un cierto proyecto de inversión (demandante de recursos) 
busca a alguien que esté interesado en prestarle dichos recursos a un cierto precio 
(oferente de recursos). 

 
Estos recursos los puede obtener a través de la venta de acciones al 

oferente (en cuyo caso este último pasa a ser socio capitalista de la empresa) o a 
través de pedirle un préstamo al oferente (en cuyo caso éste pasa a ser acreedor 
del primero). Atendiendo a las formas que asume el capital, el mercado de capitales 
se puede clasificar en mercado financiero y mercado de valores. El mercado 
financiero es aquel donde existen oferentes y demandantes de dinero. Por su parte, 
el mercado de valores es aquél en el que se ofrece y demanda todo tipo de valores 
mobiliarios. 

 
 

                                            
 

1http://www.hacienda.cl/mercado-de-capitales/preguntas-frecuentes/que-es-el-mercado-
de-capitales-chileno.html 
 

http://www.hacienda.cl/mercado-de-capitales/preguntas-frecuentes/que-es-el-mercado-de-capitales-chileno.html
http://www.hacienda.cl/mercado-de-capitales/preguntas-frecuentes/que-es-el-mercado-de-capitales-chileno.html
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1.1.1 El sistema Financiero Chileno y su entorno 

 
 
Para el Ministerio de Hacienda, en particular el mercado de capitales 

chileno se organiza en tres grandes sectores clasificados de acuerdo al regulador 
encargado de su supervisión: 

 
1. El de las administradoras de fondos de pensiones, quienes reciben 

recursos de los cotizantes o trabajadores y ofrecen estos recursos al mercado 
principalmente a través de la compra de bonos, es decir, compra de deuda. Estas 
instituciones están reguladas por la Superintendencia de Administradoras de 
Fondos de Pensiones (SAFP). 

 
2. El de los bancos, quienes demandan recursos de los depositantes 

(captación) y ofrecen recursos al mercado a través de créditos principalmente 
(colocación). La regulación de este mercado está en manos de la Superintendencia 
de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF). 

 
3. El mercado de los valores y seguros, que agrupa a todas las 

instituciones que transan valores de oferta pública (documentos que representan 
alguna obligación de dinero y que se transan en mercados regulados), entre éstas a 
las administradoras de fondos mutuos y de inversión, las bolsas de valores, los 
corredores y agentes de valores, los depósitos de valores, etc. y a las compañías 
de seguros. 

 
La Superintendencia de Valores y Seguros es la entidad encargada de la 

supervisión de este mercado. Sumado a estos mercados regulados, el mercado de 
capitales también incluye todas las transacciones de recursos no reguladas por ley, 
aunque por la naturaleza de las operaciones realizadas y la confianza que se 
deposita al otorgarse financiamiento a terceros no conocidos, la mayor parte de las 
transacciones del mercado de capitales se realiza a través de los mercados 
regulados. Esta es la razón por la cual la regulación de éstos es clave si se 
pretende facilitar el acceso a financiamiento, y reducir sus costos. 

 
Para Castillo, Eduardo, el sistema financiero o la industria de servicios 

financieros, se entiende como un subconjunto integrante de un sistema más amplio, 
denominado economía chilena.  

 
La actividad económica de un país se desarrolla mediante la interacción y 

funcionamiento de distintos mercados, lo que permite la asignación de los recursos 
y, su funcionamiento, se basa en el denominado sistema de precios, mediante la 
oferta y la demanda. 
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al Acuerdo de Basilea II. Dicho acuerdo consiste en recomendaciones sobre la 
legislación y regulación bancaria, que son emitidos por el Comité de supervisión 
bancaria de Basilea. El propósito de Basilea II, publicado inicialmente en junio de 
2004, es la creación de un estándar internacional que sirva de referencia a los 
reguladores bancarios, con objeto de establecer los requerimientos de capital 
necesarios, para asegurar la protección de las entidades frente a los riesgos 
financieros y operativos. 

 

 
Fuente: Castillo, Eduardo Operaciones Bancarias 
 
El desarrollo económico de un país, es el resultado de la interacción entre 

distintos factores de tipo social, económico, político y cultural, entre otros. Por ello, 
se estima necesario entregar un resumen de algunos conceptos económicos, de 
sus relaciones y aportes, que en conjunto con la banca comercial, aportan al 
desarrollo del país. 

 
Las personas tienen necesidades individuales e ilimitadas, tales como 

vestirse, alimentarse, recibir una educación, etc., y necesidades colectivas como 
disponer de carreteras, medios de comunicación, defensa y seguridad, entre otras. 
Para ello poseen ingresos que generalmente son escasos al momento de elegir un 
bien o servicio, para poder satisfacer esas necesidades. He aquí, el objetivo de la 
economía la cual se ocupa de las preguntas que se generan en relación con la 
satisfacción de las necesidades de las personas y de la sociedad. 

 
La satisfacción de necesidades materiales y no materiales de una 

sociedad conlleva a sus miembros a realizar actividades productivas, las que 
aportan con la producción de estos bienes y servicios que necesitan, y que 
posteriormente se distribuyen para su consumo entre miembros de esta sociedad. 

 
El campo de la economía trata desde los asuntos más simples hasta los 

más complejos, y en general, de la vida de una sociedad. Mankiw (2009), define 
economía como: 
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III) La adopción de mejores prácticas internacionales respecto de competencia, 
supervisión y transparencia, y  

IV) Un aumento en la profundidad, liquidez y el acceso al sistema financiero. 
Para ello, el Gobierno ha decidido implementar una nueva forma de 
colaboración público privada a través de la Agenda Mercado de Capitales 
Bicentenario (MKB), que complementa el aporte del Consejo Consultivo del 
Mercado de Capitales en lo que respecta al parecer del sector privado. 

 
 

1.1.2 El ahorro y la inversión 
 
 

El ahorro es la postergación del poder de compra o de consumo por parte 
de un individuo, del cual se distinguen dos tipos, el ahorro creador y el ahorro 
flotante. El ahorro creador o también llamado de inversión es aquel destinado a 
generar nuevas obras en el campo de la producción, con el propósito de aumentar 
la riqueza existente, dando lugar a que los países formen y amplíen su 
infraestructura, creando fábricas, industrias, caminos, puertos, etc., lo que permite 
ocupar mano de obra, logrando redistribuir riquezas a través de las 
remuneraciones. El ahorro creador fundamentalmente permite el progreso material, 
es decir, es aquel que se transforma en los capitales imprescindibles para, por 
ejemplo, la adquisición de bienes de capital. Este tipo de ahorro es continuamente 
demandado por las empresas, ya que constituye un factor esencial en su 
crecimiento y renovación. 

 
Sea a título de participación directa de la empresa o como préstamo a 

plazos relativamente largos, el ahorro creador aporta a las empresas productivas 
los fondos necesarios para la obtención de los activos fijos o de lenta 
transformación que aquellas requieren para su desarrollo. El ahorro flotante es 
aquel que no tiene un objetivo prefijado, sino que se mantiene disponible durante un 
tiempo para luego consumirse definitivamente o bien, para ser invertido para la 
producción. En resumen, la diferencia entre el ahorro creador y el ahorro flotante 
obedece fundamentalmente a que en el primero el objetivo de ahorro está 
claramente previsto (inversión), en tanto en el segundo no se tiene certeza de su 
destino. Más adelante se entregará un detalle de los diferentes productos que los 
bancos en Chile tienen para ahorrar e invertir, tales como Fondos Mutuos, acciones, 
transacciones en la bolsa, depósitos a plazo, entre otros. 

 
 

1.2 Historia del mercado de capitales chilenos 
 

1.2.1 Diagnóstico situación actual del mercado de capitales 
 

Para Patricio Arrau (2003), desde comienzos de la década del 80 que el 
mercado de capitales chileno ha estado sujeto a un continuo proceso de reformas, 





https://www.santander.cl/securitizadora/con_sec.asp
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HNS, HSBC, Ripley, Falabella, Monex y Conosur) y a la fecha, se gestiona la 
obtención de licencias para el funcionamiento de Banco París y Banco Progreso, lo 
que sin duda incrementará la competencia en la industria lo que para el consumidor 
significa productos y servicios de mejor calidad a precios más bajos. 

 
 
 
 

Actividad adicional: 
 
En 1982 comenzó la mayor crisis económica nacional desde 1930. Chile, al 
depender excesivamente del mercado externo, se vio fuertemente afectado por 
la recesión mundial de 1980. 
 
Investigue como afectó esta crisis al mercado de capitales en Chile. 
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            CONCLUSIÓN 
 

 
El Mercado de capitales forma parte del mercado de capitales del país 

junto con los mercados de seguros y de créditos, donde interactúan las personas, 
sociedades o empresas que desean invertir, denominados inversionistas, con las 
empresas o emisores que buscan financiamiento para sus proyectos. 

 
El mercado de capitales chileno se organiza en tres grandes sectores 

clasificados de acuerdo al regulador encargado de su supervisión: 
 
1. El de las administradoras de fondos de pensiones, quienes reciben 

recursos de los cotizantes o trabajadores y ofrecen estos recursos al mercado 
principalmente a través de la compra de bonos, es decir, compra de deuda. Estas 
instituciones están reguladas por la Superintendencia de Administradoras de 
Fondos de Pensiones (SAFP). 

 
2. El de los bancos, quienes demandan recursos de los depositantes 

(captación) y ofrecen recursos al mercado a través de créditos principalmente 
(colocación). La regulación de este mercado está en manos de la Superintendencia 
de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF). 

 
3. El mercado de los valores y seguros, que agrupa a todas las 

instituciones que transan valores de oferta pública (documentos que representan 
alguna obligación de dinero y que se transan en mercados regulados), entre éstas a 
las administradoras de fondos mutuos y de inversión, las bolsas de valores, los 
corredores y agentes de valores, los depósitos de valores, etc. y a las compañías 
de seguros. 

 
El desarrollo económico de un país, es el resultado de la interacción entre 

distintos factores de tipo social, económico, político y cultural, entre otros. Por ello, 
se estima necesario entregar un resumen de algunos conceptos económicos, de 
sus relaciones y aportes, que en conjunto con la banca comercial, aportan al 
desarrollo del país. 

 
Las personas tienen necesidades individuales e ilimitadas, tales como 

vestirse, alimentarse, recibir una educación, etc., y necesidades colectivas como 
disponer de carreteras, medios de comunicación, defensa y seguridad, entre otras. 
Para ello poseen ingresos que generalmente son escasos al momento de elegir un 
bien o servicio, para poder satisfacer esas necesidades. He aquí, el objetivo de la 
economía la cual se ocupa de las preguntas que se generan en relación con la 
satisfacción de las necesidades de las personas y de la sociedad. 
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La satisfacción de necesidades materiales y no materiales de una 
sociedad conlleva a sus miembros a realizar actividades productivas, las que 
aportan con la producción de estos bienes y servicios que necesitan, y que 
posteriormente se distribuyen para su consumo entre miembros de esta sociedad. 
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Introducción 
 
 

Los mercados pueden ser, efectivamente, instrumentos de organización 
de la economía. Aún cuando las diferentes estructuras de mercado no sean 
igualmente eficientes desde el punto de vista social, otros mecanismos de 
organización de la economía no producirán resultados equivalentes a los que las 
modernas economías consiguieron a través del mercado. Los mercados 
transparentes y atomizados, donde los precios son parámetros de información y 
decisiones, pueden generar eficiencia económica en escala óptima y maximizar el 
bienestar social. Del mismo modo, por mercados menos perfectos pueden 
transmitir resultados de interés social, como economía de escala y progreso 
técnico.1 

Además, la política monetaria se basa en la relación entre las tasas de 
interés en una economía, que es la base para calcular el precio al que el dinero es 
prestado por los bancos, y la cantidad de dinero en circulación. La política 
monetaria utiliza una variedad de herramientas para el control de una o ambas de 
estas, para influir en resultados como el crecimiento económico, inflación, tipos de 
cambio con otras monedas y los commodities. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                            
 

1 Clem Tisdell, Microeconomics: the theory of economic allocation 

SEMANA 2  
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Ideas Fuerza 
 

 
Diferencia entre mercado primario y mercado secundario: El mercado primario 
es aquel segmento del mercado de capitales donde se realizan las primeras 
emisiones de valores, en tanto que el mercado secundario es aquél en el cual se 
negocia, una y otra vez, valores que ya pasaron anteriormente por el mercado 
primario. 

Variables Claves para un mercado de capitales: circulación. La política 
monetaria utiliza una variedad de herramientas para el control de una o ambas de 
estas, para influir en resultados como el crecimiento económico, inflación, tipos de 
cambio con otras monedas y los commodities. 
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Desarrollo 
 
 

1. Concepto y diferencia entre mercados perfectos e imperfectos  
 
Los mercados eficientes ofrecen a las familias una variedad de bienes y 

servicios que llenan las necesidades y gustos de los consumidores. Como señalan 
los economistas neoclásicos, toda sociedad tiene que contar con los medios para 
dividir el producto total entre los individuos que son sus miembros. En una 
economía de intercambio y libre empresa esta función corre a cargo del sistema 
de precios. Los individuos son dueños de los recursos que se utilizan en la 
producción y adquieren derechos sobre el producto mediante la venta en el 
mercado, por un precio, de los servicios de los factores de su propiedad (tierra, 
capital y trabajo). La distribución del producto total entre los individuos que 
componen la sociedad viene determinada por los precios de los factores, o 
retribución por unidad de tiempo y unidad de recurso, y la distribución de la 
propiedad de estos recursos2. 

 
La competencia entre las empresas permite que los mercados ofrezcan 

bienes y servicios a precios adecuados, con calidades diferentes y con 
innovaciones que se anticipan a los gustos del consumidor. En condiciones de 
competencia perfecta, ninguna empresa o consumidor es lo suficientemente 
grande para influir en el precio del mercado; para que ésta se presente, es 
menester un número de vendedores y compradores muy grande, así como se 
necesita que los productos que se venden en esos mercados sean homogéneos. 

 
Cuando en los mercados no existe competencia perfecta, porque existe 

al menos un vendedor o un comprador lo suficientemente grande para influir en el 
precio del mercado, se resiente la eficiencia económica y el bolsillo del 
consumidor. Normalmente un vendedor con capacidad para influir en el precio del 
mercado, escoge un nivel de producción por debajo del nivel de eficiencia, 
dejando desabastecido su mercado, al menos en parte, y a los consumidores 
pagando un precio mayor del que resultaría en condiciones de competencia 
perfecta. 

 
Cuando el mercado falla en producir bienes y servicios en cantidades, 

precios y variedades adecuadas, o cuando no los ofrece del todo, es porque existe 
una imperfección en el mercado. La necesidad de corregir las fallas de mercado 
ha determinado la adopción por parte de muchos países de leyes que promuevan 
y preserven la competencia como principales instrumentos de las políticas de 
competencia. 
                                            
 

2 Friedman, M. 1967. Teoría de los Precios. Alianza Editorial. Buenos Aires. Pagina 17 
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2. Mercados primarios y mercados Secundarios 
 
 

Los mercados de valores se encargan de gestionar y negociar distintos 
tipos de activos financieros. Y su principal objetivo es el de captar ahorro 
empresarial y personal. Hay dos tipos de mercados de valores: mercados 
primarios y mercados secundarios.  

 
 A continuación vamos a aprender las diferencias, características y 

ejemplos de cada uno de estos mercados. 
 

 
Imagen extraída de www.rankia.cl el 16 de septiembre de 2016 

 
Los mercados de valores pueden proporcionar grandes beneficios a los 

inversores y también sirven como fuente de financiación de las empresas. 
Realizando una emisión de acciones u obligaciones. 

 
La Superintendecia de Valores y Seguros de Chile (SVS) define 

Mercado Primario como aquel en el que se emiten y venden por primera vez los 
activos financieros. Una vez colocados, se pueden transar en el mercado 
secundario. Estos títulos son emitidos por ejemplo por el Estado, el Banco Central 
de Chile, bancos e instituciones financieras, fondos mutuos, sociedades anónimas 
y otros emisores de deuda. 

 
Imagen extraída de www.rankia.cl el 16 de septiembre de 2016 

 
La colocación de acciones u otros títulos puede realizarse de forma 

directa o indirecta. De forma directa mediante subasta o negociación sin 
intermediarios y de forma indirecta con intervención de agentes financieros como 

http://www.rankia.cl/
http://www.rankia.cl/
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intermediarios. La emisión los títulos de las empresas por primera vez, se 
denomina, Oferta Pública Inicial (IPO). 

 
Además, la misma (SVS) define Mercado secundario formal, como 

aquél en que los compradores y vendedores están simultánea y públicamente 
participando en forma directa o a través de un agente de valores o corredor de 
bolsa en la determinación de los precios de los títulos que se transan en él. En un 
mercado secundario formal se publican diariamente el volumen y el precio de las 
transacciones efectuadas y se cumplen ciertos requisitos establecidos por los 
reguladores relativo al número de participantes, reglamentación interna y otros 
tendientes a garantizar la transparencia de las transacciones que se efectúan en 
dicho mercado. Ejemplo de mercado secundario formal son las bolsas de valores. 

 

 
Imagen extraída de www.rankia.cl el 16 de septiembre de 2016 

 
 
En el mercado secundario de valores todos los días se publica el 

volumen y el precio de todas las transacciones efectuadas.  Gracias a la existencia 
de mercados secundarios, los títulos de renta fija o variable son negociados de 
forma reiterada en los mercados financieros, proporcionando una liquidez muy alta 
al sistema. 

 
 
2.1 Características, diferencias y ejemplos de los Mercados de 

primarios y secundarios 
 

a) Mercado primario y secundario de valores: Características 
 
A continuación observamos las principales características de los 

mercados de valores: 
 

http://www.rankia.cl/




http://www.enciclopediafinanciera.com/teoriaeconomica/macroeconomia/politicamonetaria.htm
http://www.enciclopediafinanciera.com/teoriaeconomica/macroeconomia/politicamonetaria.htm
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ahí a las tasas de captación (ahorros) y colocación (préstamos). Si el cambio fue 
anticipado, el efecto es menor. 

 
 
3.2 Tipo de cambio 
 
Para Julián Pérez Porto y María Merino (2009), cuando se habla de tipo 

de cambio (expresión que también se menciona como tasa de cambio) se suele 
hacer referencia a la asociación cambiaria que se puede establecer entre dos 
monedas de distintas naciones. Este dato permite saber qué cantidad de una 
moneda X se puede conseguir al ofrecer una moneda Y. En otras palabras, el tipo 
de cambio señala cuánta plata puedo adquirir con divisas de otro país. 

