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Introduccidn

En esta seccién del componente general, el objetivo
es que las personas que se someten al proceso de
acreditacion cuenten con conocimientos basicos de
micro y macro economia, que sean capaces de
identificar las principales variables que permiten
describir la actividad econdmica y su efecto en los
ciclos econdmicos, que conozcan las caracteristicas
particulares que presentan los mercados bajo
distintos niveles de competencias e identifiquen los
principales agentes de la actividad econdmica y los
factores relevantes que determinan el equilibrio de
mercado, entre otros. Adicionalmente, deben contar
con conocimientos respecto del contenido, utilizaciéon y andlisis de la informaciéon que
contienen los estados financieros, incluyendo sus componentes y clasificaciones, y conocer
los conceptos basicos de matematica financiera y la resolucién de problemas.

En este documento se incluyen los principales conceptos y descripciones relacionadas con
las materias previamente sefaladas, no obstante, se recomienda que las personas que
deseen acreditarse profundicen ademads estos temas utilizando la documentacion a la que
se haga referencia en la bibliografia del temario proporcionado por el Comité de Acreditacion
para el Mercado de Valores (CAMV).
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1. Conocimientos basicos de Economia

Para medir el pulso de una economia, se usa comunmente una serie de indicadores que nos
ayudan a comprender y evaluar las condiciones econdmicas actuales. Estos indicadores son
calculados por agencias gubernamentales (institutos de estadistica y banco central, entre
otros), asi como por entidades privadas (por ejemplo, instituciones educativas y empresas
participantes del mercado financiero). En esta seccidon veremos algunos de los principales
indicadores utilizado en Chile considerando las variables econdmicas fundamentales de
nuestro pais.

1.1. Variables econdmicas fundamentales

Cuando nos referimos al nivel de actividad econdmica de un pais, lo que se pretende es medir
la suma total de produccién en la economia. Al igual que cuando se define la funcién de
produccidon para un bien particular, debemos evaluar la relacion entre los factores de
produccidn, capital y trabajo, y el producto total de la economia.

Es decir, lo que queremos es medir el nivel de producto agregado Y que una economia puede
producir considerando una funciéon de produccién F, con una dotacidon de factores K para
denotar capital, y L para denotar trabajo:

El total de la produccidn de un pais depende de sus factores capital y trabajo:

Y =F (K L)

Producto Interno Bruto (PIB)?

Ahora bien, el nivel de actividad de un pais se mide a través del Producto Interno Bruto (PIB),
que representa el valor de la produccion final de bienes y servicios en un periodo.

Se mide la produccién final con el objeto de evitar contar los bienes intermedios, que son
aquellos que se usan en la produccion de otros bienes. De esta forma se evita la doble, o mas
bien multiple contabilidad de bienes.

1 Para esta seccidn se utilizé contenidos del documento: “Macroeconomia Teoria y Politicas” Capitulo 2 - José
de Gregorio.
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El PIB también representa |Ia

produccion dentro de la economia,

N independientemente de la

J - /\ nacionalidad de los propietarios de los

factores. Es decir, contempla Ila

\ produccién utilizando los factores Ky L

existentes en la economia, sin

e .‘ - distinguir si estos factores son de

‘ ~ ' propiedad nacional o extranjera. Esto

1 - A N 7' es particularmente importante con

- respecto al capital, ya que a veces es de

propiedad extranjera. En otras

ocasiones, las personas de una

economia pueden ser propietarias de capital en el extranjero. De ahi sale el concepto de

Producto Nacional Bruto (PNB), que incluye a nacionales que producen fuera del pais, pero
excluye a los extranjeros que producen en el pais.

Por lo tanto, para calcular el PNB partiendo de la cifra del PIB, debemos agregar la produccion

de los nacionales del pais fuera del territorio y restar la produccién de extranjeros en el

territorio, asi la formula es:

A

PNB =PIB+ P, —P,,

donde PNB es producto Nacional Bruto, PIB Producto Interno Bruto, P, produccién de los
nacionales fuera del territorio y Pex producciéon de extranjeros en el territorio.

El PIB es una variable de flujo, porque representa la cantidad producida en un periodo. Las
variables de flujo tienen sélo sentido en la medida en que se refieran a un periodo de tiempo:
exportaciones mensuales, anuales, etcétera. También se definen las variables de stock como
aquellas que representan una variable en un instante, es decir, son como una “foto” en un
instante.

Hay tres formas de medir el PIB:
° por el lado del gasto, que se refiere al gasto en bienes y servicios de los diferentes
agentes econdmicos: empresas, hogares, gobierno y extranjeros;

. directamente como el producto total, es decir, el valor de la produccién final de
la economia, y

° por ultimo, por el lado de los ingresos.

A. Medicién por el lado del gasto
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Todos los bienes que una economia produce se gastan. Incluso si no se vende un
producto y se guarda para venderlo después, corresponderd a una forma de gasto
involuntario en que incurren las empresas en forma de acumulaciéon de inventarios.
Asimismo, si una empresa no puede vender sus productos y estos se destruyen (por
ejemplo, bienes agricolas que no se pueden almacenar), entonces la empresa también
habra realizado un gasto.

Segun el agente econdmico que realiza el gasto (hogares, empresas, gobierno, o
extranjeros) y la naturaleza de este, el PIB por el lado del gasto se puede escribir como:

Y=C+I1+G+XN

Donde Y es PIB, C es consumo, | inversiéon, G gasto de gobierno y XN exportaciones netas,
que corresponden a la diferencia entre exportaciones (X) e importaciones (M). Esto
Ultimo también se conoce como balanza comercial; es decir, el saldo en la balanza
comercial es:

Una breve descripcion de los distintos componentes del PIB es la siguiente:

a) Consumo: Es el gasto final de los hogares e instituciones sin fines de lucro. Este
consumo puede ser de bienes durables, como autos, televisores y otros bienes de
consumo no durables, o servicios, como educacidon, comunicaciones, etcétera. El
consumo representa aproximadamente dos tercios del gasto total de la
economia.

b) Inversion: La inversidn se clasifica en dos grandes rubros: inversion fija y variacién
de existencias. La diferencia clave entre inversidn y consumo es que la inversion
consiste en bienes que se mantienen para el futuro y, por lo tanto, no son
consumidos. Los bienes se mantienen, ya sea para la produccion de bienes, como
es el caso de las maquinarias y los edificios, o como productos finales para ser
vendidos en el futuro, en cuyo caso corresponden a inventarios. La variacién de
existencias es la variacion de inventarios. Las empresas pueden acumular
inventarios voluntaria o involuntariamente.

La inversion fija también se conoce como formacién bruta de capital fijo. La
palabra fijo se usa para destacar que, contrariamente a los inventarios, estos
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bienes estardan fijos en la economia durante un tiempo largo y se usaran para
producir nuevos bienes. En consecuencia, la inversidn es la adicién de bienes de
capital al stock existente.

Pero no todo es adicion al capital (K), también hay reemplazo. Las maquinarias,
las construcciones, los caminos, etcétera se van gastando con el tiempo y, por
tanto, parte de la inversidn simplemente repone el capital que se desgata o
deprecia.

A partir de esta distincidn se diferencia entre inversion neta e inversién bruta. La
inversidn bruta es la cantidad total que invierte la economia en un periodo, tanto
para reponer el capital que se ha ido gastando como para agregar nuevo capital.
La inversién neta es la cantidad de capital que se agrega por sobre el capital ya
existente; en consecuencia, es la inversién bruta menos la depreciacion:

Inversion Bruta = Inversion Neta + Depreciacion

Luego, si denotamos como K: al capital a inicios del periodo t (recuerde que es
una variable de stock) y como I; a la inversion fija bruta en el periodo t, se tiene
que:

donde la diferencia Kiw1- K representa la inversidn neta; Ki+1 es el capital a
principios del periodo t + 1, o a fines del periodo t, y 6K: representa la depreciacién
durante el periodo t, es decir desde principios de t hasta principios de t + 1.

La depreciacion es una variable de flujo, pues representa cudnto capital se
desvalorizé producto del desgaste o uso en un periodo. En consecuencia,

Por tanto, el capital a fines del periodo t, Ki+1, que es lo mismo que el capital
a principios de t + 1, corresponde al capital que queda después de la
depreciacion, Kt (1 — &) mas la inversién bruta.
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c) Gasto de gobierno: Representa el
gasto del gobierno en bienes y
servicios de consumo final.
Entonces, es una medida analoga a
C, pero gastada por el gobierno. Por
supuesto que hay diferencias en los
determinantes de C y G, y resulta
‘util separarlos para efectos de
entender los agregados
macroecondmicos. Como ya se

sefald, esto no incluye la inversién
publica, que estd incluida en la
inversion total.

Ejemplos de gasto de gobierno son defensa, educacion, servicios provistos por
el Estado, etcétera.

Como es dificil medir el consumo del gobierno, ya que en la mayoria de los
casos no existe mercado donde obtener informacion sobre los precios, parte
importante de G se mide indirectamente, como el gasto del gobierno en
sueldos y salarios. En consecuencia, se intenta medir indirectamente el valor
de los servicios que consume el gobierno a través de la medicién de su costo.
G solo representa una parte del total de lo que el gobierno gasta, y en la
practica es casi la mitad de todo el gasto, el resto consiste en transferencias
hechas por el gobierno al sector privado. Esto representa el ingreso de los
hogares, y ellos son los que decidirdn gastarlo en forma de C o ahorrarlos.

d) Gastointerno (A): Hasta ahora hemos definido el gasto total de los nacionales:
hogares, empresas y gobierno. El total de los gastos de los nacionales se llama
gasto interno o absorcion, el que corresponde a:

Sin embargo, no todo el gasto interno corresponde a gasto en bienes y
servicios producidos dentro del pais, o sea PIB. Parte importante de los bienes
de consumo demandados por los hogares es importado, al igual que la
inversion.
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El gasto de gobierno también incluye bienes importados. Por tanto, si
gueremos saber el gasto que los nacionales hacen en bienes domésticos,
deberiamos descontar las importaciones.

Asimismo, no solo los nacionales gastan en bienes producidos internamente;
sino que también los extranjeros consumen bienes nacionales. Por lo tanto,
para llegar al PIB debemos agregar el gasto de los extranjeros en bienes
nacionales, es decir, las exportaciones (X).

Luego, podemos escribir la ecuacién del PIB como:

Y =A+X — M =4+ XN

En esta ecuacién, M representa las importaciones y XN representa las
exportaciones netas o saldo comercial, tal cual definido previamente. Cuando
existe un déficit en la balanza comercial, es decir, el saldo es negativo, el gasto
interno es mayor que el producto. Esto es, el pais gasta mas de lo que produce.
Por otro lado, cuando la balanza comercial es positiva, es decir, las
exportaciones son mayores que las importaciones, tenemos un exceso de
producto por sobre gasto.

B. Medicion por el lado del producto

En lugar de medir el producto por los distintos tipos de gasto, también se puede medir
directamente, calculando la produccién final de bienes y servicios. Para esto, en la
practica la actividad econdmica se separa en muchos sectores y se mide la produccién
final de cada uno.

Se debe destacar que nos interesa la produccién final, por eso, el PIB no mide todo lo
que se produce en la economia, sino el valor agregado. El ejemplo mas clasico es el del
trigo, la harina y el pan. Suponga que sumamos el valor de produccién del trigo, la harina
y el pan. Como la harina es un insumo en la produccion del pan, y por lo tanto su costo
estard reflejado en el precio, habremos contado dos veces la produccién de harina. Para
evitar la doble, o mas bien multiple contabilidad, solo se considera el valor agregado,
descontando en cada etapa el valor de los insumos intermedios. En consecuencia, si la
harina solo se usa en pany es el Unico insumo empleado en su produccién, al valor de la
produccidn del pan se le descontara el valor de la produccion de harina, y esta diferencia
seria el valor agregado en la produccion de pan. Igualmente se hara con la harina, y asi
se sumaran los valores agregados de cada sector sin contabilizar la misma produccién
dos veces.

Al valor total de la produccién, incluyendo los insumos intermedios, se le llama valor
bruto de la produccién, y al descontar las compras intermedias se llega al valor agregado:

10
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Valor Agregado = Valor Bruto de la Produccion — Compras Intermedias

C. Maedicion por el lado de los ingresos

Para entender la medicién del PIB por el lado de los ingresos, es util visualizar el flujo
circular de una economia, que por simplicidad supondremos que es cerrada:

En primer lugar, los hogares, duefios del capital y del trabajo de la economia, arriendan
sus factores a las empresas para que ellas, a través de la funciéon de produccidn,
produzcan bienes que van tanto a hogares como a gobierno (suponemos que la inversién
la realizan los hogares, pero mirando la rentabilidad de las empresas).

Los hogares y gobierno gastan en C + | + G, que es la medicidén por el lado del gasto. Por
el lado de los ingresos, las empresas deben pagar a las familias por arrendar el capital y
el trabajo. Entonces podemos medir el ingreso al capital y al trabajo, pero no todo eso es
el PIB, pues una fraccidn de los ingresos que estan en el valor de los bienes y servicios
gue las empresas venden se va al gobierno, y corresponde a los impuestos indirectos
(como el IVA y los impuestos especificos). En una economia abierta habria que agregar
aranceles.

11
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Empleo 2

Tanto el nivel del PIB como el desempleo son indicadores importantes para medir el
desempeno de una economia en términos de actividad.
El empleo corresponde al nimero de personas que
trabajan, aunque cuando vamos a medirlo como un
factor en la funcién de produccion, podriamos
tratar de corregir por horas trabajadas y calidad de
la mano de obra. Por ahora solo nos
concentraremos en numeros de personas, pero
para medir la proporcion de gente trabajando es
necesario referirse a la poblacién de la economia.
Partiendo de la poblacion total de una economia,
debemos definir quiénes se encuentran en
condiciones de trabajar y, dentro de estos, quiénes
quieren hacerlo. El desempleo es aquella fraccion
de los que quieren trabajar, y que se encuentran en
condiciones pero no consiguen hacerlo.
En primer lugar, la poblacion de la economia se divide entre quienes estan en edad de
trabajar y quienes no lo estan. Al respecto, tenemos los siguientes conceptos:

e La poblacién en edad de trabajar (PET), se define como aquella integrada por los

mayores de cierta edad que por lo general, y dependiendo del pais, esta entre los 14
y 16 afios. Pero no todos los que estan en edad de trabajar desean hacerlo.

e la fuerza de trabajo (FT), también llamada poblacién econdmicamente activa, es la
poblacidn que estd en edad de trabajar y desea hacerlo. Hay gente que esta en edad
de trabajar y no desea hacerlo. Quienes estdn en edad de trabajar y no desean
hacerlo son los inactivos.

e La tasa de participacién (TP), es la razén entre la fuerza de trabajo y poblacién en
edad de trabajar. Es decir:

Multiplicado por 100, esto representa el porcentaje de gente en edad de trabajar que
desea hacerlo. Podemos definir tasas de participacién para diferentes grupos, por

2 Para esta seccion se utilizé contenidos del documento: “Macroeconomia Teoria y Politicas” Capitulo 2 -
José de Gregorio

N
i




Componente General D0
C /-\ M V CONCEPTOS ECONOMICOS Y FINANCIEROS, E.

PRODUCTOS Y MATEMATICA FINANCIERA ~ UIVERSIDAD TECNICA

FEDERICO SANTA MARIA

ejemplo, la tasa de participacién de jovenes menores de 25 anos. Esta serd menor
qgue la TP promedio de la economia, pues es de suponer que hay mas jévenes que
adultos estudiando. Lo mismo se puede hacer para comparar las TP de hombres y
mujeres.

e Desocupados (D), son aquellos que, perteneciendo al grupo de la fuerza de trabajo,
es decir, a todos aquellos que desean trabajar, no consiguen hacerlo. Los demas estan
ocupados.

Es importante notar que hay dos tipos de desocupados: aquellos que buscan trabajo
por primera vez y los cesantes. Estos ultimos, que constituyen la mayor parte de los
desempleados, son quienes han perdido su trabajo y, por lo tanto, quedan cesantes.

e La tasa de desocupacién o tasa de desempleo (u, por su término en inglés
unemployment) corresponde a la proporcion de personas que desean trabajar, pero
estan desocupadas; es decir:

Es importante notar que la tasa de desempleo puede variar por dos razones:

a. En el corto plazo, las economias estan en distintas posiciones ciclicas. Las que
estdn en un periodo de altos niveles de actividad pueden tener tasas de
desempleo excepcionalmente bajas, y lo contrario ocurre en economias que
estan en periodos de recesion.

b. Porque sus tasas de desempleo de largo plazo son distintas. Mercados laborales
generosos en materia de subsidios de desempleo, y que por lo tanto no inducen
busqueda activa, o mercados laborales con elevados costos de contratacién o
despido, probablemente tendran tasas de desempleo de largo plazo mas
elevadas.

Tal como muestra la definicion de la tasa de desempleo, se debe reconocer que ésta
puede aumentar porque hay menos empleo o porque sube la fuerza de trabajo. Para
esto, denotando con E el numero de empleados, la tasa de desempleo se puede
reescribir como:

13
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Por lo tanto, si el empleo cae, dado FT, la tasa de desempleo aumentara. Por otro
lado, si la fuerza de trabajo sube y el empleo permanece constante, la tasa de
desempleo aumentard. Asimismo, si mucha gente desea trabajar y el mercado del
trabajo no alcanza a absorber a todos, es posible que FT aumente mas rapidamente
que E, y el cuociente entre FT - E y FT también aumente.

Los movimientos de la fuerza de trabajo en el ciclo pueden responder a dos factores.

1. Por un lado, en una economia con buenas perspectivas, la fuerza de trabajo puede
aumentar debido a que la gente decide dejar de ser inactiva ante las mejores
oportunidades.

2. Porotro, una economia deprimida también podria generar un incentivo para que mas
gente dentro de un hogar salga a conseguir trabajo con el fin de paliar las malas
condiciones econdmicas.

Por ello, aunque el empleo y la fuerza de trabajo tienden a moverse en una misma direccién,
este no es siempre el caso. Estos fendmenos tampoco ocurren simultdneamente: pueden
observarse fluctuaciones en la tasa de desempleo por razones mas asociadas a cambios en
la fuerza de trabajo que a la evolucién del empleo.

Por lo anterior, no basta con analizar la tasa de desempleo para tener una vision completa
del mercado de trabajo: también es importante observar el dinamismo del empleo y la
incorporacién de nuevas personas a la fuerza de trabajo.

Inflacién.
El concepto de inflacion se refiere a un alza sostenida en el nivel general de los precios de

los bienes y servicios existentes en una economia. El fenédmeno de la inflacion se manifiesta
principalmente a través de dos condiciones econdmicas de mercado:
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e Lainflacién de gasto o de demanda: Se
produce cuando el crecimiento de la
demanda interna de bienes y servicios
sobrepasa la capacidad que tiene el
pais para producir, es decir, si el ritmo
de gasto es mayor al ritmo de
produccién se producird una escasez
que presionarad al alza en los niveles de
precios.

e La inflacién de costos o de oferta: Se
produce cuando existe un aumento en
el nivel de precios de los factores
productivos, incluyendo los
importados, trayendo como
consecuencia un aumento en el costo de produccidn de los bienes y servicios que
termina traspasandose a los precios que enfrenta el consumidor final.

Es importante sefialar la relevancia de las decisiones de politicas macroecondmicas en el
control de la inflacidn, principalmente la monetaria, dado que una irresponsable emision de
papel moneda estimularia significativamente el gasto por sobre el nivel de producto.

Ahora bien, cuando la politica macroecondmica es contractiva, la restriccion del gasto puede
lograr que el nivel general de precios de la economia sufra una caida, evidenciando un
fendmeno llamado deflaciéon (caida generalizada y prolongada del nivel de los precios de
bienes y servicios).

Resulta légico que, de la medicién periddica de la variacién del nivel general de precios en
una economia, se obtenga la tasa de Inflaciéon para cada periodo. En este contexto, es
necesario tener claro los siguientes conceptos utilizados en su medicion:

e indice de Precios al Consumidor (IPC): En Chile, para medir la tasa de inflacion de
utiliza el IPC. Sin embargo, como la cantidad de bienes transados en una economia
es muy extensa, por razones de factibilidad actualmente en Chile este indice solo
mide el costo o precio ponderado total de aproximadamente trescientos veinte
bienes y servicios constituidos en una canasta de consumo representativa de una
familia media donde los precios de cada bien considerado en la canasta se registran
de manera ponderada de acuerdo a la proporcidn del gasto de cada producto sobre
el gasto total.

Luego de determinar un afio base para comparar los precios de cada bien, la canasta
se valora a los precios de dicho afio. Esto nos sefiala que, si bien es cierto, la variacién
del IPC no es en estricto rigor sindnimo de la variacién del nivel general de precios de
un pais, si podemos decir que es un indicador oficialmente valido. Ahora bien, la
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canasta de bienes y servicios es establecida y actualizada por el Instituto Nacional de
Estadisticas (INE) el cual es un organismo estatal chileno encargado de realizar los
censos de poblacidn y vivienda, y de generar y publicar las estadisticas oficiales del
pais y que, por lo tanto, es el mismo que registra las variaciones de los costos de estos
bienes y servicios entre periodos, en comparacion, como ya se explicd, con un afio
base predefinido.

Precio actual de la Canasta ($)

Indice d J IC idor =——————————————— x 100
ndice ae precios at Lonsumiaor Precio de la canasta periodo base ($) *

e (Cdlculo de tasa de Inflacidn: La variacion porcentual del IPC es la forma de calcular la
tasa de inflacién, que todos estan interesado en conocer, ya que de su valor
dependen muchas cosas, como por ejemplo el aumento que tenga la unidad de
fomento (UF), el cual es un indicador que en Chile representa una unidad de cuenta
qgue funciona como un mecanismo de reajuste indexado a la tasa de inflacidn,
utilizada en muchos instrumentos financieros como bonos y pagarés, en la que se
expresan los créditos hipotecarios, o los aumentos que tengan los sueldos que hayan
sido pactados teniendo en cuenta este valor. Ahora bien, la variacién del IPC entre
periodos se determina de la siguiente manera:

(Valor actual IPC - Valor inicial IPC)
AIPC =————Fi———————————————

Valor inicial del IPC

Tipo de cambio?®
En primer lugar, es necesario distinguir entre tipo de cambio nominal y tipo de cambio real.

1. Tipo de cambio nominal

El tipo de cambio nominal, que denotaremos e, es el precio de una moneda extranjera,
usualmente el délar estadounidense, en términos de la moneda nacional. Si la moneda
local es el peso chileno, el tipo de cambio e corresponde al nimero de pesos chilenos
necesarios para comprar un dolar. Es la forma de medir el precio de cualquier bien, es

3 Para esta seccidn se utilizd contenidos del documento: “Macroeconomia Teoria y Politicas” Capitulo 2 - José
de Gregorio
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decir, cuantos pesos se requiere por unidad de bien. En el caso del tipo de cambio, el
bien corresponde a la moneda extranjera.

El tipo de cambio se aprecia, o también se dice

qgue la moneda local se aprecia o valoriza, cuando

” la moneda extranjera se hace mas barata. En

nuestra definicién, e cae. En caso contrario se
habla de una depreciaciéon del tipo de cambio.
Obviamente, cuando una moneda se aprecia
respecto de otra, la otra se deprecia. Cuando el
tipo de cambio se aprecia, la moneda local es la
gue se aprecia, es decir, aumenta su valor con
respecto a la moneda extranjera. Dicho de otra
forma, la moneda extranjera se hace mas barata,
es decir, se deprecia.

La apreciacion de una moneda se conoce
también como un fortalecimiento de la moneda, mientras que una depreciacion, es
decir, una pérdida de valor corresponde a un debilitamiento.

Otros términos muy usados son devaluacion y revaluacidn. Estas expresiones se
emplean muchas veces como sindnimos de depreciacion y apreciacion, respectivamente.
Sin embargo, y con mayor rigor, la devaluacién y la revaluacion se refieren mds bien a
cambios discretos del tipo de cambio decretados por la autoridad econdmica. Entonces,
devaluacion y revaluacion se usan cuando el tipo de cambio varia en esquemas en los
cuales la autoridad decide su valor. En cambio, cuando estas variaciones ocurren en el
mercado cambiario, es decir, estdan mas asociadas a sistemas de tipo de cambio flexible,
se habla de depreciacidn y apreciacion.

Otra forma muy usual de medir el tipo de cambio es usar el inverso de e, es decir, 1/e.
En este caso, dicha medida es cudntos ddlares, o moneda extranjera en general, se
requiere por unidad de moneda nacional. Esta forma es muy comun en los paises
desarrollados. Medido el tipo de cambio de esta forma (1/e), una apreciacion
corresponde a un aumento del tipo de cambio, es decir, 1/e sube. Si bien esta alternativa
para medir el tipo de cambio tiene la desventaja de que no se expresa el precio de la
moneda extranjera al igual que el precio de cualquier otro bien en la economia, tiene la
ventaja de que una apreciacion de una moneda es equivalente a un aumento de 1/e. Es
decir, la moneda aumenta su valor cuando 1/e sube, ya que esta variable corresponde al
precio de la moneda local en términos de moneda extranjera.

Por lo tanto, 1/e representa el valor de la moneda local expresado en términos de
moneda extranjera. Sin duda, esto lleva a confusiones; en particular cuando se dice que
el tipo de cambio sube o baja, hay que ser preciso sobre la medicién a la que uno se
refiere. Sobre lo que no hay duda es cuando se dice que una moneda se aprecia, valoriza
o fortalece versus una moneda que se deprecia, desvaloriza o debilita. Cuando la moneda
se aprecia, significa que puede comprar mas monedas extranjeras, es decir, 1/e aumenta
o e disminuye.
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Para analizar la posicién de una moneda respecto de las otras monedas del mundo,
podemos usar el tipo de cambio multilateral. Esta medida consiste en ponderar los tipos
de cambio con respecto a diferentes monedas; es decir, crear una canasta de monedas
y medirla a partir de una unidad comun. Los ponderadores regularmente se calculan
respecto de la importancia del comercio de un pais o de algin otro indicador relevante
para la economia.
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2. Tipo de cambio real

Si bien el tipo de cambio nominal es una variable relevante desde el punto de vista
financiero y monetario, uno también esta interesado en saber no solo cuantos pesos se
requiere para comprar un ddlar, sino el poder de compra de esos pesos. Para esto se
define el tipo de cambio real, que se asocia también a la competitividad.

Si e es el tipo de cambio nominal, P el nivel de precios domésticos (costo en moneda
doméstica de una canasta de bienes nacionales) y P* el nivel de precios internacional
(precio de bien externo en moneda extranjera), el tipo de cambio real (TCR) se define
como:

Las unidades de TCR ya no son monedas nacionales por unidad de moneda extranjera,
sino bienes nacionales por unidad de bien extranjero. Es decir, si el tipo de cambio real
se aprecia (TCR cae), se hace mas caro el bien nacional.

Esto puede ocurrir por una disminucién de los precios en el extranjero medidos en
moneda nacional, lo que a su vez puede ocurrir porque el precio en moneda extranjera
baja o el peso se aprecia, o un alza de los precios de los bienes nacionales.

éEs bueno o malo que el tipo de cambio real se aprecie? Esto es equivalente a
preguntarse si es bueno que los bienes nacionales se hagan mas caros que los bienes
extranjeros. La respuesta no es obvia, ya que el tipo de cambio real es una variable
endogena cuyo valor de equilibrio depende de las condiciones econdmicas. En todo caso,
hay algo positivo en una apreciacion del tipo de cambio real, ya que se abaratan los
bienes extranjeros, y habria que destinar menos bienes nacionales para comprar un bien
extranjero. Sin embargo, también tiene un lado negativo, y es que la rentabilidad de los
productores nacionales se reduce respecto de la de los extranjeros, haciendo a las
empresas locales menos competitivas en los mercados internacionales.

Si e se deprecia, pero el nivel de precios nacional sube en la misma proporcion,
claramente el TCR se mantiene constante. De ahi la importancia de analizar medidas de
precios relativos entre los bienes nacionales y extranjeros.

Las mediciones del tipo de cambio real son importantes para evaluar la competitividad
de las economias. El tipo de cambio nominal da solo una visién parcial, pues no corrige
por la evolucion de los precios internos ni externos.

Sin embargo, en paises con inflacién similar a la internacional, la correccién al ajustar por
la evolucién de los precios no es tan importante. Eso es algo de lo que ocurre hoy dia,
cuando las inflaciones en todo el mundo han caido y los tipos de cambio fluctian mucho
mas. En consecuencia, en las fluctuaciones del TCR en la actualidad, las fluctuaciones del
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tipo de cambio nominal son mucho mas relevantes que las de las inflaciones de los
paises.

Gobierno y Politica Fiscal

La unidad encargada de la administracién central del Estado, los ministerios y todas las
reparticiones directamente dependientes, se llama gobierno central. Cuando uno agrega los
gobiernos locales, como es el caso de las municipalidades y estados en paises federales,
hablamos del gobierno general. En esta parte, no referiremos al gobierno central.

El gasto total de gobierno tiene tres componentes principales: gasto final en consumo de
bienes y servicios, que denotamos por G; transferencias, representadas por TR, e inversion
publica, Ig, que forma parte de la inversién total, I. Los tres componentes son relevantes
desde el punto de vista presupuestario, pero solo el primero y el tUltimo lo son desde el punto
de vista de la demanda agregada por bienes y servicios finales. Ese es el consumo de
gobierno y parte de la inversion.

Por su parte, las transferencias del gobierno al sector privado finalmente son gastadas por
los consumidores. Al gasto en bienes y servicios de consumo final del gobierno y las
transferencias se le lama gasto corriente. Si a eso agregamos la inversion, o sea el gasto en
capital, llegamos al gasto total del gobierno.

