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			A los estudiantes de mi país que visité en sus escuelas, liceos, institutos profesionales y universidades, por largos años, con el propósito de transmitir la importancia de los temas financieros. El respeto y el interés con que escucharon mis lecciones me alentaron a escribir este libro.

		

	
		
			Prefacio

			Este es un libro escrito para los jóvenes que buscan entender de mejor forma los asuntos financieros, como parte de su formación general o profesional. Es una obra para todo público, pero destinada preferentemente para quienes prosiguen estudios en los campos de la economía, el derecho, la ingeniería, la administración, la auditoría, u otras disciplinas relacionadas o colindantes con la financiera propiamente tal. Tiene, por tanto, la orientación y el formato de un texto de apoyo a la docencia y la educación en un sentido amplio.

			Fue planeado pensando que existía un vacío por llenar. La oferta de textos de macroeconomía de destacados profesores chilenos es suficientemente abundante. Se dispone, también, de un buen número de textos sobre el sistema financiero y el mercado de valores de profesores extranjeros que hacen referencia a la realidad de las economías avanzadas. Sin embargo, existe escasez de material sistematizado sobre el sistema financiero nacional. Si bien los sistemas financieros responden a conceptos similares, estos presentan particularidades que varían de un país a otro. Los bancos centrales, por ejemplo, están presentes en prácticamente todos los países del mundo, pero sus definiciones institucionales y sus operaciones específicas varían de un caso a otro. Esta obra se aproxima a los temas financieros desde la perspectiva de nuestro país.

			Los usos o aplicaciones de este texto pueden ser varios: para apoyar o reforzar programas de educación financiera en distintos niveles o segmentos de la población; y como guía o complemento para cursos o programas de educación superior, técnica, profesional o universitaria. Si se trata de programas de educación financiera, recomendamos concentrar la atención en los capítulos 1 y 2, a los que se pueden agregar los apéndices A, B y C. En cursos de pregrado en economía, administración u otros relacionados, habría que considerar los capítulos 1, 2, 3 y 5, y los tres apéndices señalados. Para alumnos de posgrado, con especialidad en temas financieros, recomendamos todos los capítulos y apéndices de este texto. Puede llamar la atención que se haya incluido un capítulo sobre la historia del sistema financiero chileno. Lo hemos hecho porque muchos de los temas actuales, como la independencia del Banco Central, tienen fundamentos o raíces en nuestra historia pasada. Revisar esa historia, con sus aciertos y errores, aportan luces mirando hacia delante. Por ello, nos pareció de mucho interés dedicar un capítulo a nuestra experiencia.

			He tenido el privilegio de dictar clases en numerosas instituciones de educación superior, entre ellas, la Pontificia Universidad Católica de Valparaíso y el Instituto de Estudios Bancarios Guillermo Subercaseaux. Las menciono porque he estado ligadas a ellas en los últimos años. Gran parte del material que se presenta en esta obra proviene de los apuntes de mis clases. Este material, que partió en un formato de transparencias, ha sido actualizado y transformado en un texto de estudio.

			Durante mi carrera profesional me desempeñé como Superintendente de Bancos, miembro del Consejo del Banco Central (2006-2015), vicepresidente de esa misma institución (2014-15), y vicepresidente y presidente de Banco Estado (2015-2018). En esas posiciones, tuve la oportunidad de dictar clases y conferencias en varias instancias, tanto en Chile como en el exterior. En el extranjero, advertí siempre un enorme interés por conocer la experiencia de nuestro país en materia de desarrollo financiero, incluidos sus éxitos y fracasos. En el país, lo hice en capitales regionales y ciudades grandes y pequeñas a lo largo de todo el país. Las experiencias más enriquecedoras fueron precisamente mis charlas fuera de la Región Metropolitana. Pude entonces interactuar, entonces, con variadas audiencias: estudiantes secundarios, universitarios, y empresarios agrícolas, comerciales e industriales. Fueron experiencias muy valiosas que me permitieron conocer de cerca el enorme interés que despiertan los temas financieros.

			Por razones de trasparencia, me parece apropiado explicitar mi visión sobre las actividades financieras. Los economistas no coincidimos necesariamente en todo, por ello es bueno que el lector sea advertido sobre lo que piensa el autor. Resumo esa visión en las siguientes premisas. 

			
					El sistema financiero cumple funciones fundamentales e insustituibles para el buen funcionamiento de la economía.

					Los aportes del sistema financiero hay que encontrarlos en el ámbito de la economía real, esto es, en aquella constituida por los hogares y las empresas. La evaluación de un sistema financiero debe efectuarse en esos términos. 

					Las políticas financieras deben procurar un equilibrio entre libertad y regulación. Puede no ser fácil, pero ese es el desafío. Las experiencias de absoluta libertad que tuvimos en el pasado en nuestro país condujeron a fracasos estrepitosos. Las experiencias de excesiva regulación o intervención estatal tampoco fueron conducentes. Por ello, coincido con la visión ampliamente compartida de que los sistemas financieros deben ser adecuadamente regulados, pero sin comprometer el buen funcionamiento de los mercados.

					El sistema financiero chileno ha experimentado un enorme desarrollo en el curso de las últimas 3 décadas, lo que debe evaluarse positivamente. El crecimiento observado por la economía chilena en ese período le debe más de algo al buen desempeño del sistema financiero.

					Las tareas del sistema financiero nacional no han concluido. Por el contrario, existen múltiples desafíos por delante, relacionados principalmente con la inclusión financiera, la prestación de servicios a las pymes y la transformación digital.

			

			En la etapa final de la preparación de este libro, surgió el desafío de diseñar una portada. Recurrí para ello a mi hija Verónica que es diseñadora profesional. Conversamos largamente sobre cómo debía ser la portada. Es frecuente que la portada tome bastante tiempo en su elaboración porque es la cara más visible de un libro. Así surgió la idea de un diseño que representara a las personas, a la gente, a toda la gente de este país. Me pareció una excelente idea porque era un diseño concordante con la premisa de que el sistema financiero está para servir a las personas y los hogares. Reconozco, entonces, que la portada contiene también un mensaje sobre el deber ser de la actividad financiera. 

			El texto está organizado en 5 capítulos. El Capítulo 1 presenta una visión integral pero resumida del sistema financiero y sus componentes. Se identifican los principales mercados e instituciones; los productos o servicios prestados, los usuarios o beneficiarios, las entidades coadyuvantes que conforman la infraestructura financiera, y las autoridades rectoras y reguladoras. 

			El Capítulo 2 revisa las relaciones entre el sistema financiero y la actividad económica con una perspectiva de corto y mediano plazo. Se definen primeramente las principales magnitudes económicas y financieras. Enseguida, se identifican las principales relaciones entre variables económicas y variables financieras. Estas relaciones están muy presentes en los análisis de coyuntura macroeconómica de corto y mediano plazo que efectúan las autoridades y los analistas de mercado. La revisión efectuada es simple y apoyada con gráficos construidos con datos de Chile.

			El Capítulo 3 revisa los conceptos modernos y actualizados de desarrollo económico y desarrollo financiero y los vínculos entre ellos. El análisis adopta una perspectiva de mediano y largo plazo. En esa línea, se comentan temas como profundidad financiera, acceso, a las prestaciones, eficiencia, inclusión financiera, educación y alfabetización financiera, brechas de género en finanzas, de inclusión financiera y microfinanzas. Se presentan, además, las instituciones que se han introducido para apoyar o complementar el desarrollo financiero, como el Banco del Estado, Corfo, el Fogape. Incluye también una sección sobre sustentabilidad ambiental en finanzas.