 
De esta manera, por ejemplo, podemos conocer a cuanto equivale un 

euro en peso chileno y viceversa. Así, sabemos que un euro, la moneda de curso 
legal en la mayoría de países de la Unión Europea, equivale aproximadamente a 
$752,903 pesos chilenos. Una operación como ésta que se convierte en algo 
fundamental de cara a que distintas naciones puedan llevar a cabo transacciones 
económicas entre sus empresas. 

 
Las operaciones de cambio (es decir, la compra y la venta de múltiples 

divisas) pueden llevarse a cabo en las entidades bancarias y en las casas de 
cambio que, por lo general, cotizan dos clases de cambio: uno destinado a las 
compras y, el restante, para las ventas. 

 
Pueden mencionarse dos tipos de cambio: uno conocido como cambio 

real y otro que recibe el nombre de tipo de cambio nominal. 
 
El cambio real es aquel que determina la equivalencia por la cual un 

sujeto puede efectuar un intercambio de prestaciones o bienes de una nación por 
los de otro. 

 
El cambio nominal, por su parte, está basado en la equivalencia entre 

una determinada moneda y una divisa extranjera. Es el tipo de cambio que se 
contempla en los bancos y en las casas de cambio. 

 
De la misma forma, tampoco podemos pasar por alto que existe otra 

clasificación o terminología que viene a determinar los tipos de cambio existentes 
en el mercado. Así, se habla también de lo que se conoce como tipo de cambio 
comprador que es el precio que paga la mencionada casa de cambio o la entidad 
bancaria pertinente. Y está, igualmente, el tipo de cambio vendedor que hace 
referencia al precio por el que vende aquella. 
                                            
 

3 Valor Euro al 19.09.2016 según portal BCI inversiones www.bci.cl  

http://www.bci.cl/
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El Banco Central de cada nación puede optar entre múltiples sistemas de 

tipos de cambio. El tipo de cambio fijo queda establecido por el Banco Central (la 
institución decide el precio de la moneda). En cambio, el denominado tipo de 
cambio flotante o flexible permite que los valores queden establecidos a partir del 
sistema basado en oferta y demanda. 

 
En estos momentos, hay que establecer que la base de las operaciones 

de tipo de cambio tienen como columna o eje vertebral al dólar. Sin embargo, a lo 
largo de la historia esto no siempre ha sido así pues en un primer momento la 
moneda que se tomó como pilar fundamental fue la libra esterlina, ella era la que 
determinaba el cambio. 

 
 
3.3 Crecimiento 
 
Crecimiento económico es el cambio continuo de la producción agregada 

a través del tiempo4. Desarrollo económico es el aumento persistente del bienestar 
de una población5. Sin crecimiento económico no hay desarrollo económico y 
viceversa. 

 
¿Qué es crecimiento económico? 
 
El crecimiento económico es definido como la capacidad de una 

economía para producir cada vez más bienes y servicios. Se puede expresar 
como una expansión de las posibilidades de producción de la economía, es decir 
que la economía puede producir más de todo o, lo que es lo mismo, su frontera de 
posibilidades de producción (FPP) se desplaza hacia afuera y tras su aumento la 
economía puede producir más de todo. Por ejemplo, para una economía que 
inicialmente se encontraba en el punto A de producción (15 unidades de Y y 25 
unidades de X), el crecimiento económico significa que podría moverse al punto B 
(20 unidades de proucto Y y 30 unidades de producto de X). B está fuera de la 
frontera inicial. Por lo tanto, en el modelo de la frontera de posibilidades de 
producción, el crecimiento se representa como un desplazamiento de la frontera 
hacia afuera, como se aprecia en la siguiente gráfica. (Krugman y Wells, p.25) 

 

                                            
 

4 Blanchard, Olivier y Pérez, Daniel. Macroeconomía: Teoría y política económica con aplicaciones 
a América Latina, Prentice Hall, 2000. 
5 Salguero Cubides, Jorge. Enfoques sobre algunas teorías referentes al desarrollo regional, 2006. 
p.2 



          
 

www.iplacex.cl  15 

 
Imagen extraída el 19 de septiembre de 2016 desde 

http://www.gestiopolis.com/que-son-crecimiento-economico-y-desarrollo-
economico-se-relacionan/ 

 
El Banco Interamericano de Desarrollo6 lo define así: Se llama 

crecimiento económico al aumento del producto e ingreso por persona en el largo 
plazo. El crecimiento es el proceso por el cual una economía (nacional, regional, o 
la economía mundial) se vuelve más rica. 

 
Kusnetz, Simon (1966) lo planteó con simpleza: Es un incremento 

sostenido del producto per cápita o por trabajador. 
 
 
3.4 Inflación 
 
Para Julián Pérez Porto y María Merino (2009), en su poublciaci´j  en 

www.definicion.de , el concepto proviene del latín inflatio, el término inflación hace 
referencia a la acción y efecto de inflar. La utilización más habitual del concepto 
tiene un sentido económico: la inflación es, en este caso, la elevación sostenida de 
los precios que tiene efectos negativos para la economía de un país. 

 
Esto quiere decir que, con la inflación, suben los precios de los bienes y 

servicios, lo que genera una caída del poder adquisitivo. Por ejemplo: un 
trabajador solía comprar 30 kilogramos de alimentos con su salario de $100.000 
pesos. A los pocos meses, ante la inflación existente, ese mismo salario le permite 
comprar apenas 10 kilos de alimentos. 

 

                                            
 

6 La economía en el largo plazo, p.7 

http://www.gestiopolis.com/que-son-crecimiento-economico-y-desarrollo-economico-se-relacionan/
http://www.gestiopolis.com/que-son-crecimiento-economico-y-desarrollo-economico-se-relacionan/
http://www.definicion.de/
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realizar operaciones de mercado abierto, o sea que el banco central intervenga en 
el mercado de bonos para impactar en las tasas de interés nominal. Cuando una 
economía está atravesando una crisis y ve una baja en su interés nominal, llega 
un punto en el cual el banco no puede reducir más las tasas, dado que se 
convertirían en números negativos, y este fenómeno se denomina trampa de 
liquidez. Nuevamente, un cierto grado de inflación suele asegurar que dichos 
valores no se acerquen al cero, ofreciendo a las entidades bancarias la posibilidad 
de reducirlos cuando así lo necesiten. 

 
Como demuestra la historia de ciertos países, un alto grado de inflación 

puede desembocar en una veloz expansión económica. Una de las razones para 
esto es que las inversiones de tipo financiero ven su rendibilidad neta (que se 
obtiene restando al interés nominal la inflación) decrecer considerablemente, lo 
cual vuelve más tentadoras las inversiones no financieras. Más aún, es importante 
notar que las medidas de tipo anti inflacionista han demostrado en más de un caso 
afectar negativamente la economía, como se puede apreciar en el decaimiento 
que sufrió Brasil en el año 96 y Sudáfrica en el 94. 

 
 
3.5 Commodities 
 
 
Ana Pérez Sánchez8 (2015) en su artículo para www.finanzas.com , 

define commodity como todo bien que tiene valor o utilidad, y un muy bajo nivel de 
diferenciación o especialización. Pero esto no significa que todos aquellos bienes 
que no tengan diferenciación sean commodities, ya que por ejemplo, el agua del 
mar, no es un commodity pues no tiene un valor o utilidad. 

 
Una de las características principales de un mercado de commodities es 

que los márgenes de ganancias son más exiguos o escasos. Asimismo, no sólo 
estamos hablando de materias primas o bienes primarios. Sucede que, cuando 
determinada industria evoluciona de modo tal que muchos proveedores pueden 
realizar algo que antes era realizado por una compañía, se habla de 
�³�F�R�P�P�R�G�L�W�L�]�D�F�L�y�Q�´�� �G�H�� �X�Q�� �S�U�R�G�X�F�W�R�� �R�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�D���� �F�R�P�R�� �S�R�U�� �H�M�H�P�S�O�R�� �O�D�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�D��
farmacéutica donde se puede acceder a la droga genérica de un modo más 
barato. 

 
Así puede tomarse como el significado que suele entenderse como 

bienes de consumo son las materias primas a granel, una serie de productos en el 
que su valor proviene del derecho del propietario a poder comerciarlos, no así por 
el derecho a usarlos. El trigo es uno de los bienes de consumo al basarse en una 

                                            
 

8 Docente e Investigadora. Universidad de Almería 

http://www.finanzas.com/
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Conclusión 
 

 
La competencia entre las empresas permite que los mercados ofrezcan 

bienes y servicios a precios adecuados, con calidades diferentes y con 
innovaciones que se anticipan a los gustos del consumidor. En condiciones de 
competencia perfecta, ninguna empresa o consumidor es lo suficientemente 
grande para influir en el precio del mercado; para que ésta se presente, es 
menester un número de vendedores y compradores muy grande, así como se 
necesita que los productos que se venden en esos mercados sean homogéneos. 

 
Cuando en los mercados no existe competencia perfecta, porque existe 

al menos un vendedor o un comprador lo suficientemente grande para influir en el 
precio del mercado, se resiente la eficiencia económica y el bolsillo del 
consumidor. Normalmente un vendedor con capacidad para influir en el precio del 
mercado, escoge un nivel de producción por debajo del nivel de eficiencia, 
dejando desabastecido su mercado, al menos en parte, y a los consumidores 
pagando un precio mayor del que resultaría en condiciones de competencia 
perfecta. 

 
La política monetaria se basa en la relación entre las tasas de interés en 

una economía, que es la base para calcular el precio al que el dinero es prestado 
por los bancos, y la cantidad de dinero en circulación. La política monetaria utiliza 
una variedad de herramientas para el control de una o ambas de estas, para influir 
en resultados como el crecimiento económico, inflación, tipos de cambio con otras 
monedas y el desempleo. 
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Introducción 
 

El mercado de capitales consiste en prestar servicios financieros que, como tales, 
deben adaptarse a las exigencias del mercado. Ello implica considerar las necesidades 
que tienen en esta materia sus clientes, sean personas naturales o jurídicas. Tales 
servicios se prestan en un medio competitivo, que hace sobresalir a aquellas entidades 
que se destacan por su eficiencia, mejores servicios y productos, para lo cual la 
regulación legal es fundamental para un mejor control y funcionamiento del mercado. 

Por otra parte, está la banca comercial en nuestro país, salvo el caso del Banco 
Estado, está conformada por empresas privadas con fines de lucro, constituidas bajo la 
estructura legal de sociedades anónimas. Los bancos como empresas privadas deben 
prestar sus servicios financieros buscando la mejor atención a su clientela dentro de 
rangos de eficiencia, productividad y utilidad. De modo que les permitan sostener la 
posición de liderazgo, a que aspiran dentro de la competencia. Como esos servicios se 
enmarcan en los requerimientos de la sociedad, a través de ellos, el banco debe cumplir 
su función social, que es prestar con seriedad, prontitud y eficiencia los servicios 
financieros que ofrece.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

SEMANA 3  
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Ideas Fuerza 
 
 
Cuerpos legales que rigen la actividad financiera :  

La complejidad de los servicios financieros requiere la existencia de agentes altamente 
especializados, en sectores tales como: seguros, banca, pensiones, corretaje, 
inversiones, etcétera. 

 

Ley de mercado de capitales y ley general de bancos :  

En este tema se conceptualizará y definirán los objetivos de las leyes de mercado de 
capitales y la Ley general de bancos.  
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Desarrollo 
 

1. Cuerpos legales que rigen la  actividad financiera  
 
La complejidad de los servicios financieros requiere la existencia de agentes altamente 

especializados, en sectores tales como: seguros, banca, pensiones, corretaje, 
inversiones, etcétera; como asimismo, se requiere de organismos reguladores y 
fiscalizadores que supervisen, aseguren y faciliten el desempeño eficiente de los agentes 
que interactúan entre sí, en el mercado de capitales. 

 
De acuerdo a la normativa vigente, la función de regulación del mercado de capitales 

en Chile le corresponde a dos tipos de instituciones: 
 
a) Reguladores y fiscalizadores del Sector Público 
b) Entidades de apoyo a la información 
 
 

 
Fuente: Elaboración propia. 

              
El Ministerio de Hacienda cumple un rol de coordinación, sobre todo, en materias 

legislativas.  
 

 
 
 
 
 
 

 
Reguladores y 
fiscalizadores 

del Sector 
Público 

Entre éstos se encuentran: 
�x Superintendencia de Bancos e 

Instituciones Financieras. 
�x Superintendencia de Valores y Seguros. 
�x Superintendencia de Administradoras de 

Fondos de Pensiones. 
�x También corresponde una participación 

indirecta del Banco Central de Chile, 
especialmente en lo relacionado con el 
establecimiento de normas de políticas 
monetarias, financieras y de cambios 
internacionales, regulación bancaria y de 
pensiones. 

 
 
 
 
 

Las que 
sectorialmente 

cumplen funciones 
normativas y de 

fiscalización. 

 
 
 

Entidades de 
apoyo a la 

información 

 
 
 

�x Empresas Clasificadoras de Riesgo 

Cuya función es 
clasificar los valores 

de oferta pública 
emitidas 

fundamentalmente 
por sociedades 

anónimas abiertas y 
bancos 
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La Comisión Clasificadora de Riesgo (CCR), es una institución autónoma, constituida 
por los tres superintendentes y cuatro representantes de las AFP. Tiene como objetivo 
clasificar los instrumentos de capital, susceptibles de recoger la inversión de los fondos 
de pensiones. 

 
La CCR fue creada en el año 1985, mediante la incorporación del Título XI al D.L N° 

3.500 de 1980, en el marco del sistema de previsión social basado en la capitalización 
individual, régimen que rige en Chile desde 1980. 

 
Las empresas de auditores externos, son las encargadas de auditar los estados 

financieros de las sociedades y demás entidades participantes en el mercado de 
capitales. 

 
En el mercado de capitales chileno existen, básicamente, seis tipos de emisores 

encargados de proveer los títulos de valores: 
 
�x Las sociedades anónimas emiten acciones, bonos y efectos de comercio 
 
�x Los bancos emiten, principalmente, letras de crédito, bonos y certificados de 

depósitos. 
 
�x El Estado participa en la emisión de títulos de deuda, a través del Banco Central, la 

Tesorería General de la República, el Serviu y el Instituto de Normalización Previsional.  
 
�x Las sociedades securitizadoras o de titulación son, esencialmente, emisores de 

bonos. 
 
�x Los fondos mutuos y fondos de inversión participan a través de la emisión de cuotas 

de participación. 
 
�x Los emisores extranjeros canalizan inversiones hacia el exterior. 
 

En Chile, existen tres centros bursátiles: la Bolsa de Comercio de Santiago, la Bolsa 
Electrónica de Chile y la Bolsa de Valparaíso. 

 

a) La Bolsa de Comercio de Santiago:   
 
La Bolsa de Santiago cuenta con diversos mercados, los que en la actualidad transan 

más de 2.000 millones de dólares diarios en acciones, instrumentos de renta fija, valores 
de intermediación financiera, cuotas de fondos y títulos extranjeros. Durante la última 
década, la Bolsa ha ido expandiendo su quehacer, dejando de tener una incidencia 
únicamente local, convirtiéndose en un foco de interés para inversionistas globales y en 
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una aliada estratégica de distintas bolsas de la región. Asimismo, la Bolsa de Santiago 
ha priorizado la oferta de nuevos instrumentos financieros, como son la creación de 
cuotas de fondos transables o ETF, el Mercado de Derivados y el Mercado Venture. 

 
Imagen extraída el 25 de septiembre desde 

http://www.bolsadesantiago.com/SitePages/PortadillaMercado.aspx 
 

 
Según el artículo 38° de la Ley de Mercado de Valores, las bolsas de valores son 

entidades que tienen por objetivo proveer a sus miembros la implementación necesaria 
para que puedan realizar eficazmente, en el lugar que les proporciona, las transacciones 
de valores mediante mecanismos continuos de subasta pública y para que puedan 
efectuar las demás actividades de intermediación de valores que procedan en 
conformidad a la ley. 

 
 

 
b) La Bolsa Electrónica de Chile : 

 
La Bolsa Electrónica de Chile (BEC) fue la primera bolsa de valores de Latinoamérica 

que permitía a los inversionistas transar en línea y en tiempo real todos los instrumentos 
financieros disponibles. 

 
La Bolsa Electrónica de Chile (BEC), tiene como propósito generar instancias de 

negociación y favorecer la intermediación financiera a través de distintas actividades 
como la compra y venta de instrumentos financieros. La BEC permite que se pongan en 
contacto compradores y vendedores en su afín de financiar distintos tipos de negocios. 

 
      La Bolsa Electrónica se constituye así en un importante agente cuya función es 

generar el crecimiento de los negocios y de la propia bolsa, entregando así seguridad 
jurídica basada en las regulaciones del mercado de valores. 

 
      Ubicada en pleno centro de Santiago, desde el comienzo de sus operaciones, en 

noviembre de 1989, se ha posicionado como uno de los agentes impulsores del 
desarrollo del mercado bursátil regional, debido a su constante preocupación por 
introducir nuevos productos y servicios, apoyándose en tecnología transaccional de 
punta. 

 

http://www.bolsadesantiago.com/SitePages/PortadillaMercado.aspx
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La BEC busca mantenerse como un importante agente impulsor del desarrollo del 
mercado de valores de Chile, introduciendo permanentemente mayor modernización a 
través de nuevos productos y sistemas transaccionales, apoyados en tecnología de 
punta que garantiza competencia y transparencia, y a su vez fomenta el ingreso de 
nuevos actores al negocio bursátil. 

 
 

c) La Bolsa de Valparaíso:  

 
 

En 1880 se iniciaron las primeras actividades de corretaje en Chile, cuando el Puerto 
era cuna dorada de dinero, negocios, compañías de seguros, bancos y colonias 
extranjeras. Ese año el ilustre vecino don Alfredo Lyon Santa María comienza a practicar 
el corretaje informal de acciones, bonos y letras de cambio en su oficina particular. Doce 
años más tarde en 1892 se crea el salón de corredores formado por un grupo de 
comisionistas, que derivó posteriormente en la BOLSA DE VALORES DE VALPARAISO, 
constituida en 1898 con un capital de 60.000 pesos divididos en 60 acciones, en esa 
época existían 160 Sociedades Anónimas, lo que obligó al establecimiento de un 
mercado de valores especializado al que se desplazarán las transacciones de títulos. 
Posteriormente con fecha 4 de marzo de 1905 la Bolsa de Valores de Valparaíso se 
transforma en Bolsa de Corredores de Valparaíso Sociedad Anónima. 