Abusando de la notacidn, llamaremos G al gasto total del gobierno, para ahorrarnos llevar
por separado las transferencias e inversién publica, y T a sus ingresos, principalmente
tributarios. Si ademas el gobierno tiene una deuda neta de B: a comienzos del periodo t y
paga una tasa de interés de i, llegamos a que el déficit fiscal global, DF, corresponde a:

DFt == Gt + lBt _Tt

Si DF es negativo, entonces corresponde a un superavit. Como se puede observar en esta
ecuacion, el déficit puede ser alto no solo porque el gasto no financiero supera a los
ingresos, sino porque el pago de intereses puede ser elevado.

Este ultimo, a su vez, puede ser elevado, pues la tasa de interés que se paga por la deuda
publica es alta —caso comun en los paises latinoamericanos— o el volumen de la deuda
publica es elevado, tipico caso de los paises europeos.

Tal como ocurre en el caso de los hogares, si alguien gasta mas (o menos) de lo que recibe,
entonces debe endeudarse (o prestar) por la diferencia.

Esto significa que el déficit fiscal del gobierno corresponde a sus necesidades de
financiamiento, o sea a lo que se “endeuda”, o mas bien a lo que aumenta su stock de

4 Parte de esta seccidn se utilizé contenidos del documento: “Macroeconomia Teoria y Politicas” Capitulo 5 -
José de Gregorio
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pasivos. Los pasivos netos del gobierno son denotados por B, entonces la restriccion
presupuestaria es:

DFt == Bt+1 _Bt - Gt == lBt _Tt

Por otra parte, B representa deuda neta (o mds en general pasivos netos). De la deuda bruta
debemos descontar los activos del gobierno, como por ejemplo las reservas internacionales
y los depdsitos que tiene en el sistema financiero y el banco central.

Ciclo econémico y balance estructural

Por diversas razones, el PIB fluctia en el tiempo
alrededor de su tendencia de largo plazo. El PIB de
tendencia se conoce como PIB potencial o PIB de
pleno empleo. Las fluctuaciones alrededor de la
tendencia se conocen como ciclo econédmico. Por
otra parte, las cuentas fiscales también dependen
del PIB, con lo cual es esperable que estén afectadas
por el ciclo econdmico. Si Gy T fueran constantes a
lo largo del ciclo, el balance fiscal no se veria
afectado. Sin embargo, tanto el gasto como la
recaudacion tributaria estdn afectados por la
posicién ciclica de la economia.

Dos conceptos importantes a este respecto son:

1. Estabilizadores automaticos. Son aquellos componentes de las finanzas publicas que se
ajustan automaticamente a los cambios en la actividad econémica, generando un
comportamiento contraciclico. Es decir, son componentes del gasto que aumentan (se
reducen) en periodos de baja (alta) actividad. También son componentes de los ingresos
que se reducen (aumentan) cuando la actividad econdmica se debilita (fortalece).

El caso mds importante es el de los impuestos, que generalmente estan relacionados con
el nivel de actividad a través de impuestos a las utilidades, a los ingresos, a las ventas,
etcétera. En periodos de baja actividad econdmica, las empresas reciben menos
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utilidades, por lo cual pagan menos impuestos. Las personas también reciben menos
ingresos, con lo cual pagan menos impuesto a la renta, y también consumen menos, lo
que reduce la recaudacién por impuestos indirectos (por ejemplo, IVA). Por el lado del
gasto, los estabilizadores mds importantes son los programas sociales ligados al
desempleo, en particular los subsidios de desempleo.

2. Balance estructural. Conocido también como balance de pleno empleo o balance
ajustado ciclicamente, es el balance del presupuesto publico que corrige por los efectos
ciclicos sobre ingresos y gastos. Para ello se usan las variables de mediano y largo plazo
para medir los principales componentes del gasto y los impuestos. Por lo tanto, los
estabilizadores automaticos estaran en su nivel de tendencia. Los impuestos se deben
medir asumiendo que el producto esta en pleno empleo. Si la economia esta en recesion,
los impuestos efectivos serdn menores que los ingresos estructurales.

Se debe notar que, si bien los ingresos del gobierno caen con una reduccién, por ejemplo,
en el precio de los recursos naturales, esto no corresponde a un estabilizador
automatico, sino mas bien lo contrario: a un desestabilizador. Los menores precios no
son un beneficio para los residentes, lo que les permitiria compensar su merma de
ingresos, sino un beneficio para el mundo, pues ellos son quienes pagan el menor precio
por el recurso natural. Esto termina por poner presién sobre el presupuesto en periodos
de malos términos de intercambio. Mas aun, si el fisco enfrenta mayores problemas de
financiamiento en estos periodos, y ademds la economia pasa por una baja actividad,
debido a que enfrenta restricciones de liquidez en los mercados financieros, su situacién
fiscal se puede deteriorar aun mas. De ahi la importancia de que, para evaluar y disefiar
la politica fiscal, sea util mirar al balance de pleno empleo.

La base monetaria

La base monetaria (B) se define como la cantidad total de billetes y monedas emitidos por el
Banco Central en poder de las personas (E) mas la porcién de los depdsitos no generadores
de intereses mantenido por las instituciones financieras publicas o privadas, es decir las
reservas bancarias (R).

B=E+R

Factores que podrian alterar la Base Monetaria:

e Superadvit o Déficit en Balanza de Pagos: cuando una economia se abre a las relaciones
con el resto del mundo, aparece una cuenta nacional llamada Balanza de Pagos (BP),
la cual registra la entrada, y salida de divisas (moneda extranjera) hacia y desde el
pais. Luego si durante un periodo hay un ingreso de ddlares al pais, ya sea por
transacciones financieras y/o comerciales, que resulta ser mayor a su salida, se
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produce un superavit en BP. Del mismo modo, cuando las entradas de divisas al pais
son inferiores a las salidas, habra una reduccion en la cantidad de dolares dentro del
pais que se reflejaria con un déficit en BP.

Por lo anterior, en las economias donde el
Banco Central canaliza las operaciones
comerciales y/o financieras con sus
reservas, un superavit en BP generado por
un significativo aumento en la oferta de
ddlares en el pais contraerd el precio del
ddlar. Luego si esta situacion provoca
estragos en el sector exportador, el Banco
Central podria terminar comprando divisas
con el propdsito de incrementar su valor, lo
que provocaria un aumento de la base
monetaria. Y siguiendo esta légica, un
déficit en BP que eleve el precio del ddlar
de tal manera que ponga en riesgo las
metas inflacionarias de la economia, tomando en cuenta que una gran porcion de los
productos, que constituyen la canasta de consumo basica con la que se mide el IPC,
son importados o su elaboracion requiere de insumos provenientes del exterior cuyo
costo estd indexado al ddlar, eventualmente podria impulsar al Banco Central a
ejecutar una venta de divisas, con el propésito de disminuir su valor, lo que produciria
una disminucion de la base monetaria.

e Déficit o Superdvit Presupuestario Fiscal: Un déficit fiscal generalmente termina
siendo financiado con el ahorro interno del pais. Sin embargo, cuando se produce
este tipo de situaciones, una posible opcién es endeudarse con el Banco Central.
Luego una eventual emision de dinero por parte del Banco Central, requerida por el
Fisco para financiar su déficit, claramente hard aumentar la base monetaria. Es
importante sefalar que, este tipo de decisiones de financiamiento fiscal estdn
restringidas debido a que un aumento no planificado de la base monetaria podria
tener efectos inflacionarios. Por ello la autonomia del Instituto emisor es bien
ponderada por todas las economias.

Ahora bien, si un superavit fiscal fuera depositado en una cuenta del Banco Central,
entonces ese monto de dinero en moneda local que entra a las arcas del Banco
Central, haria disminuir la base monetaria

e Superavit o Déficit de liquidez del sistema Bancario: no es de extrafiar que, en ciertos
periodos de inestabilidad financiera, los bancos comerciales no pueden hacer frente
a las fuertes demandas de dinero liquido en forma de créditos por parte de las
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empresas y personas, pues han guardado un pequefio porcentaje de los depdsitos,
en reservas (R).

Cuando esta situacidon es evidenciable, hablamos de la existencia de un déficit de
liquidez bancaria el cual puede traer serias consecuencias econdmicas debido a la
paralizaciéon del multiplicador del dinero que en definitiva financia el proceso
productivo de un pais. Sin duda esta es una poderosa razén por la cual el Banco
Central, en funcién de sus objetivos de politica monetaria, puede intervenir en el
sistema financiero, incrementando el crédito a los distintos intermediarios
financieros bancarios para darle mas liquidez. Por tanto, a través de estos créditos de
rescate este instituto emisor hara aumentar la base monetaria.

Por otra parte, un aumento de liquidez en la banca comercial conduciria a una
reduccion de créditos del Instituto emisor al sistema bancario, lo que hara disminuir
la base monetaria.

e Operaciones de mercado Abierto (compra y venta de titulos publicos): corresponde
a operaciones de compra o venta de titulos publicos, u otra clase de instrumentos
financieros, por el Banco Central en el mercado abierto. Estos instrumentos suelen
ser Bonos o Pagarés reajustables en UF, o en pesos.

Para comprar dichos activos financieros, el Banco debe entregar dinero a cambio, lo
gue ocasiona un aumento de la emision y en definitiva un aumento de la base
monetaria en circulacién. Por ejemplo, si el Banco Central decide comprar deuda
publica, la compra de estos titulos aumentara la base monetaria y por consiguiente
habrd mas dinero circulando. Por otro lado, cuando el Banco Central vende
instrumentos financieros esta retirando circulante y, en consecuencia, disminuyendo
la base monetaria.

Cabe hacer notar que este ultimo factor constituye un importante instrumento de
politica monetaria, puesto que le permite al Banco Central una mayor libertad para
restringir o ampliar a voluntad la base monetaria, en comparacién a los anteriores.
En definitiva, podemos decir que tanto el sector externo, el sector publico, los
préstamos a la banca privada, y la compraventa de titulos del Banco Central,
determinan la base monetaria (B) que a la postre termina como efectivo en manos
del publico (E) y reservas de los bancos (R).
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La cuenta financiera y la balanza de pagos

La balanza de pagos es el registro de todas las transacciones entre un pais y el resto del
mundo. Estd compuesta por la cuenta corriente y la cuenta financiera y de capitales. Esta
ultima la llamaremos por brevedad cuenta financiera. Hace algunos afios, y por mucho
tiempo, a la cuenta financiera y de capitales se le lamaba cuenta de capitales, y ain mucha
gente usa ese término. En recientes modificaciones de los manuales de balanza de pagos, se
ha decidido enfatizar el aspecto financiero de esta cuenta.

La cuenta corriente registra todos los flujos de bienes y servicios (incluidos los servicios
financieros), mas las transferencias.

La cuenta financiera, por su parte, registra todo lo que un pais pide prestado y presta al resto
del mundo. Mas rigurosamente, mide los cambios en su posicidn de activos y pasivos
respecto del resto del mundo. En suma, esta cuenta corresponde al financiamiento de la
cuenta corriente.

Naturalmente, en la cuenta financiera no solo nos referimos a préstamos bancarios. Cuando
un extranjero invierte en una empresa local, le esta prestando al pais recursos y esta
teniendo un derecho sobre los activos del pais. Es decir, el pais aumenta sus pasivos con el
exterior. Si el saldo en la cuenta financiera en algun periodo fuera positivo (superavit), ello
significa que los extranjeros han invertido mas en el pais de lo que los habitantes del pais
han invertido en el resto del mundo.
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1.2. Clasificacién de los mercados segln nivel de competencia >

Mercado competitivo

La diferencia en la estructura del mercado determina las decisiones sobre la asignacién de
precios y el nivel de produccidon que toman las empresas que operan en estos mercados. En
esta seccién revisaremos como se comportan las empresas competitivas. Un mercado es
competitivo si cada comprador y vendedor es pequefio en comparacion con el tamafio del
mercado y, por consiguiente, tiene poca capacidad para influir en los precios del mercado.
Por otro lado, si una empresa puede influir en el precio de mercado del producto que vende,
se dice que tiene poder de mercado.

Un mercado competitivo, algunas veces llamado mercado de competencia perfecta, tiene
dos caracteristicas:

e Existen muchos compradores y vendedores en el mercado.

e Los bienes ofrecidos por los diversos vendedores son basicamente los mismos.

Como resultado de estas condiciones, las acciones de un solo comprador o vendedor en el
mercado tienen un efecto insignificante en el precio de mercado. Cada comprador y
vendedor toma el precio de mercado como dado.
Como ejemplo, considere el mercado de la leche.
Ningun consumidor de leche por si solo puede
influir en el precio de la misma, porque cada uno
adquiere una pequefa cantidad en relacién con el
tamano del mercado. De la misma manera, cada
productor tiene control limitado sobre el precio,
porque muchos vendedores ofrecen leche que es ,
esencialmente idéntica. Dado que cada vendedor ¢ N |
puede vender todo lo que quiera al precio de ﬁ ®
mercado, no tendrd razones para cobrar menos, y [
si cobra mas, los compradores se iran a otro lugar. -
Compradores y vendedores en mercados - & .
competitivos deben aceptar el precio que
determina el mercado vy, por lo tanto, se dice que -
son tomadores de precios.
Ademas de las dos condiciones anteriores para la competencia, agregaremos una tercera
gue en general, se asocia a los mercados de competencia perfecta:

e Las empresas pueden entrar y salir libremente del mercado.

Si, por ejemplo, cualquiera puede decidir iniciar una empresa de produccién de lacteos y
cualquier productor existente de leche puede decidir dejar el negocio, la industria de los

5> Para esta seccidn se utilizé contenidos del documento: “Principios de Economia — Séptima Edicion” N.
Gregory Mankiw
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lacteos satisface esta condicidon. Una buena parte del analisis de las empresas competitivas
no requiere el supuesto de libre entrada y salida, porque esta condicidon no es necesaria para
que las empresas sean tomadoras de precios. Sin embargo, si hay libre entrada y salida en el
mercado competitivo, esta es una fuerza poderosa que contribuye a establecer el equilibrio
a largo plazo.

Una empresa que opera en un mercado competitivo, como muchas otras en la economia,
trata de maximizar sus beneficios (ingresos totales menos costos totales).

Sin embargo, en un mercado con libre entrada y salida, los beneficios a largo plazo son cero.
En este equilibrio a largo plazo, todas las empresas producen a su escala eficiente, el precio
es igual al minimo del costo total promedio y el nUmero de empresas se ajusta para satisfacer
la cantidad demandada a este precio.

Asimismo, los cambios en la demanda tienen diferentes efectos dependiendo del horizonte
de tiempo. A corto plazo, un incremento de la demanda incrementa el precio y produce
beneficios, y una disminucion de la demanda reduce los precios y provoca pérdidas. Pero si
las empresas pueden entrar y salir libremente del mercado, el nimero de empresas a largo
plazo se ajusta para restablecer el equilibrio de cero beneficios en el mercado.

Monopolio

Una empresa se encuentra en un monopolio si es la Unica que vende un producto, y si este
producto no tiene sustitutos cercanos. La causa fundamental del monopolio es erigir
barreras de entrada: un monopolio es el Unico vendedor en su mercado, porque otras
empresas no pueden entrar a éste ni competir con él. A su vez, las barreras de entrada tienen
tres causas principales:
e Recursos del monopolio: un recurso clave para la produccion es propiedad de una
sola empresa.

e Regulaciones del gobierno: las autoridades conceden a una sola empresa el derecho
exclusivo de fabricar un producto o servicio.

e Proceso de produccién: una sola empresa produce a un costo menor que un gran
numero de productores.

La manera mas sencilla de que surja un monopolio es que una sola empresa sea propietaria
de un recurso clave. Por ejemplo, considere el mercado del agua de un pequefio pueblo del
lejano oeste. Si docenas de habitantes del pueblo tienen pozos en funcionamiento, el
modelo competitivo describe la conducta de los vendedores. Como consecuencia de la
competencia entre los proveedores de agua, el precio del litro llega a ser igual al costo
marginal de extraer un litro adicional. Pero si en el pueblo hay sélo un pozo y es imposible
extraer agua de otros lugares, el propietario del pozo tiene el monopolio del agua. Como
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cabria esperar, el monopolista tiene mucho mas poder de mercado que cualquier empresa
en un mercado competitivo.

En el caso de un articulo de primera necesidad, como el agua, el monopolista podria
establecer un precio muy alto, aun cuando el costo marginal de extraer un litro mas de agua
sea bajo.

En muchos casos, los monopolios surgen porque el gobierno le ha otorgado a una persona o
empresa el derecho exclusivo de vender un bien o servicio. A veces el monopolio es fruto
Unicamente del poder politico del aspirante a monopolio. Por ejemplo, en la antigliedad los
reyes otorgaban a sus amigos y aliados licencias de negocios exclusivas. Otras veces, los
gobiernos conceden monopolios porque consideran que hacerlo es en aras del interés
publico.

La legislacion sobre patentes y derechos de propiedad intelectual son dos importantes
ejemplos. Cuando una compaiiia farmacéutica descubre un nuevo medicamento, puede
solicitar a las autoridades una patente, si las autoridades consideran que el farmaco es
verdaderamente original, aprueban la patente, la cual le otorga a la empresa el derecho
exclusivo de fabricar y vender dicho farmaco durante un periodo de 20 afios.

Una industria es un monopolio natural cuando una sola empresa puede ofrecer un bien o
servicio al mercado completo a menor costo que dos o mas empresas. Un monopolio natural
surge cuando hay economias de escala en el rango de produccion relevante. En este caso,
una sola empresa puede producir cualquier cantidad al menor costo posible. Es decir, para
cualquier cantidad producida, una mayor cantidad de empresas produce menos por empresa
y a un costo total promedio mayor.

Un ejemplo de monopolio natural es Ila
distribucion de agua. Para suministrar agua a los
habitantes de una ciudad, una empresa debe
construir una red de tuberias. Si dos o mas
empresas compitieran por el suministro de este
servicio, cada una tendria que pagar el costo fijo
de construir una red. Por lo tanto, el costo total
promedio del agua es mas bajo si sélo una
empresa abastece a todo el mercado.

Cuando una empresa es un monopolio natural, se
preocupa menos de la posibilidad de que otras
empresas entren a su mercado y reduzcan su
poder monopdlico. Por lo general, una empresa
tiene problemas para mantener su posicién de
monopolio cuando no es propietaria de un recurso clave o no estda protegida por el gobierno.
Los beneficios de un monopolio atraen a nuevas empresas al mercado, lo que hace que este
mercado se vuelva mas competitivo. Por el contrario, la entrada a un mercado en el que una
empresa tiene un monopolio natural no es atractiva. Las empresas que aspiran a entrar en
ese mercado saben de antemano que no pueden conseguir los mismos costos bajos de que
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disfruta el monopolio existente, ya que, después de entrar, cada empresa tendria una parte
menor del mercado.

Quienes disefian las politicas pueden responder de cuatro formas a la ineficiencia de la
conducta del monopolio. Pueden emplear las leyes antimonopolio para tratar de que la
industria sea mdas competitiva. Pueden regular los precios que asigna el monopolio y
convertir al monopolio en una empresa administrada por el gobierno, o si se considera que
la falla del mercado es pequefia en comparacion con las imperfecciones inevitables de las
distintas politicas, pueden no hacer nada.

Oligopolio

Un mercado oligopdlico tiene sélo un nimero pequeno de vendedores, una caracteristica
fundamental del oligopolio es la tensidn entre la cooperacién y el interés propio. El grupo de
empresas oligopdlicas se beneficia si coopera y actia como un monopolio, es decir, si
produce una pequeiia cantidad de producto y establece un precio por encima del costo
marginal. Pero como cada empresa oligopdlica se preocupa sélo por su propio beneficio,
existen fuertes incentivos en accién que dificultan que el conjunto de empresas mantenga
el resultado obtenido en cooperacién.

Para entender la conducta de los oligopolios, considere un oligopolio con dos miembros,
llamado duopolio. Un duopolio es el tipo mas simple de oligopolio. Los oligopolios con tres
0 mas miembros enfrentan los mismos problemas que un duopolio.

Las empresas oligopdlicas quisieran formar carteles y obtener beneficios de monopolio, pero
muchas veces esto no es posible. Las disputas entre los miembros del cartel sobre cémo
dividir los beneficios del mercado pueden provocar que sea dificil llegar a un acuerdo.
Ademas, las leyes antimonopolio, como cuestidn de politica publica, prohiben expresamente
los acuerdos entre oligopolistas. Incluso hablar sobre fijar precios y restricciones de
produccién entre competidores puede ser un delito.
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1.3. Definiciones y roles de los participantes de los mercados ®

Mercados

En el lenguaje cotidiano, la palabra mercado se refiere al lugar donde la gente compra y
vende bienes como pescado, carne, frutas y vegetales. En economia, sin embargo, el término
mercado tiene un significado mas amplio. Un mercado es cualquier acuerdo que permite a
compradores y vendedores obtener informacién sobre algun bien o servicio y hacer negocios
entre si. Un ejemplo es el mercado donde se compra y vende petréleo: el mercado mundial
de petréleo. Este mercado no es un lugar, sino una red de productores, usuarios, mayoristas
e intermediarios que compran y venden petréleo. En el mercado mundial de petréleo, estos
individuos no se reunen fisicamente, sino que hacen tratos internacionales utilizando medios
electrdnicos.
Sin mercados organizados, podriamos perder una parte sustancial de los beneficios
potenciales que ofrece el comercio. Empresarios individuales y empresas, al perseguir cada
uno sus propios intereses, se han beneficiado de la creacidon de mercados y permanecen
listos para comprar o vender los articulos en los que se especializan. Pero los mercados sélo
funcionan cuando existen derechos de propiedad. Donde se hacen cumplir los derechos de
propiedad, las personas tienen el incentivo de especializarse y producir los bienes en los que
poseen una ventaja comparativa.
Una empresa es una unidad econdmica que contrata factores de produccion y los organiza
para producir y vender bienes y servicios.
Los individuos y las empresas hacen elecciones econdmicas y los mercados coordinan dichas
elecciones. Los individuos eligen las cantidades de trabajo, tierra, capital y habilidades
empresariales que venderdn o rentaran a las empresas a cambio de salarios, rentas,
intereses y utilidades. Asimismo, eligen cdmo gastaran sus ingresos entre los diversos tipos
de bienes y servicios disponibles.
Las empresas eligen las cantidades de factores de produccién que contratardn, asi como las
cantidades de los bienes y servicios que produciran.
Los mercados de bienes y los de factores coordinan estas elecciones de los individuos y las
empresas.
En un mercado interactian dos partes:

a) los compradores: son quienes determinan la demanda de un bien o producto, por lo

tanto, la cantidad demandada de un bien o producto es la cantidad del mismo que
estan dispuestos a adquirir los compradores.

6 En parte de esta seccion se utilizé contenidos del documento: “Microeconomia” Michael Parkin y Eduardo
Loria
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b) losvendedores: son quienes determinan a oferta de un bien o producto, por lo tanto,
la cantidad ofrecida de cualquier bien o servicio es la cantidad que los vendedores
quieren y pueden vender.

Algunos mercados son lugares fisicos donde se
. reunen vendedores y compradores y un
Q subastador o intermediario que ayuda a
y - determinar los precios. Ejemplo de este tipo de
‘ mercado es la Bolsa de Valores de Nueva York.
Otros consisten en grupos de personas
. dispersos alrededor del mundo, cuyos
o integrantes nunca se encuentran fisicamente y
as— saben muy poco unos de otros, pero se
mantienen conectados de manera electrénica o
mediante el teléfono. Ejemplos de lo anterior
= son los mercados de comercio electrénico y de
divisas. Sin embargo, la mayoria de los mercados
son en realidad conjuntos desorganizados de
compradores y vendedores. Tradicionalmente el mercado era entendido como un lugar
donde se efectuan los procesos de cambio de bienes y servicios, entre demandantes y
oferentes, pero con la aparicion de la tecnologia, los mercados ya no necesitan un espacio
fisico.
Los productores (vendedores) ofrecen en venta sus articulos sélo si el precio es
suficientemente alto para cubrir su costo de oportunidad. Los consumidores (compradores),
por su parte, responden al cambio en el costo de oportunidad buscando alternativas mas
baratas para los articulos mas caros. Por esa razén, hay mercado mientras haya intenciones
de comprar y de vender, y los participantes estén de acuerdo en efectuar los intercambios,
a un precio acordado.
En la vida diaria, el precio de un objeto es el nimero de délares, pesos, euros o cualquier
otra moneda que se debe ceder para obtenerlo. Los economistas se refieren a este precio
como precio monetario o nominal.
El Estado es el agente econdmico cuya intervencion en la actividad econédmica es mas
compleja. Por una parte, el Estado acude a los mercados de factores y de bienes y servicios
como oferente y como demandante. Al igual que las personas, es propietario de factores
productivos que ofrece a las empresas de las que también demanda gran cantidad de bienes
y servicios. A la vez es el mayor productor de bienes y servicios. Por otra parte, a diferencia
de los otros agentes econdmicos, tiene capacidad coactiva para recaudar impuestos, tanto
de las empresas como de las personas. Asi mismo destinara parte de sus ingresos a realizar
transferencias sin contrapartida a ciertas empresas que considere de interés social o a
algunas personas mediante subsidios de desempleo, pensiones de jubilacion y otras.
Este agente econdmico tiene una influencia mas compleja en las actividades econdmicas ya
gue posee la capacidad de controlar la oferta y la demanda.
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El Estado se encarga de estipular el costo de los impuestos, proponer leyes, regular los
precios, entre otras labores. Ademas, establece la cantidad de dinero que estara disponible
en la economia y en las tasas de interés.
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2. Andlisis basico de Estados Financieros

El objetivo de los estados financieros es suministrar informacién sobre la posicion financiera,
el desempefio financiero y sus variaciones en una empresa. Esta informacién debe ser atil a
una amplia gama de usuarios para la toma de sus decisiones econdémicas; entre los
principales usuarios se encuentran en primer lugar los trabajadores de la empresa, los
inversionistas, los acreedores, los clientes, las entidades gubernamentales involucradas, y
los ciudadanos. Es necesario considerar que los estados financieros no suministran toda la
informacién que dichos usuarios necesitan para tomar sus decisiones econémicas, puesto
que tales estados reflejan principalmente los efectos financieros de sucesos pasados y no
contienen necesariamente informacidon mas allad del contexto financiero.

Con el fin de cumplir sus objetivos los estados financieros se preparan sobre la base de la
acumulacién o del devengo contable (momento en el que nace la obligacion de un pago).
Los estados financieros se preparan normalmente bajo el supuesto de que la empresa estd
funcionando y que continuara su actividad dentro de un futuro previsible. Para elaborar los
estados financieros la gerencia debera evaluar la capacidad que tiene la entidad para
continuar en funcionamiento. Los estados financieros se elaborardn bajo la hipdtesis del
negocio en marcha, a menos que la gerencia pretenda liquidar la entidad o cesar en su
actividad o bien no exista otra alternativa mas realista que proceder de una de estas formas.
Cuando la gerencia, al realizar esta evaluacién, esté consciente de la existencia de
incertidumbres importantes, relativas a eventos o condiciones que puedan aportar dudas
significativas sobre la posibilidad de que la entidad siga funcionando, normalmente debera
proceder a revelarlas en los estados financieros.

Las caracteristicas cualitativas son los atributos que hacen util, para los usuarios, la
informacién suministrada en los estados financieros. Las cuatro principales caracteristicas
cualitativas son comprensibilidad, relevancia, confiabilidad y comparabilidad. En la practica,
a menudo es necesario un equilibrio o contrapeso entre estas caracteristicas.’

7 En esta seccion se utilizé contenidos del documento: “Finanzas 2007 — Problemas sobre estados financieros”
Cristébal Videla-Hintze
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2.1. Definiciones 8

La actividad empresarial genera una enorme cantidad de informacién de diferentes tipos;
desde informacion sobre sus objetivos y como se plantea alcanzarlos hasta lo referente a los
productos y servicios que ofrece a sus clientes, pasando por sus resultados o por las personas
gue integran su proyecto empresarial, los mercados en los que actua o sus planes de futuro.
Dentro de este gran cimulo de posible informacién en torno a las empresas, los estados
financieros que éstas emiten tienen por objetivo informar sobre su actividad econémica.
Concretamente su objetivo es proporcionar informacion sobre el patrimonio de la compaiiia,
su situacion financiera y los resultados que ésta genera. Y ademas, esta informacion debe
ser util para sus usuarios de modo que les permita tomar decisiones.
Nos encontramos, por tanto, con una informacidn con dos caracteristicas fundamentales:
a) Se centra en la posicién econdmica y financiera de la empresa. El objetivo de toda
empresa es conseguir beneficios, por lo que la informacién financiera debe mostrar
como éstos se generan a lo largo de un periodo determinado. Por otra parte, para
poder alcanzar este objetivo, las compafiias se dotan de inversiones que deben ser
financiadas a través de recursos que pueden obtener de diferentes fuentes. Por
tanto, la informacién financiera no sélo mostrara los resultados que obtiene la
empresa, sino que también tiene que informar sobre la estructura financiera y
econdmica de ésta.

b) Debe resultar util para que sus usuarios puedan tomar decisiones. En la actividad
econdmica nos encontramos con que las compafiias necesitan fondos para financiar
sus inversiones y su actividad habitual y, por otra parte, existen recursos en manos
de inversores y prestamistas que buscan una oportunidad para invertir directamente
en las empresas o a través de las entidades financieras.

Evidentemente, los potenciales usuarios de la informacién financiera representan una gama

muy amplia de agentes que van desde los inversores hasta las entidades financieras, pasando

por otros muchos. Pero todos ellos necesitan una informacion util y relevante que les

permita tomar decisiones adecuadas. Las empresas son una de sus principales fuentes a

través de la informacion financiera que emiten.

Siguiendo el marco conceptual definido por la International Accounting Standards Borad

(IASB), una informacién util para tomar decisiones debe cumplir dos caracteristicas

cualitativas basicas: relevancia y fiabilidad.