			El Capítulo 4 efectúa una reseña histórica del sistema financiero chileno, identificando fases e hitos sobresalientes y los sellos de política que se sucedieron en el tiempo. Chile ha sido un laboratorio para la aplicación de distintas políticas económicas y financieras. Por lo tanto, resulta útil revisar la historia con el objetivo de extraer lecciones y adquirir una adecuada perspectiva para evaluar el estado actual del sistema financiero y las políticas que deberían aplicarse mirando al futuro.

			El Capítulo 5, de orden analítico, provee un marco conceptual para el análisis del mercado financiero y la determinación de su precio fundamental que es la tasa de interés. Se presentan varios modelos de oferta y demanda aplicados a los saldos monetarios, los recursos financieros o fondos prestables y los bonos. En cada caso, se identifican las principales variables que determinan la oferta y demanda con su correspondiente incidencia sobre la tasa de interés. Enseguida, se revisa el concepto de curva de rendimiento y se analiza su comportamiento a lo largo del ciclo económico. El capítulo finaliza con una revisión de las principales explicaciones que se han esbozado sobre la posición y comportamiento de la curva de rendimiento. El análisis es complementado con información y datos referidos a Chile. 

			Como se trata de un texto de estudios, cada capítulo contiene una selección de palabras clave, una sección de preguntas y problemas para reforzar el aprendizaje y una sección de actividades en la red. Estas últimas son acompañadas con indicaciones sobre los sitios o páginas internet que pueden visitarse para facilitar su realización. Se busca con ello promover la visita a los sitios que proveen información económica y financiera y, sobre todo, bases de datos estadísticas con series históricas homogéneas y actualizadas. La información que proveen es fundamental para el análisis tanto de las tendencias como de la situación económica coyuntural. En su parte final, el texto incluye, un listado de abreviaciones de amplio uso en el sistema financiero, una relación de las principales disposiciones legales y reglamentarias aplicadas al sector, con una identificación de los sitios internet, donde pueden obtenerse, y las referencias bibliográficas. Se han incorporado además 3 apéndices referidos a igual número de instituciones de larga data y todas ellas fundamentales para el funcionamiento del sistema financiero. Se trata del Banco Central de Chile; la Comisión para el Mercado Financiero, que es de reciente creación, pero continuadora legal de dos entidades tradicionales, como fueron la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, la Superintendencia de Valores y Seguros, y la Bolsa de Santiago. Todas ellas han sido protagonistas de la historia financiera del país por largo tiempo. 

			Esta primera edición cubre coherentemente todos los temas relevantes asociados al funcionamiento del sistema financiero. En consecuencia, puede utilizarse perfectamente para fines docentes, como así también para la promoción de la educación financiera en varios niveles del sistema escolar y en varios segmentos poblacionales. Sin perjuicio de ello, la idea es profundizar y/o actualizar los contenidos en las próximas ediciones. En un texto de esta naturaleza, existe la permanente necesidad de poner al día los gráficos y las tablas estadísticas presentadas y, asimismo, la de revisar y comentar los nuevos desarrollos financieros observados en la realidad. También es importante recoger las comentarios y sugerencias de los lectores en orden a perfeccionar los contenidos presentados. En todo caso, considero desde ya que existen varias materias que deberán complementarse o ahondarse en las próximas ediciones, como son la política monetaria, el mercado cambiario, los instrumentos derivados, la gestión de los bancos comerciales, las instituciones financieras no bancarias, los intermediarios de valores y las compañías de seguros. 
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			Capítulo 1

			Visión general del sistema financiero

			“La evaluación del sistema financiero debe ser efectuada no solo por su capacidad de generar valor para sus clientes y accionistas, sino también por su contribución al desarrollo socioeconómico inclusivo y sostenible de la sociedad en que está inserto”. 

			Expresión elaborada por el autor sobre la base de los principios de banca responsable formulados por la Iniciativa Financiera del Programa de Naciones Unidas para el Medioambiente (UNEP FI).

		

	
		
			1.1 Concepto de sistema financiero 

			Este primer capítulo provee una visión general sobre el sistema financiero y sus actividades. Debemos reconocer, para comenzar, que el concepto de sistema financiero admite más de un significado. Algunos lo utilizan en un sentido restrictivo para referirse al sistema bancario, el cual comprende una parte relevante, pero no la totalidad del sistema. Otros, en cambio, lo usan en un sentido más amplio para referirse a todas las actividades financieras independientemente de su naturaleza. En este texto se adoptará esta segunda acepción y, coherente con ello, se entenderá que el sistema financiero comprende a la banca, el mercado de valores y la industria de seguros, por mencionar sus principales exponentes. Además, se admitirá que los conceptos de sistema financiero, sector financiero, e industria financiera pueden utilizarse indistintamente.

			1.2 Usuarios del sistema financiero

			Los principales usuarios del sistema financiero son los hogares y las empresas. Ellos configuran lo que podríamos llamar la economía real. La evaluación del sistema financiero debe considerar preferentemente su contribución a los usuarios y las actividades productivas. Podemos decir que el sistema cumple de manera exitosa las tareas asignadas si logra brindar una adecuada cobertura de servicios a personas naturales y empresas, pequeñas, medianas y grandes, y si lo hace, además, con eficiencia y bajo términos y condiciones razonables.

			Una digresión sobre el concepto de economía real. Este suele usarse para identificar al conjunto de los sectores no financieros, en oposición a las actividades propias del sistema financiero. En sentido estricto, el sistema financiero es también un sector de actividad económica. Esto se analiza con detalle en el Capítulo 2. Nosotros usaremos el concepto de economía real para referirnos a los usuarios del sistema financiero, a sus clientes, a quienes constituyen su foco de atención. Lo hacemos para subrayar que un sistema financiero debe evaluarse en función de los beneficios que genera para sus clientes y no en función de sí mismo. En todo caso, si hablamos de economía real en ningún caso pretendemos menoscabar el muy importante papel que cumple el sistema financiero para el funcionamiento de la economía, el que se reconoce sin ambages en este libro.1

			Los productos y servicios que el sistema financiero ofrece a sus clientes varían en función de sus respectivas necesidades. Si consideramos los instrumentos bancarios, por ejemplo, los créditos hipotecarios para adquirir una vivienda se orientan claramente al segmento hogares; en tanto, los créditos comerciales están diseñados y se comercializan pensando en las empresas. Por otro lado, el Gobierno, debido a su papel económico, también es un usuario relevante del sistema financiero. Por Gobierno entendemos no solo sus reparticiones centrales, sino también aquellas que se gestionan en forma descentralizada, como los municipios.

			La importancia del Gobierno queda de manifiesto si se considera que gasta una suma del orden del 25% del PIB en un país como Chile. Para el cumplimiento de sus funciones, este se relaciona de múltiples formas con el sistema financiero: mantiene cuentas corrientes para pagar remuneraciones y pensiones; toma depósitos bancarios si acumula saldos de caja; y emite bonos si se ve enfrentado a la necesidad de cubrir un déficit. Cuando el precio del cobre subió significativamente en la década del año 2000, el Gobierno de Chile acumuló excedentes que dieron origen a los conocidos fondos soberanos. Estos fondos son actualmente administrados por el Banco Central y están invertidos en el exterior. 

			Finalmente, los intermediarios financieros son usuarios de servicios prestados por otros intermediarios, dentro o fuera del país. Es habitual, por ejemplo, que los bancos abran cuentas en otros países para canalizar sus operaciones de comercio exterior. También, son emisores de bonos que colocan en los mercados financieros. Sin embargo, el fin último del sistema financiero no es prestar servicios a los intermediarios financieros, sino a la economía real constituida por los hogares y las empresas, como ya lo hemos señalado.