 
Desde sus inicios la Bolsa de Corredores de Valparaíso S.A. comenzó a aumentar el 

número de sus operaciones y a ocupar un lugar de importancia, puesto que hizo posible 
el lanzamiento de negocios tales como salitreros, mineros e industriales de Chile. 
Posteriormente con la creación de la Bolsa de Comercio de Santiago, reconociendo esta 
última la importancia de la Bolsa de Corredores de Valparaíso, ambas bolsas tendieron a 
un acercamiento institucional, favorecido por los continuos negocios entre corredores de 
ambas plazas y es así como a partir del año 1908 se tomó la decisión de permitir a los 
accionistas de una bolsa efectuar transacciones con la otra. Es necesario señalar que la 
Bolsa de Corredores de Valparaíso en general tuvo un movimiento mayor que la de 
Santiago. A partir de 1917 el volumen de sus transacciones de acciones y bonos 
presentó un crecimiento vertiginoso, aumentando más aun la brecha con la Bolsa de 
Santiago. Por otra parte, tenía el control del mercado de las letras de cambio, el cual 
mantuvo aún después que éstas se comenzaron a transar en Santiago. 

 
Con fecha 22 de octubre de 1981 se publica en el Diario Oficial la Ley de Mercado de 

Valores N° 18.045, la cual señalaba en el artículo 40, que las Bolsas de Valores deberían 
reunir un capital equivalente a 60.000 Unidades de Fomento. El aumento de capital de la 
Bolsa de Valores de Valparaíso necesario para adecuarse a dicha disposición no se 
concretó, por lo cual con fecha 3 de enero de 1983 fue declarada en liquidación. 

 
Posteriormente, la Ley N° 18.350 del 19 de octubre de 1984 modificó el artículo 40 de 

la Ley de Mercado de Valores reduciéndose a 30.000 Unidades de Fomento el capital 
pagado mínimo. Con la implementación de esta medida la Comisión Liquidadora 
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encabezada por su Presidente, don Carlos Marin Orrego, con fecha 17 de marzo de 
1987, crea una nueva sociedad con el nombre de BOLSA DE CORREDORES �± BOLSA 
DE VALORES, como continuadora de la Bolsa de Corredores de Valparaíso, y con el 
objetivo de recuperar la centenaria Institución Bursátil que por décadas encauzó el 
ahorro y la inversión de la V Región y del país en general. 

 
Cumplidos los requisitos legales y reglamentarios, la BOLSA DE CORREDORES �± 

BOLSA DE VALORES reinició sus actividades operacionales y bursátiles con fecha 8 de 
abril de 1988, en el inmueble de su propiedad ubicado en Prat N° 798 (construido en 
1915 ), en pleno centro financiero de la ciudad de Valparaíso. En él se encontraban y se 
encuentran ubicadas las dependencias administrativas y de servicios de la Bolsa, así 
como también las oficinas de los principales corredores de la institución. 

 
El mercado extrabursátil está, también, regulado e integrado por agentes de valores y 

corredores de bolsa. 
 
Dentro de las sociedades de apoyo a la intermediación, la más importante es el 

Depósito Central de Valores (DCV), entidad que realiza la custodia de la mayoría de los 
instrumentos del sistema financiero nacional. El Depósito Central de Valores (DCV) es 
una entidad donde permanecen guardados instrumentos financieros señalados en el 
artículo 1º de la Ley Nº 18.846. 

 
A modo de ejemplo, los instrumentos custodiados son depósitos a plazo, letras de 

crédito, acciones, efectos de comercio y pagarés, entre otros que pertenecen a todos los 
Fondos de Pensiones, Compañías de Seguros, Corredores de Bolsa, Fondos Mutuos, 
Bancos y sus respectivos clientes. 

 
El mayor volumen de transacciones en el mercado de capitales nacional, proviene de 

inversionistas institucionales, siendo las más importantes las AFP o Administradoras de 
Fondos de Pensiones. Éstas son sociedades anónimas de giro exclusivo, cuyo propósito 
es la administración de los fondos previsionales de los trabajadores afectos al DL 3.500. 

 
El sistema de AFP o de capitalización individual está vigente desde noviembre de 

1980 y considera como principales beneficios las pensiones de vejez, de invalidez y de 
sobrevivencia. Su objetivo fundamental es asegurar un ingreso estable a los trabajadores 
que han concluido su vida laboral, procurando que dicho ingreso guarde una relación 
próxima con aquél percibido durante su vida activa. 

 
Las compañías de seguros son las segundas en importancia. Sin embargo, también, 

existe una activa participación de las Administradoras de Fondos Mutuos, de los Fondos 
de Inversión de Capital Extranjero, de las Administradoras de Fondos de Inversión, de las 
Administradoras de Fondos de la Vivienda, de las Administradoras de Fondos de 
Cesantía y de los bancos. También, existe participación de inversionistas privados 
nacionales y extranjeros. 
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1.1 Estructura regulatoria del Mer cado de Capitales chileno  
 

 
Reguladores y           
Fiscalizadores 

· Superintendencia de Valores y Seguros 
· Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones 
· Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras 
· Banco Central (Política Monetaria/Equilibrio Externo) 
· Ministerio de Hacienda 

Entidades de apoyo a la 
información 

· Sociedades Clasificadoras de Riesgo 
· Auditores Independientes 
· Comisión Clasificadora de Riesgo 

 
 
Entidades de apoyo a la 
intermediación 

· Depósito Central de Valores (DCV) 
· Cámara de Compensación 
· Cámara de Compensación de Alto Valor 
· Empresas de Transporte de Valores 
· Administradoras de Tarjetas de Crédito 
· Proveedoras de Red de Cajeros Automatizados (ATM)2 

 
 
 
 
 
Emisores 

· Sociedades Anónimas 
· Bancos e Instituciones Financieras 
· Estado 
· Banco Central de Chile 
· Tesorería General de la República 
· Instituto de Normalización Previsional INP 
· Servicio de la Vivienda y Urbanismo SERVIU 
· Metro de Santiago 
· Sociedades Securitizadoras o titulizadoras 
· Administradoras de Fondos Mutuos 
· Administradoras de Fondos de Inversión  
· Emisores extranjeros 

 
Intermediarios 

· Corredores de Bolsa 
· Agentes de Valores  
· Bancos e instituciones Financieras 

Centros de 
intermediación 

· Bolsas de Valores  
· Extra-bursátil 

 
 
 
Inversionistas 
institucionales 

· Administradoras de Fondos de Pensiones 
· Administradoras de Fondos Mutuos 
· Administradoras de Fondos de Inversión de Capital Extranjero 
· Administradoras de Fondos de Inversión 
· Administradoras de Fondos de la Vivienda 
· Compañías de Seguros 
· Administradoras de Fondos de Cesantía 
· Bancos e Instituciones Financieras 
· Sociedades Securitizadoras  
· Estado 

Otros inversionistas · Inversionistas Privados  
· Inversionistas Extranjeros 

 
Fuente: Elaboración propia en base a resumen extraído desde Castillo, Eduardo (2001). Operaciones 

Bancarias IEB Guillermo Subercaseaux 
 



          
 

www.iplacex.cl  10 

1.2 Desintermediación  
 
La desintermediación es un proceso de pérdida de presencia de los intermediarios 

financieros tradicionales, principalmente bancos, donde su rol de agentes especializados 
en asignación de recursos de los ahorrantes hacia los inversionistas, es asumido, en 
forma creciente, por otras instituciones o por los propios inversionistas.(Castillo, Eduardo 
(2001) 

 
La globalización, en cambio, es el proceso mediante el cual se van derribando las 

fronteras económicas, sociales y culturales entre las naciones. 
 
Ello, no significa la pérdida de soberanía de los pueblos, sin embargo, cada vez, es 

más fuerte la tendencia hacia la liberalización del comercio, la disponibilidad de 
tecnologías, las costumbres o formas de hacer negocios y, en general, en un mundo 
globalizado, hasta los aspectos jurídicos y políticos locales cobran menos importancia a 
la hora de hacer negocios. 

Un buen ejemplo de la globalización de los mercados, lo constituye el negocio 
bancario y de servicios financieros.  

 
El proceso de desintermediación se ha ido acentuando en años recientes en Chile, en 

la medida que un creciente número de empresas chilenas, están colocando sus propios 
instrumentos de deuda en el mercado de capitales, con prescindencia de los bancos. 

 
De esa forma, reúnen los ahorros de muchos inversionistas menores e, incluso, los 

recursos que provienen de los fondos previsionales y de compañías de seguros, para el 
financiamiento de sus inversiones y, de ese modo, muchas empresas evitan recurrir a los 
bancos para obtener créditos con igual propósito. 

 
 
  
 
 
Codelco colocó bonos en el mercado local: 
�³�(�O�� �E�R�Q�R�� �D���G�L�H�]�� �D�x�R�V���S�R�U�� �8�)���������������������� ���8�6����������   millones)  marcó el retorno de la 

estatal tras once años sin nuevas  �F�R�O�R�F�D�F�L�R�Q�H�V���O�R�F�D�O�H�V�´ 
Fecha de Publicación: 29 de agosto de 2016 
Fuente: www.pulso.cl 
 
 
BBVA Chile colocó bonos bancarios por tres millones de UF,      
 equivalentes a US$119 millones, con el objetivo de financiar su  
crecimiento y desarrollo comercial, informó este viernes la entidad bancaria. 
Los bonos tienen una duración de 4,7 años, sus pagos de intereses  
son semestrales y la amortización del capital se pagará en octubre 2021. 
La colocación se realizó en la Bolsa de Comercio de Santiago, a través del  

Ejemplo 1 

Ejemplo 2 

http://www.pulso.cl/
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agente colocador BBVA Corredores de Bolsa, y tuvo una demanda UF 12 millones. 
Fecha de Publicación: 09 de septiembre de 2016  
Fuente: www.latercera.cl 
 
Las características de los títulos de deuda, tales como, bonos y otros efectos de 

comercio, determinan que las obligaciones que se transan en el mercado, cuentan con el 
respaldo de las empresas que las emiten o del Estado de Chile. En el caso de algunas 
empresas del sector público, el éxito de su colocación en el mercado, depende de la 
posición de crédito con que cuente cada emisor. En efecto, por tratarse de un mercado 
altamente competitivo, la oferta y demanda de estos títulos determina, en último caso, los 
precios y volúmenes transados. 

 
 
2. Ley de Mercado de valores  18.045 
 
2.1 Objetivos de la Ley, fiscalización y definiciones  
 
 
La Ley de Mercado de valores N° 18.045 cubre: 
 
�x Oferta pública de valores1 
�x Sus mercados 
�x Intermediarios: bolsas  de  valores;  corredores,    agentes  de  valores  S.A. abiertas;  

emisores  de Inst. de oferta pública y mercados secundarios. (Las ofertas privadas 
quedan excluidas) 

 
 
La ley entiende por valores, e entiende por valores, todo TÍTULO de crédito o inversión 

transferible: 
 
* Los títulos emitidos o garantizados por Estado - Banco Central quedan excluidos de 

esta ley. 
 
* Los emisores que se encuentren en liquidación no pueden hacer ofertas públicas. 
 
La ley hace definición clara a algunos conceptos claves utilizados en Mercado de 

valores, a continuación, se definirán eso conceptos. 
 
 
 
 
 

                                            
 

1 Oferta Pública de Valores: está dirigida al público en general o a ciertos sectores o grupos de  este. 

http://www.latercera.cl/
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a) Mercado secundario formal , es aquel en que: 
 

�x Comprador y vendedor participan simultánea y públicamente en forma directa o a 
través de un Agente de Valores o Corredores de Bolsa,  
�x Diariamente se publiquen volúmenes y precios de las transacciones 
�x Cumpla con requisitos de N° de participantes, reglamentación y garantice  
transparencia. 

 
b) Instrumentos únicos : 
 

�x Emitidos individualmente. 
�x No son susceptibles de conformar una serie. 

 
c) Instrumentos seriados,  son los que guardan relación entre sí: 
 

�x Por corresponder a una misma emisión 
�x Poseen idénticas características de tasa, vencimiento, garantías, etc. 

 
d) Accionista minoritario:  
 

�x Persona que por sí sola o con otras que tenga actuación conjunta posea menos del 
10 % de las acciones con derecho a voto y siempre que dicho porcentaje no le permita 
designar un director. 

 
e)  Inversionistas Institucionales, son Bancos, FFMM, Compañías de Seguros, 

etc., los que cumplan copulativamente con: 
 

�x Giro principal administración de inversiones de terceros 
�x Volumen de transacción o naturaleza de sus activos sea relevante en el mercado. 

 
f) Inversionistas calificados (incluye NCG 216 sobre Inversionistas 

calificados),  Quienes son: 
 

1. Inversionistas institucionales e intermediarios de valores en operaciones de 
cuenta propia. 

 
2. Bancos, FFMM, Compañías de Seguros, intermediarios de valores en Chile y 

extranjeros por cuenta propia o de terceros. 
 
3. Corredores de bolsa de productos agropecuarios. 
 
4. Persona natural o jurídica, nacional o extranjera que al momento de 
invertir posean en Chile o extranjero inversiones por UF 10.000 o más. 
 
5. Aquellos que hayan delegado decisiones de inversión a un inversionista 
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calificado en virtud de un contrato de administración de cartera. 
 

6. Personas jurídicas en que las decisiones de inversión las tome un inversionista 
calificado. 

 
7. Posean inversiones mayor a UF 2.000 y cumplan alguno: 

 
a) Activos mayores a UF 100.000 
b) Transacciones por un monto superior a 1.000 UF y mínimo 20 operaciones 

trimestrales, en últimos 4 trimestres. 
c) Por su profesión, actividad relacionada a inversiones, cargo profesional en 

inversiones en al menos 2 años o patrimonio, permita presumir conocimiento 
acabado de riesgos y funcionamiento del mercado. 

 
Estas personas para que sean consideradas como calificadas deben realizar sus 

operaciones a través de intermediarios de valores que deben velar por ofrecer productos 
adecuados al perfil de sus clientes, además deben contar con procedimientos escritos. 
Asimismo deben contemplar instancias formales de entrega de información a los clientes, 
características y riesgos de cada instrumento y aceptarlos por escrito. 

 
La SVS puede objetar los procedimientos de un Intermediario para determinar la 

condición de Calificado y estar sujeto a sanciones. 
 
Obligaciones.  Estos clientes deben suscribir una declaración que conocen y aceptan 

los riesgos y que cumplen los requisitos de inversionista calificado y aceptan participar 
como inversionista calificado.  

 
 
3. Ley General de bancos  
 
Los bancos, de acuerdo a lo que establece la legislación chilena, desarrollan sus 

negocios en un sector regulado por la Ley General de Bancos, cuya primera edición 
remonta al año 1925. Este cuerpo legal trata, entre otras materias, sobre la forma de 
constitución de las empresas bancarias. Las empresas bancarias, si bien deben 
constituirse como sociedades anónimas, deben hacerlo no en la forma usual, sino 
ajustándose a ciertos requisitos y exigencias más estrictas. 

 
La correcta aplicación de esta ley tiene el propósito de cautelar: 
 

�x La idoneidad y solvencia de las organizaciones. 
�x La efectiva suscripción y entero del capital social. 
�x Su cabal adecuación a la normativa jurídica. 

 
Respecto de los bancos instalados en el extranjero, tales como las sucursales en 

Miami de BCI y Banco de Chile o las sucursales de New York de Banco Estado, 
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Corpbanca y Banco de Chile, también deben ceñirse a una normativa especial y gozan 
de los mismos derechos de los bancos nacionales, de igual categoría, acogiéndose a la 
misma normativa.  

 
Por otro lado, estas sucursales en el exterior, también están sujetas a la fiscalización 

de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF) y de las autoridades 
locales que correspondan a su lugar de ubicación. 

 
Recordemos que estamos analizando la Ley General de Bancos que es una de las 

normas que rige a los bancos. Esta ley abarca desde establecer que los bancos son 
entidades de funcionamiento obligatorio, sujetas a un horario, que debe ser igual para 
todas las oficinas del país, hasta establecer normativas muy precisas sobre la 
administración de las empresas bancarias y las reglas generales que le son aplicables. 

 
La ley establece que el monto mínimo del capital pagado y reservas de un banco, no 

puede ser menor al equivalente de UF 400.000, que debe encontrase enterado 
totalmente al tiempo de otorgarse la escritura social y pagado al menos el mínimo antes 
mencionado. 

 
La Ley General de Bancos también establece: 
 

1. Específicamente las operaciones que pueden efectuar los bancos. Estas operaciones 
están expresamente indicadas y no se pueden efectuar otras, rigiendo en esta materia 
los principios del derecho privado (Artículos 69, 70 y 71 Ley General de Bancos). 
 
2. Expresamente las limitaciones que afectan a las operaciones que pueden efectuar 
los bancos, especialmente en cuanto a: 

 
- Otorgamientos de créditos a personas relacionadas al banco. 
- Recepción de bienes en forma de pago. 
- Créditos a sus trabajadores (Artículos 69, 70 y 71 Ley General de Bancos). 
 
Las operaciones de un banco se clasifican en activas y pasivas, es decir, realizan 

operaciones de inversión y de financiamiento, como se muestra en la figura siguiente. 
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Fuente: Elaboración del docente de IEB. Castillo, E. (2006) en base al curso Operaciones Bancarias. 

 
La figura anterior explica cómo se compone el Balance de Operaciones de una 

institución bancaria. Por un lado están las Operaciones pasivas, que son aquellas que 
tienen por finalidad obtener fondos del público y de sus clientes, en este caso, los bancos 
se constituyen en deudores de los clientes, tales como los depósitos a plazo o depósitos 
vistas, que son los fondos que las personas poseen en sus cuentas corrientes o cuentas 
vistas. Y, por otro lado, están las Operaciones activas, que son aquellas que consisten 
en entregar a los clientes, dineros en forma de préstamos o créditos, que se denominan 
colocaciones, en este caso, los bancos se constituyen en acreedores de sus clientes. 

 
El negocio bancario tradicional se ha basado en la obtención de recursos, mediante 

depósitos y captaciones del público, para su posterior colocación en el mercado a través 
de créditos y es la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF) la 
encargada de fiscalizar a estas instituciones en el cumplimiento de leyes, reglamentos, 
estatutos, normas y otras disposiciones que los rigen respecto de las diferentes 
operaciones pasivas y activas.  