1) Informacién relevante es aquella que influye en las decisiones que toman los usuarios. Y
esto es posible si a través de esta informacion el usuario puede confirmar las
conclusiones obtenidas con datos histéricos y/o le permite realizar predicciones para el
futuro que sean necesarias en su toma de decisiones. Por ejemplo, un inversor necesita

8 En esta seccion se utilizdé contenidos del documento “Estados financieros, interpretacién y analisis” Juan
Palomares, Maria José Peset
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informacién que le permita confirmar las evaluaciones sobre la rentabilidad de la
inversion que haya realizado, asi como poder elaborar predicciones acerca del futuro de
ésta.

A la hora de determinar si una informacién es relevante, hay que tener en cuenta su
importancia relativa. Si la omision de una informacién puede influir en la toma de una
decision, entonces ésta es relevante. Por tanto, la importancia relativa o materialidad de
la informacion es la linea que delimita cuando una informacion es relevante o no.
Informacién fiable es aquella que representa la

imagen fiel de la situacién econdémica financiera

de la empresa. Esto es asi porque podemos

encontrarnos con una informacién relevante para

tomar una decisién pero que no represente con am
fidelidad aquello que quiere mostrar, de modo
que no resulte de ninguna utilidad para tomar una
decisién. Por ejemplo, para un inversor es
relevante conocer la rentabilidad obtenida por su
inversiéon para decidir si mantenerla o no, ahora
bien, si la informacion de la que dispone no es
fiable, su decisiéon se verd danada por ello. Sin
embargo, por el contrario, una informacion fiable
por si misma no tiene necesariamente por qué ser - J
uatil. El inversor puede acceder a informacién elaborada con enorme fiabilidad pero que,
a pesar de ello, no le permita conocer la rentabilidad de su inversidon porque no sea
relevante para esta cuestion y, por tanto, no resulte util.

Por otra parte, para que una informacion resulte fiable debera ser completa, neutral y

libre de error. Para esto deberd cumplir con los siguientes requerimientos:

a. La informacion serd completa siempre que proporcione una descripcion y
explicaciones suficientes, de forma que aquellos elementos que se omitan no den
lugar a equivocos o a falsedades.

b. La informacién se considera neutra siempre que no tenga un sesgo en su
presentacion y/o contenido que predetermine la toma de decisiones por parte del
usuario.

c. La informacién debera estar libre de error u omisiones, es decir, el proceso de
elaboracion de lainformacion ha de llevarse a cabo sin datos erroneos ni deben faltar
datos relevantes.
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La informacidn financiera, ademas de ser relevante y fiable, debera presentar otra serie de
caracteristicas cualitativas de mejora de su utilidad: comparabilidad, verificabilidad,
oportunidad y comprensibilidad.
Los estados financieros estdan compuestos de cinco elementos bdsicos en los que se
reflejaran los efectos de los sucesos que afectan al patrimonio de la empresa:

e Activos

e Pasivos
e Patrimonio Neto
* Ingresos

e Gastos

De esta forma, tendremos tres elementos que figuraran en el balance de situaciéon, como
son los activos, los pasivos y los elementos de patrimonio neto, y dos elementos que se
mostraran en la cuenta de resultados, como son los ingresos y los gastos.

Es importante tener en cuenta que las definiciones de estos elementos, que detallamos a
continuacioén, son de cardcter general y no incluyen las condiciones que deben cumplir para
gue sean reconocidos como tales en los estados financieros. Ahora bien, para poder
delimitar si un elemento determinado debe ser considerado en cualquiera de las cinco
categorias indicadas, debera prevalecer el fondo econdmico y no deberemos fijarnos
Unicamente en su forma legal.
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Activos

Un activo es un recurso controlado por la empresa como resultado de sucesos pasados del
qgue ésta espera obtener, en el futuro, beneficios econédmicos (IASB,2008). Del analisis de
esta definicion obtenemos importantes conclusiones.

a) Recurso controlado por la empresa: El concepto de control del recurso tiene una
doble implicacién en la delimitacién de qué podra considerarse contablemente un
activo. Por una parte, atendiendo a la prevalencia del fondo econdmico, los activos
son recursos controlados econdmicamente por la compafiia, lo que puede o no ser
consistente con su forma legal. Para que un recurso se considere controlado
econdmicamente deberdn haber sido traspasados todos los riesgos y beneficios
inherentes a su propiedad, pero puede darse el caso de que esto suceda sin que se
haya traspasado su propiedad legal. Un ejemplo de ello seria un arrendamiento
financiero en el que el bien arrendado figura en el balance de situacién como activo
y, sin embargo, legalmente la propiedad no se traspasa hasta que no se ejerce la
opcién de compra.

Otra cuestidon importante relacionada con el concepto de control de un recurso para
que pueda ser considerado un activo contable se refiere al tratamiento de los
recursos humanos. Es habitual leer en la prensa y en los textos sobre gestidn
empresarial la gran relevancia para las compaiiias de sus personas, sus equipos o sus
directivos, a los que se considera su activo mds importante. Sin embargo, aunque
innegablemente estos recursos forman parte de la riqueza de una empresa, no
figuran en el activo de su balance dado que no son controlados econémicamente por
ella. Un empleado se incorpora a una compaiiia y puede abandonarla cuando decida
hacerlo. Por tanto, la compania no controla los posibles beneficios futuros que éste
pueda generar. Existe una Unica excepcién a este hecho, y se produce en las
sociedades andnimas deportivas, que contemplan en su activo intangible a los
jugadores traspasados de otros clubes por el coste de dicho traspaso.

b) Resultado de sucesos pasados: Los activos son recursos procedentes de
transacciones u otro tipo de hechos que deben haber tenido lugar en el pasado. Por
ejemplo, para que una maquina se considere activo debe haber sido adquirida
(transaccion), fabricada por la propia empresa o donada (otros sucesos). En sentido
contrario, los activos no pueden referirse a sucesos futuros y/o potenciales. Por
ejemplo, el que la empresa haya decidido que el préximo ejercicio adquirird la
anterior maquina no es suficiente para considerarla un activo en el balance.

c) Expectativa de beneficios econdmicos futuros: Los beneficios futuros incorporados a
un activo se refieren a que éste va a ser capaz de hacer llegar a la empresa flujos de
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efectivo a través de su utilizacién o venta. Ahora bien, se trata de una expectativa, es
decir, debe plantearse que la probabilidad de que dichos beneficios se lleven a cabo
sea alta ya que, de lo contrario, el coste del recurso debera considerarse gasto del
ejercicio. Por ejemplo, esta caracteristica de los activos ha dado lugar a diferentes
tratamientos de los gastos que generan las empresas en actividades de investigacion
y desarrollo debido a la dificultad de evaluacion de las expectativas de generacién de
beneficios de este tipo de procesos. Asi, el Financial Accounting Standards Board
(FASB) no considera activos los gastos de 1+D; mientras que el IASB permite reconocer
como activos los gastos de desarrollo y el Plan General de Contabilidad espafiol
permite que gastos tanto de investigaciéon como de desarrollo figuren entre los
intangibles del activo.

Pasivos

Un pasivo es una obligaciéon presente de la
empresa, surgida a raiz de sucesos pasados, al
vencimiento de la cual, y para cancelarla, la
empresa espera desprenderse de recursos que
incorporan beneficios econdmicos. Veamos a
continuacion las principales consecuencias de
esta definicion.

a) Obligaciéon presente de la empresa: Por
tanto, habra que distinguir entre
obligaciones que existan actualmente, por
ejemplo, la surgida a raiz de una adquisicién
de un activo que estd pendiente de pago, y
las obligaciones potenciales, como realizar
un encargo. Estas ultimas no se consideran pasivos hasta que se reciba el bien/servicio
encargado, a no ser que dicho encargo sea irrevocable. Por otra parte, cuando se indica
gue se trata de una obligacidn, se hace referencia no sdlo a aquellas exigibles legalmente
sino también, atendiendo al fondo sobre la forma, a aquellas que se contraen por la
actividad habitual de la empresa o sobre las que se considera que existe un alto grado de
probabilidad de ocurrencia. Tal seria el caso de las provisiones, tanto para posibles
riesgos o gastos futuros como las que se derivan de la actividad comercial.

b) Surgen a raiz de sucesos pasados Esta caracteristica implica que los pasivos son deudas
gue se generan por situaciones ya producidas en el momento de su reconocimiento en
el balance. Asi, una deuda generada por la adquisicién de un bien es considerada un
pasivo porque se refiere a un hecho que ha sucedido, mientras que conocer que en el
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préximo ejercicio se va a realizar una adquisicidn no supone ningln pasivo hoy para la
empresa.

Hay que tener en cuenta que, si bien las provisiones son obligaciones sobre las que
actualmente puede existir un cierto grado de incertidumbre en relacién con su importe
definitivo y/o sobre el momento en el que seran exigibles, sin embargo, deben referirse
a hechos que han sucedido en el pasado. Por ejemplo, habrd que dotar una provisidon
cuando la empresa tenga pendiente la resolucién de una demanda por un
incumplimiento en la normativa medioambiental de la que se considere que existe un
alto grado de probabilidad de que sea desfavorable. Se trata de un pasivo puesto que el
incumplimiento es un hecho del pasado. Ahora bien, supongamos el caso en el que una
empresa decide que el préximo ejercicio va a instalar una depuradora en cumplimiento
de una normativa. Esta situacidon no generaria un pasivo puesto que el suceso, que es
dicha instalacién, es un evento futuro.

c) La empresa espera desprenderse de recursos que incorporan beneficios futuros:
Generalmente las obligaciones han de cancelarse entregando recursos, y, ademas,
recursos que incorporan beneficios para que el receptor pueda ver satisfecho su
derecho de cobro. Los recursos que se pueden entregar no son sélo efectivo, sino
también otros activos, o bien se puede prestar servicios, cancelar otra deuda o entregar
instrumentos de patrimonio neto, como por ejemplo acciones. Ahora bien, también es
posible que la compafiia cancele la obligacidon renunciando a ella o a causa de una
pérdida de los derechos del acreedor.

Patrimonio neto

El patrimonio neto es la diferencia entre los activos y los pasivos de la empresa. Esta
definicidn tiene un cardcter residual, es decir, no se delimitan las caracteristicas que deben
cumplir los elementos que componen el patrimonio, sino que vendra determinado por el
valor de los activos y pasivos que posea la empresa.

Es importante tener en cuenta dos cuestiones que se derivan de esta definicién.

a) Valoracion del patrimonio empresarial: El valor del patrimonio neto o de la riqueza de la
empresa estara determinado por la valoracién que la compania realice de sus activos y
pasivos. Esta valoracion se realiza en funcidn de criterios contables, lo que da lugar a que
el valor del patrimonio neto contable o valor en libros muy rara vez coincida con el precio
de mercado de la compafiia o su valor liquidativo.

b) Elementos que componen el patrimonio neto: A pesar del caracter residual de su
definicion, el patrimonio neto se presenta subdividido en el balance, que diferencia entre
las aportaciones de los socios y los resultados generados que no han sido distribuidos a
éstos. Es importante tener en cuenta que sélo se considerardn aportaciones de socios
aquellas que se han producido a través de la adquisicion de capital social o para
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compensar pérdidas, y no se incluyen las aportaciones en forma de préstamo
recuperable, que se consideraran pasivos. En cuanto a los resultados generados no
distribuidos, se incluirdn tanto los del ejercicio pendientes de distribuir (pérdidas y
ganancias) como los relativos a ejercicios anteriores que se ha acordado no distribuir
(reservas, remanente, etc.) y aquellos que no se consideran todavia repartibles (ajustes
de valor, subvenciones, donaciones, etc.).

Ingresos

Los ingresos son incrementos de patrimonio neto, excluidos los relativos a las aportaciones
de los socios, y que siempre implican un aumento de activos y/o una disminucidon de pasivos.
Supongamos que una empresa vende productos fabricados por ella y los cobra al contado.
Esto implicard un aumento de la tesoreria de la empresa (activo) y del patrimonio neto
(ingreso). Si vende los mismos productos pero para su pago cancela una deuda que puede
tener con el cliente, este hecho continla representando un ingreso puesto que se trata de
un aumento de patrimonio neto (ingreso) y una disminucién de un pasivo (deuda).

En determinadas normativas, como la del IASB, dentro del concepto global de ingresos se
distingue entre ingreso ordinario y ganancia. Los ingresos ordinarios tienen lugar en la
actividad habitual de la empresa y recogen una amplia gama de conceptos, como por
ejemplo las ventas, la prestacion de servicios, los ingresos por intereses, por dividendos, los
arriendos, etc. Las ganancias no estan relacionadas con la actividad habitual de la empresa 'y
suelen presentarse netas de los gastos que originan, por ejemplo, el resultado por la venta
de activos no corrientes.
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Gastos

Los gastos son reducciones del patrimonio neto que suponen siempre disminuciones de
activos y/o aumentos de pasivos. Se excluyen del concepto de gasto las reducciones del
patrimonio neto derivadas del reparto de dividendos o de la devolucidn de las aportaciones
de los socios. Asi, el pago de una ndmina de sueldos al contado supone una disminucién de
la tesoreria de la empresa (activo) a la vez que una reduccién del patrimonio neto (gasto).
Si el pago se aplazara, se produciria un aumento de las obligaciones de la empresa (pasivo)
en vez de la reduccion del activo, y se mantendria la disminucién del patrimonio neto. Sin
embargo, si se adquiriese una maquina que va a permanecer en la empresa cinco afios
durante los cuales va a generar beneficios, éstos se reconoceran a lo largo de este periodo.
Por tanto, esta adquisicidon no se considera un gasto ya que no implica una reduccién del
patrimonio, sino un aumento de activo cuya contrapartida serd un aumento de pasivo (mas
deuda) y/o una reduccién de activo (menor tesoreria). La reduccion de patrimonio tendra
lugar a lo largo de la vida util de la maquina debido a su consumo y se reconocerd
contablemente a través del gasto de amortizacion, cuya contrapartida serd la reduccion del
valor contable del activo.

Una vez delimitadas las caracteristicas que deben
cumplir los elementos que componen los estados
financieros, es necesario definir qué condiciones
deben cumplir para su incorporacion a ellos.
Para que un elemento se reconozca en los estados
financieros debe cumplir tres condiciones:

1. Cumplir la definicion de activo, pasivo,

patrimonio neto, ingreso o gasto.

entreguen recursos que lleven incorporados

2. Que sea probable que se obtengan o que se
beneficios econdmicos. _q

Esta condicidn esta directamente relacionada
con la incertidumbre en la que opera la empresa. Cuando se decide si se reconoce
como activo el desarrollo de un proyecto, es necesario valorar la probabilidad de que
éste vaya a generar beneficios en el futuro para la empresa. Si esta probabilidad no
se considerara suficientemente alta, entonces el coste en el que se incurra deberd
considerarse un gasto del ejercicio ya que Unicamente supondra entrega de recursos,
pero no beneficios econdmicos. De igual forma, si existe parte de un contrato con un
proveedor de materias primas que todavia no se ha cumplido, la obligacién que
podria derivarse de ella no se reconoceria como un pasivo.
3. Que tengan un valor o un coste que pueda ser cuantificado con fiabilidad.
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Como hemos visto anteriormente, una de las caracteristicas bdsicas de la informacion
financiera es su fiabilidad, que viene reforzada por la falta de error material y de sesgo y su
caracter de informacién completa, lo que permite la confianza de los usuarios en ella.
Cuando se realiza una valoracién, ésta debe alcanzar un grado suficiente de fiabilidad. En
caso contrario, el recurso no se registrard en el balance o en la cuenta de resultados v,
dependiendo de la importancia de la informacién, puede incluirse en las notas o memoria.

Supongamos que una empresa estd siendo investigada por la inspeccién de trabajo y se
considera que es posible que sea sancionada, pero no se puede realizar una valoracion fiable
del importe de la sancidén. En este caso no se reconoceria un pasivo, aunque deberia
informarse de ello en las notas o la memoria.

Los estados financieros anuales son el conjunto de estados que deben presentar las
compafiias y los grupos empresariales, con una periodicidad anual y elaborados siguiendo
las pautas de la normalizacidén contable vigente en el pais en el que se emitan.
Los estados financieros anuales estan compuestos por cinco estados financieros:

e Balance Geneal o de situacién.

e Cuenta de resultados o cuenta de pérdidas y ganancias.
e Estado de cambios en el patrimonio neto (ECPN).
e Estado de flujos de efectivo (EFE).

¢ Notas a los estados financieros.
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Balance General o de Situacion

El balance general o de situacidn se ha considerado durante mucho tiempo el estado mds
relevante de la informacién financiera que emitian las empresas. De hecho, el andlisis de los
estados financieros se ha venido denominando a menudo andlisis de balances. Sin embargo,
actualmente, no se comprende un andlisis completo y exhaustivo de la situacién econdmica
y financiera de las empresas sin tener en cuenta el resto de los estados financieros que
componen los estados financieros anuales.
Esta relevancia del balance se debe a que proporciona abundante informacién financiera y
econdémica sobre la compaiia.
En primer lugar, cuantifica su patrimonio, es decir, los bienes y derechos que posee la
empresa menos las obligaciones que tiene contraidas en un momento dado. Sobre esta
informacién es conveniente tener en cuenta las siguientes cuestiones:
a) Cardacter estatico del balance: el valor del patrimonio empresarial que muestra el
balance se refiere a un momento concreto. Es decir, informa sobre la riqueza y
los componentes de la compaiiia en una fecha determinada.

Una misma empresa presentard diferentes balances de situacidn segun las
diferentes fechas a las que éstos se refieran. Por ello, suele decirse que se trata
de una fotografia de la empresa, ya que proporciona una visidn estdtica de ella.

b) Muestra variables fijas: el caracter estatico del balance se debe a que informa
sobre stocks (bienes, derechos y obligaciones), es decir, trabaja con variables fijas.
Es el Unico estado financiero de los que componen las cuentas anuales con estas
caracteristicas, ya que los restantes (cuenta de resultados, EFE y ECPN) se refieren
a movimientos producidos durante un periodo de tiempo, es decir, muestran
variables flujo.

¢) Valor contable de la riqueza: el valor patrimonial que proporciona el balance no
se refiere ni a su valor de mercado ni a su valor liquidativo. Se trata de un valor
calculado en base a criterios especificamente contables (precio adquisicidn, valor
razonable, coste amortizado, etc.). Por tanto, lo normal es que difiera del valor
liquidativo que se refiere al efectivo que se podria obtener en un momento dado
si se realizaran todos sus activos y se pagaran todos sus pasivos. También difiere
del valor de mercado de la compaiiia puesto que esta valoracién incluye aspectos
que no se tienen en cuenta contablemente (por ejemplo, las expectativas futuras
sobre la empresa) e incorpora los datos con una mayor rapidez (las empresas
emiten informacién contable con una periodicidad dada mientras que el mercado
alimenta su informacién de forma continua).

En segundo lugar, y gracias a su estructura, el balance muestra las inversiones que posee la
empresa en un momento dado (activos) y sus fuentes de financiacidon (Neto + Pasivos). Esta
informacién se deriva de la ecuaciéon fundamental del patrimonio:
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Activos — Pasivos = Patrimonio Neto

El balance de situacion muestra esta ecuacion ordenada de la siguiente forma:

Activos = Pasivos + Patrimonio Neto

Cuenta de Resultados

La cuenta o estado de resultados, también denominada “cuenta de pérdidas y ganancias”,
desglosa los componentes del saldo de la cuenta de patrimonio neto denominada “resultado
del ejercicio”. En ésta se registran los ingresos y gastos que se han producido durante el
ejercicio siguiendo fundamentalmente los principios de devengo y prudencia valorativa.

El resultado de una empresa referido a un ejercicio econdmico es la variacion del patrimonio
neto que tiene lugar en él y que no se produce a causa de modificaciones en las aportaciones
de socios ni del reparto de dividendos. Estas variaciones se calculan a través de la
comparacion entre los ingresos y los gastos que se generan en un periodo determinado.
Los ingresos pueden implicar aumentos de activos o disminuciones de pasivos, mientras que
los gastos pueden suponer disminucion de activos o aumentos de pasivos. En ambos casos
nos encontramos con variaciones cuya contrapartida son elementos de activo o pasivo que
tradicionalmente han venido valorandose a coste histérico. Ahora bien, la introduccion de
criterios valorativos que permiten la actualizacién de algunos de estos elementos, como
puede ser el criterio de valor razonable, ha dado lugar a que en determinados casos las
variaciones de valor debidas a la aplicacién de estos criterios no se consideren resultados
realizados hasta que no se cumplan unas condiciones determinadas. Tal es el caso, por
ejemplo, de las inversiones financieras calificadas como disponibles para la venta, que se
valoran a valor razonable y en las que los cambios que tienen lugar por aplicacion de este
criterio se reconocen como resultado en el patrimonio neto hasta que tenga lugar la baja de
la inversion en el balance, momento en el que pasaran a formar parte del resultado del
ejercicio.

Por tanto, se pueden producir dos tipos de variaciones de patrimonio neto, excluidas las
aportaciones de socios y el reparto de dividendos. Por una parte, aquellas que surgen de
ingresos y gastos que se consideran resultado del ejercicio y, por otra, las que nacen de la
aplicaciéon de determinados criterios valorativos, que deben cumplir unas condiciones
especificas para ser reconocidas como resultado del ejercicio.

En sintesis, nos encontramos con un resultado global, el que se produce a causa de la
variaciéon del conjunto del patrimonio neto de la companiia (con las exclusiones indicadas) y
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que tendra dos componentes: un resultado que denominamos resultado del ejercicio, que
es el resultado generado durante el ejercicio, se reparte entre los accionistas o se lleva a las
reservas de la sociedad y es la base sobre la que se aplican los criterios fiscales para el calculo
del impuesto de sociedades.

El segundo componente es la parte del resultado global no se considera resultado del
ejercicio y que denominamos otro resultado global. Este segundo componente figura en las
partidas de patrimonio neto de «ajustes por cambios de valor».

El resultado del ejercicio es el que se muestra en el estado financiero cuenta de resultados o
de pérdidas y ganancias.
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Estado de Flujo de Efectivo (EFE)

El EFE informa sobre los flujos de tesoreria y
f : equivalentes durante el ejercicio, asi como

sobre sus componentes. Se trata de una
informacién fundamental para evaluar la
generacion de efectivo de la compafia y su
liqguidez. También es importante en el andlisis
del rendimiento de la explotacion, puesto que
elimina el efecto de las hipdtesis con las que
trabaja la contabilidad.
En la denominacion de este estado financiero
se utiliza el término efectivo y equivalente al
efectivo, que incluye tanto el efectivo de las
cuentas de tesoreria (dinero en la caja y en

cuentas corrientes bancarias de disponibilidad
inmediata) como los activos financieros a muy

corto plazo sin un nivel de riesgo apreciable.

Se trata de un estado financiero que proporciona informacién sobre generacién de flujos, es
decir, nos indica las variaciones que se han producido a lo largo del ejercicio. En ese sentido
es similar a la cuenta de resultados, que también informa sobre flujos. Ahora bien, mientras
gue esta Ultima muestra ingresos y gastos, el EFE informa sobre cobros y pagos. La diferencia
fundamental entre unos y otros estriba en que los ingresos/gastos se refieren a
transacciones de bienes y servicios y se reconocen en funcidn del principio de devengo,
mientras que los cobros/pagos son corrientes financieras y se registran en base al criterio de
caja.

En primer lugar, muestra la capacidad que tiene la empresa para generar flujos de efectivo
a través de su actividad operativa. Una compaiiia en una situacion estable deberia generar
mas efectivo a través de los cobros a sus clientes que los pagos a sus proveedores. Si la
empresa no consigue generar flujos de efectivo positivos a través de sus operaciones de
forma persistente, puede ser un indicador de la falta de rentabilidad del negocio. Pero
también es cierto que cuando una empresa se encuentra en fase de crecimiento, puede
ocurrir que los flujos de efectivo de sus operaciones sean negativos, bien porque invierten
efectivo en gastos que van a mantener el futuro crecimiento (gastos de 1+D, estudios de
mercado, publicidad, etc.) o porque realizan esta inversiéon en fondo de maniobra
(inventarios, cuentas a cobrar o a pagar).

El EFE muestra también si la empresa ha invertido en crecimiento y permite evaluar si
necesita flujos de efectivo externos para crecer o puede llevar a cabo las inversiones
necesarias para ello con sus propios recursos de efectivo generado. En el caso de que
necesite financiacion externa, muestra si la politica que sigue esta orientada al
endeudamiento o bien a la captacién de recursos propios. En cualquiera de ambos casos,
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podremos evaluar si la compafiia genera efectivo para hacer frente al pago de los intereses,
de la devolucion de la deuda y/o el pago de dividendos.

Estado de Cambios en el patrimonio Neto (ECPN)

El estado de cambios en el patrimonio neto es un estado financiero que forma parte de los
estados financieros anuales que emiten las empresas en el que, como se desprende de su
nombre, se informa sobre los cambios que se han producido durante el ejercicio en el
conjunto del patrimonio neto de la compafiia. Estamos, por tanto, ante un estado financiero
gue muestra variables flujo, es decir, movimientos a lo largo de un periodo de tiempo. Estos
movimientos se refieren a los cambios en la riqueza global de la entidad, es decir, al
patrimonio neto.

Dentro de este concepto de variacion de la riqgueza global de la empresa, cabe destacar
aquella que se produce como consecuencia del “cambio en el patrimonio neto durante un
ejercicio, que procede de transacciones y otros sucesos, distintos de aquellos cambios
derivados de transacciones con los propietarios en su condicion de tales” (IASB, 2008). Es lo
gue en la normativa internacional se define como resultado global y que incluye dos grupos
de ingresos y gastos:

a) Los ingresos y gastos que tradicionalmente se han denominado resultado del
ejercicio, cuya diferencia conforma el saldo de la cuenta de pérdidas y ganancias y
cuyo importe es la base del calculo del impuesto de beneficios y el reparto de
dividendos. Este resultado es el que se muestra desglosado en el estado financiero
cuenta de resultados o de pérdidas y ganancias.

b) Losingresosy gastos que, si bien suponen aumentos o disminuciones del patrimonio
neto, no se reconocerdn como realizados. Por ello, no forman parte de la base del
impuesto sobre beneficios hasta que no se den determinadas condiciones. Estos
movimientos de patrimonio neto pueden tener su origen en los ajustes por
valoracion a valor razonable de determinados activos o en las subvenciones de
capital, entre otros.

El resultado global de la compafia no comprendera los movimientos en el patrimonio neto
que se produzcan en el ejercicio que estén derivados de cambios relacionados con sus
propietarios, como son por ejemplo las variaciones en el capital social, las aportaciones de
los socios para compensar pérdidas o el reparto de dividendos.

Como vya se ha indicado, el estado de cambios en el patrimonio neto muestra cobmo se ha
generado la riqueza total de la empresa durante el ejercicio y comprenderd dos tipos de
movimientos del patrimonio neto:

a) Cambios en el resultado global de la empresa.

b) Otros cambios en el patrimonio neto, como aquellos relacionados con los
propietarios en su condicion de tales. Se trata de transacciones o eventos que dardn
lugar a cambios en el PN y que se derivan de su condicion de poseedores de
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instrumentos de patrimonio. Por tanto, no se incluiran los préstamos de los socios a
la entidad, pero si las aportaciones para compensar pérdidas.

Como consecuencia de todo ello, este estado financiero se divide en dos partes:
1. un primer documento que recoge el resultado global del ejercicio tal y como lo hemos

definido y que se denomina “estado de ingresos y gastos reconocidos en el ejercicio”
\Z

2. otrodocumento que muestra el cambio total en el patrimonio neto y que comprende
tanto el resultado global como cualquier otro tipo de variacidn en el patrimonio neto
durante el ejercicio.

Notas a los Estados Financieros

El quinto estado financiero que comprende las cuentas anuales es la memoria, también
denominada notas a los estados financieros. Se trata de un estado financiero que “completa,
amplia y comenta la informacién contenida en los otros documentos que integran las
cuentas anuales” (PGC, 2007). Estamos, por tanto, ante un documento de fundamental
importancia para poder comprender la posicidn econdmica y financiera de la empresa y sin
el cual los otros estados financieros resultan incompletos.

Es un documento redactado, con informacién adicional a la obtenida en los otros estados
financieros que han sido elaborados siguiendo el método contable por excelencia, la partida
doble.

Se trata de un documento que presenta informacién tanto cuantitativa como cualitativa y
que puede tener caracter tanto narrativo como numérico.
Las notas a los estados financieros presentan

informacién histodrica, referida al ejercicio en

el que se emiten los estados financieros

anuales. Trata, por tanto, de informacion

sobre sucesos que han acontecido y no

incluye informacién prospectiva, esto es, P\

previsiones sobre posibles sucesos. L\
Lainformacién que presenta este documento |
es auditable, es decir, es verificable en los LA
mismos términos que el resto de los estados Q

financieros que componen la totalidad de los
estados financieros anuales.

La normativa, tanto nacional como
internacional, plantea una estructura e
informacion de contenido minimo, si bien en
el caso de que esta informacidn no se considere significativa, no serd obligatoria su inclusion
en dicho estado. Con ello, la normativa deja a decisidon de la entidad emisora la posibilidad
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de incluir informacién o no en funcién de la relevancia que ésta considere que tiene para la
consecucion del objetivo fundamental de los estados financieros anuales, es decir, para
mostrar “la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la
empresa» (PGC, 2007).