			Tabla 1.1

			Usuarios del sistema financiero

			
				
					
					
					
				
				
					
							
							Producto o servicio

						
							
							Fecha

						
							
							Número de cuentas o clientes 

						
					

				
				
					
							
							Tarjetas de débito bancarias

						
							
							11/20

						
							
							21.341.578

						
					

					
							
							Tarjetas de crédito bancarias

						
							
							11/20

						
							
							14.060.659

						
					

					
							
							Cuentas corrientes individuos
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							4.469.950

						
					

					
							
							Cuentas corrientes empresas

						
							
							03/20

						
							
							585.060

						
					

					
							
							Cuentas de ahorro

						
							
							12/19

						
							
							23.344.168

						
					

					
							
							Créditos de consumo bancario

						
							
							11/20

						
							
							3.188.251

						
					

					
							
							Operaciones crédito hipotecario bancario

						
							
							11/20

						
							
							1.118.251

						
					

					
							
							Empresas usuarias de crédito bancario

						
							
							11/20

						
							
							1.360.085

						
					

					
							
							Afiliados al sistema de pensiones 

						
							
							12/20

						
							
							11.081.375

						
					

					
							
							Partícipes de los fondos mutuos

						
							
							01/21

						
							
							2.679.193

						
					

				
			

			Fuente: Elaborado por el autor con datos de la CMF.

			La Tabla 1.1 provee una visión sobre el número de usuarios del sistema financiero en sus distintos segmentos o sectores. En general, las cifras son significativas y dan cuenta de un alto nivel de cobertura, especialmente en ciertos productos como las cuentas de ahorro y las tarjetas de débito. Sin perjuicio de ello, se debe señalar que el sistema tiene tareas pendientes y desafíos, principalmente en materias relacionadas con acceso, uso efectivo y eficiencia.

			1.3 Principales funciones

			Resulta difícil concebir el funcionamiento de una economía moderna sin la presencia de un sistema financiero. Son muchos los servicios que este presta a los hogares, las empresas y el Gobierno, los cuales se pueden agrupar en tres grandes categorías: 

			
					Intermediación de fondos.

					Provisión de medios de pago.

					Otros servicios.

			

			Todas estas funciones son importantes, pero la que suele resaltarse es la de intermediación, que implica tomar excedentes de fondos desde algunas unidades económicas para luego canalizarlos a otras unidades que presentan déficit de caja para cubrir sus gastos de consumo o inversión. Las unidades con superávit o déficit pueden ser indistintamente hogares o empresas. En el caso de los hogares, ello dependerá de distintos factores, pero uno importante es la ubicación del hogar en su respectivo ciclo de desarrollo. Es esperable que los hogares más jóvenes tengan gastos superiores a sus ingresos y por tanto que requieran de financiamiento, por ejemplo, para comprar una vivienda; y que los hogares integrados por adultos efectúen mayores esfuerzos de ahorro, pensando en la vejez. 

			La provisión de medios de pagos se relaciona con las cuentas corrientes, los cheques, las tarjetas de crédito y débito, y las transferencias electrónicas de fondos. El efectivo, en la forma de billetes o monedas, es emitido por el Banco Central, pero se distribuye a través del sistema bancario. Todo ello es fundamental para el normal funcionamiento de la economía y, particularmente, para la materialización de las transacciones propias de la economía. En relación con los medios de pago, es importante tener presente los cambios que se están observando en este tiempo, entre ellos, el rápido avance de los medios digitales en desmedro de los medios tradicionales como el cheque y el efectivo; y la emergencia de nuevos proveedores provenientes del ámbito de las empresas Fintech.2 

			El desarrollo financiero ha dado origen a múltiples instrumentos y servicios especializados, adicionales a los previamente indicados. La enumeración de todos ellos sería extensa. Por tal razón, muchos tienden a conceptualizar al sistema financiero como proveedor de una amplia gama de productos y servicios, más que como un mero intermediario de fondos. La relevancia de estas funciones pasa desapercibida bajo condiciones de normalidad, pero se ve reafirmada en períodos de crisis, como muchos que se han vivido en el pasado, tanto en el mundo desarrollado como en el mundo emergente. La crisis global de 2008, que afectó con particular intensidad a las economías avanzadas, puso de relieve la importancia de los sistemas financieros y la relevancia de las funciones que estos cumplen. Su impacto negativo determinó que la recuperación posterior de la economía mundial resultase mucho más lenta de lo esperado. Chile pudo superar sin trastornos mayores esa crisis, pero su historia económica registra también episodios críticos, como el vivido en los años ochenta, cuando se registraron efectos económicos extremos que duraron varios años. 

			1.4 Intermediarios financieros

			Los intermediarios financieros son entidades que facilitan el flujo de fondos desde las unidades excedentarias a las deficitarias. Los hay de distinta naturaleza. Algunos asumen más riesgos que otros, pero todos ellos son relevantes para el buen funcionamiento del sistema financiero y, consecuentemente, para el de la economía en su conjunto. En Chile, los intermediarios se pueden agrupar en las siguientes categorías:

			
					Bancos y cooperativas de ahorro y crédito. Estos captan depósitos del público y se obligan a restituirlos, a su valor nominal o facial, dentro de los plazos que están estipulados, agregando intereses si están convenidos. Los fondos entran a la caja del banco, que adquiere autonomía para su posterior inversión o colocación en el mercado, con sujeción a las regulaciones vigentes. Los depositantes reciben de vuelta la misma suma depositada, pero no necesariamente los mismos billetes o documentos que entregaron al banco en su momento. Por ello, el depósito bancario se define como un depósito irregular, que se diferencia del depósito regular en el que se devuelve la misma cosa depositada. En todo caso, los depositantes asumen el riesgo del banco y este, el riesgo asociado a sus inversiones o colocaciones.

					Cooperativas de ahorro y crédito. Son instituciones que, en muchos aspectos, se asemejan a los bancos, porque también captan depósitos. Pero, se diferencian de los bancos en que no ofrecen servicios de cuenta corriente ni realizan operaciones de comercio exterior. Tampoco tienen acceso a la ventanilla del Banco Central. Las cooperativas de mayor tamaño son supervisadas por la Comisión para el Mercado Financiero (CMF); mientras las más pequeñas son fiscalizadas por la División de Asociatividad y Cooperativas, dependiente del Ministerio de Economía, Fomento y Turismo.

					Administradoras de fondos mutuos o fondos de inversión. Estas instituciones reciben aportes de sus afiliados y los invierten en distintos títulos según políticas informadas al mercado, en concordancia con las regulaciones vigentes. Las inversiones se expresan o denominan en cuotas que por definición son variables. Los riesgos de esas fluctuaciones son asumidos directamente por los afiliados, lo que constituye una importante diferencia respecto de los depósitos bancarios que mantienen constante su valor facial o nominal. 

					Administradoras de fondos de pensiones. Son instituciones especializadas, de giro exclusivo, que recaudan las cotizaciones previsionales de los trabajadores afiliados. Estos fondos son invertidos en el sistema financiero de acuerdo con las normas que establece la ley y los reglamentos dictados por las autoridades.

					Compañías de seguros. Son instituciones especializadas en la cobertura de determinadas contingencias. Algunas están enfocadas en seguros de vida y otras, en seguros generales. Las más importantes, desde la perspectiva del mercado financiero, son las compañías de seguros de vida, porque sus operaciones tienen un componente de ahorro para los asegurados y dan origen a obligaciones e inversiones de largo plazo. En cambio, las compañías de seguros generales son mucho menos significativas desde la perspectiva financiera debido a que sus pólizas tienen vencimientos de corto plazo, normalmente, de un año.