 
También entre las funciones de la SBIF está la aplicación de sanciones y otras 

medidas a los bancos que no cumplan con lo anterior. 
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Conclusión 
 
La complejidad de los servicios financieros requiere la existencia de agentes altamente 

especializados, en sectores tales como: seguros, banca, pensiones, corretaje, 
inversiones, etcétera; como asimismo, se requiere de organismos reguladores y 
fiscalizadores que supervisen, aseguren y faciliten el desempeño eficiente de los agentes 
que interactúan entre sí, en el mercado de capitales. 

 
De acuerdo a la normativa vigente, la función de regulación del mercado de capitales 

en Chile le corresponde a dos tipos de instituciones: 
 

a) Reguladores y fiscalizadores del Sector Público 
b) Entidades de apoyo a la información 

 
La desintermediación es un proceso de pérdida de presencia de los intermediarios 

financieros tradicionales, principalmente bancos, donde su rol de agentes especializados 
en asignación de recursos de los ahorrantes hacia los inversionistas, es asumido, en 
forma creciente, por otras instituciones o por los propios inversionistas. 

 
La Ley de Mercado de valores N° 18.045 cubre, oferta pública de valores, sus 

mercados e intermediarios:  bolsas  de  valores;  corredores,    agentes  de  valores  S.A. 
abiertas;  emisores  de Inst. de oferta pública y mercados secundarios. (Las ofertas 
privadas quedan excluidas). 

 
Los bancos, de acuerdo a lo que establece la legislación chilena, desarrollan sus 

negocios en un sector regulado por la Ley General de Bancos, cuya primera edición 
remonta al año 1925. Este cuerpo legal trata, entre otras materias, sobre la forma de 
constitución de las empresas bancarias. Las empresas bancarias, si bien deben 
constituirse como sociedades anónimas, deben hacerlo no en la forma usual, sino 
ajustándose a ciertos requisitos y exigencias más estrictas. 
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Introducción 
 

En Chile existen leyes, reglamentos y normas que regulan los distintos sectores del 
mercado de valores chileno, entre las cuales se destaca la Ley del Mercado de Valores, que 
contempla los fundamentos en que se basa el funcionamiento del mercado chileno y las 
leyes referidas a sociedades anónimas, administración de fondos de terceros (fondos de 
inversión, fondos mutuos, fondos de pensiones y otros) y sobre depósito y custodia de 
valores. 

Ahora bien, específicamente en lo relativo al mercado de valores, los distintos 
cuerpos legales que rigen este mercado en Chile, tienen como objetivo asegurar que éste 
sea transparente, equitativo, ordenado y competitivo. 

Lo anterior, permite la participación de los distintos agentes económicos, bajo reglas 
claras, objetivas y no discriminatorias, con estándares de información adecuados. 

En ese sentido, los cuerpos legales vigentes, la regulación y la fiscalización han 
otorgado especial importancia a temas tales como, calidad en la información de los 
emisores de valores (financiera, económica y legal), uso de información privilegiada, 
conflictos de interés, valorización de activos y divulgación de información al inversionista, 
entre otros. 

.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

SEMANA 4  
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Ideas Fuerza 
 
 

Cuerpos legales que rigen la actividad  financiera :  

La complejidad de los servicios financieros requiere de normas específicas como el 
decreto de ley 3.500 y el DFL 251, entro otros. 

 

La regulación internacional : Se revisarán aspectos generales de la Norma del Comité de 
Basilea y normativo de Prevención de lavado de Activos. 
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Desarrollo 
 

1. Otros aspectos legales que rigen la actividad financiera  
 

1.1 Decreto de Ley 3.500  
 

El Decreto Ley Nº 3.500 fija el régimen de previsión social derivado de la 
capitalización individual y establece nuevo sistema de pensiones,  promulgada el 4 de 
noviembre de 1980 y publicada el 13 de noviembre de 1980. 

 
El Sistema de Pensiones en adelante el Sistema del D.L. 3.500, de 1980, está 

basado en un régimen integrado por: 
 
- Un Pilar Contributivo o de Capitalización Individual, compuesto por el ahorro que 

cada trabajador pueda realizar en su vida laboral; 
 
- Un Pilar Solidario, a través del cual el Estado cubre a quienes no se han 

incorporado a un sistema previsional o a quienes, habiéndose incorporado, no han logrado 
ahorrar lo suficiente para obtener una pensión digna; y 

 
- Un Pilar Voluntario, por medio del cual se incentiva el ahorro no obligatorio para la 

vejez. 
 

El sistema contempla las siguientes pensiones: 

�x Pensión de vejez normal: Consiste en el derecho a percibir una cantidad de 
dinero mensual, una vez cumplida la edad mínima para pensionarse - 65 años 
si son hombres o 60 años de edad si son mujeres-, acogiéndose a alguna de 
las modalidades de pensión. 

�x Pensión de vejez anticipada: Es un beneficio en virtud del cual los afiliados 
podrán pensionarse por vejez antes de cumplir las edades legales requeridas, 
siempre que, acogiéndose a alguna de las modalidades de pensión, cumplan 
los siguientes requisitos: 

a) Obtener una pensión igual o superior al 70% del promedio de las 
remuneraciones imponibles percibidas y rentas declaradas, debidamente 
actualizadas, en los últimos diez años anteriores al mes en que se acojan a 
pensión; y 

b) Obtener una pensión igual o superior al 150% de la Pensión Mínima de 
Vejez Garantizada por el Estado. 
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�x Pensión de invalidez: consiste en el derecho que tiene un afiliado no 
pensionado por el Sistema que, sin cumplir los requisitos de edad para 
obtener Pensión de Vejez, y a consecuencia de enfermedad o debilitamiento 
de sus fuerzas físicas o intelectuales, sufra un menoscabo permanente de su 
capacidad de trabajo y sea declarado inválido por las Comisiones Médicas 
respectivas, de acuerdo a lo siguiente: 

a) Pensión de Invalidez Total, para afiliados con una pérdida de su capacidad 
de trabajo, de al menos dos tercios o 66,6%;  

b)  Pensión de Invalidez Parcial, para afiliados con una pérdida de su 
capacidad de trabajo igual o superior al 50% e inferior a dos tercios o 
66,6%. 

�x Pensión de sobrevivencia: Es un beneficio previsional que otorga el Sistema 
para los componentes del grupo familiar del causante o afiliado fallecido que 
cumplan los requisitos establecidos en la ley, entendiéndose por tales las 
siguientes personas: 

�x El o La cónyuge sobreviviente 

�x Los hijos 

�x El padre o madre de hijos de filiación no matrimonial del causante; y 

�x A falta de los anteriores, los padres del causante. 

�x La incorporación del cónyuge hombre sobreviviente no inválido y el padre de 
hijos de filiación no matrimonial del causante solo se aplican respecto de 
mujeres que: 

Se pensionen por vejez edad, vejez anticipada o invalidez (fecha de declaración de la 
invalidez) a contar del 1° de octubre de 2008; y para las pensiones de sobrevivencia que 
generen afiliadas no pensionadas que fallezcan a contar del 1° de octubre de 2008, y 
pensionadas fallecidas siempre que se hubiesen pensionado a contar de la misma fecha. 

 
Es importante que, al momento de pensionarse, el afiliado declare la identidad de 

todos sus beneficiarios legales y proporcione todos los antecedentes en forma fidedigna y 
completa. La falsedad u ocultamiento de los beneficiarios legales, hará incurrir a su autor en 
un delito. 
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1.2 D.F.L. 251 de 1931, Ley de Seguros  
 

El Título Preliminar de la Ley de Seguros contiene las definiciones básicas de los 
reguladores, el patrimonio mínimo exigible a una entidad para funcionar como Aseguradores y 
las fórmulas de cálculo para determinar el patrimonio de riesgo de las mismas.  

 
Título I: De Los Seguros  
 
El Título I se refiere a la estructura y funciones de la Superintendencia como 

organismo regulador de la industria. Establece sus principales atribuciones y obligaciones, 
siendo las principales:  

 
- Regular y autorizar la creación, modificación y disolución de las entidades 

Aseguradores; - Fiscalizar el correcto funcionamiento de las Aseguradoras; 
 
 - Mantener el registro público de modelos de pólizas a ser utilizadas en el mercado 

(Condiciones Generales, Cláusulas Adicionales, Cláusulas Opcionales, etc.);  
 
- Comprobar la exactitud de las reservas técnicas de las Aseguradoras; - Mantener el 

registro de los auxiliares del comercio del seguro; - Oficiar como árbitro en conflictos entre 
Asegurado y Asegurador (en siniestros no superiores a UF 120); entre Aseguradoras o entre 
ellas y auxiliares del comercio del seguro; 

 
- Informar al público respecto de las operaciones de seguros y reaseguros durante el 

período. 
 
Especial relevancia cobran los incisos 2° y 3° de la letra e) del artículo 3° de la ley 

que disponen:  
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Posteriormente, se establecen las normas de establecimiento, patrimonios mínimos y 
de riesgo, reservas técnicas y otros requisitos de funcionamiento de las entidades 
Aseguradoras. Por de pronto, el artículo 4 de la Ley es específico en señalar que sólo 
determinadas entidades pueden ejercer la actividad Aseguradora: 
 

 

Luego, se divide el mercado en dos grandes grupos: 
 

 
 

A ellas debe sumarse un tercer grupo compuesto por las compañías de Garantías y 
Crédito que si bien no se indican en este artículo, deben cumplir con los mismos requisitos y 
exigencias. 
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A continuación se establecen las normas básicas de los reaseguros. 

 

Finalmente este Título se encarga de regular las obligaciones de información, 
administración e inversiones permitidas a las entidades Aseguradores para su correcto 
funcionamiento. 

 
2. Reglamentación complementaria . 

 
2.1 Ley Orgánica de la Superintendencia de bancos e Instituciones 

Financieras  
 

La Superintendencia de Bancos nace a partir de la Ley General de Bancos, que fue 
promulgada el 26 de septiembre de 1925, durante el gobierno de Arturo Alessandri Palma. 
Proyecto presentado por la Misión Kemmerer, contratada para reestructurar el sistema 
monetario y financiero chileno y que estaba presidida por Edwin Walter Kemmerer, profesor de 
Economía de la Universidad de Princeton, Estados Unidos. 

 
Tras ser promulgada por el Decreto Ley Nº 559, de 26 de septiembre de 1925, la ley 

fue prontamente modificada por el Decreto Ley Nº 782, de 21 de diciembre de 1925. 
 
Este texto legal crea, en primer término, una Superintendencia de Bancos, que se 

establece en el Ministerio de Hacienda y le encomienda la aplicación de las leyes relativas a 
los bancos comerciales, a las cajas de ahorro, a los bancos hipotecarios y al Banco Central de 
Chile. 

 
El mandato que le impone la Ley General de Bancos a la Superintendencia de 

Bancos e Instituciones Financieras (SBIF) es supervisar las empresas bancarias y otras 
instituciones financieras en resguardo de los depositantes u otros acreedores y del interés 
público. 
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Tanto el funcionario denominado Superintendente de Bancos, como el personal de la 
Superintendencia tienen establecidas las condiciones y normas que rigen sus desempeños, 
especialmente, en lo relativo a las prohibiciones que les afectan y a las obligaciones que se les 
exigen. 

 
La Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras puede: 
 

�x Aplicar sanciones a los bancos e instituciones financieras (artículo 19 Ley 
General de bancos). 

 
�x En ciertos casos, prohibir o condicionar la ejecución de determinadas 

operaciones (Ley General de Bancos, artículo 20). 
 

�x Designar inspectores delegados o un administrador provisional de los bancos, 
previo acuerdo del Consejo del Banco Central de Chile (Ley General de 
Bancos, artículo 24). 

 
 

2.2 Ley orgán ica constitucional del Banco Central de Chile  
 
La Constitución Política de la República de Chile en el artículo 108, define al Banco 

Central de Chile como un organismo autónomo, con patrimonio propio, de carácter técnico y 
cuya composición, organización, funciones y atribuciones debe determinar una Ley Orgánica 
Constitucional (capítulo XIII, Banco Central). 

 
Por mandato constitucional, el Banco Central de Chile sólo puede efectuar 

operaciones con instituciones financieras, sean públicas o privadas. También por disposición 
de la carta fundamental no puede otorgar a ellas su garantía ni adquirir documentos emitidos 
por el Estado, sus organismos o empresas (capítulo XIII, Banco Central, artículo 109). 

 
Salvo en caso de guerra exterior o peligro de ella, calificado por el Consejo de 

Seguridad Nacional, ningún gasto público o préstamo puede financiarse con créditos directos 
e indirectos del Banco Central de Chile (Decreto Ley 486 de 1925). 

 
El Banco Central de Chile (BCCH) no puede adoptar ningún acuerdo que signifique, 

directa o indirectamente, establecer normas o requisitos diferentes y discriminatorios en 
relación a personas, instituciones o entidades que realicen operaciones de la misma 
naturaleza (capítulo XIII, Banco Central, artículo 109). 

 
La dirección y administración superior del BCCH quedan entregadas a un consejo 

compuesto por 5 miembros, designados todos ellos por el Presidente de la República, previa 
anuencia del Senado de la República (Decreto Ley 1.078, Título II, Del Consejo Monetario, 
artículo 2°). 
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El presidente del consejo lo es, también, del Banco Central de Chile. El Presidente 
de la República es quién designa al presidente del consejo, eligiendo entre sus miembros. El 
vicepresidente del consejo, lo es también del banco, es designado en cambio por los propios 
consejeros, sólo de entre sus miembros. La designación del gerente general del banco queda 
entregada a la decisión del consejo (Decreto Ley 1.078, Título II, Del Consejo Monetario, 
artículo 5°). 

 
Además de la Ley General de Bancos, las instituciones bancarias y financieras se 

rigen por: 
 
- La Ley Orgánica de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras. 
- La Ley Orgánica del Banco Central de Chile. 
 
A la Superintendencia le corresponde fiscalizar a las empresas para velar por el 

cumplimiento de las leyes, normas, estatutos y otras disposiciones que las rigen. En cambio, el 
Consejo del Banco Central de Chile es el responsable de fijar la política monetaria, crediticia, 
de mercado de capitales, de comercio exterior y arancelaria, de cambios internacionales y del 
ahorro, de acuerdo con la normativa que señala el Gobierno. 

 
El Consejo del Banco Central de Chile, por disposición de la Ley sobre Operaciones 

de Cambios Internacionales, es la entidad que establece las normas cambiarias, las que están 
contenidas en el Compendio de Operaciones de Cambios Internacionales. 

 
En cuanto a la normativa financiera del Consejo, relativa a Sistemas de 

Financiamiento; Operación, Intermediación y Control del Sistema Financiero y Mercado de 
Capitales; Operaciones del Banco Central de Chile con Instrumentos Financieros; y 
Operaciones de Empresas Bancarias y Sociedades Financieras en moneda extranjera, están 
contenidas en el Compendio de Normas Financieras del Banco Central de Chile. 

 
En adelante se revisará, en términos muy generales, cuáles son las funciones del 

Banco Central de Chile, según (Decreto Ley 1.078, Título IV, Facultades y Operaciones del 
Banco, artículo 18°). 

 
�x Dicta las normas y condiciones a que se sujetan los bancos e instituciones 

financieras en la captación de fondos al público y la sesión o transferencia de 
efectos de comercio. 

�x Regula, cuantitativamente y cualitativamente los créditos que conceden y 
otras operaciones. 

�x Fija los intereses máximos bancarios. 
�x Otorga las autorizaciones correspondientes para cobrar comisiones a sus 

clientes por el manejo de cuentas corrientes. 
�x Fija las normas y limitaciones a que se sujetan los bancos en materia de 

avales y finanzas. 
�x Establece las relaciones que deben existir entre las operaciones activas y 

pasivas de los bancos. 
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�x Puede conceder a los bancos y sociedades financieras y demás entes 
financieros, públicos y privados, préstamos en caso de urgencia por plazos no 
superiores a 90 días. 

�x Abrir líneas de créditos a los bancos. 
�x Actuar como agente fiscal en la contratación de créditos externos e internos. 
�x Emitir billetes y monedas de curso legal. 

 
La actividad comercial de la banca constituye una importante ayuda al desarrollo del 

país, en la medida que genere una ágil y expedita prestación de servicios financieros, 
tendientes a promover el desarrollo económico y social. Dada la trascendencia de la actividad 
bancaria no sólo para sus clientes, en el manejo de fondos de terceros y en otras materias que 
afectan directamente los intereses económicos y financieros, sino también para la sociedad 
toda, es que ésta está sujeta a la fiscalización de organismos técnicos del Estado como SBIF y 
regida por normativas legales especiales (Ley General de Bancos, Ley Orgánica de la 
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras y Ley Orgánica Constitucional del 
Banco Central de Chile). 
 

3. Regulaciones internacionales en mercado de capitales  
 

3.1 Aspectos generales de la Norma del Comité de Basilea  
 

La Norma de Basilea, se trata de las recomendaciones que los bancos centrales y 
los supervisores de los países que integran el Comité de Basilea han venido realizando desde 
1988 para establecer unas condiciones mínimas de solvencia en la banca. 

 
Con los acuerdos de Basilea I (1988), II (2004) y III (en vigor, a partir de 2013), se fija 

el capital básico que deben tener los bancos para hacer frente a los riesgos que asumen por 
las características de su negocio. 

 
Las normas de Basilea son recomendaciones elaboradas por el Comité de Basilea 

(Organización nacida a en 1975 formada por los bancos centrales más importantes del mundo, 
el entonces «G10») para establecer las condiciones mínimas que una entidad bancaria debía 
tener para asegurar su estabilidad. 
 

Existen tres normas básicas que han ido fijando y actualizando estas condiciones de 
solvencia, y que se han puesto sobre la mesa en los acuerdos de Basilea I (1988); Basilea II 
(2004), que se encuentra en vigor; y Basilea III, que se pondrá en marcha a partir de 2013 con 
el horizonte definitivo del 2019. 

 
Los acuerdos de Basilea se encargan, entre otras materias, de fijar el capital básico 

de las entidades para hacer frente a los riesgos que asumen por las características de su 
negocio. 

A medida que se han ido renovando los acuerdos de Basilea, se han ido clarificando 
las condiciones marcadas por estas recomendaciones para asegurar la solvencia de las 
entidades. El acuerdo de Basilea I incluía una definición de capital regulatorio, establecía el 
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sistema de ponderación de exposiciones y ya recomendaba el capital mínimo que las 
entidades debían tener en relación con sus activos ponderados por riesgo (crédito, mercado y 
tipo de cambio) en un 8%. En 2004 se aprobó Basilea II. 
 

Este acuerdo desarrollaba de manera más extensa el cálculo de los activos 
ponderados por riesgo y permitía que las entidades aplicasen calificaciones de riesgo basadas 
en sus modelos internos, siempre que estuviesen previamente aprobados por el supervisor. 