2.2. Indicadores Financieros?

Las razones o indicadores financieros son el producto de establecer resultados numéricos
basados en relacionar dos cifras o cuentas bien sea del Balance General y/o del Estado de
Pérdidas y Ganancias. Los resultados asi obtenidos por si solos no tienen mayor significado,
solo cuando los relacionamos unos con otros y los comparamos con los de afios anteriores o
con los de empresas del mismo sector y a su vez el analista se preocupa por conocer a fondo
la operacion de la compaiiia, podemos obtener resultados mas significativos y sacar
conclusiones sobre la real situacién financiera de una empresa.
Adicionalmente, nos permiten calcular indicadores promedio de empresas del mismo sector,
para emitir un diagndstico financiero y determinar tendencias que nos son utiles en las
proyecciones financieras.
El analista financiero, puede establecer tantos indicadores financieros como considere
necesarios y Utiles para su estudio. Para ello puede simplemente establecer razones
financieras entre dos o mas cuentas, que desde luego sean ldgicas y le permitan obtener
conclusiones para la evaluacién respectiva.
Para una mayor claridad en los conceptos de los indicadores financieros, los hemos
seleccionado en cuatro grupos:

1. Indicadores de liquidez

2. Indicadores operacionales o de actividad
3. Indicadores de endeudamiento
4

Indicadores de rentabilidad

1. Indicadores Financieros de Liquidez

Los indicadores de liquidez miden la capacidad de una empresa para cumplir sus obligaciones
de corto plazo, esto es, las que vencen en un plazo menor a un afio. Al conceder un crédito
a corto plazo a una empresa, no interesa tan directamente la cobertura de la deuda por el
total de los activos, sino que si es que la empresa es capaz de obtener el efectivo para pagar
el crédito en el corto plazo. Esta es una de las razones de porque los analistas de crédito
calculan varios indicadores financieros de liquidez.

9 En esta seccidn se utilizé contenidos del documento: “Finanzas 2007 — Problemas sobre estados financieros”
Cristébal Videla-Hintze
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Las empresas poseen activos con distintos grados de liquidez. En general, los documentos
por cobrar son relativamente liquidos, en cambio, las propiedades inmobiliarias son
relativamente iliquidas.

Los indices de liquidez miden la capacidad de una empresa para convertir sus activos en
efectivo o de obtener efectivo para satisfacer su pasivo circulante. Se puede decir, que mide
la capacidad de una empresa para cumplir sus obligaciones financieras que vencen dentro
del afio. Mientras mayores sean los indices de liquidez, mayor serd la solvencia de la
empresa.

e liquidez de Capital de Trabajo

El Capital de Trabajo de una empresa se define como la diferencia entre los Activos
Circulantes y los Pasivos Circulantes.

El ratio de liquidez de capital de trabajo es el cociente entre el Capital de Trabajo y
los Activos Totales de una empresa. Mide aproximadamente la reserva potencial de
caja de la empresa:

Capital de Trabajo

Liquidez de Capital de Trabajo = Activos Totales (veces)

e Razén Circulante o Razon Corriente.

La razon circulante es el cociente entre Activos Circulantes y Pasivos Circulantes. Se
mide en veces.

Activos Circulantes

Razon Circulante = ———  (veces)
Pasivos Circulantes

Si una empresa comienza a atrasarse en el pago de sus obligaciones, especialmente
las facturas de proveedores, o financia activos de largo plazo con pasivos de corto
plazo, disminuye la razén circulante, pues aumentan sus pasivos circulantes, luego
este indicador también permite monitorear el comportamiento de pago de la
empresa.

e  Prueba Acida

50




Componente General 7 22
C A M V CcoNcEPTOS ECONOMICOS Y FINANCIEROS, =

PRODUCTOS Y MATEMATICA FINANCIERA ~ UIVERSIDAD TECNICA

FEDERICO SANTA MARIA

Dado que los activos tienen distinto grado de liquidez, si surge algun problema, en
general, es mas dificil liquidarlos o convertilos en efectivo rdpidamente de las
existencias a buen precio. En la Prueba Acida, en lenguaje popular conocida como ‘la
prueba de la blancura’, se excluyen las Existencias de los Activos Circulantes al
compararlos con los Pasivos Circulantes.

Activos Circulantes — Existencias

Prueba Acida = —m8MM " (veces
Pasivos Circulantes ( )

2. Indicadores Financieros de Endeudamiento

Cuando una empresa se endeuda se genera un compromiso de una serie de pagos fijos a
futuro. Dado el caso, los accionistas obtienen a futuro sélo lo que resta después del pago de
estos compromisos. Esto se conoce con el nombre de endeudamiento o leverage o
apalancamiento financiero. Las variaciones en las utilidades de la empresa tienen un mayor
impacto sobre la rentabilidad del patrimonio cuando las empresas estdn apalancadas
(empresas con leverage alto), debido a que las utilidades de los accionistas son residuales
con respecto a los acreedores. Por tanto, el apalancamiento financiero aumenta el riesgo
sobre la rentabilidad del patrimonio. En casos extremos, un alto apalancamiento puede
inducir a la quiebra de una empresa. El apalancamiento financiero se puede medir con varios
indicadores:

e Indice de endeudamiento patrimonial

En algunos casos conocido también como apalancamiento o leverage financiero.
Permite conocer la capacidad de pago que presenta la entidad con terceras personas.
El resultado que se obtiene de este indicador refleja la deuda por cada peso invertido
por parte de los accionistas.

Pasivo total

Endeudamiento Patrimonial - -
Patrimonio

e Razon de Endeudamiento de Largo Plazo

La razén de endeudamiento de largo plazo es el cociente entre la Deuda a Largo
Plazo y la suma de la Deuda a Largo Plazo con el Patrimonio:
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Deuda Largo Plazo

Razén de Endeudamiento = —————————————
az0n ae snaeudamtento Deuda Largo Plazo + Patrimonio

e (Cobertura de Intereses

Indica el grado en el cual la Utilidad obtenida durante el Ejercicio cubre el pago de los
Intereses. Es saludable para las empresas que la Utilidad sea lo suficientemente
grande como para pagar los Intereses. La Cobertura de Intereses es el cociente entre
el EBIT (Earning Before interest and Taxes o Resultado operacional o de la
explotacién) y el pago de Intereses.

EBIT (Utilidad Operacional Neta)

Cobertura Intereses = ——— X X X (veces)
Intereses

e Cobertura Liquida de Intereses

Se ha visto que la depreciacion se deduce cuando la empresa calcula la utilidad,
aungue no implica salida de efectivo. Entonces, en lugar de preguntarse si la sola
Utilidad es suficiente para cubrir los intereses, seria interesante conocer el grado de
cobertura que tiene el Flujo de Caja Neto (Utilidad mas Depreciacion) para cubrir los
intereses. Este indice es el cociente entre el EBIT y la Depreciacién divididos por los
Intereses.

EBIT + Depreciacion

Cobertura Liquida Intereses = ————— X (veces)
Intereses

3. Indicadores Financieros de Rentabilidad

La rentabilidad significa ganancia, su presencia en una organizacion asegura la supervivencia
empresarial en el presente y genera buenas perspectivas de desarrollo a futuro. Sin
embargo, generar utilidad no es suficiente para conocer si una empresa es rentable, es
importante analizar determinadas cuentas para saber qué tan saludable se encuentra.

e Margen de Utilidad Neta
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El margen de utilidad neta o margen operacional neto es el cuociente entre la Utilidad
Operacional Neta, calculada como el EBIT menos Impuestos (T), y los Ingresos por
Ventas:

EBIT x(1—T)

Margen de Utilidad Neta = ——————
Ingresos por Ventas

e ROA (Return on Assets - Rentabilidad sobre los Activos)

La rentabilidadsobre los activos es el cuociente entre la Utilidad del Ejercicio y los
Activos Totales:

. _ Utilidad del Ejercicio
Rentabilidad sobre los Activos =

Activos Totales Medios

Cabe sefialar que una elevada rentabilidad de los activos no implica que se pueda
comprar los mismos activos hoy y obtener una rentabilidad similar ya que el valor de
los activos en general cambia con el tiempo. Lo mismo ocurre a la inversa, es decir, si
la rentabilidad calculada es baja.

e ROE (Return on Equity - Rentabilidad sobre el Patrimonio).

Esta medida indica la rentabilidad que obtienen los accionistas:

Utilidad del Ejercicio

Rentabilidad del Patrimonio =
entabliilicaa ael Satrimonio Patrimonio Medio

e Beneficio por accién (BPA)

El beneficio por accidn expresa el importe atribuible del beneficio a cada una de las
acciones ordinarias de una compafiia. El numerador estard integrado por el resultado
neto menos los dividendos preferentes, en caso de existir acciones preferentes, ya
que éste seria el beneficio disponible para las acciones ordinarias. El denominador se
corresponderd con el nimero de acciones ordinarias.
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Bespaflel on (BPA) Resultado neto — Dividendos preferentes
eneficio por accién - - - - v
P Numero de acciones ordinarias

2.3. Conceptos: Activo disponible para la venta, inversion permanente

l. Inversiones financieras

Las inversiones son activos de propiedad de una empresa. Segun la intencién de la empresa
con relacién a la compra y tenencia de este tipo de activos, estas inversiones se pueden
clasificar en Temporales y Permanentes. En otras palabras, los dos tipos de inversiones estdn
clasificadas en funcidn de la finalidad por la que se tienen y no tanto por su naturaleza:

1) Inversiones Temporales

Su normativa esta establecida en gran medida en la Norma Internacional de Informacion
Financiera 9 (NIIF 9). Ademas en algunos aspectos se complementan con la Norma
Internacional de Contabilidad 32 (NIC 32) y la Norma Internacional de Informacién
Financiera 7 (NIIF 7).

Ls inversiones temporales, son Instrumentos Financieros adquiridos para mantenerlos
en el corto plazo como forma de administrar los flujos de caja y que tienen como objetivo
principal la obtencién de una renta adicional al negocio de explotacién y/o la obtencién
de liquidez ya que son facilmente convertibles en efectivo por medio de su venta en el
mercado.

Activo disponible para la venta 1°

La NIIF 9 introduce un nuevo enfoque de clasificacion, basado en dos conceptos: Las
caracteristicas de los flujos de efectivo contractuales de los activos y el modelo de
negocio de la entidad.

La NIIF 9 tiene 3 categorias de valoracidn (i) coste amortizado, (ii) valor razonable con
cambios en otro resultado integral (patrimonio) y (iii) valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias.

La clasificacién dependerd del modo en que una entidad gestiona sus instrumentos
financieros (su modelo de negocio) y la existencia o no de flujos de efectivo contractuales
de los activos financieros especificamente definidos.

10 parte de este contenido fue obtenido del documento “NIIF 9 Instrumentos financieros. Lo que hay que
saber desde la perspectiva de las empresas no financieras” Deloitte.
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e Si el objetivo del modelo de negocio es
mantener un activo financiero con el fin de e @
cobrar flujos de efectivo contractuales v,
segun las condiciones del contrato, se
reciben flujos de efectivo en fechas
especificas que constituyen
exclusivamente pagos del principal mas
intereses sobre dicho principal, el activo
financiero se valorara al coste amortizado.

e Si el modelo de negocio tiene como
objetivo tanto la obtencién de flujos de
efectivo contractuales como su venta vy,
segun las condiciones del contrato, se reciben flujos de efectivo en fechas

- 2

especificas que constituyen exclusivamente pagos del principal mas intereses
sobre dicho principal, los activos financieros se valorardn a su valor razonable con
cambios en otro resultado integral (patrimonio). Los intereses, deterioro y
diferencias de cambio se registran en resultados como en el modelo de coste
amortizado. El resto de las variaciones de valor razonable se registran en partidas
de patrimonio y podran reciclarse a pérdidas y ganancias en su venta.

e Fuera de estos escenarios, el resto de activos se valoraran a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias.

Respecto a los intermediarios de valores, la CMF ha emitido una norma de caracter
general Norma de Caracter General 514 (NCG 514) que establece la forma de valorizar
las inversiones en valores inmobiliarios y pactos.

2) Inversiones Permanentes

Inversiones permanentes son aquellas que se efectlan en otras empresas con objetivos
diferentes a la mera administracion del capital de trabajo y respecto a las cuales existe la
intenciéon de mantenerlas como inversiéon a largo plazo (mds de un afio), con propdsitos de
control, administracion o influencia significativa en otra entidad. Se registran como activos
no corrientes.
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En este contexto, se utilizan los siguientes
conceptos:

e Compaiiia matriz (controladora): es la compaiiia
qgue directa o indirectamente controla a otra
compaiiia (conocida como filial).

e Filial: es una compafia que esta controlada
directa o indirectamente por otra compaiiia
(conocida como matriz).

e Compania asociada: La compaiiia en la que se
invierte es una compafia denominada
indistintamente asociada o coligada de un
inversionista, si:

a) No es una compaiiia filial de acuerdo con la definicién anterior,

b) Elinversionista tiene la facultad de ejercer una influencia significativa en las
politicas financieras y en la operacidn de la compaiiia en la que invierte, y

c) Elinversionista la adquirié con la intencidn de retener su participacién en la
compafiia como inversién a largo plazo.

e Coligante: es la sociedad que mantiene participacidon en una empresa coligada, en la
que tiene la facultad de ejercer influencia significativa.

e Control: Confome a lo establecido en la NIC 27, situacion modificada por la NIIF 10,
se presume que existe control cuando una matriz posee, directa o indirectamente a
través de otras filiales, mas de la mitad del derecho de voto en otra empresa, a
menos que, por circunstancias excepcionales pueda demostrarse que tal derecho no
constituye control. Por otra parte, también existe control cuando posee la mitad o
menos de los derechos de voto en otra empresa, si existe:

a) Poder sobre mas de la mitad de los derechos de voto en virtud de un acuerdo con
otros inversionistas.

b) Poder para dirigir las politicas financieras y de operacién, obtenido por acuerdo
o disposicion reglamentaria.

c) Poder para nombrar o revocar a la mayoria de los miembros del Directorio, u otro
érgano similar de administracion.

d) Poder para controlar la mayoria de los votos en las reuniones del érgano de
administracion.
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Ahora bien, conforme a las modificaciones establecidas por la NIIF 10, y que
modifican en la parte que corresponde a la NIC 27, se determina:

Un inversor controla una participada cuando tiene derecho, a rendimientos variables
procedentes de su implicacidn en la participada y tiene la capacidad de influir en esos
rendimientos a través de su poder sobre la participada.

e Influencia significativa: implica que existe una participacion importante en las
decisiones de las politicas financieras y operativas de la compaiiia en la que se
invierte, pero no se tiene el control de tales politicas. El ejercicio de la influencia
significativa puede lograrse de varias maneras, por ejemplo, por representacion en
el directorio o similar, participacién en los procesos de fijar politicas, celebracion de
transacciones importantes intercompafiias, intercambio de personal directivo, o
dependencias sobre informacion técnica.

Si el inversionista posee menos del 20% de los derechos de voto de la compafiia en la
que hace la inversidn, debe suponerse que el inversionista no esta capacitado para
ejercer una influencia significativa, a menos que tal capacidad pueda ser claramente
demostrada. Si bien las disposiciones legales vigentes a la fecha establecen que
cuando se participa, directa o indirectamente, en un 10% o mas de la propiedad de
esta empresa, ésta constituye una coligada, en la practica de los negocios es muy
dificil que una participacion inferior al 20% pueda permitir el desarrollo efectivo de
influencia significativa.

e Combinacidn de negocios: es cuando mediante una adquisicidn o una unificacién de
intereses las operaciones de una empresa se integran con las operaciones de otra u
otras empresas, las que pueden desarrollar negocios similares, o totalmente
distintos.

En palabras simples, una combinacién de negocio es una transaccidén u otro suceso
en el que una empresa adquiriente obtiene el control de uno o mas negocios.

e Adquisicién: es una combinacién de negocios en la que una de las empresas, el
comprador, obtiene control sobre el patrimonio, las operaciones y la gestién de la
otra empresa (el adquirido) a cambio del traspaso de activos, de incurrir o asumir un
pasivo, de participar en una emisién de capital o de cancelar directamente su
adquisicion.

e Valor justo: es la cantidad por la cual puede intercambiarse un activo o liquidarse un
pasivo entre partes enteradas y dispuestas, en una transaccién de libre competencia,
esto es, una venta que no es forzosa o liquidacién impuesta. Los precios en mercados
activos constituyen la mejor evidencia de precio justo y serdn los empleados como
base de medicién. Si no estuvieran disponibles, la estimacion de valor justo tendrd
como base la informacidon mas fehaciente que esté disponible, como ser precios de
activos y pasivos similares, valor actual de flujos de caja estimados considerando una
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tasa de descuento compatible con los riesgos comprometidos, valores determinados
por tasadores, etc.

Cuando las inversiones no se hacen solamente con la finalidad principal de obtener un
rendimiento, que es lo tipico en el caso de instrumentos financieros en inversiones
temporales, sino que la intencion principal son motivos de control de otras empresas,
influencia significativa, administracion, en estos casos es necesario identificar el objetivo
de lainversidn, ya que esto determinara el tratamiento a aplicar para efectos de registros
y valorizacion, conforme se sefialan basicamente en NIC 27, NIIF 10, NIC 28, NIIF 11, NIC
31.
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3. Conceptos basicos de matematica financiera

3.1. Tasa de interés simple y compuesta !

El dinero, como cualquier otro bien, tiene un valor intrinseco, es decir, su uso no es gratuito,
hay que pagar para usarlo. El dinero cambia de valor con el tiempo por el fendmeno de la
inflacién y por el proceso de devaluacién. El concepto del valor del dinero dio origen al
interés. Se define el interés como la justa compensacién de la pérdida de valor del dinero en
el tiempo. Ademas, el concepto del valor del dinero en el tiempo significa que sumas iguales
de dinero no tendran el mismo valor si se encuentran ubicadas en diferentes tiempos,
siempre y cuando la tasa de interés que las afecta sea diferente a cero.
El interés se define como el coste de pedir dinero prestado, como en el caso de los intereses
cobrados en el saldo de un préstamo. Pero no solo eso, pues cuando se habla de interés,
también se puede estar haciendo alusidon a los tipos que paga un banco al inversor por el
dinero que tiene depositado en su entidad financiera.
En concreto, el interés se puede mirar desde dos puntos de vista:
a) Como costo de capital: cuando se refiere al interés que se paga por el uso del dinero
prestado.
b) Como rentabilidad o tasa de retorno: cuando se refiere al interés obtenido en una
inversion.

Usualmente el interés se mide por el incremento entre la suma original invertida o tomada
en préstamo (P) y el monto o valor final acumulado o pagado.

De lo anterior se desprende que si hacemos un préstamo o una inversion de un capital de
SP, después de un tiempo n se tendria una cantidad acumulada de SF, entonces se puede
representar el interés pagado u obtenido, mediante la expresidn siguiente:

De lo anterior se desprende que el interés es una funcién directa de tres variables: El capital
inicial (P), la tasa de interés (i) y el tiempo (n). Entre mayor sea alguno de los tres, mayor
seran los intereses.

Las razones a la existencia del interés se deben a:

11 En esta seccidn se ha utilizado contenido del documento “Fundamentos de Matematicas Financieras”
Carlos Vicente Ramirez y otros.
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a) El dueiio del dinero (prestamista) al cederlo se descapitaliza perdiendo la
oportunidad de realizar otras inversiones atractivas

b) Cuando se presta el dinero se corre el riesgo de no recuperarlo o perderlo, por lo
tanto, el riesgo se toma si existe una compensacién atractiva.

c) Eldinero esta sujeto a procesos inflacionarios y devaluatorios en cualquier economia,
implicando pérdida en el poder adquisitivo de compra.

d) Quien recibe el dinero en préstamo (prestatario) normalmente obtiene beneficios,
por lo cual, es légico que el propietario del dinero, participe de esas utilidades.

La tasa de interés mide el valor de los intereses en porcentaje para un periodo de tiempo
determinado. Es el valor que se fija en la unidad de tiempo a cada cien unidades monetarias
($100) que se invierten o se toman en calidad de préstamo, por ejemplo, se dice: 25% anual,
15% semestral, 9 % trimestral, 3% mensual.

Por lo tanto, cuando una persona toma prestado dinero de un prestamista o de cualquier
banco o institucidn financiera, la entidad crediticia cobra una cantidad adicional por el uso
del dinero, que es el interés. El tipo de interés es pactado mutuamente por ambas partes, y
se puede cobrar de dos formas: interés simple o interés compuesto.

Interés simple

Es aquel que se paga al final de cada periodo y por consiguiente el capital prestado o
invertido no varia y por la misma razén la cantidad recibida por interés siempre va a ser la
misma, es decir, no hay capitalizacidén de los intereses.

El interés a pagar por una deuda, o el que se va a cobrar de una inversién, depende de la
cantidad tomada en préstamo o invertida y del tiempo que dure el préstamo o la inversidn,
el interés simple varia en forma proporcional al capital (P) y al tiempo (n). El interés simple,
se puede calcular con la siguiente relacién:

En concreto, de la expresion se deduce que el interés depende de tres elementos basicos: El
Principal (Capital Inicial) (P), la tasa de interés (i) y el tiempo (n).
En esta ecuacidn se deben tener en cuenta dos aspectos basicos:
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a) La tasa de interés se debe usar en tanto por uno y/o
en forma decimal; es decir, sin el simbolo de porcentaje.
b) La tasa de interés y el tiempo se deben expresar en
las mismas unidades de tiempo. Si la unidad de tiempo
de la tasa de interés no coincide con la unidad de tiempo
del plazo, entonces la tasa de interés, o el plazo, tiene
gue ser convertido para que su unidad de tiempo
coincida con la del otro. Por ejemplo, si en un problema
especifico el tiempo se expresa en trimestres, la tasa de \ ? *

interés deberd usarse en forma trimestral. Recuerde que ( '

si en la tasa de interés no se especifica la unidad de

tiempo, entonces se trata de una tasa de interés anual.

Ejemplo:

Si se depositan en una cuenta de ahorros $ 5.000.000 y la entidad financiera paga el 3%
mensual. ¢ Cudl es el pago mensual por interés?

P = $5.000.000
n=1mes
i =3%/mes

| = P*i*n; 1=5.000.000 * 1 *0.03 =$ 150.000/ mes

El depositante recibird cada mes S 150.000 por interés.

Si la tasa de interés se expresara en términos anuales, supongamos 12%, el interés simple
anual se debe dividir por 12 para obtener el interés mensual, en este caso seria de 1%.

Interés compuesto

El interés compuesto, es un sistema que capitaliza los intereses, por lo tanto, hace que el
valor que se paga por concepto de intereses se incremente mes a mes, puesto que la base
para el calculo del interés se incrementa cada vez que se devengan los respectivos intereses.
El interés compuesto es aplicado en el sistema financiero, se utiliza en todos los créditos que
hacen los bancos sin importar su modalidad. La razén de la existencia de este sistema se
debe al supuesto de la reinversidn de los intereses por parte del prestamista.

Por lo tanto, el interés compuesto es aquel en el cual el capital cambia al final de cada
periodo, debido a que los intereses se adicionan al capital para formar un nuevo capital
denominado monto y sobre este monto volver a calcular intereses, es decir, hay
capitalizacién de los intereses. En otras palabras, se podria definir como la operacién
financiera en la cual el capital aumenta al final de cada periodo por la suma de los intereses
vencidos.

El interés compuesto es mas flexible y real, ya que valora periodo a periodo el dinero
realmente comprometido en la operacion financiera y por tal motivo es el tipo de interés
mas utilizado en las actividades econdmicas.

El interés puede ser convertido en capital en forma anual, semestral, trimestral, mensual,
etc. A dicho periodo se le da el nombre de periodo de capitalizacion. Al nimero de veces que
el interés se capitaliza durante un afo se le denomina frecuencia de conversién.
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La féormula para calcular el interés compuesto es:

(P = Principal, i = Tasa de interés, n = tiempo).

El rendimiento del interés compuesto es mucho mayor que el del interés simple. En el caso
de las inversiones o planes de ahorro, las ganancias generadas son sumadas al capital, y si
comienza un nuevo periodo, el interés se calculara sobre la base de este nuevo capital.
Ejemplo:

Se depositan en una caja de ahorros $100 000 a una tasa de interés de 4.8% capitalizable
mensualmente. {Cual sera el monto acumulado a interés compuesto en un periodo de 9
meses?

En este caso debe determinarse la tasa de interés mensual dividiendo la tasa anual entre la
frecuencia de conversién:

Tasa de interés anual

Frecuencia de conversion

i=0048= 0.004

12
Puesto que el tiempo de inversién estd ya expresado en meses, se tienen todos los
elementos necesarios para plantear y resolver el ejemplo:

P =100 000
i=0.004 =0.4%
t=9

Asi, se sustituyen los valores en la formula y se tiene:

M=P(l+i)"

M =100 000(1 + 0.004)°

M =100 000 (1.036581)

M =103 658.10

Por lo tanto, un depésito de $100 000 rendird $3 658.10 de interés, o dicho de otra forma,
acumulard un monto total de $103 658.10 al cabo de 9 meses.

El interés simple se calcula basandose Unicamente en un porcentaje de la cantidad prestada,
mientras que el interés compuesto se calcula en funcién de un porcentaje de la cantidad
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prestada y el interés devengado que pasa a ser parte de la base del calculo del interés del
periodo siguiente. Cuanto mayor sea la frecuencia de capitalizacion, mayor serd el
rendimiento.

3.2. Reajustabilidad 12

Los sistemas de reajustabilidad autorizados por el Banco Central de Chile son:

a) Unidad de Fomento (U.F.)

b) indice de Valor Promedio (I.V.P.)

c) Valor del tipo de cambio del ddlar de los Estados Unidos de América o de alguna de las
paridades de las demas monedas de general aceptacion en los mercados de cambios
internacionales, que publique el Banco Central de Chile conforme al inciso 2° del articulo 44
de su Ley Orgdnica Constitucional.

El calculo de los sistemas de reajustabilidad sefialados anteriormente sera el siguiente:

a) La Unidad de Fomento se reajustara a partir del dia diez de cada mes y hasta el dia
nueve del mes siguiente, en forma diaria, a la tasa promedio geométrica
correspondiente a la variacién que haya experimentado el indice de Precios al
Consumidor que determina el Instituto Nacional de Estadisticas o el organismo que
lo reemplace, en el mes calendario inmediatamente anterior al periodo para el cual
dicha unidad se calcule.

b) ElIndice de Valor Promedio se reajustara a partir del dia diez de cada mes y hasta el
dia nueve del mes siguiente de acuerdo al factor diario determinado como sigue:

F = Factor diario de reajuste porcentual del I.V.P.
k = niUmero de dias transcurridos en el semestre movil correspondiente.

= Valor del indice de Precios al Consumidor en el mes precedente a aquél en
que se determina el I.V.P.

= Valor del indice de Precios al Consumidor seis meses antes del mes
precedente a aquél en que se determine el |.V.P.

12 En esta seccion se utilizé contenido del documento “Capitulo 11.B.3 — 1 del Compendio de Normas
Financieras del Banco Central de Chile”
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El Banco Central de Chile, a través de la Gerencia de Informacién Estadistica, publicara en el
Diario Oficial a mas tardar el dia 9 de cada mes, y por un periodo que abarcard desde el dia
10 del mismo hasta el dia 9 del mes siguiente ambos inclusive, el valor diario que tendran las
unidades de reajustabilidad sefaladas en las letras a) y b) anteriores.

En relacion al valor del tipo de cambio del délar de los Estados Unidos de América (USD) y
de las paridades, el Instituto Emisor lo dara a conocer diariamente mediante su publicacion
en el Diario Oficial.

Por lo tanto, para calcular el reajuste de un capital inicial expresado en pesos al término de
un periodo, es necesario que el capital inicial se convierta a la unidad monetaria (Ej. U.F.,
I.V.P., USD) que se desea considerando el valor que tiene en la fecha del momento inicial, y
al final del periodo se reconvierte a pesos considerando el valor de la unidad monetaria de
esa fecha.

3.3.  Principios de valorizacién de activos 3

El valor del dinero en el tiempo se refiere al hecho de
gue es mejor recibir dinero ahora que después. El
dinero que se tiene ahora se puede invertir para
obtener un rendimiento positivo, generando mas
dinero para mafana. Por esta razon, un peso ahora
es mas valioso que un peso en el futuro.

El analisis del valor del dinero en el tiempo ayuda a
poder comparar el dinero de hoy con el dinero del
futuro. Existen dos maneras de hacer esto.

Una es considerar la cantidad de dinero en el futuro
gue equivale a la cantidad de dinero que tenemos
hoy. En otras palabras, calcular el valor futuro de ese
dinero. El otro enfoque consiste en considerar el
importe actual que equivalente a un monto de dinero determinado que deseamos tener en
el futuro En otras palabras, calcular el valor presente de ese dinero que estamos
considerando tener en el futuro.

Valor Futuro

Cuando hacemos una inversidn, queremos saber ahora cuanto va a ser el valor de lainversién
en el futuro. A esto le lamamos el valor futuro.

Su cdlculo va a depender de cédmo esté compuesta la inversidon que estamos haciendo, sus
tasas de interés, aportes o retiros que podamos hacer durante el periodo de inversién, y
cualquier otro factor que afecte el valor final de nuestra inversion.

13 En esta seccidn se utilizd contenidos del documento “Matematicas financieras” del Ministerio de Desarrollo
Social de Chile.
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Si tenemos una inversidn simple, con una sola tasa de interés simple, sin retiros o abonos
posteriores, simplemente vamos a calcular el valor futuro (Vs) con la férmula que aprendimos
anteriormente para calcular el capital final con interés simple:

Ve =1%(1+rx*n)

Veamoslo con un ejemplo. Vamos a depositar nuestros ahorros de $500.000 por 6 meses en
el banco, que nos ofrece una tasa del interés simple de 12% anual ¢Cudl sera el valor al
finalizar los 6 meses?

Primero debemos calcular cudl es la tasa mensual, ya que nosotros necesitamos una tasa
para 6 meses, no para 12. Dado que es una tasa simple, solo debemos dividir la tasa de
interés del afio en 12 meses, es decir, 12% en 12, lo que nos da una tasa de interés mensual
de 1%. Con esto ya tenemos todo lo necesario para hacer el calculo:

| = $500.000

r=1%=0.01

n==6

Vf =500.000 * (1 +0.01 * 6)

Vf =530.000

Y si el interés es compuesto, el valor futuro (Vf) de esa inversion serd la formula que
aprendimos usando tasa de interés compuesta

Sigamos con el mismo ejemplo. Nuestros mismos ahorros de $500.000 por 6 meses en el
banco, con la misma tasa de interés 12% anual (capitalizable mensualmente), pero esta vez
con tasa de interés compuesta ¢ Cudl serd el valor al finalizar los 6 meses?

| = $500.000

r=1% =0.01

n=6

Vf =500.000 * (1 +0.01)®

Vf =530.760

La tasa “r” usada corresponde al valor de la tasa de interés anual dividida en 12 meses, para
obtener la tasa de interés mensual, esto es:

r=12%/12 = 1%

La manera en que calculemos el valor futuro va a depender del tipo de inversion que estemos
haciendo y los diversos factores involucrados en esta.

