
  

UNIVERSIDAD DE CHILE 

FACULTAD DE CIENCIAS FISICAS Y MATEMATICAS 

DEPARTAMENTO DE INGENIERIA INDUSTRIAL     
 

 

 

 

EL NEGOCIO DE MONEY MANAGEMENT, INVIRTIENDO EN 

DERIVADOS FINANCIEROS PARA CLIENTES RETAIL 

 

 

 

 

TESIS PARA OPTAR AL GRADO DE MAGISTER EN GESTION  

PARA LA GLOBALIZACIÓN      
 

   

 

 

 

MARCELO VLADIMIR ROJAS ROJAS 

 

 

 

 

PROFESOR GUIA: 

ANTONIO HOLGADO SAN MARTÍN 

 

MIEMBROS DE LA COMISIÓN: 

GASTÓN HELD BARRANDEGUY 

ANDREA NIETO EYZAGUIRRE 

 

 

 

SANTIAGO DE CHILE 

ENERO 2013 



 

 

RESUMEN 

 

En esta tesis se evalúa la implementación en Chile del negocio de Money Manager de 

productos derivados. Este negocio es común en el mundo desarrollado y presenta altos 

niveles de crecimiento año a año. 

El negocio consiste en manejar cuentas de terceros en brokers de Forex y Contratos 

por Diferencia, haciendo uso del alto apalancamiento disponible en esos instrumentos, 

para sacar provecho de oportunidades de muy corto plazo. 

Para validar lo atractivo del negocio para el medio nacional, se analizó las principales 

alternativas de inversión existentes en chile, las cuales son competencia de este 

negocio. Mediante un análisis FODA se verifica que el negocio propuesto es ventajoso 

en comparación con las alternativas existentes, destacándose como fortalezas altas 

utilidades potenciales y la posibilidad de obtener utilidades en cualquier condición de 

mercado. Esta última fortaleza genera la oportunidad de capitalizar la crisis actual, 

captando dinero que se esté desinvirtiendo de instrumentos tradicionales. 

Adicionalmente, se analiza cada uno de los componentes del modelo de negocios a 

aplicar, de tal manera de poder explotar las fortalezas del negocio y disminuir el impacto 

de sus puntos débiles. 

El negocio analizado en esta tesis requiere de muy poca inversión inicial ($2.500.000), 

siendo los factores determinantes del éxito la captación de clientes y la capacidad del 

Money Manager de generar utilidades. Para mostrar que ambos factores se pueden 

obtener, se realizan dos tareas, una encuesta para obtener intención de inversión en el 

negocio (se obtiene una inversión potencial de $133 millones para el primer año) y 

simulación con datos históricos del rendimiento de una de las estrategias de inversión a 

aplicar (rentabilidad obtenida: 4% mensual). 

Utilizando los resultados obtenidos, se verifica que el negocio es rentable, mediante la 

realización de flujo de caja y estado de resultados para los primeros cinco años del 

negocio, obteniéndose utilidades desde $16,8 millones el primer año hasta $230 

millones el año 5. 
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1 INTRODUCCIÓN 

En este trabajo se realiza el análisis de la factibilidad y conveniencia de la oferta del 

servicio de Money Management a clientes chilenos, con la particularidad de que el foco 

de las inversiones se realizará en el mercado más líquido del mundo: Forex. 

La alta liquidez de este mercado, que en abril de 2010 sobrepasó los cuatro trillones de 

dólares transados diariamente, los bajos costos de operación y la oferta de 

apalancamiento en las operaciones con estos instrumentos derivados, permiten 

acceder a ganancias porcentuales mayores a las posibles utilizando instrumentos 

tradicionales, lo que abre la posibilidad real de generar rentabilidades importantes 

producto de un capital de trabajo relativamente bajo. 

En Chile, el mercado financiero está en un estado inmaduro en comparación con países 

desarrollados. Hoy en día existen en nuestro país tres brokers que otorgan acceso al 

mercado de Forex y Contratos por Diferencia, lo que contrasta fuertemente con los más 

de 200 brokers de este tipo de derivados en el mundo, la mayoría de ellos con 

operaciones en el Reino Unido. 

Afortunadamente, no es una obligación hacer uso de brokers nacionales. Cada persona 

es libre de elegir el mejor servicio, ya sea nacional o extranjero. Dado esto, se analizará 

las ventajas y desventajas de utilizar un broker extranjero, en comparación con uno 

basado en Chile para prestar el servicio, las cuales tienen que ver con diferencias 

tributarias y de riesgo cambiario, entre otras. 

El negocio propuesto en esta Tesis consiste en proveer de un inversionista capacitado 

que realice operaciones en el mercado de Forex y Contratos por diferencia en 

representación de clientes retail, otorgándole a éstos la oportunidad de tomar parte en 

un mercado de altas ganancias potenciales, sin la necesidad de tener un gran 

patrimonio, conocimientos y tiempo para operar directamente.  

A cambio del servicio prestado, sólo se cobrará participación en las utilidades, de tal 

manera de alinear los intereses del Money Manager con los del cliente. 
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2 DESCRIPCIÓN DEL MARCO DE TRABAJO 

2.1 OBJETIVOS 

2.1.1 Objetivo General: 

Desarrollar y evaluar un modelo de negocios para ofrecer los servicios de Money 

Manager para inversión en instrumentos derivados como lo son el Forex y los Contratos 

por Diferencia, lo que agrega una nueva alternativa de inversión a clientes retail en 

Chile, más sofisticada que las existentes. 

2.1.2 Objetivos Específicos: 

 Analizar las características del mercado financiero chileno, y cómo éstas favorecen o 

entorpecen el éxito del negocio de Money Manager desde el punto de vista de la 

captación de participación de mercado. 

 Desarrollar un modelo de negocios para una empresa de money management con 

instrumentos derivados, que entregue a clientes retail, la posibilidad de invertir en el 

sofisticado mercado Forex y Contratos por Diferencia, tanto en Chile como en el 

extranjero, de la mano de inversionistas expertos. 

 Evaluar la conveniencia de utilizar como socio clave un broker extranjero, nacional o 

ambos. 

2.2 METODOLOGÍA 

La metodología a utilizar corresponde al análisis de la información disponible relativa al 

negocio propiamente tal, el mercado chileno y los productos de inversión que 

conforman la competencia para el negocio propuesto.  

Se aplicará la metodología de análisis FODA para obtener una visión de las 

perspectivas de la introducción del negocio, las oportunidades a aprovechar y las 

amenazas posibles para combatirlas 

Se recabará información de tamaño y crecimiento del mercado específico de Forex y 

Contratos por diferencia, tanto en Chile como en el extranjero. Esta información 

permitirá estimar las posibilidades de crecimiento del negocio en Chile. 
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Para lograr un modelo de negocios adecuado, se utilizará el método CANVAS para la 

generación de modelos de negocio, junto al análisis de las distintas modalidades en que 

este negocio funciona en los mercados desarrollados. 

En particular se seguirá los siguientes pasos en el desarrollo de esta Tesis: 

 Análisis del mercado e industria. Se revisará la situación del sistema financiero 

chileno, la sofisticación del mercado, métodos de inversión alternativos y 

regulaciones. 

 Identificación de clientes objetivo. Se identificará los potenciales clientes, 

considerando varias etapas de evolución del negocio. 

 Propuesta de valor. Se obtendrá y detallará la proposición de valor del servicio, 

profundizando en las ventajas del mercado Forex y de CFDs con respecto a los 

instrumentos de inversión tradicionales, además del valor de la asesoría que se 

entregará al cliente y el valor de tener un Money Manager en Chile en comparación 

con un extranjero “sin rostro”. 

 Red de valor y asociaciones clave. Se describirá la constelación de organizaciones 

que influirán, positiva o negativamente, en el desempeño del negocio y el éxito de 

éste. La red de valor a ser definida incluye clientes, regulaciones, rivales, sustitutos, 

complementos y aliados. Se identificará y describirá especialmente las asociaciones 

clave para el éxito del negocio. 

 Relaciones con el cliente. Se diseñará una estrategia de manejo de relaciones que 

permita captar los clientes objetivo para cada etapa de evolución del negocio. Dada 

la naturaleza del servicio a ofrecer, se considera aprovechar la base de clientes 

existente en cada etapa como herramienta de captación de nuevos clientes. 

 Recursos y actividades clave. Se identificará los recursos y actividades necesarias y 

suficientes para el desarrollo del negocio, considerando personal, plataforma 

tecnológica, instalaciones, etc. 

 Evaluación financiera. Se revisará las fuentes de ingreso, estructura de costos, 

recursos y actividades clave y todos los puntos analizados, considerando los casos 

mejor, más probable y menos favorable. 
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3 EL NEGOCIO 

3.1 DESCRIPCIÓN DEL NEGOCIO 

El negocio objeto de esta Tesis corresponde a dar acceso a clientes retail a uno de los 

mercados más sofisticados y de mayor liquidez en el mundo, el mercado de Forex y 

Contratos por Diferencia1 (CFDs). 