 
El estallido de la crisis financiera llevó a la cumbre del G20 a establecer en 2008 las 

bases para Basilea III, donde se exige un aumento de la calidad del capital para asegurar su 
mayor capacidad para absorber pérdidas; se modifica el cálculo de los riesgos para 
determinadas exposiciones que la crisis ha probado que estaban deficientemente valorados; 
se obliga a constituir colchones de capital en momentos buenos del ciclo económico; se 
introduce un nuevo ratio de apalancamiento; y se aumenta el nivel de los requerimientos de 
capital, entre otras recomendaciones. 

 
Para comprender aún mejor los conceptos, se adjunta un resumen de vocablos 

claves en el mercado de capitales: 
 

 
 

Imagen extraída desde www.caixabank.com/ el 26 de septiembre de 2016. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

http://www.caixabank.com/
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3.2 Ambiente legal y normativo en Prevención de Lavado de Dinero  
 
Para la UAF (Unidad de Análisis Financiero) del Gobierno de Chile, El lavado de 

activos (LA) busca ocultar o disimular la naturaleza, origen, ubicación, propiedad o control de 
dinero y/o bienes obtenidos ilegalmente. Implica introducir en la economía activos de 
procedencia ilícita, dándoles apariencia de legalidad al valerse de actividades lícitas, lo que 
permite a delincuentes y organizaciones criminales disfrazar el origen ilegal de su producto, 
sin poner en peligro su fuente. 

 
Generalmente se identifica el narcotráfico como el principal delito base del lavado de 

activos. No es el único: el LA también se puede originar en la venta ilegal de armas, la trata de 
personas, las  redes de prostitución, la malversación de fondos públicos, el uso malicioso de 
información privilegiada, el cohecho, el fraude informático y el terrorismo, entre otros delitos. 
Todos ellos producen beneficios y ganancias mal habidas, que crean incentivos para que se 
intente legitimarlas. 

 
Entre los riesgos que involucra el lavado de activos destacan los: 
 

�x Sociales:  al favorecer indirectamente la criminalidad, permitiendo al 
delincuente legitimar el producto del delito. 
 

�x Económicos:  al producir distorsiones en los movimientos financieros e inflar 
industrias o sectores más vulnerables. 

 
�x Financieros:  al introducir desequilibrios macroeconómicos y dañar la 

integridad del sistema financiero. 
 

�x Reputacionales:  por la pérdida de prestigio, crédito y/o reputación tanto de 
entidades financieras como no financieras y de sus profesionales. 

 
 

 
Imagen extraída desde http://www.uaf.cl/lavado/ el 26 de septiembre 2016. 

 

http://www.uaf.cl/lavado/
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¿Cómo se configura el lavado de activos? 

 
Imagen extraída desde http://www.uaf.cl/lavado/  el 26 de septiembre 2016 

 
El financiamiento del terrorismo (FT) es cualquier forma de acción económica, ayuda 

o mediación que proporcione apoyo financiero a las actividades de elementos o grupos 
terroristas. Aunque el objetivo principal de los grupos terroristas no es financiero, requieren 
fondos para llevar a cabo sus actividades, cuyo origen puede provenir de fuentes legítimas, 
actividades delictivas, o ambas. 

 
Las técnicas utilizadas para el lavado de activos (LA) son básicamente las mismas 

que se usan para encubrir las fuentes y los fines del financiamiento del terrorismo. No 
obstante, sin importar si el origen de los recursos es legítimo o no, para los grupos terroristas 
es importante ocultar la fuente y su uso, a fin de que la actividad de financiamiento pase 
inadvertida. 

 
El Grupo de Acción Financiera Internacional (GAFI) �±organismo internacional, al que 

pertenecen las 34 economías más desarrolladas del mundo y que fija pautas para prevenir el 
LA/FT- recomienda que cada país tipifique como delito el financiamiento del terrorismo, los 
actos terroristas y las organizaciones terroristas y que los clasifique como delitos que dan 
origen al lavado de activos. Asimismo, sugiere que las Nueve Recomendaciones Especiales 
diseñadas por el organismo para combatir el financiamiento del terrorismo sumadas a las 40 
Recomendaciones sobre lavado de activos sean el marco para prevenir, detectar y eliminar 
ambos delitos. 

 
A nivel mundial existe consenso respecto de que el combate contra los delitos de 

lavado de activos y financiamiento del terrorismo (LA/FT) requiere de instrumentos e 
instituciones que coordinen los esfuerzos globales en este ámbito. El Grupo de Acción 
Financiera Internacional (GAFI), reconocido como un actor clave para tales propósitos, es un 
grupo intergubernamental que establece estándares, desarrolla y promueve políticas para 
combatir el lavado de activos y el financiamiento del terrorismo. El GAFI está integrado por 36 

http://www.uaf.cl/lavado/
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miembros: 34 países y 2 organizaciones internacionales y, además cuenta con 27 
observadores  entre grupos regionales e internacionales. Sus principales funciones son: 

 
�x Establecer estándares para el combate de LA/FT; 

 
�x Asegurar su implementación en los países miembros; 

 
�x Estudiar las técnicas y tipologías de lavado de activos y financiamiento del 

terrorismo; y 
 

�x Realizar actividades de asistencia destinadas a divulgar los estándares 
recomendados en todo el mundo. 

 
En abril de 1990, el GAFI publicó un informe que contiene un conjunto de 40 

Recomendaciones, que proporcionan un amplio plan de medidas necesarias para luchar 
contra el LA. Posteriormente, en octubre de 2001, publicó las Nueve Recomendaciones 
Especiales para hacer frente al financiamiento terrorista. 

 
Las 40 + 9 Recomendaciones proporcionan un esquema de medidas ampliado, 

global y coherente para combatir ambos delitos. Estas recomendaciones han sido reconocidas 
por el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial como los estándares internacionales 
que deben aplicarse. 

 
El GAFI reconoce que los países tienen sistemas legales y financieros diferentes y 

que no todos pueden tomar medidas idénticas para alcanzar el objetivo común. Por ello, las 
recomendaciones establecen patrones mínimos de acuerdo a las circunstancias particulares y 
esquemas constitucionales de cada país, así como también los estándares que deben 
implementarse en los sistemas penales y normativos, las medidas preventivas que deben 
incorporar las instituciones financieras, otras profesiones y actividades, junto con la 
cooperación internacional. 

 
En diciembre de 2000 fue creado el Grupo de Acción Financiera de Sudamérica 

(GAFISUD), organismo intergubernamental de base regional que agrupa a los países de 
América del Sur para prevenir el LA/FT, a través del compromiso de mejora continua de las 
políticas nacionales contra ambos delitos y la profundización de los distintos mecanismos de 
cooperación entre los países miembros. GAFISUD fue creado a semejanza del GAFI: adhiere 
a las 40 +9 Recomendaciones y prevé el desarrollo de recomendaciones propias de mejora de 
las políticas nacionales para luchar contra el lavado de activos y el financiamiento del 
terrorismo. 

 
La prevención del lavado de activos (LA) requiere de la cooperación social 

responsable y de herramientas integrales para combatir el delito. Estas condiciones, que 
deben ser promovidas y aseguradas por los gobiernos, apuntan a aumentar la conciencia en 
los sectores público y privado sobre los efectos adversos del LA y a proporcionar los 
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instrumentos legales y/o reglamentarios que requieren las autoridades encargadas de 
combatir el lavado de activos. 

 
A nivel internacional, tales herramientas incluyen legislaciones que tipifican el LA 

como delito; facultades para que los organismos competentes puedan investigar, localizar, 
embargar y confiscar activos procedentes del ilícito; y sistemas para el intercambio de 
información con agencias similares de otros países, entre otros instrumentos. 

 
Los programas desarrollados por los gobiernos consideran como un aspecto clave 

para la prevención del lavado de activos la inclusión de todos los actores relevantes para la 
puesta en marcha de programas nacionales de lucha contra el LA, ámbito en el que el área 
privada juega un rol fundamental. 

 
A ello se suma el seguimiento y evaluación de los sistemas preventivos de los países 

contrastándolos con estándares internacionales. En ese marco se insertan las evaluaciones 
mutuas conducidas por el Grupo de Acción Financiera Internacional (GAFI) y los organismos 
regionales adheridos a él, como el Grupo de Acción Financiera de Sudamérica (GAFISUD), al 
que pertenece Chile; además de evaluaciones desarrolladas por  el Fondo Monetario 
Internacional (FMI) y el Banco Mundial. 

 
Finalmente, la Ley 19.913, que dio origen a la Unidad de Análisis Financiero, detalla 

en sus artículos 19 y 20 un conjunto de infracciones y sus respectivas sanciones, aplicables a 
las personas naturales y jurídicas supervisadas por el servicio que incumplan las obligaciones 
legales para prevenir el lavado de activos y el financiamiento del terrorismo: 

 
�x Infracciones y sanciones leves: corresponden al incumplimiento de las 

instrucciones que la Unidad de Análisis Financiero imparte a través de 
circulares. 

 
Las sanciones aplicables van desde una amonestación a una multa que puede 

ascender hasta 800 UF. 
 

�x Infracciones y sanciones menos graves: corresponden al incumplimiento de 
las obligaciones relacionadas con el Reporte de Operaciones en Efectivo y la 
mantención de registros, detalladas en los artículos 4º  y 5º, respectivamente, 
de la Ley 19.913. 

 
La sanción aplicable va desde una amonestación a una multa de hasta 3.000 UF. 
 

�x Infracciones y sanciones graves: corresponden al incumplimiento de la 
obligación legal de entregar información y/o de remitir Reportes de 
Operaciones Sospechosas, de acuerdo a lo dispuesto en los artículos 2º letra 
b y 3º de la ley 19.913. 

 
La sanción aplicable va desde una amonestación a una multa de hasta 5.000 UF. 
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Conclusión 
 

 
El Decreto Ley Nº 3.500 fija el régimen de previsión social derivado de la 

capitalización individual y establece nuevo sistema de pensiones,  promulgada el 4 de 
noviembre de 1980 y publicada el 13 de noviembre de 1980. 

 
El D.F.L. 251 de 1931, Ley de Seguros, contiene las definiciones básicas de los 

reguladores, el patrimonio mínimo exigible a una entidad para funcionar como 
Aseguradores y las fórmulas de cálculo para determinar el patrimonio de riesgo de las 
mismas.  

 
La Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras puede, aplicar sanciones 

a los bancos e instituciones financieras (artículo 19 Ley General de bancos), en ciertos 
casos, prohibir o condicionar la ejecución de determinadas operaciones (Ley General de 
Bancos, artículo 20), designar inspectores delegados o un administrador provisional de los 
bancos, previo acuerdo del Consejo del Banco Central de Chile (Ley General de Bancos, 
artículo 24). 

 
La Constitución Política de la República de Chile en el artículo 108, define al Banco 

Central de Chile como un organismo autónomo, con patrimonio propio, de carácter técnico y 
cuya composición, organización, funciones y atribuciones debe determinar una Ley 
Orgánica Constitucional (capítulo XIII, Banco Central). 

 
La Norma de Basilea, se trata de las recomendaciones que los bancos centrales y 

los supervisores de los países que integran el Comité de Basilea han venido realizando 
desde 1988 para establecer unas condiciones mínimas de solvencia en la banca. 

 
Con los acuerdos de Basilea I (1988), II (2004) y III (en vigor, a partir de 2013), se fija 

el capital básico que deben tener los bancos para hacer frente a los riesgos que asumen 
por las características de su negocio. 

 
Las normas de Basilea son recomendaciones elaboradas por el Comité de Basilea 

(organización nacida a en 1975 formada por los bancos centrales más importantes del 
mundo, el entonces «G10») para establecer las condiciones mínimas que una entidad 
bancaria debía tener para asegurar su estabilidad. 

 
Para la UAF (Unidad de Análisis Financiero) del Gobierno de Chile, El lavado de 

activos (LA) busca ocultar o disimular la naturaleza, origen, ubicación, propiedad o control 
de dinero y/o bienes obtenidos ilegalmente. Implica introducir en la economía activos de 
procedencia ilícita, dándoles apariencia de legalidad al valerse de actividades lícitas, lo que 
permite a delincuentes y organizaciones criminales disfrazar el origen ilegal de su producto, 
sin poner en peligro su fuente. 



          
 

www.iplacex.cl  18 

 

Bibliografía 
 
 

�x A.A. (s.f.). Estándares internacionales. Septiembre de 2016, de Unidad de 
análisis financiero del Gobierno de Chile Sitio web: 
http://www.uaf.cl/lavado/estandares.aspx 

 
 

�x Arrau, P. (2003), Un Mercado de Capitales para Crecer. Informe de Gerens SA para 
la Cámara Chilena de la Construcción. 

 
�x Castillo, E. (2001). Operaciones Bancarias IEB Guillermo Subercaseaux 

 
�x Molina, D. (2001) Operaciones, productos y servicios de mayor uso en la industria 

bancaria, el desarrollo de un manual y la banca en internet. Tesis Para optar al 
Título de Ingeniero Comercial Universidad Mayor. 
 

�x Pizarro A.M. _(Marzo 2012). Diplomado para liquidadores y corredores el seguro y 
su normativa. Escuela de seguros de Chile. Extraído desde 
http://www.cva.itesm.mx/biblioteca/pagina_con_formato_version_oct/aparevperdata
base.html en septiembre de 2016 

 

 
 
 
 
 
 
  
 
 
 

  

http://www.uaf.cl/lavado/estandares.aspx
http://www.cva.itesm.mx/biblioteca/pagina_con_formato_version_oct/aparevperdatabase.html
http://www.cva.itesm.mx/biblioteca/pagina_con_formato_version_oct/aparevperdatabase.html


          
 

www.iplacex.cl  19 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                
 
  



www.iplacex.cl  

 

MERCADO DE CAPITALES I  
UNIDAD Nº III 
Instrumentos financieros del mercado de capitales  



          
 

www.iplacex.cl  2 

Introducción 
 

 Para un nuevo inversor, todos los términos de finanzas diferentes pueden ser 
confusos y desalentadores. Acciones, bonos, fondos mutuos, tasas, dividendos, etc., la lista 
sigue y sigue.  

Algunos nuevos inversores confían en los bancos y accionistas para conocer los 
detalles e invertir su dinero ciegamente; generalmente se equivocan. Otros inversores nuevos 
se toman su tiempo para aprender un poco sobre qué forma de inversión es la más adecuada 
para sus necesidades.  

En esta semana revisaremos los principales instrumentos de renta variables 
utilizados en Mercado de Capitales en Chile, lo que permitirá tener y comprender claramente 
conceptos básicos de inversión así como,  las diferencias entre acciones, bonos y fondos 
mutuos. 
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Ideas Fuerza 
 

 
Instrumentos de renta variable utilizados en mercado de valores.  
 

1. Acciones : Cuando una persona es dueño de acciones, pasa a ser copropietario 
de la compañía, lo que significa que si ésta obtiene buenos resultados, sus 
acciones subirán a través del tiempo 
 

2. Bonos : Los bonos son instrumentos financieros de deuda utilizados tanto por 
entidades privadas como por entidades de gobierno. El bono es una de las 
formas de materializarse los títulos de deuda, de renta fija o variable. 

3. Fondos Mutuos:  Un fondo mutuo es el patrimonio integrado por aportes de 
personas naturales y jurídicas para su inversión en valores de oferta pública y 
bienes que la ley permita, que administra una sociedad anónima por cuenta y 
riesgo de los partícipes o aportantes. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



          
 

www.iplacex.cl  4 

Desarrollo 
 

1. Instrumentos de Renta variable  
 

Para el Ministerio de Hacienda, los instrumentos de renta variables sin 
representativos de la propiedad o capital de una sociedad o empresa. Quienes compren estos 
títulos pasas a ser propietarios o accionistas y, por tanto, participan de los resultados de la 
empresas. 

Los instrumentos de inversión de más alto riesgo son los relacionados con inversión 
directa en acciones de empresas listadas en bolsa, fondos mutuos accionarios, propiedad 
inmobiliaria, artículos de colección y contratos de futuro.  

También existen instrumentos de seguros que combinan protección y ahorro, 
invirtiendo parte de la prima mensual en instrumentos de renta variable. Estas inversiones 
pueden producir ingresos mientras usted sea el dueño de la inversión, a través de mayor valor 
del activo que se ha adquirido o de la utilidad que hayan generado las acciones compradas. 

 
1.1 Definición de Acción  

 
Cuando una persona es dueño de acciones, pasa a ser copropietario de la 

compañía, lo que significa que si ésta obtiene buenos resultados, sus acciones subirán a 
través del tiempo. Sin embargo, esto depende de lo que espere el mercado de éstas, ya que 
es probable que algunas veces una acción baje a pesar de incrementar sus utilidades de un 
período a otro. Al revés, es probable que alguna acción suba su valoración pese a obtener 
pérdidas en un ejercicio. Así mismo, las empresas pueden distribuir una parte de sus ingresos 
como reparto de beneficios para sus accionistas, lo que se conoce como dividendos.  

 

Imagen extraída desde http://www.svs.cl/educa/600/w3-propertyvalue-1601.html 

http://www.svs.cl/educa/600/w3-propertyvalue-1601.html
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Las empresas emiten dos clases de acciones: ordinarias y preferentes . En el 
primer caso, las acciones ordinarias  se trata de la constitución básica de propiedad de una 
empresa, y en ella los accionistas tienen el derecho último sobre los activos de una firma. 
�(�V�W�R�V���W�L�H�Q�H�Q���O�R�V���O�O�D�P�D�G�R�V���³�G�H�U�H�F�K�R�V���U�H�V�L�G�X�D�O�H�V�´���D�O���P�R�P�H�Q�W�R���G�H���X�Q�D���H�Y�H�Q�W�X�D�O���G�L�V�R�O�X�F�L�y�Q�� 

Las acciones preferentes , en cambio, constituyen un tipo de propiedad dentro de 
una empresa que tienen derecho sobre los activos e ingresos de una empresa con prioridad 
respecto a los socios ordinarios, pero con posterioridad a los tenedores de bonos de deuda. 
Normalmente se denominan como acciones de una empresa con una serie, a la que se le 
asigna una letra. Es por ejemplo, el caso de las acciones de SQM-B o SM-CHILE B. 