Valor Presente
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El valor presente de una inversién es el capital actual que tengo que invertir para tener cierto
valor en el futuro una vez terminada la inversion. En pocas palabras, es el inverso del valor
futuro.

Para una inversion con tasa de interés simple, tenemos que el valor presente de la inversién
es:

Siguiendo el mismo ejemplo anterior. Sabemos que el valor final es $530.000, por 6 meses a
una tasa de 1% simple. Apliguemos la férmula para traer a valor presente esta inversion:

Vf = $530.000

r=1%=0.01 n=6

Vp =530.000/ (1 +0.01  6)

Vp = 500.000

Y cuando utilizamos una tasa de interés compuesto:

Siguiendo el mismo ejemplo anterior. Sabemos que el valor final es $530.760, por 6 meses a
una tasa de 1% compuesta. Apliquemos la formula para
traer a valor presente esta inversién:

Vf = $530.760
=1%=0.01
n=6
( ( \' Vp =530.760
“ , ‘ (1+0.01)°
Vp =500.000

Valor Actual Neto (VAN)

Es un procedimiento que permite calcular el valor
presente de un determinado numero de flujos de caja
futuros, originados por una inversion, restando esta uUltima. La metodologia consiste en
descontar (mediante una tasa “r”) al momento actual (to) todos los flujos de caja futuros,
para asi poderlos comparar con la inversién inicial.

Es una medida del valor neto que aporta una inversién a lo largo de toda su vida. Para un
inversionista, representa el incremento en su riqueza que generaria realizar una inversion,
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mientras que, en una evaluacion social, muestra el valor econdmico que genera para el pais
la inversion.

Flujos de Ingresos / Gastos

El VAN es la suma en un periodo fijo de los flujos futuros expresados, mediante la aplicacion
de la tasa de descuento, en valores actuales. En cada periodo se debe obtener el flujo neto
(Ingresos — Egresos), que serd el monto a considerar.

La formula para calcular el VAN entonces esta dada por los flujos netos en cada periodo, la
tasa de descuento y la inversion inicial.

En donde: F: = (It — Et) = Flujo neto al final del periodot  (I: : Ingresos y E:: Egresos)

lo = Inversion inicial

r = costo de capital (tasa de descuento)

n = numero de periodos

Una vez tenemos todos los flujos en el periodo inicial, podemos ver el aumento o
disminucién de la riqueza al participar en un proyecto.

El VAN tiene muchas ventajas como indicador para la toma de decisiones de inversidn:
e Reconoce que un peso hoy vale mas que un peso mafiana

e Su calculo es muy simple. Depende Unicamente del flujo de caja y del costo de
oportunidad

e No sélo permite reconocer un proyecto bueno, sino que también permite
comparar proyectos que tengan la misma vida util (debe elegirse aquel con mayor
VAN).

En base al resultado del VAN podemos decidir si invertir o no en un proyecto. Los criterios
son los siguientes:

Resultado Riqueza Decision

VAN<O Disminuye Proyecto no conveniente
VAN =0 Igual La decision es indiferente
VAN >0 Aumenta Proyecto es conveniente

Un VAN positivo de valor “X”, implicitamente implica:
e Larecuperacion de lo invertido en el proyecto.

e Larecuperacion del costo alternativo de lo invertido en el proyecto.
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e Unvalor de “X” por sobre lo recuperado, expresado en valor presente.

Un Van 0, implica sdlo:
e Larecuperacion de lo invertido en el proyecto.

e Larecuperacion del costo alternativo de lo invertido en el proyecto.

e Enestasituacion la decision deberia basarse en otros criterios, como la obtencion
de un mejor posicionamiento en el mercado u otros factores.

Un VAN negativo no alcanza a recuperar el costo alternativo de lo invertido en el proyecto,
o tampoco los costos explicitos.

Tasa Interna de Retorno (TIR)
La TIR es aquella tasa que hace el VAN igual a cero, es decir, la tasa de interés por medio de
la cual se recupera la inversién.

En donde:

Ft = (It — Et) = Flujo neto al final del periodo t

lo = Inversioén inicial

tir = tasa interna de retorno

n = numero de periodos

Criterio de decisidén: un proyecto es conveniente si la TIR es mayor que el costo de
oportunidad del capital o tasa de descuento. A mayor TIR, mayor rentabilidad (TIR >r)

Valoracién por Multiplos **

El método de Valoracidn por Multiplos relaciona una cifra unida al valor de un negocio con:
i) el valor de las acciones

ii) el valor completo del negocio (valor empresa).

Los multiplos no son una medida de valor absoluto, sino que permiten comparaciones de
valor relativo entre compafiias similares o comparables.

14 En esta seccion se utilizdé contenidos del documento “Manual de Valoracién de Empresas” de eValora
Financial Advisory.
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Este método funciona en realidad bajo la hipétesis de
qgue los mercados son eficientes y de que el valor de f
las compaiiias cuyas acciones cotizan en bolsa se
encuentra constantemente disponible, siendo un
valor razonable o "justo". No es un método
Unicamente basado en datos histéricos, sino también
en predicciones de futuro préximo.

Sin embargo, su mejor virtud, la sencillez, convierte a
este método en el universalmente utilizado vy
aceptado por la mayoria de los analistas de mercados
y proveedores de servicios financieros. También se
utiliza frecuentemente para contrastar resultados

obtenidos a través de otras metodologias. L -
El procedimiento seguido para aplicar una Valoracién por Multiplos puede ser dividido en
tres pasos:

Paso 1: Ildentificacién y seleccién de compafiias comparables: En este primer paso, se
localizan y seleccionan las compafiias que pertenecen al mismo segmento de mercado y/o
comparten caracteristicas de negocio similares con la empresa a valorar. Es fundamental
analizar sus modelos de negocio y estructuras financieras, asi como sus estrategias y
posibilidades de crecimiento futuros para concluir que son verdaderamente comparables.
Paso 2: Calculo de multiplos: Una vez se haya identificado el grupo de compaiiias
comparables, es necesario decidir qué multiplos proporcionaran una medida mas precisa de
valor para las companiias bajo consideracidn. Con este propdsito, es imprescindible entender
perfectamente la actividad de todos los negocios e interpretar correctamente sus estados
financieros.

Paso 3: Valoraciéon: Una vez que se han seleccionado las medidas de valor y los ajustes mas
apropiados con el fin de asegurar la consistencia del proceso, se puede calcular el valor de la
compafiia multiplicando cada multiplo por las cifras pertinentes de la compaiiia (que
podrian, a su vez, necesitar ajustes para obtener un valor justo y verdadero de la compaiiia).
La valoracion de una compaiiia se obtiene frecuentemente como la media (ponderada o no)
de los valores estimados, resultantes de la aplicacién de los multiplos previamente elegidos.

I.  Multiplos basados en el valor de las acciones

Los multiplos basados en el valor de las acciones pueden estar referidos tanto al precio
de la accién (en cuyo caso, las cifras empleadas son medidas por accién) como a la
capitalizacion de la empresa en el mercado. Aunque a través del calculo por accién
pueden obtener unos multiplos con mas significado, los multiplos basados en el valor
total (capitalizacidn) son consistentes con el método utilizado con los multiplos basados
en el valor de negocio (Enterprise Value o EV).

a) Precio por Accion / Beneficios por Accion (RPU, PER, P/E)
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El beneficio por accion (BPA) se define como el beneficio neto dividido entre el
numero de acciones ordinarias emitidas y ha de ser calculado antes de partidas
extraordinarias y de la amortizacién del fondo de comercio. La relacién precio
utilidad (RPU o en inglés Price Earnings Ratio PER) debe calcularse teniendo en
cuenta todos los instrumentos del capital social y similar, con el fin de incluirlos
en el numero total (diluido) de acciones.

El precio por acciéon esta relacionado con la capacidad de pago de dividendos de
la empresa (beneficios). Se considera que la naturaleza de la relacién existente
entre el capital social y los beneficios es que los precios son proporcionales tanto
a los beneficios como a su crecimiento esperado.

A pesar de tratarse de una técnica ampliamente utilizada debido a su simplicidad
y a la disponibilidad general de la informacion requerida, este método implica un
riesgo por diferencias contables que puede llevar a resultados imprecisos. Asi, se
recomienda utilizar un andlisis de los beneficios ajustados por accién con el fin de
erradicar, en la medida de lo posible, el efecto de elementos excepcionales, y
aumentar la comparabilidad entre compaiiias.

b) Capitalizacién Bursatil / Cash Earnings

Los cash earnings son considerados como los beneficios netos mas las
amortizaciones (tanto de activos fijos tangibles como intangibles) y provisiones
contables (non cash). Se acerca mas a un Flujo de Caja que los beneficios, aunque
los cash earnings no tienen en cuenta la amortizacidn de activos, nilas inversiones
requeridas en activos fijos (CAPEX).

Este método es menos susceptible de ser afectado por diferencias contables que
el PER.

¢) Capitalizacién / Valor en Libros

El valor en libros suele conducir a resultados erréneos ya que depende mucho de
las politicas contables de cada empresa. Sin embargo, el Valor en Libros resulta
util en los casos en que el valor de los bienes es

un factor clave en la valoraciéon, y proporciona

una medida intuitiva y relativamente estable del

valor de una compaiiia.

Aunque el valor contable puede ser utilizado para
valorar negocios con beneficios negativos, no

suele ser muy util para las empresas de Internet

al tratarse muchas veces de servicios o de
empresas que basan su actividad econdmica en
pocos o ningun activo fijo. En la mayor parte de

los casos el valor en libros esta por debajo del X

valor de las acciones.
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Muiltiplos basados en el valor del negocio (EV)

Este tipo de multiplos relacionan el Valor de la Empresa (EV) de la compafiia (capitalizacidn
de mercado mas deuda neta/menos caja neta) con una medida de la actividad relacionada
con el valor. Por motivos de consistencia, estos multiplos han de estar basados en medidas
relacionadas con el negocio global (exigencias de los accionistas y acreedores).

a) EV/Ventas

El Valor de la Empresa / Ventas es una medida bruta pero menos susceptible a
diferencias contables y, por consiguiente, permite comparaciones entre paises.
No ha de ser empleado para comparar compafiias pertenecientes a diferentes
sectores donde los madrgenes difieren. Esta medida es muy utilizada para
compaiiias de Internet y de crecimiento alto debido a la imposibilidad de aplicar
multiplos mas complejos (en parte, debido a la falta de beneficios).

b) EV/EBIT

El Beneficio Antes de Intereses e Impuestos (EBIT) tiene en cuenta las diferencias
de intensidad en la utilizacidn del activo fijo. Sin embargo, el EBIT se ve afectado
por diferencias en las politicas contables en el tratamiento de las amortizaciones.
Por definicidn, el EBIT es una medida mds alejada del calculo del Flujo de Caja que
el EBITDA, y por ello es el ultimo el mas atractivo para los analisis de inversiones.

c) EV/Flujo de Caja Libre

El flujo de Caja Libre es calculado como el NOPLAT (por consiguiente, antes de
impuestos) mas amortizaciones, menos CAPEX y mas/menos las del fondo de
maniobra, pero antes de los Flujos de Caja asociados a la estructura financiera. El
calculo del Flujo de Caja libre se basa en medidas histdricas que pueden ser
volatiles, existiendo riesgo de producirse imprecisiones. El Flujo de Caja puede
ser negativo para compaiiias con un alto nivel de crecimiento tales como muchos
negocios de Internet, eliminando asi el significado del multiplo.

d) EV/OpFCF

Los Flujos de Caja Operativos (OpFCF) equivalen al EBITDA menos i) CAPEX de
mantenimiento y ii) el incremento del capital circulante en fase de
mantenimiento. Esta medida posee mayor significado que el EBITDA, y se ve
menos afectada por diferencias contables que el EBIT. Sin embargo, no se
encuentra disponible directamente de los estados financieros de las empresas, y
el calculo del CAPEX de mantenimiento y del incremento del capital circulante en
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fase de mantenimiento puede ser subjetivo. Puede llegar a ser considerado
equivalente de un EBIT normalizado o de un Flujo de Caja suavizado.

En el caso de empresas jévenes del sector de
nuevas tecnologias, las cuales suelen presentar
crecimientos altos, muchas veces es imposible
aplicar multiplos relacionados con los beneficios
(como el PER), debido a una falta de beneficios
positivos durante los primeros afnos de actividad.
Incluso algunas veces, cifras como el EBITDA
pueden ser negativas en los primeros anos. Para
estas compaiiias, se vuelve necesaria la utilizacién
de otros multiplos que se presenten siempre
positivos como, por ejemplo, EV/ Ventas (uno de
il los mds ampliamente utilizados). Tan pronto como
otros multiplos adquieren significado
(normalmente es el EBITDA el primero en hacerlo),
deben ser incluidos en el analisis de valoracién.

Los multiplos basados en el valor de la empresa ofrecen la ventaja de enfocarse en el negocio
en su totalidad y no se ven afectados por las diferencias en la estructura del pasivo. Los
multiplos basados en el valor de las acciones, por su parte, ofrecen generalmente mayor
confianza ya que el calculo del valor de la empresa tiende a requerir mas cdlculos y es, por
consiguiente, mas subjetivo y dado a errores. Probablemente, las ratios mas populares de
entre los basados en el valor de la empresa y en los recursos propios son el PER y el ratio EV/
EBITDA, respectivamente. Su utilizacién conjunta puede proporcionar al analista un enfoque
global de la empresa complementandose el estudio del flujo de caja con la posicidn relativa
de los beneficios: mientras que el ratio EV/ EBITDA se enfoca mas en el flujo de caja que en
el beneficio y evita los temas relacionados con las amortizaciones contables, el PER se enfoca
en los beneficios después de impuestos y es mas comparable entre sectores, ya que tienen
en cuenta las diferencias en la intensidad del capital.

3.4. Determinacion de tasas de descuento

El Modelo CAPM: The Capital Asset Pricing Model °

Desarrollado inicialmente por el premio Nobel William Sharpe, parte de la base de que la
tasa de rendimiento requerida de un inversor es igual a la tasa de rendimiento sin riesgo mas
una prima de riesgo, donde el Unico riesgo importante es el riesgo sistematico. Este modelo
nos indica cdmo responde el rendimiento de la accion ante las variaciones sufridas en el

15 En esta seccion se utilizdé contenidos del documento “Costo de Capital Modelo CAPM” del profesor Andrés
Valenzuela Keller, Ph.D.
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rendimiento del mercado de valores. Dicho riesgo se mide a través del coeficiente de
volatilidad conocido como beta (RB).
De esta forma R es representativo del riesgo de mercado. Sharpe hace su aporte sobre la
base de tratar de medir el riesgo de mercado en la Teoria de Portfolio (Modelo de
Markowitz). EI modelo de Markovitz trata de reducir al maximo el riesgo Unico via
diversificacidn sin preocuparse del riesgo de mercado pues lo considera incontrolable.
Los supuestos principales del modelo CAPM son los siguientes:

e Todos los inversionistas tienen el mismo horizonte temporal de un periodo.

e Las distribuciones de probabilidades futuras de los retornos de los distintos titulos
para el periodo de referencia son iguales para todos los inversionistas. Es decir,
existen expectativas homogéneas.

e Todas las inversiones o activos individuales son infinitamente fraccionables.

e No existen impuestos a las ganancias de capital ni dividendos. No hay costos de
transaccion en las compras y ventas de titulos.

e Todos los inversionistas son diversificadores eficientes, es decir, se ubican en la
frontera eficiente de la regidn de carteras posibles, definidas en el modelo media-
varianza.

e Se puede prestar y pedir prestado la cantidad de dinero que se necesite, a una tasa
libre de riesgo Rt

e No existe inflacion.

El pardmetro B mide la variacion del rendimiento de un titulo con respecto a la variacion del
rendimiento del mercado, de tal manera que si B toma un valor igual a uno estara variando
en la misma sintonia que el mercado bursatil, pero si dicho valor fuese méas pequefio sus
oscilaciones serian de menor tamafo que las del rendimiento del mercado (posicion
defensiva) ocurriendo lo contrario si § fuese mayor que uno (posicion agresiva).

La expresion general de dicho modelo viene dada por la siguiente ecuacién:

Ks = Rf + (R, — Rf)PB

donde Rt es el rendimiento del activo sin riesgo,

Rm indica el rendimiento esperado del mercado durante el periodo de tiempo considerado,
Rm-Rf indica el valor de la prima de riesgo que rige en el mercado (en el mercado
norteamericano esta alrededor del 5,5%).

El Modelo de Valoracién de Activos de Capital (CAPM), nos proporciona una forma de
estimar el costo de capital de una empresa. Para lograr esto es necesario seguir al menos 3
pasos:
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1. Estimar los parametros de mercado (E[Rm], R¢)

2. Determinar el nivel de riesgo sistematico de la empresa en cuestidn, es decir, el Beta
de la empresa.

3. Usar estas estimaciones para determinar el costo de capital de la empresa.

El coeficiente 8 es una medida del riesgo inherente a un valor, tomando como referencia un
indicador representativo del mercado; es decir, el coeficiente 8 determina la volatilidad de
una accién.

El indicador R relaciona la volatilidad de un activo, del mercado, y la correlacién de activo y
mercado. Es decir, en términos estadisticos relaciona la covarianza del activo con el mercado,
con la varianza del mercado.

Covarianza (activo,mercado)

Varianza (mercado)

La interpretacion es sencilla, si el B de un activo es mayor que 1, implica que el activo tiene
mayor riesgo sistémico que el mercado, y amplifica los movimientos de éste. El activo seria
mas volatil. Por ejemplo, en un periodo de pérdidas o depreciacion, el activo tendria mas
pérdidas que el conjunto del mercado. Al revés cuando sea un periodo alcista.

Si sucede lo contrario, y B es menor que 1, quiere decir que el activo tiene menor riesgo
sistémico que el mercado, es menos volatil que la tendencia general.

Por ultimo, si el valor es negativo, quiere decir que la relacion es inversa. Es decir, que la
rentabilidad del activo aumentara cuando caiga la del mercado y viceversa.

En cuanto a la determinacién del rendimiento del activo sin riesgo (Rf) se recomienda utilizar
el de las Obligaciones del Estado (bonos) coherentes con la duracién de los flujos de caja de
la empresa a valorar. (tope 30 afios en caso de perpetuidad).

Ejemplo: Si la tasa libre de riesgo es igual al 6%, la prima por riesgo a largo plazo del mercado
la suponemos del 5,5% y Beta de la empresa es 0,98 podremos calcular el valor del
rendimiento esperado por los inversionistas: kp (ks) = 0,06 + (0,055 x 0,98) = 0,1139 =
11,39%.

3.5. Duracién de instrumentos de deudal®

Debido a que la variabilidad de las tasas de interés afecta el valor de las posiciones en renta
fija, como, por ejemplo, cuando aumenta la tasa de interés, los tenedores de bonos sufren

16 En esta seccion se utilizd contenidos del documento “Renta Fija Ill: Gestidn de riesgos. Duracién y
convexidad” Aula Banca Privada BBVA
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una pérdida de valor de sus inversiones en estos instrumentos financieros, es importante
estudiar los conceptos de duracién y convexidad.

La duraciény la convexidad se utilizan para medir la sensibilidad de los valores de una cartera
de renta fija ante fluctuaciones en la tasa de interés, y de ahi que sean una valiosa
herramienta para cuantificar y administrar el riesgo de la posicidén ante dichas variaciones.
Al respecto, las variaciones en las tasas de interés se miden en puntos base, cada uno de
ellos es la céntima parte de un punto porcentual, es decir, 100 puntos base equivalen a un
1%.

La Duracidon de Macaulay es una medida del plazo efectivo hasta el vencimiento de un bono.
Se calcula como la media ponderada de los plazos hasta el vencimiento de cada flujo de
pagos considerando como ponderaciones los valores actuales relativos de cada flujo.

donde:

t: tiempo (periodo de cada cupdn)
P: Precio del bono

r: TIR

La Duraciéon modificada mide la sensibilidad del precio de un titulo de renta fija con respecto
a las alteraciones sufridas por la rentabilidad del mismo, es decir, mide la sensibilidad de este
tipo de activo financiero ante las variaciones de los tipos de interés. A diferencia de la
duracion de Macaulay -que se mide en afios- la duracion modificada Unicamente es un
porcentaje que nos indica la variacidon que se produce en el precio de mercado de un activo
financiero por cada punto de variacidn en los tipos de interés.

Cuando cambia el tipo de interés, la variacidn relativa del precio del bono es proporcional a
su duracidn y esta relacionada con la variacidon absoluta de la rentabilidad al vencimiento.
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donde Dw es la duracién corregida o modificada y “r” la rentabilidad hasta el vencimiento.

La Duracion de un bono depende de tres factores fundamentales:
* Plazo a vencimiento. A mayor plazo, mayor duracién. Tardaremos mas en recibir el
pago total.
e Cupones: a mayor cupon, menor duracién porque proporcionalmente mayor parte
del pago total es recibido antes del vencimiento
e Tipos de interés (o TIR): si disminuyen los tipos, disminuye la duracién.
La duracidn de cualquier bono que paga cupdén serd menor que su plazo a vencimiento,
porque parte de los cupones se recibiran antes de vencimiento. La duracién de los bonos
cupon cero serd igual a su plazo (no hay pago de cupones).
Ejemplo:
Tenemos hoy un bono con vencimiento a tres afos (sin afios bisiestos), reembolso del 100%
sobre el nominal de USD 1.000, cupdn del 5% anual y una TIR (r) del 4%. ¢Cual serd su
duracion (o duracion de Macaulay)? ¢Y su duracién modificada?
Para realizar este calculo la férmula que debemos emplear es la siguiente:

CF,(1+r)™? CF,(1+1)72 CE,(1+7r)™
f—————— + 2k ————————— + ns —»-———/

P P . P

NOTA: esta expresion es una forma alternativa de mostrar la férmula de la Duracién que
aparece mas arriba con el animo de hacerla mas intuitiva.

En primer lugar, vamos a calcular el precio del bono que serd nuestro dato en el
denominador (P).

P= 50 +_50 + 1.050 = 1.027,75
(1+0,04)  (1+0,04)2 (1+0,04)3

Entonces calculamos D:
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D= 1* (50/(1+0,04)!) + 2* (50/(1+0,04)?) + 3* (1.050/(1+0,04)%) = 2.940,87 = 2,86 afios
1.027,75 1.027,75

Y el Dy es entonces = 2,86/ (1+0,04) = 2,75

Por tanto, esto nos indica que la duracién de este bono es de 2.86 afios, y la duracién
modificada de 2.75%, es decir, esta Ultima es la sensibilidad del precio del bono en el
mercado por cada punto de variacion en los tipos de interés.

En el ejemplo, si la rentabilidad a vencimiento del bono se incrementa en 100 pb, el precio
del bono se reduce en 2,75%, esto es, USD 28,26 quedando en un valor de USD 999,46.

Convexidad

La relacion entre la variacidn relativa en el precio de un bono y la rentabilidad hasta el
vencimiento no es lineal. La duracién proporciona una buena aproximacion para cambios
pequenos en la rentabilidad, pero no para fluctuaciones grandes. Esto es debido a que la
duracién modificada asume que existe una relacidon lineal entre las variaciones del
rendimiento y las del precio, lo que implica cometer errores cuando las variaciones son de
una magnitud importante.

La convexidad es la curvatura de la relaciéon precio-rentabilidad de un bono. Mide la variacion
en la duracién del bono para un cambio en la rentabilidad. Matematicamente, se puede
cuantificar la convexidad como la tasa de cambio de la pendiente (22 derivada) de la curva
precio-rentabilidad expresada como una fraccion del precio del bono.

Curva
'*"T:-re-:'m /TIR

Duraciin g,
modificads
i

Precio del bono
Precio del bono

Rendimiento (%) Rendimiento (%)

1 d?P

C dad = —
onvexivida b * g2

La convexidad permite mejorar la aproximaciéon de la duracién para variaciones en los
precios de los bonos. En este caso, la variacidn en el precio del bono seria:
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AP

1
?=—DM*A7’+E*C*(A1’)2

Duracion Convexidad

Siguiendo con el ejemplo anterior, si suponemos una convexidad de 168 para el incremento
en 100 pb de la tasa del bono, la variacién por convexidad seria de:

0,5%168*(0,01)? *100 = 0,84 %

De esta forma, la variacion total en el precio seria de 2,75 + 0,84 = 3,59%
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4. Productos

4.1. Accionesy cuotas de fondos ’

Acciones: Las acciones son instrumentos de renta
variable, emitidos por sociedades andénimas y en
comanditas por acciones, que representan un titulo
de propiedad sobre una fraccién del patrimonio de
la empresa, es decir, el comprador de una accién
pasa a ser propietario de una parte de la empresa
emisora.®

Las acciones son un instrumento de inversiéon de
capitalizacién y su rentabilidad es variable, porque
depende de los resultados de la empresa en sus
negocios, lo cual se ve reflejado en el precio al cual
se pueden comprar o vender las acciones en el
mercado. Ademads, los accionistas pueden recibir
los dividendos que distribuya el emisor y en ciertas
ocasiones, acciones liberadas de pago.

Respecto de la extension de los derechos que otorgan, las acciones pueden ser ordinarias o
preferentes, lo que debe constar en los estatutos sociales y en los titulos respectivos:

Las acciones ordinarias dan a sus duefios una serie de derechos y son emitidas a plazo
indefinido, que estd dado por la duracién de la sociedad.

Las acciones preferentes otorgan privilegios o preferencias respecto de dividendos, elecciéon
de directores u otras materias. Sin embargo, deben ser de plazo definido.

Respecto de la forma de emisién de las acciones, se distinguen entre la emision fisica y
desmaterializada:

Nominativas: aquellas emitidas a nombre de un titular, cuyo traspaso requiere de un tramite
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 acordd con una empresa de depdsito de valores
no emitir fisicamente los titulos en depdsito o susceptibles de ser depositados, aqui el emisor
debera llevar un registro por cada serie de una emisién desmaterializada que realice. Este
registro podra llevarse por cualquier medio, siempre que ofrezca seguridad de que no podrd
haber adulteraciones que puedan afectar su fidelidad.

17 Pparte de esta seccién incluye contenidos del portal de educacién financiera CMF Educa
www.cmfchile/educa
18 Manual de Operaciones en Acciones, Art. 2. Bolsa de Santiago
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Al adquirir una accidn se participa de las ganancias o pérdidas que puede generar el negocio
de esa sociedad andénima.

Para el emisor, la emision de acciones es una alternativa de financiamiento, que le permitira
conseguir recursos a plazos indefinidos para financiar sus proyectos.

Para el inversionista del mercado de valores, la razén basica para invertir en acciones es la
obtencién de una renta por un periodo de tiempo determinado. Esta ganancia esperada
puede provenir de las variaciones de precios y/o dividendos (reparto de utilidades). La
utilidad (pérdida) que proviene de las variaciones de precios recibe el nombre de ganancia
(pérdida) de capital, y en la mayoria de los casos es el componente principal de la
rentabilidad obtenida en el mercado de acciones.

Un segundo motivo por el cual los accionistas invierten es para obtener el manejo de una
compafiia a través de la compra de paquetes importantes de acciones en el mercado, a
través de la aplicacién del derecho a voto que otorgan las acciones y por ende, influir en la
administracion de la empresa.

Las acciones se pueden comprar o vender cuando el inversionista lo estime conveniente.
Mientras mas facil sea encontrar un comprador dispuesto a pagar un precio justo, mayor
sera la liquidez de la accion.

Para comprar o vender una accion en bolsa, debe ser a través de un corredor de bolsa.

Cuotas de Fondos Mutuos: Titulos que representan la inversidon de una persona natural o
juridica en un Fondo Mutuo. Las cuotas pueden estar expresadas en pesos (moneda
corriente nacional) u otra moneda extranjera y se valoriza diariamente.

Los aportes que conforman un Fondo Mutuo quedan expresados en cuotas del fondo o de
la serie respectiva, todas de igual valor y caracteristicas. Las cuotas que se emitan son valores
de oferta publica.

Los fondos pueden contemplar series de cuotas, que se diferencian por una caracteristica
particular y que pueden tener distintas remuneraciones y cobrar comisiones diferentes.
Aunque cada serie tiene su propio valor cuota y patrimonio, la politica de inversion es Unica
para el fondo, lo que no cambia segun la serie.

El fondo puede invertir en Chile y en el extranjero, segun lo defina el propio Fondo Mutuo
en su politica de inversiones, pudiendo tener en su cartera hasta un 100% de sus activos en
titulos extranjeros.

Valor Cuota: El valor cuota de un fondo mutuo, es aquel que resulta de dividir el valor
contable del patrimonio del fondo, por el nUmero de cuotas suscritas y pagadas al momento
de efectuado el célculo. El valor cuota de cada serie, se determinara dividiendo la proporcién
del valor contable del patrimonio que representan el conjunto de cuotas de la serie
respectiva por el nimero de cuotas suscritas y pagadas de esa serie.

Antes de realizar una inversién en Fondos Mutuos, el inversionista debera tener claro cual
es el objetivo que quiere cumplir con esa inversion, cual es su perfil de inversionista, el tipo
de inversidn o instrumento en el que quiere invertir, los costos asociados a esa inversién etc.

80




Componente General
C /-\ |V| \/ CONCEPTOS ECONOMICOS Y FINANCIEROS,

PRODUCTOS Y MATEMATICA FINANCIERA ~ {x1vExsioap Tecxica

FEDERICO SANTA MARIA

La Administradora es la encargada de administrar los fondos. Estos fondos estan compuestos
por los dineros de todos los aportantes de esos fondos, por lo que cuando alguien invierte
en un “fondo mutuo” se convierte en un “participe” de esos fondos.