					Corredoras de bolsa. Son instituciones que reciben órdenes para la compra y venta de títulos en el mercado de valores. Esa es su actividad tradicional y la que las define como tales, pero no la única que realizan. Tienen también presencia en el mercado de los pactos, en la compraventa de dólares y en la gestión de patrimonios privados. Algunas corredoras acuerdan con sus clientes operar como “market makers” para un determinado valor o título. Esto quiere decir que proveen liquidez para asegurar presencia de mercado, ofreciendo continuamente precios de compra y venta para ese instrumento financiero. Muchos corredores de bolsa operan en el marco de un grupo financiero o bancario, de manera que la corredora se relaciona con otros intermediarios financieros pertenecientes al mismo grupo, como puede ser, por ejemplo, un banco o una administradora general de fondos.

			

			Figura 1.1

			Flujo de fondos canalizados por el sistema financiero

			[image: ]

			1.5 Instrumentos financieros clásicos

			La inmensa mayoría de los instrumentos financieros son variantes o derivaciones de un grupo reducido de instrumentos clásicos, que han estado presentes desde tiempos remotos y, en el caso de Chile desde mediados del siglo XIX, cuando surgen los primeros bancos privados y, poco más tarde, con la creación de las primeras bolsas de comercio. Estos instrumentos son los siguientes:

			
					Los depósitos bancarios.

					Los créditos bancarios o financieros.

					Los bonos.

					Las acciones.

			

			El crédito bancario o el otorgado por una institución crediticia o financiera es un instrumento clásico que se proporciona en estos tiempos bajo variadas modalidades. Este instrumento financiero debe distinguirse del crédito comercial que se origina en el ámbito de las actividades económicas. El crédito bancario surgió para satisfacer necesidades que el crédito comercial no lograba cubrir adecuadamente, pero mantuvo estrechas relaciones con este último. Tanto es así que, en sus inicios, la banca ofrecía como instrumento básico el descuento de las letras de cambio que se originan en el comercio, la industria o la agricultura.3 Sin embargo, con el transcurso del tiempo, el crédito bancario o financiero adquirió plena autonomía. Ello coincide con la sustitución de la letra de cambio por el pagaré.

			El depósito es un instrumento indisolublemente vinculado a los bancos y otras instituciones similares. Surge con ellos, transformándose en la principal fuente de financiamiento de los créditos que estos otorgan a sus clientes. Como ya lo hemos indicado, el depósito bancario es un instrumento que tiene una característica distintiva que consiste en que el banco se obliga a devolver al cliente la suma depositada más intereses si los hubiere, independiente de los cambios en las condiciones de mercado. Este es el único instrumento financiero con esas características.

			El bono es un instrumento financiero de mediano y largo plazo, que obliga a su emisor a pagar un capital nominal más los intereses acordados. El bono se emite a un valor nominal o facial que puede ser distinto al precio pagado por el inversionista al momento de su colocación en el mercado, dependiendo de las condiciones de tasa de interés prevalecientes en ese momento. Esto marca una diferencia con el depósito bancario, que se emite a un valor nominal que es siempre exactamente igual a la suma enterada por el depositante. 

			La acción es un instrumento financiero distinto de los anteriores. Es representativo del capital social suministrado para la constitución de una sociedad anónima. Los derechos de su titular incluyen, entre ellos, el de percibir los dividendos que sean repartidos, el de concurrir con derecho a voto a la junta de accionistas, la que tiene ciertas funciones de administración general de la sociedad, y el de suscripción preferente de acciones en caso de un aumento del capital social. 

			1.6 Instrumentos bancarios en Chile

			El sistema bancario nacional presenta un buen grado de desarrollo y su oferta de productos y servicios es bastante amplia, sobre todo teniendo presente el grado de desarrollo de la economía nacional. Si hiciéramos un recuento de todos los instrumentos ofrecidos, el listado resultaría larguísimo. Los bancos se han encargado de introducir nuevos instrumentos o diseñar variantes de los existentes, de manera de brindar una buena satisfacción de las necesidades de sus clientes. Tanto es así, que estos últimos se ven enfrentados frecuentemente a múltiples opciones para ahorrar, invertir u obtener financiamiento, y deben tomar decisiones que no siempre resultan fáciles.

			Los instrumentos más representativos de la actividad bancaria son la cuenta corriente y los depósitos tanto a la vista como a plazo. Son ellos los que definen esencialmente a los bancos y lo que marca una mayor diferencia respecto de otras instituciones o intermediarios. El crédito bancario es también un instrumento representativo, pero es necesario tener presente que el crédito surgió antes que los bancos y que, en este tiempo, es provisto por instituciones que no califican como tales y, además, que se practica muy generalizadamente en el comercio y las actividades económicas en general. Por ello, a diferencia de lo que ocurre con la cuenta corriente, el crédito es un producto bancario, pero no lo es en forma exclusiva. Como primera aproximación, los instrumentos bancarios podrían agruparse en las siguientes categorías:4

			
					Instrumentos que suponen la entrada de fondos a la caja del banco. Estos incluyen los depósitos en cuenta corriente o en cuenta vista, los depósitos en cuentas de ahorro, los depósitos a plazo, que pueden ser nominativos o endosables, los bonos, y los préstamos obtenidos de bancos locales o del exterior.

					Instrumentos que suponen la salida de fondos de la caja del banco. Estos incluyen los créditos de consumo en cuotas, los sobregiros en cuenta corriente, las líneas asociadas a tarjetas, los créditos hipotecarios, los créditos comerciales, los préstamos otorgados a otros bancos y las inversiones en bonos emitidos por terceros.

					Instrumentos neutros en cuanto al movimiento de fondos. En esta categoría están todas las garantías otorgadas por los bancos, entre ellas, las boletas de garantía, las cartas de crédito, los avales y fianzas. A estos instrumentos habría que agregar diversos servicios, como los de pago de proveedores y de remuneraciones para las empresas y otras instituciones. 

			

			1.7 Instrumentos del mercado de valores en Chile

			Esta sección se refiere a los instrumentos financieros que se negocian en el mercado de valores. Son títulos o valores emitidos por instituciones o intermediarios expresamente autorizados para esos efectos, entre los que están los bancos. Sin embargo, es preciso hacer una aclaración. Los bancos pueden emitir instrumentos de deuda negociables en el mercado de valores. Pero, las obligaciones asumidas por sus propios clientes, como resultado de los créditos concedidos, no pueden negociarse en el mercado de valores. Solo podrían transferirse a terceros mediante negociación privada. Hecha esta aclaración, pasemos revista a los principales instrumentos negociados en el mercado de valores en Chile.

			
					Los certificados de depósitos emitidos por los bancos comerciales y las cooperativas de ahorro y crédito. Los hay en pesos y en UF, a plazos variables, pero con predominio en los de 30, 90 y 360 días. Para transarse en el mercado, estos certificados de depósito deben ser endosables, de lo contrario no podrían ser negociados. 

					Los efectos de comercio. Son instrumentos de deuda de corto plazo cuyos emisores son principalmente instituciones financieras no bancarias o similares que buscan diversificar su base de financiamiento. Los plazos, si bien pueden llegar hasta 3 años, por regla general, no superan el año. Tienen un formato más simple y flexible que el de un bono. Se colocan según líneas y series de emisión. Pagan intereses periódicos y amortizan el capital a su vencimiento.

					Bonos de empresas y bancos. Estos son instrumentos de deuda que se emiten a plazos entre 5 y 30 años. Prevén el pago de intereses periódicos. El obligado es directamente el emisor y el servicio de amortización e intereses se hace con cargo a sus flujos regulares.

					Bonos del Banco Central (BCCh) y la Tesorería General de la República (TGR). Estos son instrumentos de deuda emitidos para el financiamiento de sus operaciones o gastos. Se colocan en pesos y UF a plazos que, por regla general, van desde los 5 a los 30 años. Pagan intereses periódicos y la amortización, en general, es al vencimiento. Independientemente de si el emisor es el BCCh o la TGR, ambos son considerados bonos soberanos. El mercado no hace mayor distinción en su valorización.