El mercado Forex y de CFDs ofrece grandes oportunidades de ganancia, requiriendo a 

la vez bajos niveles de capital para entrar en él. Sin embargo, también es un mercado 

de alto riesgo, en el cual existe la real posibilidad de pérdida de más del 100% del 

capital invertido. 

Para sacar ventaja de este medio de inversión, es necesario el conocimiento del 

mercado, desarrollo de estrategias de trading, manejo del riesgo y, principalmente, una 

férrea disciplina que permita la generación de utilidades sustentables en el tiempo. La 

obtención de estas características no es una tarea fácil. Sin embargo, es una meta 

totalmente alcanzable, para lo cual se requiere dedicación full-time. 

La mayoría de la gente no puede darse el lujo de dedicar meses completos a la 

obtención de estas habilidades que permiten el éxito sustentable con estos dinámicos 

instrumentos derivados. Es así como un servicio de Money Manager puede permitirle a 

estas personas obtener rentabilidad del sofisticado mercado de Forex y CFDs sin la 

necesidad de profundos conocimientos ni inversión de tiempo. 

El Money Manager generará órdenes de compra y venta de instrumentos derivados, 

que serán replicadas en las cuentas personales de cada cliente, replicando en ellas el 

                                            

1
 El Forex y los CFDs son instrumentos derivados, que se basan en el precio de activos subyacentes 

como tipos de cambio, índices, futuros, acciones, etc. Estos instrumentos están disponibles para 

personas naturales y jurídicas para ser transados mediante instituciones financieras no bancarias 

llamadas broker. Las transacciones consisten en abrir una posición (compra o venta de un instrumento) 

para luego ser cerrada (mediante la operación inversa), obteniéndose como ganancia o pérdida la 

diferencia de precio del instrumento entre el momento de la apertura y el cierre de la posición. Esta 

característica le ha dado a estos instrumentos el nombre de Contratos por Diferencia, a excepción de los 

derivados de pares de monedas (tipo de cambio) que son denominados Forex. 
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mismo comportamiento de la cuenta particular en que las utilidades obtenidas reflejan el 

conocimiento y tiempo invertido del Money Manager. El cliente tendrá los beneficios del 

mercado sin necesidad de la preparación, disciplina y tiempo requeridos, en cambio, 

estará dispuesto a pagar al Money Manager un justo precio por replicar en su cuenta 

personal las operaciones realizadas. 

En resumen, las características más importantes del servicio que la empresa ofrecerá 

son las siguientes: 

 Acceso al mercado más líquido del mundo, con más de cuatro trillones de dólares 

estadounidenses transados diariamente (USD$4,000,000,000,000). 

 Asesoría en todos los pasos para ingresar al negocio, encontrando la mejor 

alternativa para cada cliente desde la creación de la cuenta a las transferencias de 

fondos. 

 Un inversionista experimentado realiza las operaciones en representación del 

cliente. 

 Acceso a altos niveles de apalancamiento, permitiendo incrementar las utilidades 

posibles. 

 Alto Riesgo. El uso de apalancamiento también incrementa el tamaño de las 

pérdidas en caso de ocurrencia. Sin embargo, el Money Manager utiliza estrategias 

de gestión de dinero destinadas a disminuir el riesgo inherente de este mercado. 

 Seguridad en la posesión de los fondos: El dinero siempre está en una cuenta 

particular del cliente. El Money Manager sólo está facultado para realizar 

operaciones de compra y venta de instrumentos derivados. En ningún caso tiene la 

facultad de hacer retiros desde las cuentas de clientes. En el Anexo A, “Power Of 

Attorney”, se muestra el poder a firmar para autorizar ante el broker al Money 

Manager para ejecutar transacciones en representación del cliente. 

 Pago de comisiones sólo cuando hay utilidades. A diferencia de otros medios de 

delegación de la administración de capital, sólo se cobrará comisiones cuando la 

administración genere utilidades. En casos de pérdidas, no se volverá a cobrar 

comisión hasta que la totalidad de las pérdidas haya sido recuperada. Esto se 
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establece en el POA (Anexo A), que además de permitir al Money Manager la 

ejecución de operaciones, faculta al broker para calcular y cobrar las comisiones 

establecidas en favor del Money Manager. 

 Respaldo del Broker: Tanto el depósito y retiro de fondos, como todas las 

operaciones de compra y venta se realizan a través del broker, el cual es una 

entidad responsable y regulada. 

 El tipo de inversión ofrecido es de alta sofisticación y se diferencia claramente de los 

instrumentos tradicionales. 

 Los retornos tienen baja correlación con el rendimiento del mercado debido a un 

extremadamente corto tiempo de maduración de las posiciones (inferior a un día) y a 

la posibilidad de obtener utilidades tanto en mercado alcista como bajista. Esta baja 

correlación con el rendimiento del mercado tradicional hace de esta oportunidad de 

inversión una excelente elección para diversificar la cartera de inversiones. 

3.2 COMPONENTE GLOBAL 

El mercado Forex es el mercado más líquido del mundo y continúa en crecimiento luego 

de más de 40 años. Más aún, la tendencia mundial es a un crecimiento aún más rápido 

de la participación del cliente retail en este mercado. 

La delegación de las decisiones  de operación en un inversionista experto actuando 

como Money Manager, es un modelo validado en el mundo desarrollado. Esto le 

permite al cliente retail la obtención de los beneficios del mercado Forex sin la 

necesidad de poseer los conocimientos, experiencia y dedicación requeridos para el 

éxito en ese mercado. 

En Chile, el mercado Forex fue introducido en 2006 por ForexChile y a la fecha se han 

agregado a la oferta nacional cuatro nuevos Brokers, FXCM Chile, PentaMarkets, 

Capital FX y xDirect. 

La componente global de esta tesis consiste principalmente en ser un first mover 

introduciendo el negocio de Money Manager en Forex y CFDs a Chile, además de 

generar una asociación clave con un broker extranjero y facilitar a los clientes el 

proceso de inversión fuera del país. 
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Solo considerando del tamaño de mercado y su tasa de crecimiento, se vislumbran 

excelentes perspectivas para el negocio. Sin embargo, la oportunidad es especialmente 

interesante actualmente debido a tres factores: 

 El Broker más reconocido en Chile, ForexChile, acaba de crear su división de 

clientes institucionales, permitiendo la operación de Money Managers en su 

plataforma. 

 La reciente entrada de FXCM Chile, PentaMarkets, Capital FX y xDirect implica 

esfuerzos adicionales en publicidad, permitiendo al público chileno conocer la 

existencia del mercado Forex y de Contratos por Diferencia y así generando 

potenciales clientes para este emprendimiento. 

 Las crisis ocurridas durante los últimos años, han generado pérdidas cuantiosas 

en los instrumentos de inversión tradicionales en renta variable. Este hecho 

permite que personas con capacidad de inversión estén ávidos de encontrar una 

alternativa que les permita obtener rentabilidades incluso en tiempos de 

mercados bajistas, lo cual es una de las características destacadas del servicio a 

ofrecer. 

 

 

4 ANÁLISIS DEL MERCADO E INDUSTRIA 

4.1 OTROS INSTRUMENTOS DE INVERSIÓN 

Chile se ha caracterizado por su preocupación por el ahorro e inversión de sus 

ciudadanos, además de promover el crecimiento económico del país como motor del 

desarrollo social. Es así que se ha trabajado en el desarrollo del sistema financiero, 

intentando fortalecer las regulaciones, crear diversas oportunidades de inversión e 

incentivar la utilización de esas herramientas. Sin embargo, a pesar de estas 

preocupaciones del estado, Chile aún va por detrás de países desarrollados en materia 

de sofisticación financiera, ofreciendo principalmente instrumentos más bien 

tradicionales. 
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A continuación se listan los principales instrumentos de inversión disponibles en Chile2 y 

sus principales características: 

 Cuenta de Ahorro a Plazo  

o Está disponible para: todas las personas naturales y jurídicas 

o Es emitida por: empresas bancarias y sociedades financieras 

o Unidad de valor: pesos moneda corriente nacional 

o Inversión inicial: Definido por el emisor. En general muy bajo, en algunos 

casos no hay requisito de inversión inicial. 

o Reajustabilidad: se reajustan conforme a la variación experimentada por la 

Unidad de Fomento o la unidad pactada de las autorizadas por el Banco 

Central de Chile. 

o Intereses: Los intereses se abonan cada doce meses y son determinados 

por cada institución financiera. Los intereses son bajos, generalmente 

menores al 5,0% anual. 

o Liquidez: Inmediata. Sin embargo, se define un límite de giros anualmente, 

sobre el cual se pierde el derecho al pago de reajustes, manteniéndose 

sólo el derecho a pago de intereses. 