Cuotas de Fondos de Inversion: Cuotas de participacién que representan los aportes de los
inversionistas de un Fondo de Inversion. Por lo general, estdn destinados a inversionistas de
alto patrimonio o inversionistas institucionales, ya que el aporte minimo para invertir en
estos instrumentos suele ser alto, a diferencia de las cuotas de fondos mutuos, que por lo
general son instrumentos de inversién que apuntan a inversionistas de todo tipo.

4.1.1. Fondos de inversion

Un Fondo es un patrimonio integrado por aportes
de personas naturales y personas juridicas,
denominadas participes o aportantes, para su
inversién en valores y bienes que le permita la Ley
Unica de Fondos (Ley N° 20.712).

El fondo es administrado por cuenta y riesgo de los
participes, por una sociedad andnima especial,
cuyo objeto exclusivo es la administraciéon de
recursos de terceros, sin perjuicio de las
actividades complementarias a su giro que les
puede autorizar la Comisidn, de acuerdo a la Ley
N° 20.712 y su Reglamento.

los fondos de inversion se pueden categorizar
entre fondos rescatables y no rescatables. Los
Fondos de Inversidon Rescatables son aquellos que permiten el rescate total y permanente
de cuotasy su pago es entre 11y 179 dias. En cambio, los Fondos de Inversion No Rescatables
son aquellos que no permiten a los aportantes el rescate total y permanente de sus cuotas,
0 que, si lo permiten, pagan a sus aportantes las cuotas rescatadas en un plazo igual o
superior a 180 dias.

Los aportes quedan expresados en cuotas del fondo, pudiendo existir distintas series de
éstas para un mismo fondo, lo que debera establecerse en el reglamento interno respectivo,
las cuotas de un fondo o de sus series en su caso, deberan tener igual valor y caracteristicas,
y su cesidn se regira por las formalidades y procedimientos que establece el reglamento
interno del fondo. Las cuotas de una serie de un fondo podran ser canjeadas por cuotas de
otra serie del mismo fondo, rigiéndose por las normas que al respecto se establecen en el
reglamento interno.

En el caso de los fondos no rescatables, los aportes quedan expresados en cuotas que deben
registrarse obligatoriamente en una bolsa de valores chilena o del extranjero, autorizada por
la Comisién, para permitir la formacién de un mercado secundario para dichas cuotas.

El fondo deberd contar permanentemente con a lo menos 50 participes, salvo que entre
éstos haya un inversionista institucional, en cuyo caso no regird ese niumero minimo de
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participes. Del mismo modo, deberda mantener un patrimonio no menor al equivalente a
10.000 unidades de fomento. La administradora debe llevar un Registro de Participes.
Los Fondos de Inversion invierten en un portafolio de distintos instrumentos, pudiendo ser
nacionales o internacionales. Los instrumentos en que pueden invertir varian segun el fondo
y los define su Politica de Inversidn, que se encuentra en el Reglamento Interno del fondo.
En Bolsa podran cotizarse aquellas cuotas de Fondos de Inversién (CFl) y cuotas de Fondos
Mutuos (CFM) que se encuentren inscritas en el Registro de Valores de la CMF, y que hayan
sido aceptadas a cotizacion por el Directorio de la Bolsa de Comercio de Santiago.*?
Las CFl y CFM se podran transar en Bolsa, bajo lossiguientes sistemas de negociacion:

e Pregdn

e Ofertas a Firme
e Calce automatico de ofertas a firme o Telepregon
e Remate

e Remate Electrdnico Serializado

También existen los fondos de inversién privados, que son aquellos que se forman por
aportes de personas o entidades, administrados por Administradoras Generales de Fondos
o por Sociedades Andnimas Cerradas, por cuenta y riesgo de sus aportantes y que no hacen
oferta publica de sus valores. Se rigen exclusivamente por sus reglamentos internos, por las
normas del Capitulo V de la Ley N° 20.712 sobre Administraciéon de Fondos de Terceros y
Carteras Individuales, y el Capitulo IV de su Reglamento, el DS N° 129, de Hacienda. Se trata
de fondos no fiscalizados por la CMF.

En cuanto al nimero de aportantes, en los Fondos de Inversion Privados no se puede superar
los cuarenta y nueve participes que no sean integrantes de una misma familia. En caso de
superar dicha cifra, éstos quedaran sujetos a las normas aplicables a los Fondos fiscalizados
por la Comisién, debiendo comunicar el hecho a la misma y teniendo que adecuar sus
reglamentos internos a la normativa establecida para los Fondos de Inversion Publicos.

4.1.2. Fondos mutuos

Es un patrimonio integrado por aportes de personas naturales y personas juridicas,
denominadas participes o aportantes, para su inversidén en valores y bienes que le permita
la Ley Unica de Fondos (Ley N° 20.712).

El fondo es administrado por cuenta y riesgo de los participes, por una sociedad anénima
especial, cuyo objeto exclusivo es la administracion de recursos de terceros, sin perjuicio de
las actividades complementarias a su giro que les puede autorizar la Superintendencia, de
acuerdo a la Ley N° 20.712 y su Reglamento.

19 Manual de Operaciones en Cuotas de Fondos de Inversion y Fondos Mutuos art. 3° de la Bolsa de Santiago.
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Los Fondos Mutuos son aquellos que permiten el rescate total y permanente de las cuotas,

y las pagan en un plazo inferior o igual a 10 dias.

Los aportes quedan expresados en cuotas del fondo, pudiendo existir distintas series de

éstas para un mismo fondo, lo que debera establecerse en el reglamento interno respectivo,

todas de igual valor y caracteristicas, y su cesion se regird por las formalidades y

procedimientos que establece el reglamento interno del fondo. Las cuotas de una serie de

un fondo podran ser canjeadas por cuotas de otra serie del mismo fondo, rigiéndose por las

normas que al respecto se establecen en el reglamento interno.

Los fondos mutuos tienen portafolios de inversiéon variados, de modo que se pueden

encontrar fondos que invierten en acciones, otros que invierten sélo en titulos de deuda,

como bonos, letras hipotecarias o instrumentos del Estado (Pagarés del Banco Central,

Bonos de Reconocimiento, Bonos Subordinados), y también estan los que invierten en

ambos tipos de instrumentos.

A nivel general, los fondos invierten en tres tipos de instrumentos:

a) Instrumentos de deuda de corto plazo: son aquellos valores de oferta publica

representativos de deuda, cuyo plazo hasta su total extincién no excede los 365 dias
a la fecha de valorizacién del fondo.

b) Instrumentos de deuda de mediano y largo plazo: son aquellos valores de oferta
publica representativos de deuda cuyo plazo hasta su total extincidon excede los 365
dias a la fecha de valorizacién del fondo.

c) Instrumentos de capitalizacion: son aquellos valores de oferta publica
representativos de capital, tales como acciones de sociedades andénimas abiertas,
cuotas de fondos de inversién, cuotas de fondos mutuos, entre otros.

Los fondos mutuos diversifican sus inversiones, es decir, invierten en distintos instrumentos
del mercado de capitales, combinando instrumentos de deuda y de renta variable de
diferentes emisores. La diversificacion no sélo
se logra eligiendo diferentes activos de una
misma clase, sino que varios activos de distinta
clase de riesgo, paises, sectores industriales y
plazos de inversién.

A los fondos también es posible identificarlos
segun el mercado en el que invierten: nacional,
internacional o emergente, paises
desarrollados o multinacionales, en contratos
de derivados tanto bursatiles como
extrabursatiles, entre otros. Esto es de gran
importancia debido a que los niveles de riesgo
y retorno fluctian entre los diferentes
mercados. De acuerdo con lo definido por su

83




Componente General D0
C /-\ M V CONCEPTOS ECONOMICOS Y FINANCIEROS, E.

PRODUCTOS Y MATEMATICA FINANCIERA ~ UIVERSIDAD TECNICA

FEDERICO SANTA MARIA

politica de inversiones, pueden invertir hasta el 100% de su cartera de activos en titulos
extranjeros.
De acuerdo con las caracteristicas descritas, los fondos mutuos se clasifican en ocho tipos:
1. De inversion en instrumentos de deuda de corto plazo con duracion menor o igual a
90 dias.

Invierte en instrumentos de deuda de corto plazo y en instrumentos de deuda de
mediano y largo plazo. Duracién de la cartera de inversiones: debe ser menor o igual
a 90 dias.

2. De inversion en instrumentos de deuda de corto plazo con duracion menor o igual a
365 dias.

Invierte en instrumentos de deuda de corto plazo y en instrumentos de deuda de
mediano y largo plazo. Duracion de la cartera de inversiones: debe ser menor o igual
a los 365 dias.

3. Deinversion en instrumentos de deuda de mediano y largo plazo.

Invierte en instrumentos de deuda de corto plazo e instrumentos de deuda de
mediano y largo plazo. Duracién de la cartera de inversiones: debe ser superior a los
365 dias.

4, Mixto

Invierte en instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo e instrumentos
de capitalizacién.

Al momento de definirse estos fondos, deberan expresar los porcentajes maximos y
minimos de sus activos que se invertiran en instrumentos de capitalizacion. En todo
caso, la diferencia entre dichos porcentajes no podra ser superior al 50% de los
activos del fondo.

5. Deinversion en instrumentos de capitalizacidn.

Invierte en instrumentos de deuda de corto plazo, instrumentos de deuda de
mediano y largo plazo y mayoritariamente en instrumentos de capitalizacion (al
menos 90% de los activos del fondo).

6. De libre inversion

Su politica es de libre inversion, que si bien no se encuentra normada debe
establecerse en el reglamento interno.

7. Estructurado.

Busca la obtencion de una rentabilidad previamente determinada, fija (nominal o
real) y/o variable.
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8. Dirigido a inversionistas calificados.

Se encuentran dirigidos a inversionistas calificados y pueden definir libremente su
politica de inversidn.

4.2. Instrumento de deuda %°

Por lo general se trata de instrumentos asociados al pago de un capital e intereses de
mantenerse hasta su vencimiento que también pueden transarse en el mercado, en cuyo
caso se esta sujeto al precio de mercado.

Los instrumentos de deuda de mediano y largo plazo son aquellos representativos de deuda,
emitidos por empresas, bancos, entidades gubernamentales y el Banco Central. Sus titulos
tienen asociado un interés conocido a un plazo de tiempo determinado que puede ser
mediano o largo.

Su valor dependera de la solvencia del emisor, evolucién de las tasas de interés del mercado
y del plazo de vencimiento del instrumento. Por lo general, se trata de instrumentos menos
riesgosos, por lo que son apetecidos por inversionistas mas conservadores, en la medida que
el inversionista mantiene la inversién hasta el vencimiento del instrumento.

Otros instrumentos de deuda son:

Letras hipotecarias: emitidas por bancos o
instituciones financieras, para financiar
hipotecas o actividades productivas diversas.
Estos documentos estdn indexados a la U.F. o
expresados en pesos chilenos.

Bonos subordinados: son bonos emitidos por
bancos y se caracterizan por poseer una
prioridad mds baja para el acreedor.

Pagarés y bonos del Banco Central y de la
Tesoreria General de la Republica: son
instrumentos emitidos por estas dos
entidades, con el objeto de regular la oferta
monetaria, apoyar la politica cambiaria,
financiar los proyectos del Estado, o para
reemplazar deuda externa.

Bonos convertibles: emitidos por
corporaciones privadas para financiar proyectos de inversidn, son convertibles en acciones
de la compania emisora.

Bonos de empresas: emitidos por sociedades andnimas para financiar proyectos de inversion
de largo plazo, o para cumplir compromisos financieros del emisor, como es el
refinanciamiento de pasivos.

20 Esta seccidn incluye contenidos del portal de educacién financiera CMF Educa www.cmfchile/educa
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Bonos securitizados: emitidos por sociedades securitizadoras con el objetivo de anticipar los
flujos de ciertos activos financieros de una empresa o instituciéon financiera, tales como
créditos hipotecarios, créditos automotores, etc.

4.3. Intermediacidn financiera %

Se denominan instrumentos de intermediacion financiera a aquellos que son representativos
de obligaciones, principalmente de corto plazo y que obedecen a emisores de caracter Unico,
no seriadas. Este tipo de instrumentos son de corto plazo, menos de un afio, y las empresas
los emiten para financiar la gestion de corto plazo, pero también son emitidos por el Banco
Central como un instrumento de regulacién monetaria.

Como estan dentro de los instrumentos de deuda, son apetecidos por inversionistas de perfil
mas conservador, que quieren realizar una inversién a corto plazo con un interés conocido,
por lo que son una alternativa que permite aprovechar las fluctuaciones de la tasa de interés
de corto plazo.

Los instrumentos de intermediacion financiera que se transan en Bolsa pueden ser
clasificables en:

Titulos publicos: Pagarés Descontables del Banco Central, Pagarés Reajustables del Banco
Central y los Pagarés Descontables de Tesoreria

Titulos privados: Pagarés de Instituciones Financieras y Efectos de Comercio (documentos
emitidos por entidades inscritas en la CMF, que se transan como titulos de deuda de corto
plazo en el mercado de capitales).

4.4. Tipos de operaciones en el mercado de valores: definicidon

De acuerdo a la Ley 18.045 del Mercado de Valores, quedan sometida a esta ley todas
aquellas transacciones de valores que tengan su origen en ofertas publica y sus respectivos
mercados e intermediarios, los que comprenden las bolsas de valores, los corredores de
bolsa y los agentes de valores; las sociedades andnimas abiertas; los emisores e
instrumentos de oferta publica y los mercados secundarios de dichos valores dentro y fuera
de las bolsas.

Por lo tanto, algunos términos que es necesario tener en cuenta cuando se realizan
operaciones en el mercado de valores, son los siguientes??

21 Esta seccidn incluye contenidos del portal de educacién financiera CMF Educa www.cmfchile/educa
22 Definiciones obtenidas del Glosario incluido en el sitio www.cmfchile.cl
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e Oferta publica de valores: Operacién
bursatil consistente en que una persona
fisica o juridica anuncia publicamente a
los accionistas y mercado en general la
venta de valores. Los titulos y el emisor
deben estar inscritos en el Registro de
Valores.

e Acciones: Son acciones emitidas por una
sociedad y que son liberadas de pago,
representan una capitalizacién de
utilidades retenidas. Se reparten a
accionistas en forma proporcional al
nimero de acciones que pertenece a
cada uno de ellos.

e Accionista: Persona o entidad que posee acciones de una empresa. Su
responsabilidad estd limitada al niumero de acciones que posea.

e Accionista minoritario: Toda persona que por si sola o en conjunto con otras con las
gue tenga acuerdo de actuacion conjunta, posea menos del 10% de las acciones con
derecho a voto de una sociedad, siempre que dicho porcentaje no le permita designar
un director.

e Agentes de Valores: Intermediarios de valores que operan fuera de las Bolsas de
Valores, e intermedian valores distintos de las acciones.

e Alaorden: Son aquellos titulos en los que se consigna una obligacidn contraida a la
orden de una persona, por lo tanto, el beneficiario puede cederlos mediante el
endoso.

e Al portador: Son aquellos titulos que, al no contener la designacién del acreedor,
faculta al que lo presenta para exigir la prestacion en él incorporada. El beneficiario
puede ceder estos titulos mediante el endoso.

e American Depositary Receipts (ADR's): Certificados emitidos por un banco comercial
de Estados Unidos, para ser transados en el mercado de valores de EE.UU., que
representan una determinada cantidad de acciones, bonos u otro instrumento
financiero de una compaiia local.

e Bolsa de Productos Agropecuarios: Sociedad andnima abierta especial, que tiene por
objeto exclusivo proveer a sus miembros el local y la infraestructura necesaria, para
realizar eficazmente las transacciones de productos, mediante mecanismos
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continuos de subasta publica, asegurando la existencia de un mercado equitativo,
competitivo y transparente.

e Bolsas de Valores: Son las entidades donde los corredores de bolsa realizan la compra
y venta de acciones y otros valores, asi como las demds operaciones bursatiles que
se encuentran autorizados a realizar.

e Bonos corporativos: Instrumentos de deuda de mediano y largo plazo emitidos por
sociedades andnimas y otro tipo de entidades.

e Bonos securitizados: Instrumentos de deuda emitidos por sociedades andnimas
securitizadoras, con el objetivo de anticipar los flujos de ciertos activos financieros
de una empresa o institucién financiera, tales como créditos hipotecarios, créditos
automotores, contratos de leasing, tarjetas de crédito, cuentas por cobrar, etc., que
son cedidos por el originador de esos activos o por el tercero que los detente, a esa
sociedad securitizadora

e Canje de acciones: Es un movimiento de capital mediante el cual una sociedad
modifica el nUmero de acciones en circulacion, a través de una variacion en el valor
nominal. En la mayoria de los casos el objetivo de un canje es dar mas presencia y
rotacién a acciones que tienen un valor demasiado alto, y por ende, ven dificultada
su valoracion.

e Carteradeinversion: Es el conjunto detallado de instrumentos en los que se invierten
los recursos. Se detalla, por ejemplo, en cuales acciones, bonos y otros instrumentos
se concentra la inversion.

e Cartera de Valores: Conjunto de titulos de valores en poder de una persona natural
o juridica.

e Certificados de Depdsitos de Valores (CDV): Titulos representativos de valores
extranjeros, que pueden ser ofrecidos publicamente en el mercado de valores.

e Cobros de intermediacién: Cobros que efectuian tanto las Bolsas de Valores como los
Intermediarios de Valores, por las negociaciones que realizan, las que pueden ser
operaciones en Bolsa y fuera de Bolsa. Existen cuatro grandes tipos de cobros:

1) Comision del corredor: cada corredor establece su propia politica de cobro de
comisidn, la que generalmente se basa en un porcentaje del monto transado.
Puede incluir, ademas, los derechos de bolsa que son los derechos que cobran las
bolsas de valores por transar en ellas.

2) Impuesto al Valor Agregado (IVA): la comision del corredor esta sujeta al 19% de
dicho impuesto.
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3) 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 depdsito y custodia de valores. Este costo es variable.

4) Otros: Algunos intermediarios de valores cargan costos fijos por concepto de
facturacion a los clientes.

e Colocacion: Negociacién destinada a la venta de una nueva emision de valores.

e Comisién de colocacién: Existen dos grandes tipos de cobros que realizan las
administradoras generales de fondos: la remuneracion por administracién, que se
descuenta diariamente del valor de la cuota y que varia de acuerdo al tipo de fondo
mutuo, y la comision, que es el cobro que se realiza cuando el inversionista realiza un
rescate, el que también varia de acuerdo al tipo de fondo y serie. Dentro de la
comision existe la de entrada (que se cobra sobre la inversidn inicial) y la de salida
(cobrada al momento de realizar un rescate). En ocasiones, y en la medida que la
inversion permanezca un cierto tiempo en el fondo, dicho cobro puede ir
reduciéndose.

e Comisién del corredor de bolsa: Cada corredor establece su propia politica de cobro
de comisidn por los servicios de corretaje prestados.

e Contratos de derivados: Producto
financiero cuyo valor depende del valor
de otro activo.

e Contratos forwards: Contrato entre dos
partes, mediante el cual ambos se
comprometen a intercambiar un activo
determinado o un indice de precios
sobre un activo determinado, a futuro,
a un precio que se determina por
anticipado.

e Corredores de Bolsa: Son los
intermediarios de valores que actuan
como miembros de una bolsa de valores
y pueden intermediar acciones y cualquier otro tipo de valores. También pueden
operar fuera de bolsa.

e Corredores de Bolsa de Productos: Intermediarios que efecttan las transacciones en
la Bolsa de Productos Agropecuarios.

89




Componente General
C /-\ |V| \/ CONCEPTOS ECONOMICOS Y FINANCIEROS,

PRODUCTOS Y MATEMATICA FINANCIERA ~ UNIVERSIDAD TECNICA

FEDERICO SANTA MARIA

e Costo de financiamiento: Estd dado por la tasa de interés del préstamo o de
descuento que exigen los inversionistas. En una emisién de bonos seria la tasa de
colocacién del instrumento. En el caso de una emisidn de acciones, corresponde a la
relacion existente entre el aporte que realizara el nuevo accionista y las utilidades
que se le repartiran como retribucién, es decir, la relacién precio/utilidad. Ademas,
hay que sumarles los costos asociados a tramites legales, impuestos, al agente
colocador y apertura de la sociedad (abrir a la bolsa) si corresponde, etc. El otro factor
que se debe considerar es el plazo del financiamiento, el bancario tiene un plazo fijo
y el de la emision de acciones es indefinido.

e Crédito: Acuerdo en el que una de las partes entrega dinero o un bien a cambio del
pago futuro del valor de lo otorgado mas los intereses que correspondan.

e Cupdn: Es un documento de un instrumento de deuda, en que consta un derecho a
recibir un determinado flujo de dinero correspondiente a pago de intereses y
amortizaciones (o solamente intereses), cada cierto periodo de tiempo, definido con
anticipacién. Normalmente el cupdn se encuentra adherido al mismo documento que
lo genera.

e Custodia: Servicio que consiste en el resguardo de los titulos fisicos de activos
financieros.

e Custodio: Entidad que puede ser designada por un depositario, para la custodia de
los valores extranjeros que originan los CDV's.

e Depositario: Entidad que recibe en depdsito los valores emitidos por un emisor
extranjero, con el objeto de programar una operacion de emisién de CDV's. La
funcidn de custodia podra ser delegada, sin perjuicio de la responsabilidad inherente
gue le corresponde como depositario.

e Derechos de Bolsa: Dentro de la comisidn del corredor de bolsa, puede estar incluido
el derecho a bolsa, que son los derechos que cobran las Bolsas de Valores por transar
en ellas. Este cobro puede variar de acuerdo al tipo de instrumento, monto de la
transaccion, etc.

e Dividendo: Es el reparto de las utilidades de la compafiia entre sus accionistas. Cada
empresa, en la medida que haya obtenido ganancias en el periodo, decide el
porcentaje que destina al pago de dividendos. El dividendo se paga en una cantidad
fija por cada accidn poseida por los accionistas, el que generalmente se pagan en
dinero, sin embargo, en las sociedades andnimas abiertas se podrd cumplir con la
obligacién de pagar dividendos, en lo que exceda a los minimos obligatorios,
otorgando opcidn a los accionistas para recibirlos en dinero, en acciones liberadas de
la propia emisidn o en acciones de sociedades andnimas abiertas de que la empresa
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sea titular. Los dividendos son de tres clases: minimos obligatorios, las sociedades
andnimas abiertas tienen la obligacién de distribuir al menos el 30% de las utilidades
liquidas de cada ejercicio; provisorios, son acordados por el Directorio; otros
dividendos, son los pagos acordados por la Junta de accionistas que estan por sobre
el dividendo minimo obligatorio legal o estatutario o los eventuales.

e Duracién de la cartera de inversiones:
Serd el promedio ponderado de Ia f
duracidn de los instrumentos
componentes de dicha cartera,
considerando como ponderador Ia

proporcion que represente cada
instrumento sobre total de la cartera.

e Duracién de un instrumento: El promedio
ponderado de los vencimientos de sus
flujos de caja (cupones y principal), donde
los ponderadores son el valor presente de
cada flujo como una proporcién del precio
del instrumento. Por su parte, en el caso
de instrumentos emitidos a una tasa de
interés variable, se debe entender por "duracién de un instrumento" el periodo al
cual esta referida la tasa de interés variable respectiva.

e Efectos de comercio: Documentos emitidos por entidades inscritas en la CMF, que se
transan como titulos de deuda de corto plazo en el mercado de capitales.

e Emision: Se produce cuando una entidad pone en circulacién titulos o acciones de su
propiedad en el mercado.

e Emisores: Entidades que ofrecen valores al publico. Los principales emisores de
valores son las sociedades andnimas abiertas, los bancos e instituciones financieras,
los fondos de terceros distintos a los Fondos de Pensiones, el Estado a través del
Banco Central, la Tesoreria y el Instituto de Prevision Social (IPS), las sociedades
securitizadoras y los emisores extranjeros.

e Empresas de Depdsito de Valores: Sociedades andnimas especiales, que tienen como
objeto exclusivo recibir en depdsito valores de oferta publica y facilitar las
operaciones de transferencia de dichos valores.

e Exchange Traded Funds (ETFs): Es un tipo de fondo mutuo que se cotiza en bolsa y
gue en ciertos casos replican un indice accionario o una canasta de valores.
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e Futuros: Contratos estandarizados, transados en Bolsa, referidos a un activo definido,
donde las partes se comprometen a comprar o vender en una fecha futura, un
numero determinado de este bien a un valor que se fija en el presente.

e Instrumentos de capitalizacidn: Instrumentos de inversion cuya rentabilidad varia de
acuerdo con la fluctuacion de precio del instrumento, el que se ve influido por
diversos factores, entre ellos, las condiciones del mercado, la solvencia del emisor, el
desempeno de sus negocios, etc. No se puede saber con certeza absoluta si su
rentabilidad sera positiva o negativa. Estos instrumentos son las Acciones,
Instrumentos Monetarios, Cuotas de Fondos Mutuos, Cuotas de Fondos de Inversion,
Cuotas de Fondos de Inversidon de Capital Extranjero, Cuotas de Fondos de Capital
Extranjero de Riesgo y Cuotas de Fondos para la Vivienda.

e Instrumentos de deuda: Instrumentos de inversion de deuda que otorgan una
rentabilidad fija y conocida, sélo en la medida que se el inversionista los mantenga
hasta su vencimiento. En este grupo estan los Bonos, letras hipotecarias, pagarés
bancarios, pagarés de Tesoreria e instrumentos reajustables a largo plazo o del Banco
Central (a mds de un aio).

e Instrumentos de deuda de corto plazo: Son aquellos valores de oferta publica
representativos de deuda cuyo plazo hasta su total extincion, no excede los 365 dias.

e Instrumentos de deuda de mediano y largo plazo: Son aquellos valores de oferta
publica representativos de deuda, cuyo plazo hasta su total extincion excede los 365
dias.

e Instrumentos de intermediacion financiera (lIF): Instrumentos de inversién de deuda
con una rentabilidad fija y conocida, sélo en la medida que el inversionista los
mantenga hasta su vencimiento. Pueden ser Efectos de Comercio, depdsitos a plazo
reajustables, Pagarés Descontables del Banco Central (PDBC) y Pagarés Reajustables
del Banco Central (PRBC) (menores a un afio).

e Instrumentos financieros o valores: Cualquier titulo transferible, como acciones,
instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, cuotas de Fondos Mutuos,
cuotas de Fondos de Inversion y en general, todo titulo de crédito e inversion.

e Instrumentos monetarios: En esta categoria se incluyen las monedas de oro y plata,
mas el dolar de Estados Unidos.

e Inversionistas calificados: Segun la normativa, se puede clasificar en esta categoria a
todos los inversionistas institucionales, a los intermediarios de valores y a las
personas naturales o juridicas que declaren y acrediten contar con inversiones
financieras no inferiores a 2.000 UF y que adicionalmente cumplan con alguna de los
siguientes requisitos: contar con activos iguales o superiores a 10.000 UF, haber
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realizado transacciones en el mercado de valores por un monto igual o superior a
1.000 UF y con una frecuencia minima de 20 operaciones trimestrales, durante los
ultimos 4 afios, o contar con el conocimiento necesario para entender los riesgos que
conlleva invertir en el mercado de valores.

e Inversionistas extranjeros: Son personas naturales y juridicas extranjeras, y las
chilenas con residencia y domicilio en el exterior, que transfieran capitales
extranjeros a Chile y que celebren un contrato de inversion extranjera.

e Inversionistas institucionales: Organizaciones que operan grandes voliumenes de
activos: bancos, sociedades financieras, compafiias de seguro, AFP, entidades
nacionales de reaseguro y administradoras de fondos autorizados por ley.

e Inversionistas particulares: Accionistas, tenedores de bonos, participes o aportantes
de fondos, tomadores de depdsitos, etc.

e Inversionistas privados: Son personas
naturales o juridicas (instituciones) que e
invierten a través de instrumentos
financieros su capital o patrimonio.

e Licitacién: Proceso a través del cual se
obtienen distintas ofertas para |la
adjudicacion de un determinado valor.

e Liquidacién de acciones: Es la operacion de
concretar la venta total de una cantidad
determinada de acciones.

-

e Mercado bursatil: Mercado secundario de
compra y venta de valores de capitalizacién y de deuda.

e Mercado extrabursatil: Mercado cuyas operaciones son realizadas fuera de bolsa,
directamente entre las partes.

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

e Mercado secundario: Se transan activos financieros ya emitidos y colocados en el
mercado, es decir instrumentos transados con anterioridad al menos una vez. Los
instrumentos transados cominmente son las acciones, renta fija, de intermediacion
financiera. etc.
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e Mercado secundario formal: Es aquel en que los compradores y vendedores estan
simultanea y publicamente participando en forma directa o a través de un agente de
valores o corredor de bolsa en la determinacién de los precios de los titulos que se
transan en él, siempre que diariamente se publiquen el volumen y el precio de las
transacciones efectuadas y cumpla con los relativo al niumero de participantes,
reglamentacién interna y otros tendientes a garantizar la transparencia de las
transacciones que se efectian en dicho mercado, que establezca la CMF. Ejemplo de
mercado secundario formal son las bolsas de valores.

e Oferentes: Son todas aquellas personas o instituciones que poseen déficit de
recursos financieros, y que para ello, emiten valores que ofrecen en el mercado.

e Oferta publica de valores: Operacién bursatil consistente en que una persona fisica o
juridica anuncia publicamente a los accionistas y mercado en general la venta de
valores. Los titulos y el emisor deben estar inscritos en el Registro de Valores.

e OPA: Oferta Publica de Adquisicion de Acciones. Es toda operacién en la que una
persona se dirige a los inversores para anunciar su deseo de comprar un determinado
numero de acciones de una sociedad anénima abierta a un determinado precio y en
un plazo determinado.

e Opciodn de suscripcidon de acciones: Derecho que tienen los accionistas de mantener
su participacion ante una nueva emisién de acciones. Normalmente los accionistas
tienen un plazo de tiempo para ejercer su derecho de preferencia en las condiciones
de la suscripcion.

e QOperacion directa: Es aquella transaccién bursatil efectuada en rueda, en que un
corredor actua al mismo tiempo como comprador y vendedor del valor, para si o para
sus clientes.

e Portafolio: Es una combinacion de mas de
una accién, bono u otros activos tomados
por un inversionista. El propdsito del
portfolio es reducir el riesgo a través de la
diversificacidn.

e Valor bolsa de una accidn: Es el valor o
precio determinado en el mercado
bursatil, a través de la oferta y Ia
demanda.

e Valor de suscripcion de una accion: Es el
valor o precio que debe pagar una
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persona a la sociedad, por cada accién que suscribe cada vez que se produce una
emision pagada de acciones.

e Valor(es): Son cualquier titulo transferible, como las acciones, opciones a la compra
y venta de acciones, bonos, debentures, cuotas de fondo mutuo, planes de ahorro,
efectos de comercio y, en general, todo titulo de crédito o inversién.

e Valores extranjeros: Son instrumentos financieros emitidos en el extranjero que se
inscriben en el Registro de Valores Extranjeros de la CMF, con el objeto de permitir
su oferta publica y facilitar su transaccion en Chile.