					Bonos de infraestructura o securitizados. Los bonos de infraestructura son una clase especial de títulos de deuda que se caracterizan porque su fuente principal de pago es el flujo de ingresos generado por la explotación de una obra de infraestructura, como una carretera o un aeropuerto. Los bonos securitizados son aquellos que se pagan con los flujos de una masa de créditos, por ejemplo, mutuos hipotecarios, o bien por los ingresos originados por una cartera de cuentas de cobrar. 

					Las acciones de las sociedades anónimas abiertas y listadas en bolsa.5 Como se señaló anteriormente, estos instrumentos son títulos representativos de la propiedad de las sociedades emisoras. En Chile, el mercado cuenta con alrededor de 200 sociedades anónimas listadas en bolsa. Como instrumento relacionado, habría que agregar el de los derechos de suscripción de nuevas emisiones, los que también se negocian en bolsa.

					Las cuotas de fondos mutuos. Los fondos mutuos son patrimonios constituidos mediante aportes de personas naturales o jurídicas para su inversión en instrumentos financieros. Los aportes efectuados son expresados en cuotas de igual valor y características. Los partícipes pueden rescatar los fondos invertidos en un plazo no superior a 10 días. Las cuotas de los fondos mutuos, a diferencia de los depósitos bancarios, carecen de un valor nominal fijo y su valor puede experimentar variaciones según las condiciones de mercado. 

					Las cuotas de fondos de inversión. Los fondos de inversión son patrimonios constituidos mediante aportes de personas naturales o jurídicas para su inversión en determinados activos financieros o no financieros. Los aportes efectuados quedan expresados en cuotas de participación. Los fondos de este tipo se clasifican en rescatables y no rescatables. Estos últimos se listan en bolsa. Las cuotas cotizadas en bolsa se asemejan a las acciones. La principal diferencia está en la naturaleza del subyacente. La acción está referida a una empresa constituida como sociedad anónima, normalmente, una empresa bien conocida en el mercado; mientras que la cuota de un fondo tiene como subyacente la cartera de activos del fondo. 

			

			La oferta de instrumentos en nuestro país es bastante amplia, sobre todo si se considera el grado de desarrollo de la economía y el sistema financiero. Sin embargo, en un análisis comparado, sobresalen algunos elementos importantes. Primero, la presencia de instrumentos con cláusula de reajuste o denominados en UF es bastante alta, lo que tiene raíces históricas. Valga señalar, para ilustrar este punto, que el 45% de las emisiones de deuda de la TGR están expresadas en UF. Es cierto, los instrumentos reajustables existen en varias economías avanzadas, pero representan una fracción pequeña del total. Lo que predomina en los sistemas desarrollados son las operaciones nominalizadas. Segundo, el mercado monetario local está muy concentrado en los depósitos bancarios. Los efectos de comercio, por ejemplo, tienen una baja penetración, lo que contrasta con los altos volúmenes y la profundidad del mercado de “papeles comerciales” emitidos en Estados Unidos. Tercero, el mercado local presenta una baja presencia de instrumentos emitidos por empresas con clasificaciones de riesgo por debajo del grado de inversión. En Chile, las empresas que no alcanzan este grado prefieren financiarse a través de otros medios, lo que le resta completitud al mercado. 

			También, es importante mencionar que existen instrumentos que fueron importantes en décadas pasadas, pero han perdido relevancia o simplemente han desaparecido. Ejemplo de ello son las letras hipotecarias, que eran emitidas por los bancos para el financiamiento de los créditos para la vivienda. Estos títulos tenían plazos de vencimiento largos y un servicio de intereses y amortización del capital que estaba calzado con los pagos efectuados por los deudores. Luego, por razones comerciales, los bancos reemplazaron la emisión de estos instrumentos por la de bonos bancarios. 

			1.8 El dólar como instrumento financiero

			En un mundo globalizado, las inversiones desde y hacia el resto del mundo adquieren una creciente importancia. Esas inversiones deben pasar necesariamente por el mercado cambiario para efectos de comprar o vender alguna moneda extranjera y, particularmente, dólares de los Estados Unidos, que es la moneda extranjera que domina ampliamente en los mercados financieros internacionales. Por ello, el dólar tiene una indudable dimensión financiera más allá de su incidencia sobre las exportaciones e importaciones de bienes y servicios. En el caso de las inversiones financieras canalizadas desde o hacia el exterior, los movimientos en el precio del dólar tienen un impacto directo sobre la rentabilidad medida en pesos. Las inversiones de los fondos de pensiones proveen un buen ejemplo para ilustrar lo señalado. Sus inversiones en el exterior generan retornos en moneda extranjera, los que deben convertirse enseguida a pesos. Esa conversión depende, en parte importante, de la variación que experimente el tipo de cambio. Si el precio del dólar sube, los retornos expresados en moneda local se ven incrementados; por el contrario, si el precio del dólar baja, esos retornos se ven disminuidos. Para los extranjeros que invierten en Chile, los efectos de las variaciones en el tipo de cambio operan en sentido inverso. Los retornos llevados a dólares se incrementan si el tipo de cambio baja; y se reducen si el tipo de cambio sube. En virtud de la significativa incidencia del dólar en la valorización de las inversiones transfronterizas, este debe ser considerado como un instrumento financiero adicional a los señalados. 

			Coherente con lo señalado, el mercado cambiario spot exhibe una dimensión muy significativa en nuestro país. Según cifras del Banco Central, el promedio de las suscripciones diarias en este mercado fue del orden de cuatro mil millones en 2020. Ello lleva a un total anual de alrededor de un billón de dólares (un millón de millones de dólares) al año, lo que equivale a algo más de tres veces el PIB anual del país. Estos guarismos ponen de manifiesto que este mercado responde no solo a flujos reales, como exportaciones e importaciones, sino también a flujos financieros, los que incluyen movimientos transfronterizos representativos de inversión directa, créditos y asignaciones de cartera. Los principales actores en este mercado son los bancos, los fondos de pensiones, las empresas del sector real y las corredoras de bolsa. 

			1.9 Derivados financieros

			Los derivados son instrumentos que surgieron en la década de 1980 y han adquirido una significativa relevancia en los mercados financieros en estos tiempos, alcanzando enormes volúmenes en transacciones realizadas. Los derivados son contratos que están referidos a instrumentos financieros tradicionales, como las divisas o monedas extranjeras, las acciones o los bonos. Como lo sugiere el nombre con que se los conoce, son instrumentos cuyo valor se “deriva” de estos últimos. El valor de mercado de los contratos de derivados fluctúa en función de los precios de sus instrumentos subyacentes. Existe una amplia gama de derivados financieros, entre ellos, los derivados cambiarios, los swaps de tasas de interés, las opciones, y los derivados de crédito. Algunos instrumentos, de formato estandarizado, se negocian en bolsas de valores, mientras otros, con formatos flexibles, adaptables según la necesidad del cliente, son negociados en mercados “over the counter” (OTC). En el caso de Chile, los derivados más importantes, en cuanto a volúmenes, son los forwards cambiarios y, luego, los derivados de tasas de interés. Los montos transados son altamente significativos, en parte, porque se renuevan con frecuencia y, en cada oportunidad, son contabilizados como nuevas operaciones. Como indicación de la relevancia de los mercados de derivados, valga señalar que el promedio diario de las suscripciones de derivados cambiarios en el mercado formal se ubicó levemente por sobre los cinco mil millones de dólares en 2020, según antecedentes proporcionados por el Banco Central.