Existe la variante de Cuenta de Ahorro a Plazo con Giros Diferidos. En 

este caso la tasa de interés es levemente mayor, pero los giros se deben 

anunciar con una anticipación de 30 días corridos. 

o Principales fortalezas:  

 Respaldo institucional y garantías otorgadas por el gobierno. 

 Riesgo casi nulo. 

o Principales debilidades:  

 Utilidad esperada muy baja. 

                                            

2 Alternativas de Inversión, Afitrading Asesoría Financiera. 
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 Poca liquidez. 

 Depósito a plazo:  

o Está disponible para: todas las personas naturales y jurídicas 

o Es emitida por: empresas bancarias y sociedades financieras 

o Unidad de valor: pesos moneda corriente nacional; pesos moneda 

corriente nacional reajustable; o moneda extranjera. 

o Inversión inicial: Es variable, cada institución emisora lo establece. Es 

mayor al requisito de las cuentas de ahorro. 

o Reajustabilidad: Existen depósitos a plazo en moneda nacional no 

reajustables y reajustables según algunos de los sistemas de 

reajustabilidad autorizados por el Banco Central de Chile, y depósitos a 

plazo en moneda extranjera 

o Intereses: El interés se determina entre el inversionista y la entidad 

depositaria. Sin embargo, deben respetarse las normas sobre plazos 

mínimos para el pago de intereses y reajustes establecidos por el Banco 

Central de Chile. La tasa de interés generalmente es similar a la de las 

cuentas de ahorro. 

o Plazo: Variable, depende de la forma en que se establece el derecho a 

pedir restitución del depósito con sus respectivos intereses y reajustes. 

Los depósitos a plazo pueden ser: 

 Depósitos a plazo fijo. 

 Depósitos a plazo renovable. 

 Depósitos a plazo indefinido. 

 Alguna forma mixta de las anteriores. 

Sin embargo, de acuerdo con las normas generales relativas a plazos 

mínimos para el pago de intereses y reajustes, el plazo que se pacte no 

puede ser inferior a 30 días para los depósitos no reajustables y 90 días 

para los depósitos reajustables, exceptuando los documentos reajustables 
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según la variación del valor del tipo de cambio del dólar de los Estados 

Unidos, que puede pactarse desde un plazo de 30 días 

o Amortización: total a la fecha de vencimiento pactada 

o Liquidez: Con aviso previo si son renovables a plazo indefinido; Inmediata, 

si se liquida en el mercado secundario; o al vencimiento, si se conserva la 

inversión. Sin embargo, con consentimiento de la institución se pueden 

retirar antes del vencimiento del plazo, si el titular lo solicita con una 

anticipación de 5 días hábiles bancarios respecto de la fecha de retiro y 

siempre que renuncie por escrito a los intereses cuando la operación sea 

no reajustable, y a los reajustes, cuando se trate de operaciones 

reajustables, caso en el que se pagan los intereses hasta la fecha de retiro 

siempre que el depósito hubiere cumplido un período inicial de no menos 

de 30 días 

o Principales fortalezas:  

 Respaldo institucional y garantías otorgadas por el gobierno. 

 Riesgo casi nulo. 

o Principales debilidades:  

 Utilidad esperada muy baja. 

 Poca liquidez. 

 Pagaré (Descontable o Reajustable) del Banco Central de Chile:  

o Está disponible sólo para empresas bancarias e instituciones financieras. 

Al no estar disponible para personas naturales ni empresas comunes, no 

se considerará de aquí en adelante, pues no es un competidor. 

 Bonos:  

o Está disponible para: todas las personas naturales y jurídicas 

o Es emitida por: empresas, principalmente sociedades anónimas abiertas 
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o Unidad de valor: pesos moneda corriente nacional; Unidades de Fomento 

u otra unidad autorizada por el Banco Central de Chile 

o Inversión inicial: determinada libremente por la unidad emisora. Los más 

frecuentes son de 500, 1.000, 5.000 y 10.000 Unidades de Fomento. 

o Reajustabilidad: aquellos cuya reajustabilidad es explícita en su contrato, 

se reajustan en forma automática de acuerdo a la variación que 

experimente su unidad de reajuste 

o Intereses: la tasa de interés de cada emisión la determina libremente la 

entidad emisora, o de acuerdo con las normas específicas que regulan su 

emisión. Generalmente mayor a las tasas de depósitos a plazo, pero 

mucho menor a la rentabilidad esperada de la renta variable. 

o Plazo: deben emitirse a un plazo superior a un año 

o Liquidez: Inmediata, en caso de liquidarse en el mercado secundario. 

Periódica por parcialidades si se conserva la inversión 

o Principales fortalezas:  

 Riesgo bajo, depende de la clasificación de la empresa emisora. 

o Principales debilidades:  

 Utilidad esperada baja. 

 Montos mínimos de inversión altos para personas naturales. 

 Fondos Mutuos: 

o Está disponible para: todas las personas naturales y jurídicas 

o Es emitida por: fondo de inversión 

o Unidad de valor: pesos moneda corriente nacional 

o Inversión inicial: todas las cuotas de un fondo de inversión son de igual 

valor. Su precio lo fija libremente la entidad emisora y varía diariamente 

según el rendimiento del fondo 
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o Reajustabilidad: no son reajustables. El valor de la cuota es variable y se 

calcula según lo dispuesto en el reglamento interno del fondo 

o Intereses: no devengan intereses. Los fondos de inversión deben distribuir 

anualmente como dividendo a lo menos el 30% de los beneficios netos 

percibidos durante el ejercicio. El dividendo debe repartirse durante el 

cuatrimestre siguiente al cierre del ejercicio, pudiendo efectuarse pagos 

provisorios con cargo a ellos 

o Plazo: Indefinido, mientras exista el fondo de inversión 

o Liquidez: no pueden rescatarse antes de la liquidación del fondo 

correspondiente. Inmediata, si se liquidan en el mercado bursátil. Algunas 

entidades permiten el retiro anticipado, aplicando un castigo monetario por 

el retiro anticipado. 

o Otros: mayoritariamente el fondo de inversión invierte directamente en 

acciones y bonos. Sin embargo, la década pasada vio evolucionar este 

tipo de inversión. Se han generado fondos más sofisticados, creados en 

base a instrumentos derivados, principalmente opciones. Esto permite que 

el rendimiento pueda estar ligado directamente a algún determinado 

índice bursátil, tipo de cambio o tasas de interés, e incluso garantizar un 

porcentaje de la inversión inicial al fin del período de inversión. 

o Principales fortalezas:  

 Respaldo institucional. 

o Principales debilidades:  

 Alta correlación con el rendimiento de los mercados financieros. En 

periodos de crisis la mayoría de los fondos mutuos presenta 

pérdidas. Durante 2011, los fondos accionarios perdieron en 

promedio un 12%3 (15% si se considera el efecto de la inflación). 

                                            

3
 Estadísticas Fondos Mutuos, Asociación de Administradoras de Fondos Mutuos de Chile A.G. 
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 Ahorro Previsional Voluntario4,5:  

o Está disponible para: todas las personas naturales y jurídicas 

o Es emitida por: Inicialmente sólo por las Administradoras de Fondos de 

Pensiones. Ahora también empresas bancarias y sociedades financieras 

o Unidad de valor: pesos moneda corriente nacional 

o Inversión inicial: todas las cuotas de un APV son de igual valor. Su precio 

lo fija libremente la entidad emisora y varía diariamente según el 

rendimiento del fondo 

o Reajustabilidad: no son reajustables.  

o Intereses: no devengan intereses. La ganancia o pérdida de capital 

proviene exclusivamente de la variación del valor cuota, la que refleja el 

rendimiento del fondo. 

o Plazo: hasta el momento de la jubilación 

o Liquidez: el retiro se realiza al momento de la jubilación. Se puede realizar 

retiros anticipados pagando un castigo que incorpora la devolución de 

beneficios tributarios obtenidos previamente 

o Otros: Existe un costo de mantención, así como un beneficio tributario por 

invertir en APV. 

o Principales fortalezas:  

 Beneficios tributarios entregados por el gobierno. 

 Respaldo institucional. 

o Principales debilidades:  

 Alta correlación con el rendimiento de los mercados financieros. En 

periodos de crisis la mayoría de los fondos participación en renta 

                                            

4
 Superintendencia de Pensiones. 

5
 Ventajas del APV, Principal Financial Group. 
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variable genera pérdidas. En particular los APV administrados por 

las AFPs generaron pérdidas para los multifondos A, B, C y D en 

todas las administradoras6. 

 Se pagan comisiones incluso en caso de pérdidas. 