4.5. Segun plazo de liquidacion

4.5.1. Operaciones contado (PH, PM, contado normal)

Renta Fija (IRF) e Intermediacion financiera (lIF)

Las liguidaciones deberan efectuarse conforme a la condicién de liquidacién del cierre de la
transaccion.

Las condiciones de liquidacidn para las operaciones efectuadas en rueda son: Pagadera Hoy
(PH), Pagadera Mafiana (PM) y Contado Normal (CONTADO), las cuales podran liquidarse a
través del Sistema de Compensacion y Liquidacién Garantizada (SCL) o de acuerdo a los
siguientes procedimientos?3:

Las ofertas de IRF podrén ser ingresadas con cualquiera de las siguientes condiciones de
liguidacién: Pagadera hoy (H), pagadera mafiana (M), Contado normal (N). Si nada se
informa, se entendera que la condicién de liquidacién es "pagadera manana".

Las ofertas de IIF podrdn ser ingresadas ya sea con la condicién de liquidacidon “pagadera
hoy” o con la condicién de liquidacion “pagadera mafiana”, la que sera designada al
momento del ingreso por parte del oferente vendedor.

e PH (Pagadera Hoy): Operaciones cuya liquidacién se realiza el mismo dia de efectuadas.

Para el caso de la liquidacion bilateral, las operaciones PH tendran como hora limite para
su liquidacion, las 13:30 horas del mismo dia de la transaccion. Con posterioridad a esa
hora no habra obligacién de recibir, salvo acuerdo de las partes.

e PM (Pagadera Manana): Operaciones cuya liquidacion se realiza el dia habil bursatil
siguiente de efectuadas.

23 procedimiento establecido en el Manual de Operaciones de Instrumentos de Renta Fija e Intermediacién
Financiera de la Bolsa de Santiago.
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Para el caso de la liquidacidn bilateral, las operaciones PM tendran como hora limite para
su liquidacién, las 13:00 horas del dia habil siguiente de efectuada la transaccién.

e CN (Contado Normal): Operaciones cuya liquidacion se realiza el dia habil bursatil
subsiguiente de efectuadas.

Para el caso de la liquidacion bilateral, las operaciones CN tendran como hora limite para
su liquidacidn, las 12:15 horas del dia habil subsiguiente de efectuada la transaccidn.

Acciones, cuotas de fondos de inversion (CFl), cuotas de fondos mutuos (CFM) y sus
respectivos derechos preferentes de suscripcion

La liquidacion de las operaciones debera efectuarse conforme a la condicién de liquidaciéon
y segun las normas, horarios y procedimientos que determine el Directorio.

Las condiciones de liquidacidn de estas operaciones son las siguientes?*:

e PH (Pagadera Hoy): Operaciones cuya liquidacion se realiza el mismo dia de efectuadas.

e PM (Pagadera Marfiana): Operaciones cuya liquidacion se realiza el dia habil bursatil
siguiente de efectuadas.

e Contado normal: Operaciones cuya liquidacidn se realiza al segundo dia habil bursatil
siguiente de efectuadas.

e A plazo: Operaciones cuya liquidacion se realiza entre 3 dias habiles bursatiles y 180 dias
corridos después de realizadas.

La liquidacién de las operaciones podra efectuarse como sigue:

a) Directamente entre los corredores, esto es, que el vendedor hace entrega de las
acciones, cuotas de fondos o sus respectivos derechos preferentes de suscripcidon
mediante transferencia electrénica en el Depdsito Central de Valores (DCV) o
traspaso fisico, y el comprador realiza el pago con transferencia electrénica de fondos
o entrega del documento correspondiente (liquidacidon bilateral). La liquidacidn
bilateral de operaciones debera realizarse de manera bruta, no pudiendo ser
compensada entre las partes.

b) A través de la Contraparte Central de Liquidacién de Valores o Contraparte Central
S.A en el caso de la Bolsa de Comercio de Santiago (CCLV), de acuerdo a sus Normas
de Funcionamiento, procedimientos y horarios establecidos por dicha sociedad.

El Directorio estara facultado para establecer las operaciones que deban liquidarse conforme
a las alternativas antes indicadas, situacién que sera informada mediante Comunicacién
Interna, con a lo menos tres dias habiles de anticipacién a su vigencia.

Al respecto, el Directorio acordo lo siguiente:

24 procedimiento establecido en el Manual de Operaciones en acciones de la Bolsa de Santiago
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1. Que se liquiden a través de la CCLV las siguientes operaciones:

1.1. Las operaciones de acciones, cuotas de fondos y sus respectivos derechos
preferentes de suscripcién efectuadas con condicion contado normal en el
Telepregédn.

1.2. Las operaciones simultaneas de acciones y cuotas de fondos efectuadas con
condicion PH (Pagadera Hoy) hasta las 13:00 horas, los vencimientos de las
operaciones a plazo correspondientes a operaciones simultaneas, y las operaciones
a plazo correspondientes a operaciones simultdneas que sean liquidadas
anticipadamente.

1.3. Las operaciones efectuadas con condicidn contado normal en los sistemas de
Remate, Subasta de un Libro de Ordenes, Licitaciones y Ofertas a Firme en Bloque,
a menos que en la oferta de venta correspondiente se haya indicado que la
liquidacidon de la operacion se realizard directamente entre los corredores
(liquidacién bilateral).

1.4. Las operaciones interbolsas (OIB) efectuadas con condicién contado normal (CN),
gue tanto el corredor vendedor como el corredor comprador se encuentren
registrados como agentes liquidadores directos o indirectos de la CCLV.

2. Que se liguiden en forma bilateral, esto es, directamente entre los corredores:
i) las operaciones de acciones, cuotas de fondos y sus respectivos derechos
preferentes de suscripcion efectuadas con condicion PH (Pagadera Hoy) y PM
(Pagadera Mafana),

ii) las operaciones que no sean aceptadas por la CCLV,

iii) las operaciones efectuadas en los sistemas de Remate, Subasta de un Libro de
Ordenes, Licitaciones y Ofertas a Firme en Bloque en cuya oferta de venta se haya
indicado que serian liquidadas bilateralmente, y iv) las operaciones interbolsas
(OIB) con condicion de liquidacidon paradera hoy (PH), pagadera mafiana (PM) y
contado normal (CN) en que uno de los corredores (vendedor o comprador) no
sea agente liquidador directo o indirecto de la CCLV. (3)

Asimismo, se liquidardn en forma bilateral aquellas operaciones cuya moneda de liquidacién
no sea en pesos (S) moneda nacional.
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Las normas y procedimientos para la liquidacion bilateral de operaciones seran las
siguientes:

1) Operaciones PH (Pagadera Hoy): Las
operaciones PH tendran como hora limite para su
liquidacion las 16:00 horas del mismo dia de
efectuadas. Con posterioridad a esa hora no habra
obligacién de recibir, salvo acuerdo de las partes.

2) Operaciones PM (Pagadera Mafiana): Las
operaciones PM tendran como horario limite para
su liquidacion desde las 9:30 horas hasta las 13:30
horas del dia habil bursatil siguiente de efectuadas.
Con posterioridad a esa hora no habra obligacién de
recibir, salvo acuerdo de las partes.

L 3) Operaciones Contado Normal: Las operaciones
contado normal tendran como horario limite para su liquidacién desde las 9:30 horas
hasta las 13:30 horas del segundo dia habil bursatil siguiente de efectuadas. Con
posterioridad a esa hora no habra obligacion de recibir, salvo acuerdo de las partes.

En forma excepcional, los remates de ofertas secundarias de acciones dirigidas
simultdneamente al mercado nacional e internacional y las subastas de un libro de érdenes,
podran ser liquidados hasta el tercer dia habil bursatil siguiente de efectuados (72 horas).

4.5.2. Operaciones a plazo

Operacién a plazo en acciones: es aquella transaccién realizada en rueda, en que ambas
partes acuerdan diferir la liquidacion a un plazo determinado, el que no podra ser inferior a
tres dias habiles bursatiles ni superior a 180 dias corridos después de realizada la operacion.
Estas operaciones se podran realizar sobre valores que expresamente autorice el Directorio.
Las operaciones a plazo deberan ser liquidadas antes de las 13:30 horas del dia de su
vencimiento, acordado en la transaccion, aceptandose la liquidacion anticipada cuando
exista acuerdo entre las partes.?

4.6. Operaciones repoy a plazo

4.6.1. Pactos 2°

Ventas con Pacto de Retrocompra

2 Definicion obtenida del Manual de Operaciones en Acciones de la Bolsa de Santiago.
26 Esta seccidn utilizdé contenidos del documento “Operaciones de Compra con Pacto” del DCV
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Es aquella operacion en la cual la sociedad vende determinados titulos o valores mobiliarios
efectuando simultdneamente y con el mismo comprador un compromiso de compra por los
titulos o valores mobiliarios enajenados.

Por lo tanto, el compromiso de compra contempla la firma de un contrato por ambas partes,
mediante el cual la sociedad se compromete a comprar al cliente, y este a su vez le promete
vender, determinados valores de oferta publica de renta fija (Bonos, Depdsitos Bancarios,
Letras Hipotecarias), acordando ambas partes la fecha en que se ha de realizar la
compraventa y el precio a pagar en dicha operacion.

Este tipo de pactos son una inversiéon a plazo para el cliente, que puede ir desde 1 dia, a una
tasa garantizada. Las empresas que perciben excesos de caja realizan este tipo de
inversiones, ya que gracias a ellas no mantienen su capital inactivo y mantienen la liquidez.

Compra con pacto de Retroventa

Es aquella operacion en la cual la sociedad compra determinados titulos o valores mobiliarios
efectuando simultdneamente y con el mismo vendedor un compromiso de venta por los
titulos o valores mobiliarios adquiridos.

Por lo tanto, el compromiso de venta contempla la firma de un contrato por ambas partes,
mediante el cual la sociedad se compromete a vender al cliente, y este a su vez le promete
comprar, determinados valores de oferta publica, acordando ambas partes la fecha en que
se ha de realizar la compraventa y el precio a pagar en dicha operacién.

Este tipo de pactos representa una fuente de financiamiento para el cliente, que puede ir
desde 1 dia, a una tasa garantizada. Las empresas que necesitan caja y cuentan con
instrumento financieros de renta fija en su cartera, pueden realizar este tipo de operaciones,
ya que gracias a ellas consiguen liquidez a bajo costo y recuperan sus inversiones en la fecha
de devolucién del dinero.

4.6.2. Simultaneas %’

Operacion simultanea: se entiende la realizacion de una compra o venta a plazo conjunta e
indisolublemente con una venta o compra al contado por idéntico nimero de acciones o
cuotas de fondos a plazo y en el mismo instrumento.

Las operaciones simultdneas se podran realizar en el sistema de remate electrénico
serializado de la bolsa, en conformidad a las normas, horarios y procedimientos que se
establezcan para estos efectos.

27 Esta seccidn utilizd contenidos del Manual de operaciones en Acciones de la Bolsa de Santiago:. 25.900
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Las operaciones simultaneas solo se podran
efectuar en valores autorizados para operar a plazo
definidos. Las acciones que posean presencia
bursatil igual o superior al 25% pueden ser
utilizadas para este tipo de operaciones.
Las operaciones simultaneas podran realizarse sélo 1
con un corredor contraparte, quién a su vez, debera
tener la operacion simultdnea contraria, esto es,
compra o venta al contado y venta o compra a ¥
plazo, segln corresponda.
Cada operacién simultdnea dard origen a dos
operaciones: una operacion contado y una
operacion a plazo. Para la operacion contado se
anotara la cantidad, accidén, precio y condicién de
liquidacidén, y para la operacidon a plazo se anotard la cantidad, accidn, precio y fecha de
vencimiento.
Para los efectos de liquidacion existiran dos operaciones:
i) Una operacidn contado por la cantidad, instrumento y precio respectivo, que se
liquidara de acuerdo a la condicidn establecida en la oferta, esto es, Pagadera Hoy
(PH), Pagadera Mafiana (PM) o Pagadera a los dos dias habiles bursatiles de efectuada
la transaccién (Contado Normal).
ii) Una operacion a plazo por la cantidad, instrumento, vencimiento y precio
correspondiente que se liquidara el dia del vencimiento, o en forma anticipada.
Asimismo, en el sistema Remate Electrénico Serializado podrdn negociarse operaciones
simultdneas de cuotas de fondos mutuos?.
En la operacidn a plazo de una operacidon simultdnea, el vendedor deberd restituir al
comprador cuotas de fondos mutuos de la misma calidad que las negociadas en la operacién
al contado, que forma parte de la operacién simultdnea correspondiente. El vendedor a
plazo podra entregar al comprador a plazo las mismas cuotas adquiridas en la operacién al
contado, u otras de la misma especie cuya comisién por parte de la respectiva
administradora no sea mas gravosa para el comprador.

§\

4.6.3. Venta corta y préstamos 2°

Para un adecuado entendimiento, revisaremos las definiciones que se incluyen en el Manual
de Operaciones en Acciones de la Bolsa de Santiago:
e Propiedad de una accion: Se entiende que una persona es propietaria de una accion si

28 Manual de Operaciones en Cuotas de Fondos de Inversion y Cuotas de Fondos Mutuos de la Bolsa de
Santiago
29 Esta seccidn utilizd contenidos del Manual de Operaciones en Acciones de la Bolsa de Santiago: 25.981
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1) tiene depositada la accion en la custodia de una corredora o en el Depésito
Central de Valores (DCV); o

2) el registro de accionistas de la sociedad emisora acredita a esa persona como
accionista.

e Prestamista: Es aquel inversionista que tiene la propiedad de un cierto nimero de
acciones, las cuales esta dispuesto a prestar a cambio de un premio y bajo ciertas
condiciones que aseguran que les serdn devueltas en una fecha o durante un plazo
convenido previamente.

El prestamista mantiene el derecho a recibir los beneficios y variaciones de capital que
otorguen las acciones prestadas, respondiendo el corredor prestatario ante el corredor
prestamista de la entrega de los beneficios producidos con posterioridad a la fecha de
otorgamiento del préstamo y hasta que las acciones sean efectivamente devueltas. Por
consiguiente, durante dicho periodo el prestamista tiene derecho a las siguientes
variaciones de capital: dividendos, devoluciones o repartos de capital, emisién liberada,
dividendos optativos, rescate opcional de acciones de la propia emisidn, opciones
preferentes de suscripcién, canje de acciones y fusidn o divisién de una sociedad. Sin
embargo, el prestamista pierde el derecho a voto y a retiro durante el lapso del
préstamo.

e Prestatario o vendedor en corto: Es el inversionista que, a cambio del pago de una prima,
obtiene acciones en préstamo para ser vendidas, las que posteriormente deberan ser
restituidas a quien se las prestd. Este agente estd obligado a constituir una garantia en
favor del prestamista que asegure que cumplird con su compromiso de restituir las
acciones en la fecha preestablecida.

El prestatario esta obligado a entregar al prestamista los beneficios y variaciones de
capital que devenguen las acciones prestadas durante la vigencia del préstamo, con la
excepcion del derecho a voto y a retiro. Dichas variaciones de capital son las siguientes:
dividendos, devoluciones o repartos de capital, emisién liberada, dividendos optativos,
rescate opcional de acciones de la propia emision, opciones preferentes de suscripcion,
canje de acciones y fusion o division de una sociedad.

e Comprador: Es el inversionista que adquiere las acciones en el mercado que fueron
inicialmente prestadas por el prestamista al prestatario. La compraventa de las acciones
no depende en modo alguno de la constitucidn de garantias o de la restitucién de las
acciones por parte del prestatario. De hecho, el comprador no se entera de que la
operacion que realizd tiene su origen en una posicidon corta del vendedor, ya que al
realizar la compra adquiere todos los derechos sobre las acciones que adquirid sin
considerar que el vendedor haya transferido acciones que recibié en préstamo.

e Corredor de Bolsa: Es el intermediario de valores que actuando por cuenta propia o por
cuenta de sus clientes efectia el préstamo y/o la venta corta de acciones, quedando
personalmente obligado con su cliente y con el corredor contraparte al cumplimiento de
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las obligaciones que generen estas operaciones, entendiéndose por corredor
prestamista al que representa al prestamistay por corredor prestatario al que representa
al prestatario.

Estos también tendrdn a su cargo la constitucion de las garantias en la Bolsa y el ejercicio
de todos los derechos a favor del prestamista, segiin corresponda.

e Bolsa de Comercio de Santiago: Actuard y resolverd a través de sus respectivos érganos,
en casos de conflictos entre corredoras de bolsa acerca del préstamo de acciones, de la
suficiencia de garantias o sobre el cumplimiento de las demas disposiciones relevantes.

La Bolsa ademads tiene funciones autorregulatorias y de vigilancia en las operaciones de
venta corta y préstamo de acciones que tienen por objeto verificar que todas las
operaciones se lleven a cabo de acuerdo a las normas y reglamentos vigentes.

e Préstamo o Mutuo de Acciones: Es el contrato por el cual el prestamista transfiere al
prestatario una determinada cantidad de acciones y en que el prestatario se obliga a
restituir igual cantidad de acciones del mismo emisor y serie.

e Prima: Corresponde al costo que paga el prestatario por el préstamo de acciones.

e Posicién Corta: Es el monto correspondiente a la suma del valor de los titulos obtenidos
en préstamo que se encuentran vigentes. El valor de los titulos se determinara
multiplicando la cantidad de acciones objeto del préstamo por su precio medio,
correspondiendo éste al precio promedio ponderado por el nUmero de unidades de las
transacciones efectuadas en ese titulo durante el dia, sean éstas con condicidon de
liguidacién contado normal (CN), pagadero hoy (PH) o pagadero mafiana (PM).

e Premio: Corresponde al beneficio o remuneracién que se paga al prestamista por las
acciones prestadas.

Por lo tanto, se entiende por venta corta de acciones, la venta en rueda de acciones cuya
liqguidacidn se efectua con acciones obtenidas en préstamo.

Toda operaciéon de venta corta que sea realizada en Bolsa, ya sea efectuada por cuenta de
un corredor o de terceros, debera ser identificada como tal.

Para efectuar una venta corta el corredor deberd solicitar el préstamo de las acciones para
que su transferencia se realice el dia de la liquidacion de la venta corta, y requerir del cliente
las garantias en una cantidad suficiente para satisfacer las condiciones establecidas en la
reglamentacion vigente.

Las ventas cortas se podran realizar sélo en aquellas acciones que expresamente autorice el
Directorio de la Bolsa. Estas acciones se seleccionardn de acuerdo a su presencia bursatil,
numero de negocios, volumen de operaciones, comportamiento de precios y solvencia del
emisor.

Las operaciones de venta corta se realizaran en el Telepregén durante el horario de
negociacién de este sistema.
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El pago del precio, la entrega de las acciones y la tramitacion del traspaso en las ventas cortas
se efectian del mismo modo que se realizan las operaciones en acciones.

Por otra parte, el préstamo de acciones corresponde a la transferencia de acciones que el
prestamista hace al prestatario, con los objetos de que este ultimo pueda: liquidar
oportunamente la venta corta de acciones que efectle; o restituir las acciones al prestamista
ante una liquidacion anticipada. El corredor prestatario estara obligado a restituir al corredor
prestamista, al vencimiento del plazo establecido, igual cantidad de acciones del mismo
emisor y serie. Ademas, el corredor prestatario estara obligado a pagar la prima convenida
y el producto de las variaciones de capital que hubieren generado las acciones durante la
vigencia del préstamo. Al mismo tiempo, el corredor prestamista debera entregar las
acciones, las variaciones de capital y el premio convenido al prestamista.

El préstamo no podrd tener una duracién superior a 360 dias corridos. Sin embargo, el plazo
de un préstamo de acciones no podra superar los tres dias habiles bursatiles, ni podra ser
renovado, cuando dicho préstamo haya sido obtenido con el sélo objeto de liquidar
oportunamente una operacién, debido a que el corredor momentaneamente no cuenta con
los titulos necesarios para perfeccionarla. Este préstamo de acciones serd identificado como
“Préstamo Administrativo de Acciones”, debiendo el corredor informar a la Bolsa las causales
que motivan la solicitud de dicho préstamo.
Sélo podran ser objeto de préstamo las acciones
gue estén acreditadas como propiedad del
prestamista al momento de concertarse el
préstamo.

La transferencia de las acciones objeto del
préstamo podra efectuarse en la misma fecha de
la concertacidn del préstamo y, a lo mas, el dia <
de liguidacién de la operacién de venta corta,

con el propdsito de cumplir de manera oportuna

con la liquidacién de dicha operacién.

El préstamo de acciones debera realizarse dentro

o fuera de rueda entre dos corredores que

pueden actuar por cuenta propia o ajena o, entre

el cliente con su corredor. . - 2 N\

\ 4
\ 4
\ 4

4.6.4. Opciones 3°

Los mercados de opciones de la Bolsa consisten en la negociacién de contratos de opciones
estandarizados sobre activos subyacentes en sus sistemas, los que serdn compensados y
liguidados en una contraparte central, conforme a lo definido en sus respectivas normas de
funcionamiento.

30 Esta seccidn utilizd contenidos del Reglamento General de los Mercados de Opciones de la Bolsa de

m Santiago.
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Los corredores de bolsa podran participar de los mercados de opciones de la Bolsa operando
contratos de opciones por cuenta propia o por cuenta de terceros, en la medida que se
encuentren autorizados por las respectivas contrapartes centrales para participar como
Agentes Liquidadores o Agentes Liquidadores Indirectos en la compensacién y liquidacién de
instrumentos derivados. Ademas, en la medida que deseen operar contratos con modalidad
de liquidacion fisica, deben estar autorizados por una contraparte central para participar
como Agentes Liquidadores o Agentes Liquidadores Indirectos en la compensacién y
liqguidacién de érdenes de compensacién del activo subyacente de dicho contrato.

Principales términos utilizados 3!

e Activo subyacente: Corresponde al valor mobiliario, activo financiero, indice de
referencia o bien fisico en funcién del cual o los cuales se realizan contratos de
instrumentos derivados. Los activos subyacentes sobre los cuales se podran realizar
operaciones de contratos de opciones deberdan ser susceptibles de ser compensados
y liquidados en una contraparte central, segin lo definido en sus normas de
funcionamiento.

e Cierre de posicién: Operacion donde el titular de un contrato de opciones efectua
una venta de un contrato de la misma serie, o el lanzador de un contrato de opciones
efectla una compra de un contrato de una misma serie. Esta transaccién compensa
total o parcialmente la posicidn previa del titular o lanzador.

e Comitente: Persona natural o juridica que celebre contratos de instrumentos
derivados a través de un corredor de bolsa autorizado para participar como Agente
Liquidador o Agente Liquidador Indirecto en la contraparte central que compense y
liguide dichos contratos. Para todo efecto, se entenderd que la contraparte central
s6lo mantendra relacidn con un Agente Liquidador o Agente Liquidador Indirecto, y
que en ningun caso el Comitente tendra facultades para compensar y liquidar sus
operaciones directamente en una contraparte central.

e Contraparte central: Sociedad administradora que compensa vy liquida érdenes de
compensaciéon de instrumentos derivados, constituyéndose en acreedora y deudora
de los derechos y obligaciones que deriven de tales érdenes, segun lo establecido en
la Ley N2 20.345.

e Contrato de opciones: Contrato estandarizado a través del cual el titular o comprador
adquiere a un precio denominado prima, el derecho de vender o comprar un nimero
determinado de unidades de un activo subyacente previamente definido vy
debidamente caracterizado a un precio prefijado o precio de ejercicio.

31 Definiciones obtenidas del Reglamento General de los Mercados de Opciones de la Bolsa de Santiago.
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e Contratos abiertos: Corresponde al nimero total de contratos de opciones de
compra y al nimero de contratos de opciones de venta registrados en una
contraparte central, segun lo definido por la contraparte central en sus normas de
funcionamiento.

e Contratos abiertos netos: Corresponde a la diferencia resultante entre los contratos
abiertos de compra y los contratos abiertos de venta, segun lo definido por la
contraparte central en sus normas de funcionamiento.

e Contratos transados: Numero de contratos negociados en los sistemas de
negociacién de la Bolsa.

e Ejercicio (de un contrato de opciones): Instruccion definida por la contraparte central
en sus normas de funcionamiento.

e Estilo del contrato de opciones: Corresponde al momento en que el contrato de
opciones permite a su tenedor ejercer su derecho, segun lo definido por la
contraparte central en sus normas de funcionamiento. Si solo lo permite en el Gltimo
dia de periodo se clasificard como opcidn europea, mientras que si se puede ejecutar
en cualquier momento del periodo de vigencia se clasificara como opcion americana.

e Grado del dinero: Relacién entre el precio de ejercicio del contrato de opciones y el
precio del activo subyacente en el mercado contado en una fecha determinada:

i. En el dinero (at the money): Cuando el precio de ejercicio del contrato de
opciones es igual al precio del activo subyacente en el mercado contado.

ii. Dentro del dinero (in the money): En el caso de un contrato de opciones de
compra, el precio de ejercicio del contrato de opciones es menor al precio del
activo subyacente en el mercado contado. En el caso de un contrato de
opciones de venta, el precio de ejercicio del contrato de opciones es mayor al
precio del activo subyacente en el mercado contado.

iii. Fuera del dinero (out of the money): En el caso de un contrato de opciones de
compra, el precio de ejercicio del contrato de opciones es mayor al precio del
activo subyacente en el mercado contado. En el caso de un contrato de
opciones de venta, el precio de ejercicio del contrato de opciones es menor al
precio del subyacente en el mercado contado.

e Instrumento derivado: Se entendera por instrumento derivado al concepto de
“derivado” definido en el articulo 2 de la Ley N2 20.544. lo que incluye futuros,
forwards, swaps y opciones, entre otros.

e Lanzador: Persona natural o juridica que, a través de los sistemas de negociacion
autorizados, se obliga a comprar o a vender el activo subyacente especificado en el
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contrato de opciones, en la medida que se le notifique el ejercicio del contrato de
opciones respectivo, dentro del plazo y demds condiciones definidas en las
especificaciones del contrato. El lanzador se hara acreedor de la prima del contrato
de opciones correspondiente, por concepto de la venta del contrato de opciones
respectivo.

e Lote padrdn del contrato: Corresponde al nimero de unidades del activo subyacente
que contiene o al cual se refiere un contrato de opciones.

e Modalidad de ejercicio: El ejercicio de los contratos de opciones podra realizarse de
manera automatica o manual, segun lo dispuesto en las especificaciones de cada
contrato de opciones:

i.  Ejercicio automatico de opciones: Proceso mediante el cual la contraparte
central ejerce de manera automatica, en nombre del titular de los contratos
de opciones, el dia de su vencimiento, en la medida en que los contratos de
opciones posean un valor intrinseco positivo.

ii. Ejercicio manual de opciones: Proceso mediante el cual el titular de los
contratos de opciones notifica su intencidn de ejercer los mismos a la entidad
de contraparte central respectiva.

¢ Modalidad de liquidacion: Modo de extinguir las obligaciones que emanan del
ejercicio de un contrato de opciones mediante una entidad de contraparte central.
La modalidad de liquidacién puede ser fisica o financiera:

i.  Liquidacion fisica: Extincion de las obligaciones que emanan del ejercicio de
un contrato de opciones que requiere de la entrega del activo subyacente al
precio de ejercicio pactado.

ii.  Liquidacion financiera: Extincidn de las obligaciones que emanan del ejercicio
de un contrato de opciones al liquidar en efectivo las ganancias y pérdidas
generadas por el diferencial entre el precio de ejercicio del contrato de opcidn
y el precio en el mercado contado del activo subyacente.

e Nemotécnico: Cddigo de identificacion bursatil para un valor financiero e
instrumento derivado, que en el caso de contratos de opciones incorpora
informacién relativa al activo subyacente, afio y mes de vencimiento, tipo de contrato
de opciones (contrato de opciones de compra o de venta) y precio de ejercicio del
contrato.

e Posicion corta: Aquella parte involucrada en la transaccion que vende o lanza el
contrato de opciones.
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e Posicion larga: Aquella parte involucrada en la transaccién que compra o adquiere el
contrato de opciones mediante el pago de una prima.

* Precio de Ejercicio: Precio al que debe
efectuarse la compra o la venta del activo
subyacente definido en el contrato de
opciones, en caso de que el contrato
respectivo sea ejercido por el titular del
mismo.

® Precio del mercado contado: Precio o
valor del activo subyacente de un contrato
de opciones en el mercado contado en el
cual se transa.