Ejemplo del comportamiento de las acciones preferentes al 28 de septiembre de 
2016, según http://www.economiaynegocios.cl/mis_finanzas/portfolio/ 

 

Imagen extraída el 28 de septiembre desde http://www.economiaynegocios.cl/mis_finanzas/portfolio/ 

La decisión sobre en qué acciones invertir requiere de bastante tiempo y, sobre todo, 
de conocimientos sobre el mercado, sus características y las especificaciones de la empresa 
en que puso la mira. En este caso, el consejo amistoso de Economía y Negocios de El 
Mercurio �³�F�R�P�S�U�H�� �E�D�U�D�W�R�� �\�� �Y�H�Q�G�D�� �F�D�U�R�´�� �H�V�� �D�O�J�R�� �P�X�\�� �G�L�I�t�F�L�O�� �G�H�� �F�R�Q�V�H�J�X�L�U���� �D�X�Q�T�X�H�� �V�X�H�Q�H�� �P�X�\��
bonito.  

Evalúe también los costos que tiene operar en el mercado de valores y el derecho 
que debe pagar a los corredores de bolsa, ya que son costos no menores que pueden marcar 
entre ganar o perder. 

http://www.economiaynegocios.cl/mis_finanzas/portfolio/
http://www.economiaynegocios.cl/mis_finanzas/portfolio/
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Para Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), la administración de la sociedad 
en la cual se tienen acciones es ejercida por un Directorio, elegido por la Junta de Accionistas, 
en la cual se debe participar al ser poseedor de acciones. 

Respecto de la forma de emisión de las acciones, se distinguen entre la emisión 
física y desmaterializada: 

Nominativas:  aquellas emitidas a nombre de un titular, cuyo traspaso requiere de un 
trámite formal entre el comprador y el vendedor y ser comunicado a la empresa emisora, con 
el fin de actualizar el registro de accionistas. 

Desmaterializadas:  aquellas que el emisor acordó con una empresa de depósito de 
valores no emitir físicamente los títulos en depósito o susceptibles de ser depositados, aquí el 
emisor deberá llevar un registro por cada serie de una emisión desmaterializada que realice. 
Este registro podrá llevarse por cualquier medio, siempre que ofrezca seguridad de que no 
podrá haber adulteraciones que puedan afectar su fidelidad. 

Las bolsas de valores, a objeto de otorgar información al mercado, calculan y 
difunden el valor de los índices accionarios, para medir distintas variaciones de los precios de 
las acciones que transan, las cuales se usan como referencia para medir su evolución a través 
del tiempo. 

 
La Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), entrega ciertas precauciones y 

advertencias para operar en el mercado de valores con el instrumento de acciones. 

�x Las acciones no tienen garantía ni son reajustables. Su rentabilidad es 
variable porque depende del precio al que sean cotizadas, el que a su vez 
depende de los resultados de la empresa. 

�x Si bien se pueden transar en bolsa o fuera de éstas, el mercado bursátil al 
reunir varios compradores y vendedores y ser visible, debiera otorgar un 
precio más justo para este tipo de instrumentos. 

�x La recuperación total o parcial de la inversión depende de la capacidad de la 
sociedad de generar utilidades y de la liquidez de sus títulos. 

�x Se pueden obtener beneficios tributarios invirtiendo en acciones de primera 
emisión, que signifiquen un aporte de capital directo a la sociedad. 

�x Las acciones se compran y venden en pesos, moneda corriente nacional o lo 
que se disponga en los estatutos del respectivo emisor. 
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�x El capital social se divide en acciones del mismo valor. Pero si una sociedad 
se divide en acciones de distintas series, sólo las que conforman una misma 
serie tendrán un valor igual. Además, las distintas series tienen derechos o 
limitaciones especiales diferentes entre sí, que son importantes de conocer 
antes de la compra. 

�x Antes de comprar acciones debe escoger la sociedad en la que desea invertir, 
averigüe: 

�9 El negocio de la sociedad, por ejemplo, si es de inversiones o 
productiva y el sector en el que opera (minero, agrícola, industrial, 
comercio, financiero, etc.). 

�9 Sobre las características de las acciones que adquirirá (diferencias 
entre las series). 

�9 Su información histórica, legal, financiera, contable y administrativa 
(estados financieros, memoria, estatutos, leyes relevantes o cualquier 
otro informe disponible en el mercado). 

�9 La dispersión de su propiedad, ya que podría incidir en la liquidez de la 
acción. 

�9 La trayectoria empresarial del grupo controlador, en caso de que exista. 

�x Los estados financieros están disponibles en los registros públicos de la 
Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), en las Bolsas de Valores y en 
las oficinas del emisor. 

�x Al momento de elegir a su corredor de bolsa revise que éste está inscrito en el 
Registro de Corredores de Bolsa y Agentes de Valores (Intermediarios de 
Valores) de la SVS y su información. 

�x Tanto las Bolsas de Valores como los Corredores de Bolsa cobran comisiones 
por actuar. Las Bolsas cobran comisiones a sus corredores (Derechos de 
Bolsa) y a la vez, éstos cobran comisiones de intermediación a sus clientes. 
Consulte y compare los costos por concepto de corretaje o intermediación de 
los corredores. 

�x Las acciones se pueden comprar o vender en el momento que se estime 
conveniente. Las condiciones de liquidación deben quedar establecidas en la 
orden, siendo la más habitual la liquidación contado normal; así como también 
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debe quedar señalado el precio de compra o venta o el rango para realizar la 
operación. 

�x Al tratarse de emisores bancarios, éstos son supervisados por la SBIF. 

 

 
Fuente: Superintendencia de valores y Seguros (SVS) www.svs.cl 

 
 
Tanto las Bolsas de Valores como los Intermediarios de Valores, realizan un cobro 

por las operaciones que se realizan (compra o venta). Estos son los siguientes: 

Comisión del corredor 1: cada corredor establece su propia política de cobro de 
comisión, la que generalmente se basa en un porcentaje del monto transado. Puede incluir 
además, los derechos de bolsa que son los derechos que cobran las bolsas de valores por 
transar en ellas. 

Impuesto al Valor Agregado (IVA):  la comisión del corredor está sujeta al 19% de 
dicho impuesto. 

Costo de Custodia:  el cliente puede optar por mantener el mismo las acciones o 
dejarlas en custodia con su corredora, la que a su vez las puede depositar en la empresa de 
depósito y custodia de valores. Este costo es variable. 

Otros:  Algunos intermediarios de valores cargan costos fijos por concepto de 
facturación a los clientes.  

 

 

 

                                            
 

1Nota 1: La comisión del corredor puede incluir, además, los derechos de bolsa que son los derechos 
que cobran las bolsas de valores por transar en ellas. 

http://www.svs.cl/
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Ejemplos de dist intos montos transados en bolsa:  

 
 
 

1.2 Bonos  
 

Cuando se tiene un bono en su poder, quiere decir que la persona prestó dinero a 
una compañía o a un gobierno. Como retorno, el emisor del bono pagará un interés superior al 
que ofrecen los instrumentos de renta variable en el momento, aunque el retorno exigido 
depende de varios factores como la clasificación de riesgo de la empresa o su prestigio y 
experiencia a la hora de emitir bonos de deuda. 

El precio de un bono fluctuará según la tasa de interés del minuto suba o baje. Por 
ejemplo, si usted tiene un bono al 8% de rentabilidad real anual, y la tasa de interés de política 
monetaria está en 9%, quiere decir que puede ser más rentable y a la vez seguro realizar 
depósitos bancarios o comprar bonos del Banco Central que adquirir deuda de empresas.  

Si usted mantiene un bono en su poder hasta la fecha de vencimiento de éste, 
recibirá el valor del total del bono, aun cuando su precio sea superior al de la fecha de 
expiración. También es posible que la empresa le ofrezca renegociar estos bonos y poner un 
nuevo plazo con una tasa de interés distinta, lo que puede ser atractivo para un tenedor de 
bonos. Con todo, esta opción es más común que la tengan grandes inversionistas, aunque un 
ahorrante pequeño puede acceder a éstos mediante algún fondo de inversión. 

La Superintedencia de valores y Seguros (SVS), entrega algunas precauciones y 
advertencias para el uso de éste instrumento financiero. 

�9 Es importante tener presente que, tanto el emisor del bono como los valores, 
tienen que estar inscritos en los Registros de Valores que lleva la SVS. 

�9 Mientras mayor riesgo o posibilidad de no pago se perciba de la institución 
que emite el Bono, mayor será el interés que dicha institución tenga que 
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ofrecer para poder captar inversionistas que deseen comprar ese Bono o 
prestarle dinero. 

�9 Pueden ser embargados por los acreedores del tenedor respectivo. 

Tanto las Bolsas de Valores como los Intermediarios de Valores, realizan un cobro 
por las operaciones que se realizan (compra o venta). 

 

1.3 Diferencia entre Bono y Acciones  

Es muy importante conocer las diferencias entre bonos y acciones, porque realmente 
son dos activos totalmente diferentes. En finanzas, tanto el bono como la acción se consideran 
activos financieros. Vamos a explicar en qué consisten tanto el bono como la acción, y 
después buscaremos semejanzas y diferencias entre los dos. 

Cuando compramos un bono entregamos una cantidad de dinero (el capital de la 
operación) a la entidad emisora del bono que se compromete a devolvérnosla al final del plazo 
establecido junto a un tanto por ciento de interés (el beneficio que obtendremos de esta 
operación). La empresa emite esa deuda a través de bonos para que pueda comprarla el 
público general, por lo que emitir bonos suele ser exclusivo de grandes empresas. 

En cambio, una acción, representa una parte alícuota del capital social de una 
Sociedad Anónima. Al adquirir acciones estamos obteniendo la categoría de socio, 
contrayendo unos derechos y obligaciones. Nuestra capacidad de decisión irá en función del 
porcentaje del capital social que representen nuestras acciones. Si la empresa obtiene 
beneficios podremos participar de ellos mediante los dividendos percibidos. 

Comprar un bono es ofrecerle un préstamo a la compañía que lo emite. Desde el 
punto de vista del emisor del bono, la cantidad prestada se sitúa en el pasivo, porque es 
deuda. Mientras que con las acciones, estamos adquiriendo parte de la sociedad y nos 
convertimos en socios, por lo que para la empresa el capital invertido en acciones se sitúa en 
su capital social, dentro del patrimonio neto, al ser el capital desembolsado por los dueños de 
la compañía, los socios. 
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1.3 Fondo s Mutuo s  
 

Los Fondos Mutuos, son instrumentos que en el cual se invierte el dinero recaudado 
de sus accionistas en varios tipos de instrumentos. El administrador del fondo compra y vende 
valores para éstos en varios mercados, los que están predeterminados por la naturaleza del 
fondo. Hoy existe una gran diversidad de éstos en el mercado financiero, agrupados en 
sectores (fondos eléctricos, energéticos, bancarios, por ejemplo) y por países (fondos de 
Brasil, Estados Unidos, Asia, etc.) Estas características están descritas en el prospecto del 
fondo, que es un documento legal que describe la naturaleza del fondo.  

Los fondos mutuos hacen que el ahorrar y/o invertir sea simple y accesible para los 
partícipes. Son sus características las que los hacen únicos, disponer de ventajas como la 
administración profesional, diversificación, liquidez, flexibilidad, accesibilidad, beneficios 
tributarios asociados e inembargabilidad, las que llevan a que las personas los elijan. 

 

Imagen extraída el 28 de septiembre de 2016 desde www.aafm.cl 

Los principales beneficios de los Fondos Mutuos son la diversificación, 
administración profesional, el bajo costo de administración y la liquidez y conveniencia, al ser 
más fácil vender y comprar acciones. 

Antes de invertir en un Fondo Mutuo, el usuario debe saber qué es lo que desea 
conseguir y cuál es la estrategia que persigue con su inversión. De esta manera, el usuario 
puede elegir de mejor manera un fondo que se adecue a sus necesidades, al ser grande la 
oferta de éstos en el mercado. 

http://www.aafm.cl/
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La Asociación de Administradoras de Fondos Mutuos de Chile  (AAFM) define una 
serie de ventajas por la cual es preferible invertir en Fondos Mutuos (FFMM) en Chile. 
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�(�Q�� �I�R�Q�G�R�V�� �P�X�W�X�R�V���� �O�R�V�� �S�D�U�W�t�F�L�S�H�V�� �G�H�E�H�Q�� �S�D�J�D�U�� �L�P�S�X�H�V�W�R�V�� �S�R�U�� �H�O�� �³�P�D�\�R�U�� �Y�D�O�R�U�´��
(rentabilidad) generado por sus inversiones, esto al momento de liquidar sus posiciones, es 
decir, efectuar un rescate. 

Una de las ventajas de invertir en fondos mutuos es que tienen beneficios tributarios 
asociados, ¿en qué consisten? 

 

Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) www.svs.cl 

 

 

http://www.svs.cl/
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Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) www.svs.cl 

 

Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) www.svs.cl 

http://www.svs.cl/
http://www.svs.cl/
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Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) www.svs.cl 

 
1.4 El IPSA e IGPA 

 
La primera sigla corresponde al índice que sigue el comportamiento de todas las 

acciones que transan en la Bolsa de Santiago: el. Índice General de Precios de las Acciones 
(IPSA) 

El IGPA está separado en tres grandes grupos: Large, Midy Small. 

Large está formado por todas aquellas sociedades que se encuentren con un 
porcentaje de capitalización acumulada entre 0% y 70%. Es decir, que en conjunto suman una 
capitalización bursátil igual al 70% del valor total de la Cartera Patrimonial de la Bolsa de 
Santiago. 

Mid está compuesto por las sociedades que presentan un porcentaje de 
capitalización acumulada mayor a 70% y menor o igual al 90% de la cartera patrimonial de la 
Bolsa local. 

Small  contiene a todas aquellas sociedades que al no pertenecer a ninguno de los 
dos índices, completan el 100% de la capitalización acumulada de la cartera patrimonial. 

De acuerdo a los expertos, el ofrecer instrumentos segmentados según la 
capitalización bursátil de las compañías a los inversionistas presenta por sobre todo la ventaja 
de acompañar a una empresa desde una etapa de desarrollo preliminar a una de madurez en 
que su tamaño aumenta. Y esto se ve reflejado en la capitalización bursátil. 

 

http://www.svs.cl/
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�(�O�� �,�3�6�$���� �H�Q�� �W�D�Q�W�R���� �F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�H�� �D�O�� �³�Ë�Q�G�L�F�H�� �G�H�� �3�U�H�F�L�R�� �6�H�O�H�F�W�L�Y�R�� �G�H�� �$�F�F�L�R�Q�H�V�´���� �H�O��
principal índice utilizado en la Bolsa de Comercio de Santiago y corresponde a un indicador de 
rentabilidad de las 40 acciones de empresas con mayor presencia bursátil, una lista que es 
revisada anualmente. 

En su cálculo, el indicador toma en cuenta todas las variaciones de capital de cada 
acción dentro del propio índice, ponderada a partir del peso relativo de cada papel. 

Este peso es calculado usando una fórmula que toma tanto la capitalización bursátil 
de la compañía como el número de transacciones y el free float. 

Aunque el IPSA es calculado desde 1977, a partir de 1980 que existe como lo 
conocemos hoy. Ese año el índice fue disociado en dos indicadores distintos, el primero de 
acciones con alta presencia Large Cap (mayor a 75%) y de baja presencia Small Cap (de 
entre 30% y 75%). 

A partir de  2003, las acciones componentes del IPSA son establecidas el 31 de 
diciembre de cada año y se utiliza como base 1.000 de ese día. 

Entonces, llegado el momento de planificar una inversión en Chile, el IPSA es la 
principal referencia para tomarle el pulso al mercado. 

Como si se tratara de un selecto grupo, da seguridad a los inversionistas saber que 
si una empresa de interés está entre las 40 que lo componen, entonces se trata de una firma 
transada que ofrece un nivel de liquidez a la hora de entrar o salir de una inversión 
determinada 

 
Caso: ¿De qué depende la elección del inversionista?  
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Por ejemplo, una persona que ahorra para el largo plazo y no quiere sorpresas 
privilegiará instrumentos de deuda2, tales como cuentas de ahorro a plazo. Ahora bien, si el 
monto lo justifica, y si está dispuesta a asumir un mayor nivel de riesgo, podría invertir sus 
recursos en un fondo mutuo de deuda de mediano y largo plazo, en un fondo mutuo de 
instrumentos de capitalización3 o en acciones. 

 
En todo caso, nadie puede decir a un tercero con certeza dónde es mejor invertir, 

básicamente por dos razones: 
 

�9 Nadie conoce el futuro 
�9 Nadie conoce mejor las necesidades de una persona que ella misma. El mejor 

ejemplo son los distintos niveles de riesgo que las personas están dispuestas 
a asumir. 
 

Para quienes tienen una alta tolerancia al riesgo, los instrumentos más 
recomendables son los de capitalización, por ejemplo, las acciones. 

 
La literatura señala que en el largo plazo las acciones rentan más que los 

instrumentos de deuda, pero, por otro lado, las acciones son más riesgosas, así que son 
aconsejables para quienes están dispuestos a asumir una probable pérdida de capital y no así 
para los que, por ejemplo, se encuentran ahorrando con el objetivo de adquirir una casa 
propia. Con las acciones se participa en la rentabilidad y riesgo del negocio, en cambio, con 
deuda se financia al emisor a cambio de un interés. 

 
Siempre es recomendable diversificar la inversión, si se cuenta con los recursos para 

ello, y conocer las características de los instrumentos en el mercado. De no ser así, hacerse 
asesorar por expertos puede ser lo más conveniente. 

 
Siempre hay más de una opción para invertir.  

 
 
 
 

                                            
 

2 Instrumentos de deuda: Instrumentos de inversión de deuda que otorgan una rentabilidad fija y 
conocida, sólo en la medida que se el inversionista los mantenga hasta su vencimiento. En este grupo 
están los Bonos, letras hipotecarias, pagarés bancarios, pagarés de Tesorería e instrumentos 
reajustables a largo plazo o del Banco Central (a más de un año). 
3 Instrumentos de inversión cuya rentabilidad varía de acuerdo con la fluctuación de precio del 
instrumento, el que se ve influido por diversos factores, entre ellos, las condiciones del mercado, la 
solvencia del emisor, el desempeño de sus negocios, etc. No se puede saber con certeza absoluta si 
su rentabilidad será positiva o negativa. Estos instrumentos son las Acciones, Instrumentos 
Monetarios, Cuotas de Fondos Mutuos, Cuotas de Fondos de Inversión, Cuotas de Fondos de 
Inversión de Capital Extranjero, Cuotas de Fondos de Capital Extranjero de Riesgo y Cuotas de 
Fondos para la Vivienda. 
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Conclusión 
 
 
Es muy importante conocer las diferencias entre bonos y acciones, porque realmente 

son dos activos totalmente diferentes.  
 