 Forward7: 

o Está disponible para: todas las personas naturales 

o Es emitida por: empresas bancarias 

o Unidad de valor: pesos moneda corriente nacional o moneda extranjera de 

interés 

o Inversión inicial: determinada libremente por la unidad emisora 

o Reajustabilidad: no es reajustable 

o Intereses: no devenga intereses. La ganancia o pérdida está dada por el 

precio spot del activo subyacente (generalmente una divisa extranjera) al 

momento de la liquidación en comparación al valor al momento de la firma 

del contrato Forward. 

o Plazo: definido libremente entre las partes 

o Liquidez: La ganancia o pérdida se realiza al momento de ejecución 

pactado. No obstante, existe la modalidad americana, la cual permite la 

liquidación anticipada 

o Otros: El forward es un instrumento derivado, principalmente utilizado 

como herramienta de cobertura. Sin embargo, también se puede utilizar 

como instrumento de inversión. Permite apalancamiento, lo que amplifica 

las potenciales ganancias o pérdidas en relación al capital invertido 

o Principales fortalezas:  

                                            

6
 Centro de Estadísticas, Superintendencia de Pensiones. 

7
 Zurita S. y Gómez L., Normativa de los Mercados Derivados en Chile. 
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 Permite apalancamiento. 

o Principales debilidades:  

 Alto riesgo 

 Al utilizarlo como inversión, es más caro y menos flexible que el 

mercado Forex, sin aportar ventajas. 

 Requiere conocimientos, experiencia y dedicación para tomar 

buenas decisiones de inversión. 

 Opciones8: 

o Está disponible para: todas las personas naturales y jurídicas 

o Es emitida por: empresas bancarias 

o Unidad de valor: pesos moneda corriente nacional o moneda extranjera de 

interés 

o Inversión inicial: determinada libremente por la unidad emisora 

o Reajustabilidad: no es reajustable 

o Intereses: no devenga intereses. La ganancia o pérdida está dada por el 

precio spot del activo subyacente (generalmente una divisa extranjera) al 

momento de la ejecución de la opción en comparación al valor definido al 

momento de la compra de la opción y al costo de la misma. 

o Plazo: definido libremente entre las partes 

o Liquidez: La ganancia o pérdida se realiza al momento de ejecución 

pactado. No obstante, existe la modalidad americana, la cual permite la 

liquidación anticipada 

o Otros: La opción es un instrumento derivado, principalmente utilizado 

como herramienta de cobertura. Sin embargo, también se puede utilizar 

                                            

8
 Desarrollo de Opciones en Chile: Una buena noticia para las pymes. Economía y Negocios Online, 12 

de junio de 2007. 
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como instrumento de inversión. Permite apalancamiento, lo que amplifica 

las potenciales ganancias o pérdidas en relación al capital invertido 

o Principales fortalezas:  

 Permite apalancamiento. 

 Si el mercado se mueve en la dirección contraria a lo esperado, se 

puede optar por no ejecutar la opción, permitiendo la expectativa de 

ganancias manteniendo un riesgo acotado. 

o Principales debilidades:  

 Requiere conocimientos, experiencia y dedicación para tomar 

buenas decisiones de inversión. 

 El costo de la opción se calcula en función de la probabilidad de 

variación del precio en el plazo definido en la opción. Esto hace 

difícil obtener utilidades y aumenta los costos en períodos de alta 

volatilidad. 

 

4.2 EL MERCADO FOREX Y DE CONTRATOS POR DIFERENCIA 

El mercado Forex, a pesar de no ser tan conocido como los mercados de acciones, es 

por lejos el de más liquidez en el mundo. Según la octava  encuesta trienal de Foreign 

Exchange (Forex) y derivados, realizada a bancos centrales en la primera mitad de 

2010 (BIS 2010), en abril de 2010 se alcanzó un promedio diario de transacciones por 

un valor de cuatro billones de dólares (cuatro millones de millones de dólares de 

Estados Unidos)9. 

Además de su gran tamaño, el mercado Forex ha crecido por más de 40 años, con la 

sola excepción del período entre 1998 y 2001, debido a la creación del Euro, el cual 

                                            

9
 King, Michael R. 23 de diciembre de 2010. 
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reemplazó 11 monedas por una sola.  El crecimiento en el último período trienal 

calculado (2007-2010) fue de 20%10, es decir, un 6,3% anual. 

 

Figura 4.1 Volumen promedio de transacciones diarias en Forex11,12 

 

 

El gran tamaño del mercado de transacciones Forex sumado a su crecimiento ya lo 

hacen extremadamente atractivo. Sin embargo, existe un factor adicional que favorece 

las perspectivas de éxito del Money Manager: gracias a la incorporación de innovación 

tecnológica, el segmento de mayor crecimiento dentro del mercado Forex es el del 

cliente retail13, es decir, clientes individuales, que a su vez son los potenciales clientes 

                                            

10
 Currencythoughts.com. 1 de septiembre de 2010. 

11
 Barker, William, 2007. 

12
 Gráfico en ingles, 1 billon equivale a 1.000 millones. 

13
 King, Michael R. 23 de diciembre de 2010. 
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del Money Manager. En la Figura 4.2 las transacciones de los clientes retail están 

representadas por las instituciones financieras no bancarias, compuestas 

principalmente por los broker. 

 

Figura 4.2 Volumen de transacciones Forex Spot por tipo de organización14 

 

 

4.2.1 Participantes del Mercado 

El mercado de Forex y de Contratos por Diferencia es un mercado del tipo Over The 

Counter (OTC), en el cual no existe un lugar centralizado donde se realicen las 

transacciones.  

A continuación se lista los principales participantes del mercado de Forex y CFDs: 

 Bancos: Son los principales componentes de este mercado y sus fundadores, 

componiendo el mercado interbancario.  

                                            

14
 Barker, William, 2007. 
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 Corporaciones: Realizan principalmente transacciones para cubrirse de riesgos 

cambiarios, aunque también en menor medida toman posiciones especulativas 

para obtener ganancias de los movimientos del mercado. 

 Instituciones Financieras No-Bancarias: Tienen una participación similar a la de 

los bancos, traspasando operaciones de sus clientes, además de utilizar estos 

instrumentos para mejorar la diversificación de sus inversiones y en menor 

medida como operaciones especulativas. 

 EBS y Reuters: No son un participante propiamente tal, sino que son 

herramientas tecnológicas que permiten a los grandes participantes conocer los 

precios en que se están transando los instrumentos y realizar transacciones 

entre ellos. 

 Trader: Es un cliente retail que realiza operaciones en este mercado con el 

objetivo de realizar ganancias producto de la variación de los precios. 

Generalmente utiliza altos niveles de apalancamiento. 

 OnLine Broker: El Broker es quien permite a los clientes retail acceder al 

mercado interbancario. En la Figura 4.3 se presenta un solo broker para efectos 

de facilitar el entendimiento del mercado, pero existen numerosos broker 

alrededor del mundo. Un servicio adicional prestado por el broker es proveer 

apalancamiento a las operaciones de sus clientes, permitiéndoles obtener 

utilidades interesantes producto de pequeñas variaciones en el precio del 

instrumento transado. 

Los ingresos del broker provienen de dos fuentes: 

o Spread: el spread es la diferencia entre el precio de compra y precio de 

venta de un instrumento en un cierto instante. El broker presenta al cliente 

los mejores precios de compra y venta para el instrumento (las puntas de 

mercado) con una recarga en ambos precios, es decir, le presenta un 

spread mayor al de mercado y esta diferencia es la ganancia del broker. 
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o Financiamiento: Al otorgar apalancamiento, el broker está financiando al 

cliente y le cobra una sobretasa con respecto a la tasa overnight con la 

que él mismo se financia. 

 Money Manager: El Money Manager es un trader experimentado que opera para 

obtener utilidades producto de variaciones de precio en los instrumentos que 

disponibiliza el broker, al igual que todos los trader. Sin embargo, la diferencia 

radica en que realiza operaciones no solamente con su propio dinero, sino que 

presta un servicio a clientes retail, ejecutando operaciones en su representación. 

De esta manera, las operaciones que realiza el Money Manager son copiadas a 

todas las cuentas que maneja. 

Para que el broker permita que un Money Manager ejecute operaciones en 

representación de sus clientes, cada cliente debe firmar un poder otorgando la debida 

autorización. Por otro lado, el Money Manager recibe una compensación por parte del 

cliente por el servicio prestado, la cual puede estar compuesta por varios tipos de 

cobros, como cobros fijos proporcionales al capital invertido, proporcionales a la 

cantidad y magnitud de las operaciones realizadas y proporcionales a la utilidad 

generada. El cobro de estas comisiones lo realiza el Broker, retirando de la cuenta del 

cliente el monto acordado y depositándolo en la cuenta del Money Manager. 