¢ Prima o precio del contrato de opciones:
Precio al cual se transa (compra o vende)
un contrato de opciones.

e Serie de opciones: Corresponde a todos aquellos contratos de opciones de un mismo
tipo y estilo, relativas a un mismo activo subyacente, que tienen la misma fecha de
vencimiento, lote padrén y precio de ejercicio, y que son liquidadas en la misma
contraparte central.

e Telepregdn: Sistema de negociacidn electrénico de la Bolsa que permite el ingreso de
ofertas de compra y venta de instrumentos de renta variable y derivados, las cuales
son calzadas automaticamente con criterio de mejor precio y orden cronoldégico de
las ofertas compatibles.

e Telerenta: Sistema de negociacion electrénico de la Bolsa que permite el ingreso de
ofertas de compra y venta de instrumentos de renta fija, intermediacion financiera 'y
derivados, las cuales son calzadas automaticamente con un criterio de mejor precio
y orden cronoldgico de las ofertas compatibles.

Tipo de contrato de opciones: Corresponde al derecho que otorga al titular del
contrato de opciones:

i.  Contratos de opciones de compra (call): Contrato que otorga a su titular el
derecho a comprar un determinado activo subyacente, en una fecha futura,
a un precio de ejercicio previamente pactado.

ii. Contratos de opciones de venta (put): Contrato que otorga a su titular el
derecho a vender un determinado activo subyacente, en una fecha futura, a
un precio de ejercicio previamente pactado.
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e Valor intrinseco: En el caso de un contrato de opciones de compra, corresponde al
mayor valor entre el excedente del precio del mercado contado del activo subyacente
sobre el precio de ejercicio y cero. En el caso de un contrato de opciones de venta,
es el mayor valor entre el excedente del precio de ejercicio sobre el precio del
mercado contado del activo subyacente y cero.

¢ Vencimiento: Corresponde a la fecha de expiracidon de los derechos y obligaciones
emanadas de un contrato de opciones.

Se podran negociar contratos de opciones sobre activos subyacentes correspondientes a:
i) Instrumentos de renta fija e instrumentos de intermediacion financiera.

ii) Monedas extranjeras.

iii) indice de Precios al Consumidor (IPC).

iv) Unidad de Fomento (U.F.).

v) Acciones, indices de acciones, ETF's y Cuotas de Fondos de Inversion.

vi) Contratos de futuros susceptibles a ser compensados y liquidados en una contraparte
central.

4.6.5. Forwards (Derivados) 32

Los contratos forwards son un tipo de contrato de derivado que se utiliza comdnmente para
cubrir los riesgos de mercado, y eventualmente podrian 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 extrabursatiles
denominados OTC (Over the counter).

Uno de los objetivos para contratar un forward es proteger al activo que subyace al contrato
de una depreciacién o una apreciacion si fuese un pasivo.

Los activos que subyacen a un contrato forward pueden ser cualquier activo relevante cuyo
precio fluctue en el tiempo (ej. monedas, cuotas de fondos de inversién, unidades de
reajuste y tasa de interés).

La finalidad de los contratos forwards es que las partes comprometidas con el contrato, que
estdn expuestas a riesgos opuestos, puedan mitigar el riesgo de fluctuacién del precio del
activo, y de esta forma estabilizar sus flujos de cajas.

32 Esta seccidn incluye contenidos del portal de educacién financiera CMF Educa www.cmfchile/educa
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Las partes involucradas deben suscribir un contrato estipulando la fecha de vencimiento, el

precio previamente pactado, la modalidad de entrega, el monto involucrado y la informacion

de la parte vendedora o compradora. Los contratos pueden estar expresados en moneda

nacional (peso chileno), en moneda extranjera o en UF.

La liquidacién del contrato puede efectuarse en comun acuerdo de las partes, en forma

anticipada o a su vencimiento.

Existen dos modalidades de liquidacion:

e Entrega fisica: al vencimiento del contrato se produce el intercambio fisico por montos
equivalentes de los activos subyacentes, de acuerdo con el precio forward que pactaron
las partes.

e Compensacion: consiste en una compensacién por la diferencia producida entre el precio
pactado y el precio referencial de mercado estipulado en el contrato. Esta es la de mas
comun uso en Chile.

4.7. Ahorro previsional (APV) 33

El Ahorro Previsional Voluntario (APV) es un
mecanismo de ahorro que permite a las personas
dependientes e independientes, ahorrar por
sobre lo cotizado obligatoriamente en su
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP).
Existen tres alternativas de APV:

1) Cotizaciones Voluntarias. Sélo las AFP

pueden ofrecer esta alternativa.

2) Depodsitos de  Ahorro  Previsional
Voluntario

3) Depdsitos Convenidos.

El sistema de Ahorro Previsional Voluntario
permite que, mediante un esfuerzo de ahorro adicional al que la ley exige, los trabajadores
afiliados a las AFP y los imponentes de alguno de los regimenes previsionales administrados
por el Instituto de Prevision Social (IPS), mejoren el monto de su futura pensién o adelanten
la fecha de su jubilacion.

Para realizar este ahorro se ofrecen varias alternativas de planes en los cuales invertir e
instituciones donde poder realizarlo, como cuotas de fondos mutuos, seguros de vida con
APV, cuotas de fondos de inversién, entre otras.

Los trabajadores que opten por efectuar cotizaciones voluntarias, depdsitos de ahorro
previsional voluntario o depdsitos convenidos, deberdan manifestar su voluntad en la Entidad

33 Esta seccidn incluye contenidos del portal de educacién financiera CMF Educa www.cmfchile/educa
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elegida o ante un representante o persona autorizada por aquélla, mediante la suscripcién
del formulario denominado " Seleccidn de Alternativas de Ahorro Previsional Voluntario".
También deberan suscribir dicho formulario quienes deseen traspasar parte o la totalidad de
sus recursos originados en cotizaciones voluntarias, depdsitos de ahorro previsional
voluntario o depdsitos convenidos a las AFP o Institucion Autorizada que desee.

Los recursos acumulados por los trabajadores en las AFP o Instituciones Autorizadas, por
concepto de cotizaciones voluntarias y depdsitos de ahorro previsional voluntario podran
ser retirados o traspasados, total o parcialmente, a cualquiera de las AFP o Instituciones
Autorizadas.

El trabajador o pensionado que decida efectuar el retiro total o parcial de fondos debera
llenar una "Solicitud de Retiro" en cualquier agencia de la correspondiente Entidad, en que
mantenga depositados sus recursos, presentando su cédula nacional de identidad. La que
también podrd efectuarse mediante el uso de Internet, segin lo autorice el Organismo
Fiscalizador correspondiente.

Los planes de ahorro de APV pueden ser ofrecidos por las AFP e Instituciones Autorizadas,
esto es, Compaiiias de Seguros, Administradoras General de Fondos, Corredores de Bolsa,
Agentes de Valores y Bancos.

Cuando el trabajador presente solicitud de pension en su AFP, deberd indicar a ésta, las AFP
y las Instituciones Autorizadas en las cuales mantiene recursos originados en depdsitos
convenidos y, a su vez, sefialar aquellas desde las cuales desea traspasar recursos
(cotizaciones voluntarias, depdsitos de APV y depdsitos de APVC) para pensionarse y sus
respectivos montos. Asimismo, la AFP deberd solicitar a las Instituciones Autorizadas o
Administradoras de Fondos de Pensiones indicadas por el trabajador los recursos, utilizando
el formulario "Seleccion de Alternativas de Ahorro Previsional Voluntario"

4.8. Titulos representativos de Facturas 3

Emision de Titulos:

e La Bolsa s6lo emitira Titulos sobre aquellas Facturas que cumplan todos y cada uno
de los requisitos necesarios para ser admitidas a transaccion en la Bolsa de
conformidad a la normativa interna de la misma. Los Titulos seran emitidos en forma
electrdnica.

e Las Facturas objeto de la titularizacidon no podran encontrarse afectas a gravamenes,
prohibiciones, embargos o limitaciones al dominio de cualquier especie.

e Serd responsabilidad del Corredor que desee transar Titulos representativos de
Facturas, previo al ingreso de las mismas a la custodia de la Bolsa, verificar el
cumplimiento de todos los requisitos y condiciones requeridos.

34 Esta seccidn incluye contenidos del Manual de Titulos Representativos de Facturas de la Bolsa de

o Productos.
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e Las facturas comprenden indistintamente las copias cedibles de facturas fisicas o
facturas electrdnicas, otorgadas conforme las normas y procedimientos establecidos
en la Ley N2 19.983, que Regula la Transferencia y Otorga Mérito Ejecutivo a Copia
de la Factura y su Reglamento, asi como las guias de despacho o cualquier otro
documento tributario, fisico o electrénico, que en conjunto con la factura misma
representen el crédito cedible.

e Las Facturas asociadas a los Titulos deberan encontrarse en custodia de la Bolsa.

e La custodia de Facturas por la Bolsa se entiende para todos los efectos que incluye a
la custodia que ésta realice a través de las Entidades de Custodia.

e En la solicitud para la emisién de Titulos sobre Facturas, el Corredor deberd sefialar
precisamente y en conformidad a la reglamentacion que al efecto haya establecido
la Bolsa, al menos lo siguiente:

a) La unidad o tipo de reajustabilidad aplicable a los Titulos, en los casos que
corresponda;

b) Valor del Titulo respectivo; y
c) Fecha de vencimiento del o los Titulos

e Los Titulos sobre Facturas seran nominativos,
emitiéndose a nombre del Titular.

e Los Titulos sélo seran entregados
materialmente cuando el Titular lo solicite,
previa impresion de los mismos por la Bolsa.

e Los Titulos seradn firmados por el presidente
del directorio y el Gerente General de la
Bolsa, o por las personas que hagan sus
veces.

e La Bolsa entregard los referidos Titulos
dentro del plazo maximo de cinco dias
habiles bursatiles contados desde la fecha de
recepcion de la solicitud respectiva.

e La Bolsa podrd emitir Titulos individuales en que se rednan dos o mas Facturas con
una misma fecha de vencimiento y con similares caracteristicas de reajustabilidad.
En estos casos, un mismo Titulo podrd reunir facturas con distintos pagadores o
garantizadores, siempre que cuenten con similar calidad crediticia u otras
condiciones o caracteristicas comunes que al efecto defina la Bolsa mediante
Circular. En estos casos, la Bolsa distinguird estos Titulos con un cédigo nemotécnico
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especial, de manera que los inversionistas identifiquen antes de su transaccién en
Bolsa, que se trata de Titulos cuyo subyacente esta constituido por dos o mas
Facturas.

e Los Titulos que representen Facturas en las que se haya pactado alguna unidad o tipo
de reajustabilidad, como la variaciéon de la Unidad de Fomento (UF) o moneda
extranjera, solamente podran agrupar Facturas que cuenten con la misma unidad de
reajuste, y deberdn ser emitidos expresando tal condicién. La unidad de
reajustabilidad constara en el cédigo nemotécnico de los Titulos.

e La Bolsa podra emitir respecto de una misma Factura, dos o mas Titulos, a objeto de
facilitar su colocacién en el mercado. En estos casos, la Bolsa distinguira estos Titulos
con un cddigo nemotécnico especial, de manera que los inversionistas identifiquen
antes de su transaccién en Bolsa, que se trata de Titulos cuyo subyacente estd
constituido por una sola Factura.

e La Bolsa podra emitir Titulos cuyo subyacente esté constituido por Facturas con
Garantia. Esta circunstancia se indicard en el cédigo nemotécnico respectivo, como
asimismo en el respectivo Titulo que se emita. No podran emitirse Titulos que
representen, conjuntamente, Facturas con y sin garantia.

e En caso de ser varias Facturas con garantia objeto de un mismo Titulo, dicha garantia
debera ser la misma y de un mismo garantizador para todas las Facturas.

Transacciones

e La cotizacidn y transaccidn de Titulos sobre Facturas en Bolsa se efectuara en base a
tasas de descuento, en algunas de las modalidades de transaccidon contempladas en
el Manual de Operaciones. Los sistemas de informacion de la Bolsa permitiran a los
Corredores identificar al pagador o al garantizador asociado a los Titulos a negociar.

e La adquisiciéon de Titulos Representativos de Facturas, sélo podra ser efectuada por
inversionistas que hayan acreditado ante el Corredor de que se trate y a satisfaccion
de éste, que cumplen los requisitos para considerarse Inversionistas Calificados en
los términos que establezca la Comision para el Mercado Financiero mediante norma
de cardcter general o circular.

e La Liquidacion de la Operaciones con Titulos sobre Facturas se regira por las normas
y procedimientos establecidos en el Manual de Operaciones de la Bolsa de Productos.

e El pago del Titulo cuyo subyacente corresponda a Facturas con Garantia, se efectuara
conforme a lo dispuesto en las letras a), b) y c) del articulo 11 del Manual de
Operaciones con Facturas, segun corresponda.
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4.9. Repos de Productos Agropecuarios

Respecto de esta materia, es necesario conocer los siguientes conceptos:
e Almacén o Almacenes: Se refiere a los Almacenes Generales de Depdsito
contemplados en la Ley N°18.690.

e Certificado o Certificados: Se refiere a los certificados de depdsito de productos
emitidos por Almacenes, conjuntamente con sus respectivos vales de prenda, cuando
corresponda.

e (Cierre de Operacidn: Es la instancia en que una operacién queda convenida, de
acuerdo a los sistemas y normas establecidas por la Bolsa de Productos, obligdndose
las partes a cumplirla en las condiciones estipuladas.

e Entidades Certificadoras: Aquellas entidades encargadas de la certificacion de
conformidad de los productos que se transen en la Bolsa con los padrones
establecidos en el Registro de Productos, de conformidad con el Reglamento de
Registro de Entidades Certificadoras de la Bolsa.

e Lote Padron: Se refiere a la cantidad estandar de producto representada en los
Titulos emitidos por la Bolsa, expresada en unidades fisicas de medida u otra unidad
0 monto.

e Productos Agropecuarios: bienes
fisicos que provengan directa o
indirectamente de la agricultura, |
ganaderia, silvicultura, actividades \7_\
hidrobioldgicas, apicultura o y 3 > \j N
agroindustria, o cualquier otra o, ’ w’\
actividad que pueda ser entendida .
como agropecuaria, de acuerdo a
otras normas nacionales o
internacionales, asi como los insumos
que tales actividades requieran.

Negociacion de Productos Agropecuarios

e Llas transacciones de Productos
Agropecuarios realizadas por los Corredores en los sistemas habilitados por la Bolsa

o 35 Esta seccidn utilizdé contenidos del Manual de Productos Agropecuarios de la Bolsa de Productos
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involucren la entrega material o ficta de los mismos contra la obligacién de pago de
la respectiva operacion.

e Los productos que deseen transarse deben contar con sus respectivos padrones de
Productos Agropecuarios los cuales deben permitir identificar, describir, categorizar
y clasificar adecuada y suficientemente el Producto Agropecuario cuya inscripcién se
solicita, sobre la base de parametros de cardacter técnico y de comercializacion que
seran establecidos mediante Circular.

e Los productos agropecuarios admitidos a cotizacion serdn transados en Bolsa en los
sistemas de negociacidon regulados en el Manual de Operaciones de la Bolsa de
Productos.

e las ofertas de venta que ingresen los Corredores que transen Productos
Agropecuarios en los sistemas de negociacion de la Bolsa, deberan incluir una
condicién o referencia en relacion a si éstos se encuentran o no depositados en un
Almacén, con el objeto de que el Corredor comprador conozca tal situacién previa a
la transaccion.

e Las ofertas de compra y de venta de Productos Agropecuarios que los Corredores
ingresen en los sistemas de negociacién de la Bolsa, deberan incluir una condicién o
referencia a la zona o drea en que debera efectuarse su entrega por el Corredor
vendedor.

e Las ofertas de compra y de venta de productos que los Corredores ingresen en los
sistemas de negociacidn de la Bolsa, deberdn indicar si dichas ofertas de compra y
venta requerirdn o no de la certificacion de conformidad de los Productos
Agropecuarios que se transen en la Bolsa con los padrones inscritos en el Registro de
Productos.

e Las operaciones sobre Productos Agropecuarios se realizardn bajo la modalidad de
entrega y pago contado o bien bajo la modalidad de entrega y pago a plazo, conforme
las normas contenidas en el Manual de Operaciones a Plazo (OP), Repos y sus
Garantias.

i.  OP=corresponden a transacciones de Productos, en que las partes acuerdan
diferir la liquidacién de la misma a una fecha determinada, la que serd
siempre posterior a la fecha determinada por la condicion de liquidacién N
(Normal) para el Producto respectivo.

ii. Repos = Operaciones compuestas por una Venta o Compra Contado y por una
Compra o Venta a Plazos, esto es, una operacion de compra o venta de
productos realizadas en condicion de liquidacién pagadera hoy (PH),
pagadera mafiana (PM) o normal (N) conjunta y respectivamente con una
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operacién de compra o venta a plazo de los mismos, configurandose una sola
operacioén indivisible)

e En las operaciones con Productos Agropecuarios que se realicen en la Bolsa, las
cantidades de producto transado sélo podran expresarse en aquellas unidades de
medida que haya determinado el directorio de la Bolsa mediante Circular para cada
producto. Asimismo, dichas cantidades constituirdn siempre multiplos del Lote
Padron que al efecto haya establecido el Directorio mediante Circular. Dichas
unidades de medida y Lotes Padron obedeceran siempre a criterios técnicos y
comerciales vigentes y de uso habitual en el sector agropecuario al que pertenece el
respectivo producto, asi como a la costumbre nacional e internacional sobre la
materia.

Liquidacion
e La liquidacion de las transacciones de Productos Agropecuarios, se entenderd
realizada cuando el vendedor efectle, a satisfaccion del comprador, la entrega
material o ficta de los productos objeto de negociacién en la forma, zona vy
condiciones que las partes hubiesen convenido y el comprador realice el pago del
precio acordado.

e Tratandose de Productos Agropecuarios cuyo almacenamiento conste en
Certificados, la entrega de los productos serd efectuada mediante el debido endoso
en dominio al comprador, de el o los certificados de depésito y su respectivo vale de
prenda, si asi lo hubieren convenido las partes al momento del cierre de la operacion,
lo que debera ser informado a la Bolsa.

e Los precios de transaccién tendran como referencia una o mas zonas o areas de
entrega que el Directorio determinara para cada Producto Agropecuario mediante
Circular. La entrega material de los productos transados se realizara en el lugar
especifico que el comprador determine, siempre dentro de la zona o area que se haya
indicado en la oferta de venta respectiva.

Certificacion:
e La certificacién de conformidad de los Productos Agropecuarios que se transen en
esta Bolsa con los padrones inscritos en el Registro de Productos, en los casos que
corresponda, debera ser realizada por Entidades Certificadoras.

e Nosera necesaria la certificacion de conformidad de los productos agropecuarios que
vayan a ser transados en la Bolsa, cuando las partes que intervienen en la negociacion
asi lo hubieren acordado expresa y previamente. Para estos efectos la Bolsa,
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5. Otros conceptos relevantes

5.1. Variaciones de capital: dividendos, emisiones, canjes y otros

Las variaciones de capital, que corresponde a

todos aquellos eventos que implican e
movimientos en el patrimonio de una empresa,

afectan el precio de cierre de los instrumentos
financieros de renta variable emitidos por dicha

empresa. )}
Por lo tanto, los precios de cierre seran

ajustados por variaciones de capital (repartos,
emisiones de pago vy liberadas, canjes, divisién u
de sociedades, etc.) con el fin de que éstos \
reflejen similar proporcién en relacién al valor

patrimonial de la accidén, antes y después de

producido el movimiento de capital. Dichos - -
ajustes se efectuaran el dia siguiente habil

bursatil de la fecha en que se determine qué

accionistas tienen derecho al beneficio (fecha limite). La fecha limite corresponde al quinto
dia habil anterior a la fecha que se inicia la distribucion del beneficio respectivo.3®
Conforme a lo establecido en la Ley 18.046, en las transacciones que se realicen hasta el
quinto dia habil anterior (fecha limite), inclusive, a la fecha de pago o entrega de los
beneficios otorgados por las sociedades a sus accionistas, el comprador tendra derecho a los
mismos.

En virtud de lo anterior, el corredor vendedor es responsable ante el corredor comprador
del pago de los dividendos o repartos anunciados y, de entregar el traspaso correspondiente
cuando se trate de emisidn liberada, emision de pago, division de sociedad o algin otro
derecho que requiera o no de una opcion por parte del accionista.

Operaciones a plazo

En el caso de compras a plazo, a contar de la fecha de transaccién, el comprador tendrd
derecho a todos los beneficios que otorgue el titulo, respondiendo el corredor vendedor
ante el corredor comprador de la entrega de los beneficios producidos con posterioridad a
la fecha de transaccidn y hasta que las acciones sean efectivamente traspasadas.

Préstamos de acciones
Por otro lado, en el caso de préstamos de acciones, el prestamista mantiene el derecho a
recibir los beneficios y variaciones de capital que otorguen las acciones prestadas,

'\ 36 Manual de precios de cierre de la Bolsa de Santiago
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respondiendo el corredor prestatario ante el corredor prestamista de la entrega de los
beneficios producidos con posterioridad a la fecha de otorgamiento del préstamo y hasta
que las acciones sean efectivamente devueltas. Por consiguiente, durante dicho periodo el
prestamista tiene derecho a las siguientes variaciones de capital: dividendos, devoluciones
o repartos de capital, emisién liberada, dividendos optativos, rescate opcional de acciones
de la propia emisién, opciones preferentes de suscripcidn, canje de acciones y fusion o
divisién de una sociedad.

5.2. Indices bursatiles: Interpretaciones, Benchmark

Los indices bursatiles son un Instrumento de los Mercados para seguir la evolucién del
conjunto de las acciones cotizadas. La mayor parte de los indices se constituyen con una
seleccion de acciones que pretenden representar a la totalidad.

Los indices bursatiles son una referencia (benchmark) cada vez mas importante para los
gestores de cartera. Lo son también en la oferta de nuevos productos, sobre todo en
depdsitos y fondos.

Para calcular estos indices, algunos tienen en cuenta la capitalizacién bursatil (valor de
cotizacion por el nimero de acciones) para asignar a cada titulo un peso dentro del indice.
Por lo tanto, la subida o bajada de un valor importante tiene mayor repercusion en el indice.
Es el caso del IBEX 35 o el CAC 40 de la Bolsa de Paris.

En otros casos como el NIKKEI de la Bolsa de Tokio, el indice es el resultado de una suma
aritmética de la evolucién de las cotizaciones. En este ultimo caso, la evolucion de un gran
valor significara para el indice lo mismo que si se tratara de uno mas pequeiio.

Estos indices sirven para medir el comportamiento del mercado al que representan vy
compararlo con la evolucién de un valor o una cartera de valores determinada. Algunos se
han utilizado también para la creacion de productos derivados.

Algunos de los indices mas importantes son: 3’

e El Standard & Poor's 500 (EE.UU.): Se calcula mediante la media aritmética
ponderada por capitalizacion, compuesta por 500 empresas representativas. Las
empresas que representan el indice son las mas robustas e importantes de la
economia americana, entre ellas, podemos destacar a Amazon, Blackrock,
Caterpillar, Coca-Cola,Cisco,Apple, General Electric, IBM, JP Morgan, Mcdonald’s,
Microsoft, Pfizer, Verizon, Walt Mart Stores, Yahoo, Visa y otras muchas mas
compaiiias importantes a nivel internacional.

e ElDowJones (EE.UU.): Estd constituido por las 30 empresas con mayor capitalizacién
bursatil de la Bolsa de valores de New York (NYSE), con excepcién de transporte y
servicios publicos. Es una media ponderada cuyo valor fluctia en funcién del
comportamiento de sus componentes.

w 37 Descripciones de indices obtenidos del sito web www.economipedia.com
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e Nasdaq Composite (EE:UU): El Nasdaq es un indice muy volatil donde se integran las
empresas tecnoldgicas mas importantes del mundo. El Nasdag Composite esta
compuesto por ocho indices de sectores tales como banca, informatica, finanzas,
empresas industriales, seguros, telecomunicaciones, transportes.

e Nasdaqg 100 (EE.UU): Refleja las 100 empresas tecnoldgicas mas importantes de este
mercado, siendo algunas de ellas las mas importantes del mundo por capitalizacidn
bursatil y volumen de negocio. Entre los sectores que componen el indice podemos
destacar al de telecomunicaciones, biotecnologia, empresas de software y hardware
y el de ventas de comercio tecnoldgico al por menor y al por mayor.

e Hang Seng (Hong Kong): Estd compuesto
por las empresas mas grandes del mercado
chino, representando el 65% del total de la
bolsa de valores de China. Las compafiias
gue cotizan en este indice ponderan por
capitalizacién al igual que en la gran
mayoria de los indices mundiales.

e Nikkei 225 (Japdn): Estd compuesto por 225
valores correspondientes a las empresas
mas grandes y de mayor liquidez que
cotizan en la Bolsa de Tokio (escogidos de
entre los 450 titulos mas liquidos del Primer
Mercado). Su calculo se realiza mediante
ponderacién de precios y no por capitalizacion como la mayoria de los indices
mundiales.

e |bex 35 (Espana): Integra las cotizaciones de las 35 empresas mas importantes de
Espana. Es un indice ponderado segun la capitalizacién bursatil de las 35 empresas
qgue lo componen, es decir, las empresas que tienen una mayor capitalizacion tienen
mas peso en el indice.

e FTSE 100 (Reino Unido): Se encuentran las 100 empresas de mayor capitalizacion del
Reino Unido. Dentro de las empresas que componen el indice, podemos destacar a
Barclays, Unilever, Vodafone, Diageo, BP, etc. Los valores se contabilizan por
capitalizacidn, esto es, el precio por accién multiplicado por el nimero de acciones
en circulacién.

e CAC 40 (Francia): Integrado por las 40 empresas mas grandes y con mayor
capitalizacién de Francia. La mayor peculiaridad que tienen las empresas que
componen el indice en cuestidn, es que estan mas internacionalizadas que las del
resto de mercados europeos. Aproximadamente, el 45% de sus acciones estan en
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manos extranjeras, los inversores alemanes son la mayor parte con el 21%, los
japoneses, estadounidenses y britdnicos también poseen una parte importante.
Entre algunas de ellas, podemos destacar: Carrefour, Renault, EADS, Bnp Paribas,
L'oréal, etc. Comprende todo tipo de sectores tales como el eléctrico, bancario,
petrolifero, gas, inmobiliario, farmacéutico, etc.

e DAX 30 (Alemania): incluye 30 empresas de mayor capitalizacién en Alemania cuyos
valores se cotizan en la bolsa de Francfort. Entre algunas de las empresas que
podemos destacar que componen el indice, tenemos a BMW, Adidas, Bayer, Allianz,
etc. El Dax esta compuesto por algunas de las empresas mas conocidas del mundo
sobre todo en el sector automovilistico y quimico. Ninguna de ellas puede tener un
peso superior al 20% y su composicion se revisa anualmente en el mes de septiembre.

e Bovespa (Brasil): Estd compuesto por las 50 empresas mas liquidas que cotizan en la
Bolsa de valores de Sao Paulo. Es un indice de tipo acumulativo, se revisa de forma
trimestral y estda compuesto por aquellas acciones de las empresas que suponen el
80% del volumen negociado de los Ultimos 12 meses y que fueron negociados por el
80% de los dias que cotizaron. En términos de capitalizacion bursatil, las empresas
emisoras de las acciones que integran la cartera tedrica de este indice, son
responsables del 70% de la capitalizacion bursatil de todas las empresas con acciones
negociadas en la Bolsa de Sao Paolo.

e IPSA (Chile): EI indice de Precios Selectivo de Acciones, mide las variaciones de
precios de 30 compafiias mds grandes y liquidas que cotizan en la Bolsa de Comercio
de Santiago. La seleccion de sociedades se efectua trimestralmente en los meses de
marzo, junio, septiembre y diciembre de cada afio. La base del indice se renueva al
principio de cada afio, tomando el valor 100, el ultimo dia habil del mes de diciembre
del afio anterior. El indice se construye ponderando el patrimonio bursatil (valor en
bolsa) ajustado por el free-float.
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5.3. Presencia bursatil

La presencia bursatil se refiere al numero de
dias que registra transaccion una determinada
accién, expresado como porcentaje del nimero
de dias habiles del periodo calculado.

En NCG 327, la CMF establece los requisitos
para que un valor sea considerado de presencia
bursatil. Al respecto, dicha normativa sefala
gue se consideran valores de presencia bursatil
aquellos que a la fecha de efectuar su
determinacion:

a) Estén inscritos en el Registro de Valores

@

|-

- 9 b) Estén registradas en una bolsa de valores
de Chile

c) Cumplan alo menos uno de los siguientes requisitos:

1. Tener un presencia ajustada igual o superior al 25%, esto es, haber tenido
transacciones diarias en bolsa de 1.000 UF o mas por al menos 45 de 180 dias
habiles bursatiles, o

2. Contar con un Market Maker en los términos y condiciones establecidos en la
Norma.

5.4. Free float

El Capital Flotante, también conocido como free float, se refiere al porcentaje del total de
acciones de una sociedad que es susceptible de ser negociado habitualmente en bolsa y que
no estd controlado por accionistas de forma estable. Puede ser empleado como una medida
representativa del tamafio del mercado o, lo que es lo mismo, del valor real de todas aquellas
acciones que estén libremente disponibles para su negociacion por parte de los inversores.3®
De esta manera, las acciones destinadas a ser capital flotante proporcionan liquidez a los
mercados secundarios ademas de darles una mayor profundidad.

La formula de calculo del capital flotante es la siguiente:

Capital flotante (free float) = Acciones en circulaciéon — Acciones restringidas

38 Definicion obtenida del sitio web de la Bolsa de Santiago https://www.bolsadesantiago.com
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e Acciones en circulacidn: Total de acciones en las que esta dividido el capital de la
empresa.

e Acciones restringidas: Acciones poseidas por los accionistas pertenecientes al grupo
dominante (también conocidos como accionistas de control). Estas acciones no se
consideran disponibles para la compraventa.

El capital flotante también se usa para elaborar los indices de capitalizacién ponderada,
como es el caso del IPSA. Dependiendo del tramo de capital flotante, la empresa tendra una
mayor o menor ponderacién en el indice. Ademas de lo anterior, también se utiliza para el
calculo de algunos indicadores financieros.
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