Las acciones y los bonos son instrumentos del mercado de capitales que son 

utilizados por las empresas para financiarse. Las acciones son títulos que representan una 
participación en el patrimonio de una empresa, sus tenedores tienen voto en las asambleas y 
pueden intervenir en las decisiones que la afectan. Así mismo, los propietarios de las acciones 
reciben dividendos por concepto de participación en las utilidades. Por su parte, los bonos 
corporativos son obligaciones de deuda, de renta fija, emitidos por una empresa para 
incrementar su capital. 

 
Los Fondos Mutuos, son instrumentos que en el cual se invierte el dinero recaudado 

de sus accionistas en varios tipos de instrumentos. El administrador del fondo compra y vende 
valores para éstos en varios mercados, los que están predeterminados por la naturaleza del 
fondo. Hoy existe una gran diversidad de éstos en el mercado financiero, agrupados en 
sectores (fondos eléctricos, energéticos, bancarios, por ejemplo) y por países (fondos de 
Brasil, Estados Unidos, Asia, etc.) Estas características están descritas en el prospecto del 
fondo, que es un documento legal que describe la naturaleza del fondo. 
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Introducción 
 

Un creciente número de estudios empíricos1 demuestra un vínculo positivo entre el 
funcionamiento del mercado financiero y el crecimiento económico de largo plazo.  Es posible 
argumentar que los mercados de derivados contribuyen en todos los aspectos anteriores, ya 
sea directa o indirectamente. Así, los mercados de derivados cumplen la función de 
�³�G�H�V�F�X�E�U�L�P�L�H�Q�W�R���G�H �S�U�H�F�L�R�V�´�����S�R�U���H�M�H�P�S�O�R�����H�O���P�H�U�F�D�G�R���G�H���I�X�W�X�U�R�V���G�H�O���F�R�E�U�H���S�U�R�Y�H�H���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�y�Q��
sobre la expectativa de mercado respecto a la oferta y demanda futura de cobre, y un mercado 
de opciones provee información sobre la volatilidad esperada por el mercado en el horizonte 
�G�H�� �O�D�� �R�S�F�L�y�Q���� �O�D�� �O�O�D�P�D�G�D�� �³�Y�R�O�D�W�L�O�L�G�D�G�� �L�P�S�O�L�F�D�G�D�´���� �$�G�H�P�i�V�� �O�R�V�� �G�H�U�L�Y�D�G�R�V�� �S�X�G�L�H�U�D�Q�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�L�U 
indirectamente a la disciplina del mercado de gobierno corporativo, por ejemplo formando 
parte de las estructuras financieras de una toma de control corporativo; o formando parte del 
paquete de compensaciones para aunar los objetivos de la gerencia con los de los accionistas 
en la gestión de una firma. Pero ciertamente el tercer canal es probablemente la principal 
contribución de los derivados, al ser los instrumentos ideales para transferir y administrar 
riesgos financieros. Productos financieros basados en derivados pueden ser usados también 
para canalizar ahorros, por ejemplo inversiones en notas estructuradas con capital asegurado. 
Finalmente, en ciertos mercados es mucho más barato transar derivados sobre activos 
subyacentes que sobre los activos subyacentes mismos; por ejemplo comprar o vender futuros 
de materias primas es más eficiente desde un punto de vista de costo que las materias primas 
en forma directa; y el mismo comentario podría hacerse sobre algunos futuros de bonos o 
futuros de índices accionarios. 
 

 

 

 

 

 

 

 

                                            
 

1 Informe ha sido elaborado por Budnevich y Asociados Limitada para la Superintendencia de Bancos 
e Instituciones Financieras y la Superintendencia de Valores y Seguros. (2009) 
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Ideas Fuerza 
 
 
Dos grandes temas referentes a instrumentos de renta variable utilizados en 

mercado de valores.  
 

1. Instrumentos de Renta Fija : Son instrumentos de deuda, tales como bonos y 
pagarés con diferentes denominaciones, con plazos que van desde los 30 días a 20 
años, y que pueden ser emitidos en pesos o en unidades de fomento 

 

2. Instrumentos Derivados  Un derivado financiero o instrumento derivado es un 
producto financiero cuyo valor se basa en el precio de otro activo. El activo del que 
depende toma el nombre de activo subyacente , por ejemplo el valor de un futuro 
sobre el oro se basa en el precio del oro. 
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Desarrollo 
 

1. Instrumentos de Renta Fija  
 

El Banco Central de Chile (BC) emite instrumentos de deuda, tales como bonos y 
pagarés con diferentes denominaciones, con plazos que van desde los 30 días a 20 años, y 
que pueden ser emitidos en pesos o en unidades de fomento: 

 
�x BCU (Banco Central Bonos Bullet en UF) 
�x BCP (Banco Central Bonos Bullet en Pesos) 
�x PRC (Pagaré Reajustable del Banco Central) 
�x PDBC (Pagaré Descontable de Banco Central) 

 
 
1.1 BCU Banco Central Bonos Bullet en UF  
 
Son bonos emitidos en Unidades de Fomento por el Banco Central de Chile 

pagaderos en moneda nacional corriente. Pagan cupones con vencimientos semestrales 
iguales y sucesivos, que incluyen el pago de los intereses devengados, salvo el último cupón 
que comprende capital e intereses.  
 

 
Imagen extraída desde https://www.fol.cl el 03 de octubre de 2016 

 
 

https://www.fol.cl/
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1.2 BCP Banco Central Bonos Bullet en Pesos  
 
Son bonos emitidos en moneda nacional corriente, por el Banco Central de Chile. 

Pagan cupones con vencimientos semestrales iguales y sucesivos, que incluyen el pago de 
los intereses devengados, salvo el último cupón que comprende capital e intereses.  
 

 
Imagen extraída desde https://www.fol.cl el 03 de octubre de 2016 

 
 

Tanto en los Bono Bullet en Pesos y UF, el funcionamiento es el mismo el cual se 
puede apreciar en el esquema siguiente:  

 

 
�)�X�H�Q�W�H�����&�X�U�V�R���G�H���&�D�S�D�F�L�W�D�F�L�y�Q���³Bonos y �5�H�Q�W�D���)�L�M�D���&���3�´���G�H���$�6�(�5�&�2�5�3���&�D�S�D�F�L�W�D�F�L�R�Q�H�V�� 

https://www.fol.cl/
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1.3 PRC Pagaré Reajustable del Banco Central  
 
Este tipo de documentos son emitidos por el Banco Central (BC) en cuatro cortes: 

Serie A de 500 UF; serie B de 1.000 UF; serie C de 5.000 UF; serie D de 10.000 UF. Tienen 
como objetivo regular la oferta monetaria mediante operaciones en el mercado abierto. 

 
Para quien los compra, son una alternativa de ahorro que permite aprovechar las 

fluctuaciones de la tasa de interés en el corto plazo. 
 
El BC emite y coloca estos títulos a través de licitaciones periódicas, acorde al 

sistema que se establezca en bases o mediante operaciones que realiza la mesa de dinero del 
Banco Central directamente con las instituciones, en la cual el Banco Central establece la 
tasa, el plazo y las condiciones de la operación a la cual podrán acceder las instituciones. Este 
�W�L�S�R���G�H���W�U�D�Q�V�D�F�F�L�R�Q�H�V���V�H���O�O�D�P�D���³�Y�H�Q�W�D�V���S�R�U���Y�H�Q�W�D�Q�L�O�O�D�´���� 

 
En el mercado primario de los PRC, participan exclusivamente las instituciones 

financieras, las cuales participan periódicamente de las licitaciones de los pagarés que efectúa 
el instituto emisor. 

 
Estas instituciones pueden realizar por cuenta propia o de terceros distintos del 

Banco Central el mercado secundario de estos pagarés. 
 
Estos títulos se emiten a 8, 10, 12, 14 y 20 años. 
 
El Banco Central paga estos títulos en cupones de vencimientos semestrales iguales 

y sucesivos. Estos contienen capital e intereses insertos en el mismo documento. La única 
excepción es el último cupón que puede ser diferente. 

 
Los intereses son a una tasa fija anual determinada por el Banco Central. 
 
La liquidez de estos pagarés es inmediata, si cancelan en la Bolsa. Si se prefiere, en 

cambio, mantener la inversión, se puede seguir manteniendo el pago periódico.  
 
 
1.4 PDBC, Pagaré Descontable de Banco Central  
 
Estos pagarés son instrumentos emitidos por el Banco Central en tramos de 

$5.000.000, $50.000.000, $100.000.000 y $200.000.000. Tienen el propósito de regular la 
oferta monetaria, a través de operaciones en el mercado abierto. 
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Desde el punto de vista del comprador, estos instrumentos son una alternativa de 
ahorro que permite aprovechar las fluctuaciones de la tasa de interés en el corto plazo. 

 
El BC emite y coloca estos títulos a través de licitaciones periódicas, según el 

sistema establecido en las bases o mediante operaciones que realiza la mesa de dinero del 
Banco Central directamente con las instituciones, en la cual el Banco Central establece la 
tasa, el plazo y las condiciones de la operación a la cual podrán acceder las instituciones. Este 
�W�L�S�R���G�H���W�U�D�Q�V�D�F�F�L�R�Q�H�V���V�H���O�O�D�P�D���³�Y�H�Q�W�D�V���S�R�U���Y�H�Q�W�D�Q�L�O�O�D�´�� 

 
Existe un mercado primario de PDBC constituido exclusivamente por instituciones 

financieras entre las que se pueden contar las AFP, siempre que sean invitadas a participar 
por el Banco Central, las cuales participan periódicamente de las licitaciones de los pagarés 
que efectúa el instituto emisor. 

 
Estas instituciones pueden realizar por cuenta propia o de terceros distintos del 

Banco Central el mercado secundario de estos pagarés. 
 
En este mercado secundario, los PDBC son colocados a través de una de las 

siguientes formas. 
 
a) Venta con pacto de retrocompra (Pacto por el cual una parte vende un valor y se 

compromete a comprarlo en un determinado plazo) a personas naturales o jurídicas que no 
sean instituciones financieras desde cuatro días hábiles. 

 
b) Venta con pacto de retrocompra a instituciones financieras, desde un día hábil. 
 
c) Compra y venta definitiva. 
 
En la Bolsa, las operaciones de PDBC generalmente se realizan a través de la 

participación de una institución financiera que actúa como vendedora y de un particular que 
actúa como comprador, existiendo también un amplio mercado secundario, ajeno a las 
instituciones financieras, donde las operaciones de compra y venta son realizadas 
exclusivamente entre particulares. 

 
Estos títulos no son reajustables y no obtienen intereses. Además, cuentan con la 

garantía del Banco Central de Chile. En cuanto a su liquidación, ésta sólo se puede hacer en 
el mercado primario2 en la fecha de vencimiento establecida por el Banco Central de Chile. 

                                            
 

2 Es aquél en el cual se lleva a cabo la colocación de valores de primera emisión, representados por 
títulos transferibles. Estos títulos son emitidos por el Estado, el Banco Central de Chile, bancos e 
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1.5 Depósitos a Plazo  
 

Para Superintendencia de Bancos es Instituciones Financieras (SBIF), los Depósitos 
a Plazo son sumas de dinero entregadas a una institución financiera, con el propósito de 
generar intereses en un período de tiempo determinado. 

 
Según la ley, el plazo mínimo que se pacte para el pago de intereses y reajustes no 

puede ser inferior a 7 días para depósitos no reajustables o a 90 días para depósitos 
reajustables, salvo aquellos depósitos que no se rijan por el sistema de reajustabilidad en UF o 
IVP. 

 
Los depósitos a plazo pueden clasificarse en: depósitos a plazo fijo; depósitos a 

plazo renovable; y, depósitos a plazo indefinido. 
 
En los depósitos a plazo fijo la institución se obliga a pagar en un día prefijado, 

debiéndose devengar los reajustes e intereses sólo hasta esa fecha. 
 
Los depósitos a plazo renovable, por su parte, contemplan condiciones similares a 

los depósitos a plazo fijo, pero con la posibilidad de prorrogar automáticamente el depósito por 
un nuevo período, de la misma cantidad de días, en caso de que el depositante no retire el 
dinero. Por consiguiente, en el o los períodos siguientes se seguirán devengando, sobre el 
nuevo capital, los intereses y reajustes correspondientes a cada período. 

 
Por último, en los depósitos a plazo indefinido no se pacta al momento de 

constituirlos, una fecha o plazo determinados de vencimiento, sino que la institución 
depositaria se obliga a la restitución en un plazo prefijado, a contar de la vista o aviso de su 
cliente, de manera que se pagan los intereses y reajustes devengados desde la fecha en que 
se entera el depósito hasta que se cumpla la fecha avisada para su retiro. 

 
Para más información sobre las Depósitos a Plazo, se puede revisar el Capítulo 2-1 

de la Recopilación Actualizada de Normas de SBIF, sobre "Depósitos a Plazo". 
 
 

1.6 Pactos  
 
Los pactos de retrocompra corresponden a la venta de instrumentos financieros por 

una de las partes, con el compromiso de recomprarlos en una fecha determinada y acordada 
                                                                                                                                         
 

instituciones financieras, cuotas de fondos mutuos y sociedades anónimas inscritas en el Registro de 
Valores que lleva la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS). 
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previamente tanto por el vendedor como por el comprador. Esta operación también es 
�F�R�Q�R�F�L�G�D�� �F�R�P�R�� �³�U�H�S�R�´���� �S�R�U�� �V�X�V�� �V�L�J�O�D�V�� �H�Q�� �L�Q�J�O�p�V�� �K�D�F�L�H�Q�G�R�� �U�H�I�H�U�H�Q�F�L�D�� �D�� �³�5�H�S�X�U�F�K�D�V�H��
�$�J�U�H�H�P�H�Q�W�´�����\���F�R�Q�V�W�L�W�X�\�H�Q���X�Q�D���L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q���G�H���F�R�U�W�R���S�O�D�]�R�����8�Q�R���G�H���V�X�V���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V beneficios es 
que el inversionista optará a la devengación de intereses, los cuales el inversionista percibirá 
una vez que se cumpla el plazo de la operación y se reciba de vuelta el capital invertido. ¿De 
qué forma se accede a ellos? Tanto bancos como entidades financieras que entregan este tipo 
de servicios, hacen disponible múltiples vías de contacto mediante las cuales se puede 
acceder a un ejecutivo de negocios. De hecho, si se es cuentacorrentista en un banco, el 
ejecutivo de cuentas puede realizar la gestión o derivar al departamento correspondiente. Una 
vez establecido el contacto, se requiere un mínimo de inversión el cual puede variar 
dependiendo de la entidad, y puede variar entre 200 y 500 UF en el caso de realizar 
inversiones con peso chileno, aunque puede ser más dependiendo del banco, y entre US$10 
mil y US$20 mil, o más si se invierte con peso extranjero. Por lo general, el plazo mínimo para 
tomar este tipo de ventas es desde el primer día hábil del mes, y la rentabilidad de la 
operación se conoce desde el día uno. Todos estos detalles son acordados entre el comprador 
de la cartera de instrumentos y el ejecutivo de negocios correspondiente, conociendo la 
devengación de intereses, el plazo de la inversión, el método de devolución en caso de que se 
presente algún tipo de inconveniente por el cual el inversor requiera la devolución del capital 
invertido, entre otras cosas. ¿Cómo puede comprobar el cliente de que el pacto de 
retrocompra es seguro? Por lo general, se hace entrega de un certificado de custodia en el 
que figura el nombre del inversor. Cabe mencionar que esta operación no involucra el sobro 
de comisiones por parte de la entidad financiera con la cual se lleva a cabo la inversión. 

 
Por lo general uno de los requisitos importantes al momento de llevar a cabo esta 

transacción es ser clientes de la entidad financiera con la que efectuaremos el pacto. En chile 
�O�D�V�� �³�U�H�S�R�V�´�� �V�R�Q�� �X�Q�� �W�L�S�R�� �G�H�� �L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q�� �E�D�V�W�D�Q�W�H�� �D�W�U�D�F�W�L�Y�D�� �\�D�� �T�X�H�� �Q�R�� �J�H�Q�H�U�D�Q�� �L�P�S�X�H�V�W�R�V�� �\�� �H�O�O�R��
permite acceder a mayor liquidez que en otro tipo de inversiones, y a corto plazo. Las 
empresas que perciben excesos de caja hacen bien en realizar este tipo de inversiones, ya 
que gracias a ellas consiguen mayor liquidez que si mantuvieran el capital inactivo. 

 
 

2. Instrumentos Derivados  
 

Un derivado financiero o instrumento derivado es un producto financiero cuyo valor 
se basa en el precio de otro activo. El activo del que depende toma el nombre de activo 
subyacente3, por ejemplo el valor de un futuro sobre el oro se basa en el precio del oro. Los 

                                            
 

3 Activo subyacente es objeto de adquisición o enajenación real o teórica en la liquidación del 
instrumento derivado 
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subyacentes utilizados pueden ser muy diferentes, acciones, índices bursátiles, valores de 
renta fija, tipos de interés o también materias primas. 

 
Las características generales de los derivados financieros son las siguientes: 
 

�x Su valor cambia en respuesta a los cambios de precio del activo subyacente. 
Existen derivados sobre productos agrícolas y ganaderos, metales, productos 
energéticos, divisas, acciones, índices bursátiles, tipos de interés, etc. 

�x Requiere una inversión inicial neta muy pequeña o nula, respecto a otro tipo 
de contratos que tienen una respuesta similar ante cambios en las condiciones 
del mercado. Lo que permite mayores ganancias como también mayores 
pérdidas. 

�x Se liquidará en una fecha futura. 
�x Pueden cotizarse en mercados organizados (como las bolsas) o no 

organizados ("OTC") 
 
 

2.1 Características de los Contratos Forwards  
 

Para la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), los contratos forwards son un tipo de 
contrato de derivado que se utiliza comúnmente para cubrir los riesgos de mercado, y eventualmente 
podrían ser atractivos para inversionistas dispuestos a asumir riesgos a cambio de una probable 
ganancia. 

 
Una parte se compromete a comprar y la otra a vender, en una fecha futura, un monto o 

cantidad acordado del activo que subyace al contrato, a un precio que se fija en el presente. 
 
Este tipo de contratos no se transan en bolsa, sino que en mercados extrabursátiles 

denominados OTC4. 
 
Uno de los objetivos para contratar un forward es proteger al activo que subyace al contrato 

de una depreciación o una apreciación si fuese un pasivo. 
 
Los activos que subyacen a un contrato forward pueden ser cualquier activo relevante cuyo 

precio fluctúe en el tiempo. 
 