			Los instrumentos derivados son usados con distintos objetivos. Algunos agentes de mercado los utilizan para cubrir o reducir un riesgo financiero, por ejemplo, un riesgo cambiario. Si un exportador, por ejemplo, efectúa un embarque de fruta y busca asegurar su retorno en pesos puede recurrir a un contrato de derivado cambiario. Con ello, elimina el riesgo de variación del tipo de cambio, que no es de su especialidad como productor o exportador agrícola, y se queda con ingresos y gastos traducidos a firme a pesos chilenos. Con un propósito similar, los fondos de pensiones pueden cubrir sus inversiones en el exterior, parcial o totalmente, del riesgo de variaciones en el tipo de cambio, recurriendo para ello a contratos de derivados cambiarios. Pero, la cobertura de un riesgo no es el único fin que puede perseguirse con estos instrumentos. Estos también pueden usarse para mejorar el rendimiento esperado de una cartera de inversiones, asumiendo riesgos adicionales. Si un inversionista considera que un título o valor subirá de precio en los próximos meses, entonces puede comprarlo, ingresarlo a su cartera, y mantenerlo por algún tiempo. Si efectivamente el precio sube, como esperaba, entonces vende el título y obtiene una ganancia. Sin embargo, tiene también la opción de recurrir al mercado de derivados, lo que implica firmar un contrato por el cual compra el mismo título en fecha futura a un precio acordado anticipadamente. Al vencimiento del contrato, si las expectativas se han realizado, el inversionista adquiere el título o valor al precio acordado y procede enseguida a liquidarlo a un precio superior, con lo cual consigue la ganancia que buscaba. En muchos contratos de derivados, la liquidación se hace exclusivamente por diferencias de precio, sin la entrega material de los instrumentos. Pero, lo que perseguía nuestro inversionista era precisamente esa diferencia más que la tenencia de los títulos o valores subyacentes. 

			1.10 Principales emisores

			Los principales emisores de instrumentos financieros en nuestro país son los bancos comerciales, el Banco Central y el Gobierno a través de la Tesorería General de la República (TGR), como representantes del sector oficial. Por otro lado, las sociedades anónimas son emisoras de acciones y las empresas, de bonos y efectos de comercio. También son emisores los fondos mutuos y los fondos de inversión, por cuanto entregan a sus partícipes cuotas representativas de un porcentaje de los fondos gestionados. 

			Figura 1.2

			Principales emisores
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			La importancia relativa de estos emisores es una, si consideramos el stock de instrumentos acumulados y otra, si tomamos los nuevos flujos. Por un lado, las acciones y, por tanto, las sociedades anónimas, predominan en el stock acumulado. Por otro lado, los instrumentos bancarios y, por tanto, los bancos aparecen en una posición de liderazgo si consideramos los nuevos flujos. Estas posiciones no han permanecido estáticas a lo largo del tiempo. Por el contrario, han experimentado variaciones dependiendo de las necesidades de financiamiento de usuarios e intermediarios. En los últimos años, por ejemplo, los flujos del Banco Central han decrecido como resultado de una disminución de sus necesidades de financiamiento y la normalización de su hoja de balance. Por otra parte, los flujos del Gobierno han tendido a aumentar en lo más reciente y lo seguirán haciendo debido a los requerimientos derivados de las cuentas fiscales. 

			1.11 Valores de oferta pública y de oferta privada

			La Ley de Mercado de Valores establece una clara distinción entre valores de oferta pública y valores de oferta privada. Los primeros son los únicos que pueden ofrecerse en el mercado de valores y en las bolsas. Se entiende por oferta pública aquella que se dirige al público en general o a ciertos sectores o grupos específicos de este. Para calificar como tales, los valores de oferta pública deben cumplir dos requisitos básicos: su emisor debe estar registrado en la CMF y, además, debe encontrarse regulado y fiscalizado sobre bases permanentes por esta entidad; y, adicionalmente, el valor propiamente tal debe estar registrado en la CMF, lo que supone haber entregado la documentación exigida, incluyendo el prospecto que describe sus características. Adicionalmente, salvo excepciones, los valores deben listar en bolsa. Ejemplos de valores de oferta pública son los bonos, los certificados de depósito bancario, las cuotas de fondos mutuos o inversión y las acciones de pago. 

			Sobre los valores de oferta pública, la ley efectúa una importante distinción entre instrumentos únicos y seriados. Los primeros son aquellos que se emiten individualmente y que, por su naturaleza, no son susceptibles de conformar una serie. Es lo que ocurre con los certificados de depósito bancario. Los segundos, en cambio, son aquellos que guardan relación entre sí, porque proviene de un mismo emisor y presentan idénticas características en cuanto a fecha de vencimiento, denominación de moneda, tasa de interés, tipo de amortización, condiciones de rescate o prepago, garantías, preferencias y tipo de reajuste. Las normas de la CMF prevén la opción de inscribir los títulos de deuda, como los bonos y los efectos de comercio, por líneas de títulos de deuda o bien por montos fijos. Las líneas pueden dar origen a una o más series de emisión.6

			Los valores de oferta privada están perfectamente autorizados para negociarse entre particulares sin cruzar la línea que se ha definido. En relación con este punto, resulta de interés detenerse en la distinción que hace la ley entre sociedades anónimas abiertas y sociedades anónimas cerradas. Las primeras son emisoras de acciones que constituyen valores de oferta pública. Las segundas, en cambio, son emisoras de acciones que no califican como valores de oferta pública. Las acciones de las sociedades abiertas, por regla general, son negociadas en bolsa, si bien pueden ser objeto de negociación privada en ciertos casos. Las acciones de las sociedades anónimas cerradas, en cambio, no están autorizadas para transarse en bolsa, pero pueden negociarse privadamente. 

			Entre los instrumentos que solo pueden ser objeto de negociación privada están, además, los créditos bancarios. El fundamento de ello es que los obligados al servicio de esos créditos son personas o empresas respecto de las cuales no existe suficiente información pública para asegurar una adecuada valorización de esos instrumentos. Tampoco califican como valores de oferta pública las facturas, si bien están autorizadas para negociarse, bajo ciertas condiciones, en bolsas especializadas, conocidas como bolsas de productos.7 Sin perjuicio de lo señalado, los créditos y las facturas pueden servir de base para crear nuevos instrumentos de oferta pública. Es lo que hacen algunos fondos de inversión cuando emiten cuotas negociables en el mercado secundario previa constitución de un patrimonio constituido precisamente por facturas, créditos de distinto tipo y cuentas por cobrar. Es lo que también hace una sociedad securitizadora que conforma una cartera de activos financieros no negociables en bolsa y sobre esa base emite un bono securitizado que es ofrecido abiertamente a todo público en el mercado de valores. A través de estas fórmulas, la oferta de valores negociables en el mercado formal de valores se ha ampliado y profundizado, llegando a segmentos o nichos que, de otra forma, quedaría relegados a un mercado exclusivamente privado.

			1.12 Títulos y contratos

			Los instrumentos financieros requieren de un adecuado sustento o resguardo legal. Por ello, deben originarse mediante el uso de un documento que esté en armonía con la legislación comercial aplicable, con las regulaciones financieras establecidas y, en ciertos casos, con las prácticas comerciales locales o internacionales. La forma de ese documento puede variar según la naturaleza del instrumento. Puede ser una letra de cambio, un pagaré, o una escritura pública suscrita ante notario. Pero, detrás de todo instrumento financiero debe existir un documento que defina con claridad los términos y condiciones acordadas. Ello brinda certidumbre a las partes contratantes y permite exigir el cumplimiento de las obligaciones ante los tribunales si fuese necesario como recurso de última instancia. La documentación es clave, además, para facilitar las transferencias o traspasos futuros, lo que es particularmente importante en algunos instrumentos que se transan activamente en los mercados.