En el Anexo A se presentan formatos tipo de Poder para ejecución de operaciones y 

cobro de comisiones. 
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Figura 4.3 Participantes del Mercado15 
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4.2.2 Modo de operación 

En cuanto al modo de operación, el broker funciona de manera muy parecida a una 

corredora de bolsa, con la diferencia que en lugar de la compra o venta de acciones, los 

instrumentos que se transan son derivados financieros, a saber, Forex y Contratos por 

Diferencia. 

Al trabajar con este tipo de instrumentos derivados, no se está trabajando con el activo 

subyacente, sino que sólo sobre sus precios. De esta manera, uno no puede comprar el 

activo y quedarse con él, el cliente siempre debe cerrar sus posiciones, lo cual genera 

una ganancia o pérdida, dependiendo de la diferencia en precio entre el inicio de la 

operación y su cierre. 

                                            

15
 Elaboración propia 
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Este mercado presenta las siguientes características principales: 

 Al no estar transando el activo real, no se paga impuestos por las transacciones, 

lo que abarata los costos para el cliente. Tampoco se paga comisiones a las 

bolsas de comercio u otras instituciones que transan el activo real. Como 

resultado, transar el instrumento derivado es muchísimo más barato que transar 

el activo subyacente. 

 El broker entrega apalancamiento: esto quiere decir que el cliente sólo necesita 

tener en su cuenta un porcentaje del dinero necesario para la operación. Como 

un ejemplo, Markets.com (Broker con casa matriz en Chipre y operación en 

Londres) otorga un apalancamiento de 200 a 1 para transacciones de 

Euro/Dólar, entonces, se puede comprar 10 lotes del par (cada lote equivale a 

100.000 euros) utilizando un margen (dinero disponible en la cuenta del broker) 

de 5.000 Euros, cuando el valor de esa operación es de un millón de Euros. 

El uso de apalancamiento permite obtener utilidades producto de variaciones 

muy pequeñas en el precio del activo subyacente. Por ejemplo, al abrir una 

posición larga (compra) en el Euro/Dólar y cerrarla a un precio solamente 0,1% 

mayor, se obtiene una utilidad de 20% sobre el margen utilizado. Sin embargo, el 

efecto del apalancamiento opera en ambas direcciones. En una operación 

perdedora, las pérdidas también serán amplificadas. 

 Gran cantidad de instrumentos: los instrumentos Forex incluyen cruces entre 

todas las monedas importantes del mundo. Incluso algunos Broker como 

ForexChile, FXCMChile y CMC Markets (representado en Chile por Penta 

Markets) ofrecen los cruces Dólar/Peso Chileno (USDCLP) y Euro/Peso Chileno 

(EURCLP). En cuanto a contratos por diferencia, se ofrece los índices de los 

países desarrollados y varios emergentes (S&P500, DAX, CAX, HangSeng, etc.), 

futuros de índices, commodities e incluso derivados de acciones de grandes 

empresas. 

 Bajos costos: Los costos para el cliente son de dos tipos. El principal es el 

spread, en que el precio de compra es levemente mayor al precio de venta. Este 

es el principal medio de ganancia del broker. Como ejemplo, tanto Markets.com 
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como ForexChile utilizan un spread fijo para el par euro/dólar de 3 pips, 

equivalente a 0,0003. Es decir, si el precio de venta es 1,3000 dólares cada euro, 

el precio de compra será 1,3003 dólares por cada euro. 

El segundo costo corresponde al financiamiento asociado al apalancamiento. 

Este costo es bajo, aproximadamente un 3% tasa equivalente anual por sobre la 

tasa overnight interbancaria de referencia, como por ejemplo la tasa LIBOR, y 

sólo se cobra cuando una operación se mantiene abierta overnight. Si las 

transacciones son intraday (cerradas el mismo día en que se abrieron), nunca se 

pagará el costo de financiación. 

Finalmente, sólo los derivados de acciones tienen un costo adicional, el que es 

proporcional al monto de la transacción, aunque mucho menor a la comisión 

equivalente de las corredoras de bolsa. 

 Plataforma muy avanzada: las distintas plataformas para operar con los broker 

son constantemente actualizadas para satisfacer las necesidades de los clientes, 

permitiendo operaciones extremadamente rápidas, gráficos de precios en tiempo 

real, enorme cantidad de indicadores y con posibilidad de programar indicadores 

personalizados y robots. 

4.2.3 Brokers en Chile 

A pesar de que actualmente la operación en el mercado Forex es principalmente sobre 

Internet y que no hay (grandes) restricciones para ciudadanos chilenos que deseen 

abrir una cuenta para operar en este mercado con un Broker en el extranjero, en Chile 

ya existen dos Brokers con operación totalmente nacional (ForexChile y FXCM Chile) y 

uno extranjero con representación en Chile (CMC Markets, representado en Chile por 

PentaMarkets). 

El primer broker en Chile fue ForexChile, el que comenzó a operar de tal manera en 

2006, ofreciendo sólo Forex y siendo el primer broker en el mundo en ofrecer el cruce 

Dólar/Peso Chileno. Desde ese momento ha crecido año a año, agregando la oferta de 

Contratos por Diferencia (derivados de índices, futuros, acciones, etc.) en 2010. Dado el 

éxito en la inserción de estos instrumentos en Chile, se sumó FXCM Chile en 2009 y 
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PentaMarkets en 2010, habiendo espacio para más actores dada la tasa de crecimiento 

en el mercado nacional. 

ForexChile, el primer broker de Forex y Contratos por Diferencia chileno, ha creado la 

posibilidad de operación de Money Managers recién en Julio de 2011. Global 

Investments E.I.R.L., empresa creada por el autor para operar como Money Manager, 

ha finalizado el proceso de inscripción16 con ForexChile y será el primer Money 

Manager en operar con ese broker. 

A continuación se identifican las fortalezas y debilidades de la inversión en el mercado 

Forex y CFDs. 

4.2.4 Fortalezas 

 Permite apalancamiento: esto amplifica las utilidades esperadas, siendo posible 

obtener utilidades importantes con pequeñas inversiones de capital. 

 Se puede obtener utilidades tanto en mercados alcistas como en mercados 

bajistas. 

4.2.5 Debilidades 

 Alto riesgo: el apalancamiento aumenta el riesgo para incrementar las utilidades, 

aumentando también la magnitud de las posibles pérdidas. 

 Requiere conocimientos, experiencia y dedicación para tomar buenas decisiones 

de inversión. Se estima que sólo el 5% de los traders obtiene utilidades 

consistentes en el tiempo. 

                                            

16 En Chile el mercado de Forex y CFDs no está regulado. ForexChile ha definido exigencias para aceptar Money 

Managers. Estas exigencias consisten en requerimientos de experiencia y conocimientos del mercado, los cuales se 

comprueban mediante el llenado de formularios y entrevistas. Los requisitos en la mayoría de los países (incluído el 

Reino Unido) son similares, siendo el más importante la experiencia comprobable de transacciones en este mercado 

por un número mínimo de años (3  en el caso de Markets.com). 
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4.3 ANÁLISIS FODA 

Gracias al análisis de las posibilidades de inversión tradicionales su comparación con el 

negocio propuesto, se identifica los principales elementos para el análisis FODA del 

negocio de Money Management con inversiones en Forex y CFDs, el cual se muestra a 

continuación. 

Tabla 4.1 Análisis FODA 

FORTALEZAS DEBILIDADES 

 No correlacionado con la dirección 

del mercado. 

 Posibilidades ciertas de obtención 

de altas utilidades en comparación 

con los instrumentos tradicionales. 

 Alto riesgo y volatilidad. 

 Falta de respaldo de institución 

financiera. 

OPORTUNIDADES AMENAZAS 

 Capitalizar crisis actual. 

 

 Aparición de nuevos actores 

ofreciendo el mismo servicio. 

 

4.3.1 Fortalezas 

La primera gran fortaleza identificada, del negocio que se evalúa en esta tesis, 

corresponde a su desempeño en relación al mercado en general. 

El foco de la estrategia es obtener utilidades en operaciones de muy corto plazo, el que 

puede variar entre pocos minutos y menos de cinco días, con tendencia a las 

operaciones más cortas en duración. El hecho de aprovechar las pequeñas 

fluctuaciones en precio, formadas principalmente en períodos menores a un día, hace 

que la correlación con el desempeño del mercado en general sea prácticamente nula. 

La baja correlación con el rendimiento del mercado es una gran fortaleza, ya que 

permite la obtención de utilidades incluso en situaciones de crisis globales como la que 

hoy está ocurriendo. El obtener utilidades en períodos de crisis es un gran incentivo 

para que inversionistas que están perdiendo dinero en otros instrumentos, como fondos 
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mutuos, acciones y otros, redireccionen al menos parte de su capital a este 

emprendimiento. 