                                            
 

4 Un mercado extrabursátil, mercado over-the-counter (OTC), mercado paralelo no organizado o 
mercado de contratos a medida es uno donde se negocian instrumentos financieros (acciones, bonos, 
materias primas, swaps o derivados de crédito) directamente entre dos partes. 
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La finalidad de los contratos forwards es que las partes comprometidas con el contrato, que 
están expuestas a riesgos opuestos, puedan mitigar el riesgo de fluctuación del precio del activo, y de 
esta forma estabilizar sus flujos de cajas. 

 
¿A quién está dirigido? 
 
A personas y empresas que buscan anticiparse y cubrirse de riesgos financieros que puedan 

ocurrir en el futuro, para no ser afectados por situaciones desfavorables. 
 
A inversionistas dispuestos a asumir ciertos riesgos a cambio de una probable ganancia, y 

que estén en condiciones de hacer frente a eventuales pérdidas financieras importantes. 
 
Son especialmente útiles para aquellas personas naturales o jurídicas que deben hacer 

pagos o cobros futuros en dólares? u otra moneda extranjera. 
 
¿Cómo funciona? 
 
Los activos que subyacen a un contrato forward pueden ser cualquier activo relevante cuyo 

precio fluctúe en el tiempo. 
 
Para contratar un forward, esta Superintendencia recomienda al interesado dirigirse a un 

intermediario de valores registrado en la SVS (ver el Registro de Corredores de Bolsa y el de Agentes 
de Valores), y consultar sobre los requisitos que debe cumplir. 

 
Las partes que suscriben el contrato pueden modificar de mutuo acuerdo la fecha de 

vencimiento, el precio previamente pactado, la modalidad de entrega, el monto involucrado y la parte 
vendedora o compradora. 

 
Si decide suscribir un contrato forward, debe considerar al menos los siguientes elementos: 
 

�x No se requiere de una inversión inicial, pero podrían solicitarle garantías. 
�x Los contratos deben adaptarse a sus necesidades. 
�x Evalúe si está dispuesto a asumir los eventuales riesgos. 

 
Los contratos forward deben contener como mínimo la siguiente información: 
 

�x Monto mínimo que se contrata. 
�x Fecha de suscripción. 
�x Período de vigencia del contrato. 
�x Moneda, tasa de interés o instrumento de renta fija, subyacente, sobre los que se 

hará el contrato. 
�x Fechas de vigencia del contrato. 
�x Entrega de garantías. 
�x Procedimiento de devolución de la garantía. 
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�x Modalidad de entrega o liquidación. 
�x Plazos involucrados en la liquidación. 
�x Posibilidad de anticipar el proceso de liquidación. 
�x Precio referencial de mercado. 

 
Los contratos pueden estar expresados en moneda nacional (peso chileno), en moneda 

extranjera o en UF. 
 
Las partes que suscriben el contrato pueden modificar de mutuo acuerdo la fecha de 

vencimiento, el precio previamente pactado, la modalidad de entrega, el monto involucrado y la parte 
vendedora o compradora. 

 
La liquidación del contrato puede efectuarse en común acuerdo de las partes, en forma 

anticipada o a su vencimiento. 
 
Existen dos modalidades de liquidación: 
 
Entrega física : al vencimiento del contrato se produce el intercambio físico por montos 

equivalentes de los activos subyacentes,  de acuerdo con el precio forward que pactaron las partes. 
 
Compensación:  consiste en una compensación por la diferencia producida entre el precio 

pactado y el precio referencial de mercado estipulado en el contrato. Ésta es la de más común uso en 
Chile 

 
2.2 Características de los Contratos Swaps  

 
Se denomina swap a un contrato entre dos partes para intercambiar flujos de caja en el 

futuro. 
 
Un swap es un contrato financiero entre dos partes que acuerdan intercambiar flujos de caja 

futuros de acuerdo a una fórmula preestablecida. Se trata de contratos hechos "a medida" es decir, con 
el objetivo de satisfacer necesidades específicas de quienes firman dicho contrato. Debido a esto 
último, se trata de instrumentos similares a  los forward, en el sentido de que no se transan en bolsas 
organizadas. 

 
Respecto de su configuración, los contratos de swap contienen especificaciones sobre las 

monedas en que se harán los intercambios de flujos, las tasas de interés aplicables, así como una 
definición de las fechas en las que se hará cada intercambio y la fórmula que se utilizará para ese 
efecto. 

 
El tipo de swap más común es el de tasas de interés, mediante el cual se intercambian flujos 

de intereses en una misma moneda en ciertas fechas previamente convenidas: Una parte paga flujos 
de intereses aplicando una tasa de interés fija sobre un cierto monto nocional y recibe flujos de 
intereses aplicando una tasa fluctuante sobre ese mismo monto nocional. La contraparte recibe los 
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intereses calculados de acuerdo a la tasa  fija y paga los intereses a  la tasa fluctuante, sobre el mismo 
monto y en las mismas fechas. Típicamente, este tipo de swap se utiliza para transformar flujos de caja 
a tasa fija en flujos de caja a tasa fluctuante o viceversa. 

 
Un swap de moneda extranjera opera de manera similar, sólo que el intercambio de flujos  se 

hace en función del tipo de cambio de dos monedas y, en la estructura básica, la tasa de interés que 
entra en la fórmula de cálculo es fija para ambas partes. Se utilizan para transformar flujos de caja en 
moneda extranjera en flujos de caja en pesos chilenos (o en otra moneda) o viceversa. 

 
¿Cómo opera el swap? 
 
Supongamos que la "Empresa A" tiene una deuda de $100 millones a 5 años con pagos de 

intereses a una tasa fluctuante (por ejemplo, LIBOR anual más un margen de 1%). Ante esa situación, 
se corre el riesgo de que dicha tasa suba y, por lo tanto, deba gastar más dinero en intereses. 

 
Para evitar ese riesgo, la "Empresa A" acude a un banco para contratar un swap, mediante el 

cual se obliga a pagar intereses a tasa fija al banco (por ejemplo, de 8% anual) por $100 millones a 5 
años plazo; vale decir, sobre un nocional del mismo monto y por el mismo período de la deuda que ella 
tiene a la tasa fluctuante ya señalada. El swap además obliga al banco a pagarle a la empresa al 
monto de intereses que corresponda a la tasa fluctuante, en forma anual. 

 
De ese modo, en términos netos, la empresa quedará pagando intereses a la tasa fija del 

swap más el margen de 1%; es decir, en la práctica habrá cambiado una deuda a tasa fluctuante por 
una deuda a tasa fija. 

 
 
2.21 Tipos de Sw aps 
 
Aparte del swap sobre la tasa de interés, que por cierto es el más utilizado en los mercados 

financieros, existen muchos más como veremos a continuación. De cada uno se podría hacer un 
artículo completo, pero en este caso por una cuestión de tiempos haremos un breve resumen. 

 
a) Swaps sobre tipo de cambios  

 
Esta es una varia�Q�W�H���G�H�O���V�Z�D�S���G�H���W�D�V�D���G�H���L�Q�W�H�U�p�V�����³�H�Q���H�O���T�X�H���H�O���Q�R�P�L�Q�D�O���V�R�E�U�H���H�O���T�X�H���V�H���S�D�J�D��

la tasa de interés fija y el nominal sobre el que se paga la tasa de interés variable son en dos monedas 
�G�L�V�W�L�Q�W�D�V�´�� 

 
b) Swaps de materias primas  

 
Un problema clásico en materia de finanzas es el financiamiento de los productores a través 

de materias primas, ya que estos mercados son de alta volatilidad. 
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El funcionamiento de un swap de materias primas, es muy similar al de un swap de tasa de 
interés, por ejemplo: un swap a tres años sobre petróleo; esta transacción es un intercambio de dinero 
basado en el precio del petróleo (A no entrega a B petróleo en ningún momento), por lo tanto el swap 
se encarga de compensar cualquier diferencia existente entre el precio variable de mercado y el precio 
fijo establecido mediante el swap. 

 
Es decir, si el precio del petróleo baja por debajo del precio establecido, B paga a A la 

diferencia, y si sube, A paga a B la diferencia. 
 
 

c) Swaps de índices bursátiles  
 
Estos permiten intercambiar el rendimiento del mercado de dinero, por el rendimiento de un 

mercado bursátil. 
 
Este rendimiento bursátil, se refiere a la suma de dividendos recibidos, ganancias y/o 

pérdidas de capital. 
 
A través de este mecanismo, se consigue la misma rentabilidad de haber invertido en 

acciones y se financia a su vez, pero siempre conservando su capital, y esto le permite invertirlo en 
otros activos.  

 
 

d) Swaps crediticios  
 
Este tipo de swaps sirven para administrar el riesgo sobre el crédito a través de la medición y 

determinación del precio de cada uno de los subyacentes (tasa de interés, plazo, moneda y crédito). 
 
Estos riesgos pueden ser transferidos a un tenedor de manera más eficaz, permitiendo así, 

un acceso al crédito con un menor costo. Ajustándose a la relación entre oferta y demanda de crédito. 
 
Se podría afirmar que el riesgo crediticio, no es otra cosa más que, un riesgo de 

incumplimiento posible. 
 
Como les decía más arriba este tema da para mucho más, los invito a que sigan 

investigando por su cuenta. 
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2.3 Opciones sobre monedas  
 
Se denomina opción a un contrato entre dos partes en que una de ellas tiene el derecho pero 

no la obligación, de efectuar una operación de compra o de venta de acuerdo a condiciones 
previamente convenidas. 

 
Una opción es un contrato entre dos partes (una compradora y otra vendedora), en que 

quien compra la opción adquiere el derecho a ejercer lo que indica el contrato, aunque no tendrá la 
obligación de hacerlo. 

 
Los contratos de opciones normalmente se refieren a la compra o venta de activos 

determinados, que pueden ser acciones, índices bursátiles, bonos u otros. Esos contratos establecen 
además que la operación deberá realizarse en una fecha preestablecida y a un precio fijado al 
momento de ser firmado el contrato. Para adquirir una opción de compra o de venta es necesario hacer 
un desembolso inicial (denominado "prima"), cuyo valor depende, fundamentalmente, del precio que 
tenga en el mercado el activo que es objeto del contrato, de la variabilidad de ese precio y del período 
de tiempo entre la fecha en que se firma el contrato y la fecha en que éste expira. 

 
Las opciones que otorgan el derecho a comprar se llaman call y las que otorgan el derecho a 

vender se llaman put. Adicionalmente, se llama opciones europeas a las que sólo se pueden ejercer en 
la fecha de ejercicio y opciones americanas a las que pueden ejercerse en cualquier momento durante 
la vida del contrato. 

 
Cuando llega el momento en que la parte compradora ejerza la opción, si es que lo hace, 

ocurren dos situaciones: 
 

�x Quien aparece como vendedor de la opción estará obligado a hacer lo que indique 
dicho contrato; vale decir, vender o comprar el activo a la contraparte, en caso en que 
ésta decida ejercer su derecho de compra o de venta. 

�x Quien aparece como el comprador de la opción tendrá el derecho a comprar o vender 
el activo. Sin embargo, si no le conviene, puede abstenerse de efectuar la 
transacción. 
 

Un contrato de opción contiene, normalmente, las siguientes especificaciones: 
 

�x Fecha de ejercicio:  fecha de expiración del derecho contenido en la opción. 
�x Precio de ejercicio:  precio acordado para la compra/venta del activo al que se 

refiere el contrato (llamado activo subyacente). 
�x Prima o precio de la opción : monto que se paga a la contraparte para adquirir el 

derecho de compra o de venta. 
�x Derechos que se adquieren con la compra de una opción:  pueden ser call 

(derecho de compra) y put (derecho de venta). 
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�x Tipos de opción:  puede haber europeas, que sólo se ejercen en la fecha de ejercicio 
o americanas, para ejercerse en cualquier momento durante el contrato. Existen, 
además, otros tipos más complejos de opción, las llamadas "opciones exóticas". 
 

En los mercados financieros internacionales, los tipos de opción que se negocian en bolsas 
organizadas típicamente son americanas y europeas. En Chile, como sucede con los futuros, no existe 
mercado bursátil para opciones. 

 
Caso real para comentar:  
 

 
 
SANTIAGO.- Entre el 11 de mayo de 2010 y 10 de mayo de 2014, Andrés Tagle Domínguez 

-ingeniero comercial y hoy gerente del área seguros del grupo Security- fue parte del primer directorio 
de Codelco bajo la nueva ley de gobiernos corporativos, una norma que sacó a los ministros de Minería 
y Hacienda del directorio e incorporó directores independientes a la mayor minera de cobre del mundo. 
En entrevista con "El Mercurio" publicado hoy hace un balance de sus cuatro años en Codelco, 
marcado por la relación con los trabajadores, los ambiciosos planes de inversión y contención de 
costos y el acuerdo con Anglo American. Pero también denuncia lo que califica como "el peor negocio" 
de Codelco: los contratos de futuro. Tagle cuenta que durante el gobierno de Ricardo Lagos, con los 
ministros de Minería Alfonso Dulanto, y de Hacienda Nicolás Eyzaguirre en el directorio y Juan Villarzú 
como presidente ejecutivo de Codelco, se aprobaron operaciones de derivados financieros, 
específicamente contratos de futuros, comprometiendo la venta de cobre a un precio fijo para los 
siguientes años. El primer contrato, de julio de 2005, consideró 373.950 toneladas métricas de cobre 
para entregar entre 2006 al 2011 a un precio promedio de US$ 1,176 la libra con valores decrecientes. 
La segunda operación, de diciembre de 2005, era por 139.250 toneladas de cobre a US$ 1,578 por 
libra. Y otra transacción, de enero de 2006, por 699.996 toneladas para entregar entre 2008 a 2012 al 
precio promedio de US$ 1,385 la libra. En total, 1,2 millones de toneladas a menos de US$ 2, pese a 
que desde 2006 el cobre no ha bajado de los US$ 3 como promedio anual, salvo en 2009, cuando fue 
de US$ 2,34. Andrés Tagle no duda en calificar estos contratos como lo más duro que le tocó enfrentar 



          

www.iplacex.cl  17 

en el directorio. "Los contratos de venta de cobre a futuro fueron el peor negocio que ha hecho Codelco 
en su historia", enfatiza. -¿En qué consistieron? "Se entrega cobre a un precio comprometido y fijo, en 
esa época de 2005, sobre un dólar y finalmente valía dos dólares más. Para mí fue una pérdida real 
para Codelco de US$ 4.700 millones, que fue una gracia del actual ministro de Educación, Nicolás 
Eyzaguirre". -¿Por qué este mal negocio no se hizo público antes? "Esto se ha silenciado, salvo en el 
año 2010, cuando yo hice unas declaraciones al respecto. Y más se ha silenciado que el señor Villarzú 
y el señor Eyzaguirre, como ministro de Hacienda de entonces, son los responsables. Ese es el mayor 
escándalo financiero que ha ocurrido en una empresa, pública o privada, en Chile". -¿Por qué se tomó 
esa decisión de suscribir esos contratos de venta a futuro? "En 2005 el precio había subido, se venía 
de un período de precios bajos y pensaron que el precio más alto era flor de un día y decidieron vender 
producción que no tenían en stock. La diferencia (entre el precio del contrato y el de mercado) se tuvo 
que pagar prácticamente todos los años en que fui director de Codelco". -¿Cuándo se terminó de pagar 
ese contrato? "Se pagó hasta el año 2012. Fueron US$ 4.700 millones que se giraron hacia los 
mercados financieros y el dueño, el Estado de Chile, es US$ 4.700 millones más pobre que antes. Eso 
es media reforma tributaria. Pero aún nos queda el contrato de venta de cobre de Minmetals (en 2006 
Codelco acordó venderle a la china Minmetals 55.750 toneladas por año durante 15 años, a un precio 
levemente superior al dólar por libra) que llega al 2021. Sumando ambos son US$ 7.000 millones, casi 
lo mismo que se recauda con la reforma tributaria". -Es decir, ¿el ministro Eyzaguirre cuando estaba en 
Hacienda no creía que el cobre seguiría en alza? "Efectivamente, no creyó que el cobre iba a subir. Me 
molesta la situación de impunidad que hay. Es lo mismo que hizo (Juan Pablo) Dávila, la diferencia es 
que aquí fueron aprobadas por el directorio, por Hacienda. Dávila lo hizo por su cuenta". 

 
Fuente: Emol.com - http://www.emol.com/noticias/economia/2014/06/01/663039/ex-director-de-

codelco-denuncia-perdidas-de-us-4700-millones-por-contratos-a-futuro-firmados-en-2005.html 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

http://www.emol.com/noticias/economia/2014/06/01/663039/ex-director-de-codelco-denuncia-perdidas-de-us-4700-millones-por-contratos-a-futuro-firmados-en-2005.html
http://www.emol.com/noticias/economia/2014/06/01/663039/ex-director-de-codelco-denuncia-perdidas-de-us-4700-millones-por-contratos-a-futuro-firmados-en-2005.html
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Conclusión 
 
 
Chile es un país con una economía pequeña y abierta que es afectada en forma 

importante por shocks de precios internacionales, incluyendo los tipos de cambio 
internacionales, tasas de interés y precios de materias primas. En el mundo se han 
desarrollado en forma significativa los instrumentos derivados como una forma de administrar 
los riesgos financieros que enfrentan las empresas e intermediarios financieros. Además, el 
mayor desarrollo del sistema financiero conlleva más amplias alternativas de servicios 
financieros que permiten diversificar y cubrir el riesgo financiero. Ello beneficia la trayectoria de 
crecimiento de largo plazo de un país, y en definitiva mejora el bienestar y la prosperidad de 
productores y consumidores que tienen accesos a servicios financieros. 

 
Un forward, como instrumento financiero derivado, es un contrato a largo plazo entre 

dos partes para comprar o vender un activo a precio fijado y en una fecha determinada. La 
diferencia con los contratos de futuros es que los forward se contratan en operaciones over the 
counter es decir fuera de mercados organizados. 

 
Los forwards más comunes negociados en las tesorerías son sobre monedas, 

metales e instrumentos de renta fija. 
 
Un swap es un contrato financiero entre dos partes que acuerdan intercambiar flujos 

de caja futuros de acuerdo a una fórmula preestablecida. Se trata de contratos hechos "a 
medida" es decir, con el objetivo de satisfacer necesidades específicas de quienes firman 
dicho contrato. 

 
Se denomina opción a un contrato entre dos partes en que una de ellas tiene el 

derecho pero no la obligación, de efectuar una operación de compra o de venta de acuerdo a 
condiciones previamente convenidas. 
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