			La documentación es un asunto clave que debe ser atendido por los partícipes en los mercados financieros. De allí la importancia de contar con el apoyo de equipos de asesoría jurídica. Este servicio profesional puede ser provisto por las divisiones legales de las propias instituciones, pero también por abogados externos. La asesoría legal adquiere especial relevancia cuando se efectúan nuevas emisiones de acciones o bonos, o se suscriben contratos de crédito por montos altos. La experiencia nacional y mundial indica que los riesgos operacionales o legales asociados a la emisión o traspaso de instrumentos financieros son altos y pueden conducir a pérdidas significativas. Un crédito mal escriturado puede tornarse incobrable. Un depósito mal pagado, por no verificar debidamente la identidad de su legítimo beneficiario, puede obligar al banco a pagarlo dos veces. Una transacción bursátil realizada sin los debidos resguardos puede conducir a un final desafortunado. 

			En virtud de lo señalado, se debe entender que la intermediación financiera no se reduce a un movimiento de fondos desde unas a otras unidades económicas. La intermediación debe conceptualizarse como un proceso de intercambio de fondos y títulos representativos de derechos. Lo que ocurre, en realidad, es que las unidades superavitarias entregan fondos y reciben, a cambio de ellos, títulos o documentos legales que les confieren ciertos derechos. Por otro lado, las unidades deficitarias reciben fondos y, a cambio de ello, transfieren títulos o suscriben contratos donde constan las obligaciones asumidas. Este doble movimiento de títulos y fondos lo ilustra la Figura 1.3.

			Figura 1.3

			Intercambio de títulos y fondos
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			Este proceso de intercambio de fondos por títulos implica complejidades y riesgos, que varían según la naturaleza de los instrumentos negociados y, por cierto, de los montos comprometidos. En un depósito bancario, por ejemplo, el procedimiento es relativamente simple. El cliente entrega una suma de dinero en caja y recibe en el mismo acto un certificado de depósito. En una operación de crédito, el procedimiento se torna algo más complejo. El banco debe efectuar una serie de revisiones y controles antes de realizar el desembolso de los fondos. De lo contrario, compromete la recuperación del crédito otorgado. Los controles requeridos tienen que ver, entre otras materias, con la correcta identificación del cliente para evitar suplantaciones; el estudio de los poderes de quienes suscriben el contrato de crédito; y la verificación de que las garantías están bien constituidas. Solo cuando se han completado todas las tareas previas exigidas, el banco procede a entregar los fondos al cliente. 

			En el mercado de valores, el desafío es aún más complejo. Quién compra busca tener la certeza de que recibirá los títulos que negoció; y quien vende procura tener la certeza de que recibirá en tiempo y forma el pago que corresponde. Los mercados de valores han desarrollado procedimientos y sistemas para reducir los riesgos asociados a las transacciones. Se persigue con ello que la liquidación de estas últimas se realice sin contratiempos. La liquidación de una transacción, en la terminología especializada, es la consumación de la entrega de los títulos y la materialización de los pagos que se han comprometido. Existen varias recomendaciones ampliamente aceptadas sobre cómo efectuar la liquidación en los mercados de valores. La primera es sincronizar adecuadamente el intercambio de títulos y fondos, aplicando el principio de “entrega contra pago”. La segunda es que el pago y la entrega de los títulos sean irrevocables e irreversibles. La tercera es que las liquidaciones se efectúen preferentemente sobre bases multilaterales, más que sobre bases bilaterales. La liquidación bilateral es aquella que realizan directamente el comprador y el vendedor, sin mediación externa. Pero, ello comporta riesgos de contraparte que, en muchos casos, pueden ser altos. Por esta razón, los mercados de valores avanzados han establecido sistemas de contraparte central para la compensación y liquidación de sus transacciones. Con ello, los intermediarios que participan en ellos toman riesgos, no de contrapartes individuales, sino de una entidad central sometida a altos estándares, lo que brinda a los partícipes individuales un adecuado grado de seguridad.

			1.13 Mercados financieros

			Los mercados financieros constituyen el espacio físico o virtual donde se negocian y perfeccionan las operaciones financieras. En el pasado, los mercados exigían la concurrencia física de compradores y vendedores, lo que se extendía también a los mercados financieros. Ello tomaba tiempo, pero no existían fórmulas alternativas posibles. En la actualidad, los mercados operan principalmente mediante plataformas electrónicas sin presencia física de los partícipes. La concurrencia de los corredores de bolsa en la rueda física de la Bolsa de Santiago, por ejemplo, fue habitual en el pasado, pero se interrumpió en 2002 y se mantiene solo como un mecanismo de respaldo extremo en caso de una caída de los sistemas computacionales. 

			Algunos mercados, como los de valores y, particularmente, los bursátiles son mercados estructurados donde se permite la concurrencia de múltiples intermediarios para asegurar una buena formación de precios. La banca configura también un mercado o varios mercados, considerando que los productos procesados son diversos. Este asunto no se advierte con claridad porque en la actividad bancaria sobresalen las instituciones y predominan las negociaciones bilaterales. Sin embargo, la actividad bancaria supone normalmente el funcionamiento de mecanismos de mercado. Una empresa interesada en contratar un crédito normalmente cotiza en varios bancos. Lo propio hace una persona interesada en obtener un crédito hipotecario. Ello implica el funcionamiento de un mercado, que opera en forma menos estructurada u organizada que el mercado bursátil, pero que es finalmente un mercado.

			1.14 Clasificación de los mercados según tipo de instrumento

			Lo que existe en la realidad no es uno sino varios mercados donde se transan instrumentos o títulos de similares características. Sobre esa base, los principales mercados que se pueden identificar son los siguientes:

			
					Mercado bancario. Es un mercado “over the counter” (OTC). Esto quiere decir que opera sobre bases bilaterales sin las formalidades propias del mercado bursátil. El cliente se entiende con el banco, teniendo como trasfondo las ofertas que ha recibido de otras instituciones.

					Mercado monetario. Conocido también como mercado de intermediación, es aquel donde se negocian los instrumentos de corto plazo (menos de un año), como los certificados de depósitos bancarios, los PDBC del Banco Central y los efectos de comercio.

					Mercado accionario. Es aquella parte del mercado de capitales especializada en la negociación de acciones de pago de sociedades anónimas. 

					Mercado de bonos. Es aquella parte del mercado de capitales especializada en la negociación de bonos del Tesoro Público, el Banco Central y las empresas. En Chile, resulta importante la distinción entre instrumentos emitidos en pesos y en Unidades de Fomento (UF).

					Mercado cambiario. Es aquel donde se realizan operaciones de compraventa de monedas extranjeras y, particularmente, de dólares estadounidenses. Puede llamar la atención que el mercado cambiario sea considerado como un mercado financiero. Sin embargo, lo que ocurre es que este mercado da cuenta no solo de las operaciones de comercio exterior, sino también de los flujos financieros que entran y salen del país. En el pasado, este mercado estaba determinado principalmente por el comercio exterior, pero con la apertura financiera que experimentó el país, ello cambió y las operaciones más importantes pasaron a ser los flujos financieros. 

			

			Es posible encontrar también otras definiciones, clasificaciones o tipologías en relación con los mercados financieros. El concepto de mercado de valores se suele asociar a las actividades y transacciones de las bolsas de valores, pero también podría entenderse como aquel que cubre a todos los valores autorizados por la CMF, algunos de los cuales no se cotizan en bolsa. Es común también el uso de la expresión mercado de capitales, pero no lo recomendamos porque es impreciso y se presta a equívocos. Los capitales fluyen hacia la economía de muy distintas formas y no todos ellos a través del sistema financiero. Por consiguiente, es mejor hablar de mercado de valores, que es un concepto mejor alineado con la regulación y la terminología ampliamente aceptada. En el mercado de valores chileno se suele distinguir entre los mercados de renta variable y de renta fija. El primero está referido a las acciones y el segundo, a los instrumentos de deuda. Esta es una distinción válida, pero requiere una nota aclaratoria. Los denominados instrumentos de renta fija pueden experimentar variaciones en sus precios de mercado y, por tanto, ver afectados sus rendimientos efectivos. En sentido estricto, son instrumentos con retornos menos variables que los de las acciones, pero no completamente fijos. También, es importante la distinción entre mercados organizados, como las bolsas de comercio, que cuentan con reglas, procedimientos, plataformas y registros de información, y los denominados mercados no organizados como los “over the counter” (OTC). 