Incluso si no estuviéramos en una crisis, una baja correlación con el mercado financiero 

presenta una excelente oportunidad de diversificación para los inversionistas, a los que 

les convendrá mover capital desde renta fija a este negocio, aumentando sus ganancias 

esperadas al mismo tiempo que mantienen un bajo riesgo gracias a la diversificación. 

La segunda gran fortaleza identificada es la posibilidad de obtención de utilidades por 

sobre el mercado.  

La utilidad esperada es uno de los factores principales a tomar en cuenta al momento 

de tomar una decisión de inversión. Por lo tanto, a pesar de que se tomen riesgos 

mayores para obtener mejores utilidades, es un gran incentivo, en especial para 

profesionales jóvenes que pueden soportar pérdidas en función de la obtención de altas 

utilidades. 

Por otro lado, la alta utilidad esperada permite que el negocio sea rentable con un bajo 

nivel de capital, con lo cual se puede superar el punto de break even con la 

participación de un número reducido de inversionistas. 

4.3.2 Debilidades 

Alto riesgo y volatilidad: La utilización de apalancamiento para incrementar las 

utilidades también aumenta el riesgo en cada operación y, en general, la volatilidad en 

los resultados, haciendo factible tener meses con resultados negativos. 

Para contrarrestar esta debilidad es necesario dejar en claro que el motivo por el cual 

se está aumentando el riesgo y la volatilidad es precisamente la maximización de las 

utilidades esperadas. 

Un punto importante a aclarar es desmentir el aviso que todos los broker de derivados 

hacen, que informa que es posible perder más de lo invertido. Eso sólo es posible si no 

se toman las precauciones adecuadas y se toman decisiones irresponsables. Dentro de 

la estrategia de inversión del Money Manager en este negocio se cuentan salvaguardas 

para imposibilitar la pérdida por sobre el monto invertido. En concreto, se limita el riesgo 

de cada operación identificando de antemano el nivel de precio donde, de ser 
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alcanzado, se debe cerrar la operación asumiendo las pérdidas. Esto se realiza 

mediante una herramienta llamada Stop Loss, que le ordena al broker a cerrar la 

operación automáticamente cuando el precio establecido sea alcanzado. 

Falta de respaldo de institución financiera: La falta de respaldo de una institución 

reconocida es una debilidad. Todo el que invierte lo hace porque tiene confianza en que 

obtendrá utilidades y que no será estafado. Los instrumentos de inversión tradicionales 

otorgan esa confianza a través del respaldo que representa ser una institución grande, 

regulada y con historia. 

Para combatir esta debilidad, y reconociendo que el objetivo principal es entregar 

confianza al inversionista, se deberá partir levantando capital de personas conocidas, 

con las cuales ya existe una relación de confianza y que conocen las capacidades de 

quién tomará las decisiones de inversión, el Money Manager. 

Luego de un inicio con pocos inversionistas, se podrá generar un historial de retornos 

que permitirá otorgar confianza a personas más lejanas, que no tienen una relación de 

confianza creada previamente con el Money Manager. Esto puede ser progresivo, 

inicialmente contactando a conocidos de los primeros clientes y posteriormente, en la 

medida que se incrementa el tiempo de resultados mostrables, realizando una campaña 

de marketing para captar clientes totalmente desconocidos. 

Con respecto a la posibilidad de estafa, este negocio puede ofrecer mayores garantías 

que varios de los instrumentos tradicionales como fondos de inversión. 

En el caso del negocio propuesto, no se está haciendo realmente una administración de 

capital, sino que se toman decisiones de inversión en representación del cliente. La 

diferencia radica en que el Money Manager sólo puede ejecutar operaciones de compra 

y venta en un mercado anónimo. No se puede hacer una venta arreglada a alguna 

contraparte particular a un precio diferente al de mercado y tampoco es posible retirar 

los fondos para utilizarlos en otra actividad. El dinero siempre es propiedad del cliente. 

Un paso adicional en la generación de confianza es la alineación de incentivos. Se 

cobrará solamente participación en las utilidades generadas, de tal manera que en caso 

de pérdidas el cliente no le hará pago alguno al Money Manager, aumentando el 

incentivo de este último a ganar en lugar de perder. 



31 

Además, se puede implementar el sistema de marca de agua para asegurar que sólo se 

realizarán cobros al cliente en función de ganancia total, de manera de evitar la 

especulación destinada a explotar el hecho de que se comparten las utilidades y no las 

pérdidas. 

4.3.3 Oportunidades 

Capitalizar crisis actual: La crisis económica actual, provocada principalmente por el 

déficit y problemas de deuda en Europa, presenta una gran oportunidad para iniciar el 

negocio de Money Manager con derivados. Actualmente hay muchos inversionistas 

desilusionados al ver su capital disminuyendo a pesar de tenerlo invertido con 

instituciones que hasta hace algunos años atrás generaban gran confianza. La mayoría 

de los instrumentos de inversión con participación importante de renta variable ha 

tenido pérdidas durante 2011 y también sufrieron pérdidas importantes en la crisis 

anterior iniciada por los problemas de hipotecas subprime en Estados Unidos de 

América. 

Esos inversionistas desilusionados con los instrumentos de inversión tradicionales 

estarán interesados en este negocio, que ofrece independencia del desempeño del 

mercado, otorgando la posibilidad de obtener utilidades tanto en períodos de crisis 

como en mercados alcistas. 

Para capitalizar esta oportunidad, se debe iniciar el negocio lo antes posible, para 

aprovechar el sentimiento pesimista que están generando actualmente los instrumentos 

de inversión tradicionales. 

4.3.4 Amenazas 

Aparición de nuevos actores ofreciendo el mismo negocio: La amenaza de la aparición 

de competencia directa existe, pero no es muy importante por dos motivos: 

Primero, el mercado aún no conoce el negocio, el cual está ingresando recién a Chile. 

El broker más reconocido en Chile, ForexChile, ha implementado el soporte tecnológico 

para este negocio recién a mitad de 2011 y Global Investments E.I.R.L es el primero en 

operar con ellos. 



32 

Siendo el primero en el negocio, sumado a la importancia de la confianza, se llevará la 

ventaja en la captación de clientes. 

Por otro lado, las grandes empresas que podrían tener el problema de la confianza 

resuelto por su tamaño e historia, no se arriesgarán a incrementar el riesgo, con lo cual 

serían competidores por un segmento diferente de mercado con aspiraciones de 

menores utilidades. 

Aún en el caso que alguna institución de gran tamaño entrara en el negocio con la 

misma estrategia de inversión, esto no presentaría un gran problema, dado que el 

mercado está en crecimiento, por lo tanto todos los participantes pueden crecer sin la 

necesidad de la captación de clientes pertenecientes a la competencia. 

 

 

5 EL MODELO DE NEGOCIO 

5.1 PROPUESTAS DE VALOR 

Hoy en día, en Chile existe la necesidad de nuevos instrumentos de inversión, que 

tengan como principal característica un rendimiento superior a la renta fija y que 

permitan generar ganancias incluso en tiempos de crisis financiera. 

Para cubrir esa necesidad, se propone iniciar en Chile el negocio de Money Manager 

con Forex y Contratos por Diferencia, el cual resuelve la necesidad del mercado 

ofreciendo la siguiente propuesta de valor: 

 Utilidades superiores a las de mercado: gracias al uso de apalancamiento y una 

estrategia activa diseñada para sacar provecho de oportunidades de corto plazo, 

la inversión tiene una rentabilidad esperada (sobre 35% anual17) superior a la de 

la renta variable. 

 Baja correlación con el desempeño de los mercados financieros: la estrategia de 

inversión toma ventaja de pequeñas variaciones en precio de los instrumentos en 

                                            

17 Estimación basada en la experiencia del autor, el cual ha operado como trader particular desde 2007. 
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que se invierte, lo que resulta en que se obtengan resultados tanto en mercados 

alcistas como bajistas. 

 El monto mínimo de inversión es bajo, correspondiente a 2.000 euros. 

 La toma de decisiones es realizada por un Money Manager experimentado, el 

que constantemente adapta la estrategia de inversión a las condiciones actuales 

del mercado. 

 Seguridad de los fondos: el dinero del cliente siempre está en una cuenta de su 

propiedad. El Money Manager sólo puede ingresar órdenes de compra o venta 

de instrumentos derivados. Sólo el cliente puede efectuar retiro de fondos. 

 El cliente sólo paga comisiones si obtiene utilidades. En caso de pérdidas, el 

cliente no pagará comisiones hasta que el total de las pérdidas sea recuperado y 

sólo se cobrará comisión por sobre ese punto. 

 Se asesoría al cliente: se explicará de manera personalizada exactamente en 

qué consiste el negocio, se analizará caso a caso la conveniencia de utilizar un 

broker nacional en comparación con un broker extranjero y se recomendará las 

mejores formas de realizar las transferencias de dinero. 

 Money manager accesible: el Money Manager reside en Chile y estará disponible 

para responder en persona cualquier consulta de los clientes. 

5.2 SEGMENTOS DE MERCADO 

El cliente debe cumplir con los siguientes requisitos: 

 Cierto nivel de conocimientos en finanzas: Como se ha descrito previamente, con 

el objetivo de incrementar las ganancias potenciales, se ha incrementado los 

niveles de riesgo y volatilidad. Esto significa que existe la real posibilidad de 

tener períodos mensuales con pérdidas altas, las cuales estadísticamente serán 

menores y menos frecuencias que las ganancias. 

Es necesario que el cliente pueda entender que las pérdidas pueden ocurrir, de 

tal manera que no se retire del negocio a la primera dificultad.  
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De mayor importancia es no tener clientes que, no comprendiendo que las 

pérdidas son parte del camino a las utilidades, comiencen levantar reclamos y 

desprestigiar la gestión del Money Manager, dado que la confianza de los 

actuales y posibles clientes es uno de los mayores activos en este negocio. 

 Capacidad de ahorro: al haber una alta volatilidad en los resultados esperados, 

no es seguro que haya una ganancia sustancial en un plazo pequeño (tres a 

cuatro meses). Por lo tanto, el dinero que el cliente invierte debe estar 

completamente destinado a inversión. Una persona que tiene un superávit 

momentáneo de dinero, pero que tendrá que ocuparlo pronto, no debe invertirlo 

en un negocio riesgoso. 

De esta manera, es necesario que el cliente sea lo suficientemente solvente para 

tener fondos destinados a inversión.  

 Confianza en el Money Manager y en el negocio propuesto: Dado que la 

naturaleza del negocio lleva asociado riesgo y volatilidad, el cliente debe confiar 

en el Money Manager para estar seguro de entregarle la administración de su 

dinero. 

Para cumplir con los dos primeros requisitos, se atacará el segmento de 

profesionales jóvenes con estudios afines a las finanzas, como ingenieros civiles 

y comerciales entre otros. Ellos tienen el suficiente conocimiento básico en 

finanzas para entender el riesgo involucrado y a la vez cuentan con una 

capacidad de ahorro importante. 

Para cumplir el tercer requisito, la confianza, los clientes objetivo serán diferentes 

en cada etapa de la evolución del negocio: 

 

 Primera etapa: al inicio del negocio, el segmento de mercado estará acotado a 

profesionales jóvenes que conocen al Money Manager y tienen un cierto nivel de 

confianza en sus capacidades, es decir, su red de contactos actual, donde 

destacan los egresados del Magister en Gestión para la Globalización y los ex 

alumnos de la Facultad de Ingeniería, ambos de la Universidad de Chile. 
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La primera etapa tendrá una duración aproximada de seis meses. 

 Segunda etapa: una vez finalizada la primera etapa, se contará con un historial 

de resultados y con el testimonio de los clientes iniciales. La experiencia de estos 

clientes permitirá ampliar el segmento de mercado a atacar a las redes de 

contactos de los clientes iniciales. 

 Tercera etapa: una vez que el negocio esté maduro y con una amplia cartera de 

clientes, se podrá ampliar definitivamente el segmento de mercado a atacar, 

dirigiéndolo a todos los profesionales con capacidad de ahorro. En esta etapa, 

que se estima comience cumplidos dos años de operación, se podrá captar 

clientes mediante estrategias de marketing como aparición en medios escritos de 

negocios, campañas de email, etc. 

5.3 RELACIÓN CON LOS CLIENTES 

La relación con los clientes será de tipo personal y personal exclusiva. Los clientes 

tendrán acceso directo al Money Manager y recibirán asesoría en cada una de sus 

etapas como clientes, desde el llenado de formularios para hacerse cliente del broker, 

hasta las mejores opciones para el envío y retiro de dinero. 

Esta relación personal será importante especialmente para la captación de nuevos 

clientes en la segunda fase de vida del negocio, donde se aprovechará a los clientes 

iniciales para ofrecer el servicio dentro de sus redes de contacto. 

La plataforma tecnológica que entregan los brokers permite además cierto nivel de 

autoservicio, donde el cliente puede revisar su cuenta en línea e incluso ver cuándo se 

están ejecutando las operaciones y la variación de utilidades instantáneamente. 

Además, los clientes pueden realizar nuevos depósitos y retiros de fondos sin la 

intermediación del Money Manager, sólo comunicándose vía email con el broker. Sin 

embargo, la empresa ofrecerá ayuda personalizada para realizar todas esas 

actividades, además de capacitación en la utilización de la plataforma cuando sea 

requerido. 

En cuanto a fidelización, se pretende realizar actividades de encuentro con los clientes 

para celebrar utilidades por sobre lo esperado, estas pueden ser cenas, asados, etc. Se 
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considera además la constante comunicación con los clientes para hacerlos sentir más 

cerca del negocio y hacerlos sentir la adrenalina que provoca la obtención de utilidades 

en este mercado, lo cual es en cierta forma adictivo, favoreciendo la fidelidad del cliente 

y posibles aumentos de inversión. 

Como estrategia de estimulación de ventas se considera, al menos inicialmente, 

traspasar al cliente los bonos por depósitos negociados en Markets.com, de tal manera 

de incentivar nuevos aportes de capital.18 

5.4 ASOCIACIONES CLAVE 

En este negocio, la principal asociación clave es el broker, esto es porque es él quien 

entrega toda la plataforma tecnológica para el adecuado desarrollo del negocio y 

además es quién custodiará el capital de los clientes. 

El autor tiene experiencia como trader con Forex y Contratos por Diferencia, ha 

comparado los principales broker del mundo en cuanto a confiabilidad, costo y calidad 

de servicio y ha probado con cuentas reales19 varios de ellos. Luego de ese trabajo de 

selección, los brokers seleccionados para operar en este negocio son dos: 

Markets.com, con base en Chipre y operación principal en Londres y ForexChile con 

base y operación en Chile. 

Las principales características que los hicieron más convenientes son: 

 Confiabilidad: ausencia de fallos en contra en sus respectivas entidades 

regulatorias, casi nula existencia de reclamos en foros afines, respuesta ante 

situaciones anómalas, incluso cuando está escrito en los contratos que no se 

hacen responsables en esas circunstancias (como ejemplo se pagó la utilidad 

supuesta de una operación que no se pudo realizar por caída del servidor). 

                                            

18
 El autor ha negociado con Markets.com que los bonos (generalmente 10% del capital depositado) que 

entrega para el primer depósito se hagan extensivos a todos los depósitos de sus clientes. 

19
 La gran mayoría de los broker en Chile y el mundo entregan cuentas de práctica con dinero ficticio para 

probar la plataforma y la operación de los servidores. Sin embargo, la operación en la cuenta real difiere, 

en algunos casos notablemente, con lo que se puede apreciar en la cuenta de práctica, es por eso la 

importancia que tiene que el autor haya experimentado con dinero real los broker seleccionados. 
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 Atención en español: dado que los clientes serán chilenos, es conveniente que 

se puedan comunicar fácilmente con el servicio al cliente del broker debido a 

que, aunque el Money Manager prestará asesoría al cliente, el cliente siempre 

tendrá una relación contractual con el broker y este último es el que recibe el 

dinero del cliente y quién entrega las ganancias cuando se solicitan retiros. 

En el caso de ForexChile el servicio en español es obvio. En el caso de 

Markets.com, el servicio al cliente es prestado en español (además de varios 

otros idiomas) y tienen número en Chile para contactarlos. Ambos con excelente 

calidad de servicio. 

 Confiabilidad en el retiro de capital: a pesar de lo que se puede creer, muchos 

brokers, e incluso algunos de los más antiguos, conocidos y regulados por la 

FSA en UK o la SEC en USA, tienen problemas al momento de los retiros. En 

ellos la calidad del servicio al cliente disminuye drásticamente al momento del 

retiro y muchas veces demoran el envío del dinero con excusas, además de 

cobrar comisiones al momento del retiro. 

ForexChile se caracteriza por un rápido retiro de fondos, el que demora como 

máximo dos días hábiles, además de no cobrar comisión por el retiro. 

Markets.com tampoco presenta problemas al momento del retiro de fondos, 

aunque el proceso es más lento, teniendo un límite de 15 días hábiles. En cuanto 

a comisiones, Markets.com compensa los costos de los bancos en Londres 

donde se maneja el dinero de los clientes. La comisión que se paga es al banco 

en Chile que recibe (o realiza) la transacción internacional. 

 Plataforma MT4: la plataforma de trading MT4 es la más utilizada mundialmente. 