			Con el objeto de tener una indicación del tamaño de algunos de los mercados antes identificados, la Tabla 1.2 provee información sobre los volúmenes de actividad en la Bolsa de Santiago en tres de sus principales mercados: accionario, renta fija e intermediación o monetario. El mercado de intermediación o monetario se refiere a los títulos de corto plazo y no debe confundirse con el mercado cambiario o de monedas extranjeras. El segmento más activo en cuanto a volúmenes es el de intermediación, seguido por el de renta fija y el accionario, en ese orden. En todo caso, es importante advertir que los volúmenes transados están afectados por los plazos de vencimiento de las operaciones y por la rotación del stock de instrumentos emitidos. El mercado de intermediación, por ejemplo, está constituido principalmente por depósitos bancarios con plazos de vencimiento bastante cortos que se renuevan con alta frecuencia. En el otro extremo, las acciones constituyen una proporción bastante significativa del PIB, pero su índice de rotación es relativamente bajo, sobre todo si se lo compara con el de economías de similar grado de desarrollo.8 Ello conduce a que los volúmenes de transacción se ubiquen por debajo de lo que se podría esperar, considerando el nivel de capitalización bursátil observado en el país.9 Ello se explica porque muchos paquetes accionarios son mantenidos como inversiones permanentes por sus titulares.

			Tabla 1.2

			Tamaño de mercados seleccionados según volumen de transacciones

			
				
					
					
				
				
					
							
							Mercado

						
							
							Volumen de transacciones (% PIB)

						
					

				
				
					
							
							Accionario

						
							
							14,4

						
					

					
							
							Renta fija

						
							
							80,0

						
					

					
							
							Intermediación

						
							
							191,2

						
					

				
			

			Nota: el mercado de intermediación corresponde a lo que se conoce también como mercado monetario o de corto plazo.

			Fuente: elaborado con datos de la Bolsa de Santiago y del Banco Central.

			1.15 Mercado primario y secundario

			En algunos casos resulta importante, además, la distinción entre lo que se conoce como mercado primario y secundario. Un mercado primario es aquel donde se negocian los instrumentos recién emitidos. En Chile, las instituciones que proveen servicios de este tipo son el Banco Central y las bolsas de valores. El Banco Central coloca sus nuevas emisiones de títulos a través de una plataforma propia conocida como Sistema Soma, a la que tienen acceso los bancos y los principales inversionistas institucionales. Por otra parte, las bolsas de valores proveen sistemas y plataformas para las nuevas emisiones de bonos y acciones de empresas. En el caso de las nuevas emisiones de bonos lo más frecuente es la aplicación de un mecanismo conocido como “remate holandés”, que permite recibir ofertas de los interesados y fijar un precio de corte único que se aplica uniformemente a todos los adjudicatarios.

			Figura 1.4

			Mercado primario y secundario

			[image: ]

			Los instrumentos, una vez que han ingresado al mercado, pueden ser nuevamente ofrecidos a terceros y negociados. Se entiende por mercado secundario aquel donde se realizan dichas operaciones. Los principales mercados secundarios formales son las bolsas de valores. Sin embargo, también se considera como mercado secundario formal al mercado interbancario o al mercado en el cual una de las partes es un banco.

			1.16 Mercados e intermediarios: necesaria complementación

			El sistema financiero comprende mercados e intermediarios que se complementan mutuamente. Los mercados suponen normalmente la actuación de intermediarios para facilitar el acceso a ellos por parte de los usuarios. Por otro lado, los intermediarios, aunque no se advierte, operan en el contexto de un mercado y compiten entre sí por atraer a los usuarios o clientes del sistema. 

			Figura 1.5

			Complementación de intermediarios y mercados

			[image: ]

			Así es como los mercados e intermediarios se apoyan mutuamente. Esto se advierte con claridad si consideramos el mercado de valores y el sistema bancario o las compañías de seguro. La emisión de un bono, por ejemplo, se puede ver facilitada si el emisor puede obtener previamente un crédito puente otorgado por uno o más bancos o un seguro entregado por una o más compañías para cubrir determinados riesgos que los inversionistas adquirentes del bono no están dispuestos a asumir. Por otro lado, los bancos requieren del mercado de valores para financiar sus operaciones de largo plazo, como los créditos para el financiamiento de la vivienda. Ese financiamiento no se obtiene recurriendo a depósitos de corto plazo del público, sino a través de la emisión de bonos de largo plazo, los que deben canalizarse a través del mercado de valores.

			1.17 Inversionistas

			Los inversionistas juegan un papel fundamental en el sistema financiero. Aportan los fondos que las instituciones o los mercados financieros canalizan hacia las personas o las empresas que los requieren para atender sus proyectos de consumo o inversión. El sistema financiero supone la presencia de inversionistas, sin cuya concurrencia, la actividad financiera simplemente se detendría. Digámoslo de otra forma, sin depósitos no hay crédito, ni tampoco bancos. En principio, los inversionistas son todos aquellos aportan fondos a través de las instituciones o directamente a través de los mercados financieros. Sin embargo, es común hacer algunas distinciones e identificar varios tipos o clases de inversionistas. Es lo que hacemos a continuación.

			
					Ahorristas. Esta es una expresión reservada para referirse a las personas naturales que poseen una cuenta de ahorro en un banco u otra institución financiera. En sentido estricto, los ahorristas son pequeños inversionistas que usan una cuenta de ahorro para acumular fondos con el propósito de comprar una vivienda, complementar su pensión de vejez o cubrir emergencias.

					Inversionistas minoristas. Son pequeños inversionistas que exploran en una gama de instrumentos que incluye, además de la tradicional cuenta de ahorro, los depósitos a plazo de los bancos, la cuenta 2 de las AFP, los fondos mutuos y los instrumentos ofrecidos por las compañías de seguros.

					Inversionistas calificados. Son aquellos que poseen suficientes conocimientos y experiencia para manejar sus inversiones. Se presume que son calificados los inversionistas institucionales, aquellos que gestionan patrimonios de cierto tamaño o significación y aquellos que cuentan con la preparación necesaria para sopesar los riesgos y retornos de las oportunidades que se presentan en los mercados financieros.

					Inversionistas institucionales. Pertenecen a esta categoría los bancos, los fondos mutuos, los fondos de inversión, las oficinas familiares (“family office”)10, los fondos de pensiones y las compañías de seguros. Son, por definición, inversionistas calificados. De ellos, se espera no solo la gestión de sus propios intereses, sino también su contribución al buen funcionamiento y sostenibilidad del sistema financiero. Son los principales responsables de ejercer lo que se conoce como “disciplina de mercado”. 

					Inversionistas activos y pasivos. Estos últimos son aquellos que compran instrumentos y los mantienen por largo tiempo o hasta su vencimiento, o que siguen un índice bursátil representativo del mercado en su conjunto, sin un mayor análisis de sus componentes individuales. Inversionistas activos son aquellos que analizan cuidadosamente las emisiones y los comportamientos de mercado, que compran y venden instrumentos con bastante frecuencia, que toman posiciones y que practican el ajuste o la recomposición de sus carteras de inversión con frecuencia. 
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