Muchos brokers ofrecen sus plataformas propietarias, las cuales incluso han 

obtenido premios internacionales. Sin embargo, al ser MT4 una plataforma 

independiente del broker, se actualiza constantemente respondiendo a las 

necesidades de la mayoría de los trader en lugar de enfocarse en los 

requerimientos del broker. Además, ofrece la ventaja de tener un lenguaje de 

programación que permite la automatización, personalización y creación de 

indicadores nuevos. 
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Una ventaja adicional y vital es que es factible programar una aplicación que 

permita que las operaciones del Money Manager sean replicadas en más de un 

broker. Esto hará trasparente el trabajo con Markets.com y ForexChile 

simultáneamente y permite la adición de nuevos broker o el cambio de ellos si se 

hace necesario, eliminando la dependencia que se crea en el caso de 

plataformas propietarias. 

 

5.4.1 Principales diferencias para el cliente entre un broker en Chile y en el 

extranjero 

 Liquidez 

o En Chile (ForexChile) los retiros y depósitos son más rápidos, 

demorándose como máximo dos días hábiles. 

o En el extranjero (Markets.com) los retiros demoran como máximo 15 días 

hábiles. Sin embargo, los depósitos demoran dos días hábiles. 

 Costos por transferencias 

o En Chile (ForexChile) no hay costos en las transacciones. 

o En el extranjero (Markets.com) hay un costo por cambiar a la moneda en 

que trabaja el broker (dólares americanos), además de la comisión que la 

institución intermediaria cobra por realizar la transferencia internacional. 

 Riesgo Cambiario 

o En Chile (ForexChile) se trabaja con pesos chilenos, es decir, el cliente no 

correrá riesgo cambiario. 

o En el extranjero (Markets.com) la cuenta estará en dólares 

estadounidenses. Por lo tanto las utilidades y comisiones se realizarán en 

esa moneda. El cliente no sólo verá las utilidades generadas por el Money 

Manager, sino que su capital se verá afectado por las variaciones en el 

tipo de cambio. 

 



39 

 Bonos 

o En el extranjero, el cliente recibe un bono de un 10% del monto 

depositado con tope de USD$2.000. El bono no se puede retirar 

fácilmente20, pero se suma al capital depositado y permite aumentar las 

utilidades. 

 Spreads 

o El spread que cobra el broker en cada operación es levemente menor en 

el broker en el extranjero para la mayoría de los instrumentos. Sin 

embargo, para los instrumentos más utilizados el costo es el mismo que 

en Chile. 

 Requerimientos de capital inicial 

o En Chile (ForexChile) se requiere un depósito inicial igual o superior a 

$5.000.000. 

o En el extranjero (Markets.com) se requiere un depósito inicial de €2.000. 

5.5 FUENTES DE INGRESO 

Las fuentes de ingreso serán dos, una por proveniente de los clientes y otra proveniente 

de los broker con que se trabaje. 

 Clientes: Existen varios tipos de comisiones que los Money Manager usualmente 

cobran en el extranjero. Estas son una comisión por capital transado, por capital 

total a administrar, comisión fija periódica y comisión en proporción a las 

utilidades generadas. 

De estas alternativas de cobro, se utilizará solamente una comisión porcentual de las 

utilidades generadas, de tal manera de alinear los incentivos del Money Manager con 

los intereses del cliente, además de capitalizar en el malestar que ha expresado la 

                                            

20
 El broker permite el retiro de los fondos sólo cuando el volumen de transacciones producidas por la 

cuenta del cliente sea tal que las ganancias del broker por concepto de spread superen el monto del 

bono. 
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opinión pública durante el año 2011 en contra de las AFPs al tener que pagar 

comisiones incluso en períodos de pérdidas.´ 

Esta comisión varía en el extranjero entre 10% y 30%. Sin embargo, un testeo 

preliminar realizado por el autor, determinó que en Chile es totalmente factible cobrar el 

50% de las utilidades, dado que no hay competencia en este momento. 

En este punto se hace conveniente notar que se utilizará el concepto de marca de agua 

para el cálculo de utilidades. Esto quiere decir que cada vez que el cliente pague una 

comisión, su capital restante se convertirá en la nueva marca de agua. Desde ese punto 

en adelante, el cliente pagará comisiones solamente por el capital por sobre esa marca, 

es decir, si hay un mes con pérdidas, no se cobrará comisiones por su recuperación, 

sino que solamente por las utilidades reales. La tabla 5.1 siguiente muestra un ejemplo 

que clarifica el cobro de comisiones y la utilización de la marca de agua. 

 

Tabla 5.1 Ejemplo comisiones cliente 

Mes 

Marca de 

agua 

anterior 

Utilidades Comisión 

Capital 

final 

cliente 

Nueva 

marca de 

agua 

  [USD] [USD] [%] [USD] [USD] [USD] 

0 - - - - 10.000 10.000 

1 10.000 1.000 10.0% 500 10.500 10.500 

2 10.500 400 3.8% 200 10.700 10.700 

3 10.700 -600 -5.6% 0 10.100 10.700 

4 10.700 200 1.9% 0 10.300 10.700 

5 10.700 900 8.4% 250 10.950 10.950 

6 10.950 1200 11.0% 600 11.550 11.550 
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 Broker: además del servicio que se presta al cliente, se está prestando un 

servicio al broker, dado que gracias al esfuerzo del Money Manager se agregan 

nuevos clientes, los cuales son del tipo más valorado por el broker ya que 

realizarán varias transacciones mensualmente gracias a la estrategia activa que 

implementará el Money Manager. 

Debido al servicio que presta el Money Manager, se puede negociar con el 

broker la obtención de ingresos. En este sentido se han negociado los siguientes 

ingresos con los dos broker seleccionados: 

o En ForexChile: 16% del spread cobrado por el broker en instrumentos 

Forex (como el Euro/Dólar) y 25% en Contratos por Diferencia de 

Commodities. 

o En Markets.com: 25% del spread cobrado por el broker, además de una 

bonificación de 10% del depósito de cada cliente con tope de USD$1000 

en cada oportunidad. 

En el futuro se podrá renegociar estos ingresos, el poder de negociación se 

incrementará con el total de capital administrado y número de clientes. Se hace 

notar además que se han logrado mejores condiciones en el broker extranjero 

debido a la mayor competencia entre brokers, lo cual casi no existe en Chile. 

5.6 CANALES 

Los canales de comunicación con clientes, actuales y potenciales, serán principalmente 

directos. 

En la etapa inicial del negocio, los clientes potenciales están en la red de contactos del 

Money Manager, por lo tanto se contactarán personalmente mediante conversaciones 

telefónicas, reuniones, email, etc. 

En la segunda etapa de desarrollo del negocio, se utilizará además a los clientes de la 

primera etapa para llevar la voz a sus propias redes de contacto. En esta etapa se 

creará también el sitio web de la compañía y se contratarán entrevistas en la prensa de 

negocios escrita. 
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Durante toda la vida del negocio se trabajará en fortalecer las relaciones con los broker 

como asociados clave. Se espera que en la tercera etapa, en que el negocio estará 

maduro, el broker colabore como canal de comunicación indirecto, como por ejemplo, 

mencionando al Money Manager en sus propias entrevistas, permitiendo publicaciones 

en su sitio web, publicando resultados o recomendaciones, etc., tal como el Money 

Manager recomienda los brokers asociados a sus clientes. 

5.6.1 Fases de canal 

 Información: Mediante los canales mencionados se dará a conocer el servicio 

ofrecido a los clientes potenciales, a través de contacto personalizado en una 

primera etapa, para luego ir agregando nuevos canales como publicaciones en 

prensa, página web, campañas masivas de email y finalmente apoyo publicitario 

de los brokers asociados. 

 Evaluación: los principales elementos para evaluar el servicio ofertado se 

entregarán en la fase de información. Sin embargo, a los clientes que muestren 

interés se les explicará de forma personalizada las ventajas de esta oportunidad 

de inversión y cómo compararla con las alternativas. Inicialmente esto se hará 

mediante reuniones con los potenciales clientes y en etapas más avanzadas se 

pueden agregar charlas y ejecutivos de venta entrenados por el Money Manager 

en este aspecto. 

 Compra: el proceso de contratación del servicio es relativamente simple. El 

cliente debe hacerse cliente del broker seleccionado (la empresa asesorará al 

cliente en el proceso de selección del broker) y luego firmar un poder que faculta 

a la empresa a ejecutar operaciones en su nombre en el broker. Todos estos 

pasos se pueden realizar mediante correo electrónico, no descartándose el 

reunirse personalmente con el cliente para guiarlo en la realización del trámite. 

 Entrega: el desarrollo de la parte productiva del negocio es realizado 

completamente en Internet, utilizando la plataforma facilitada por el broker (MT4). 

El cliente puede revisar en cualquier momento su cuenta y ver en línea las 

operaciones que se realizan. Además, el broker se encarga incluso del cobro 

mensual de comisiones y traspaso de éstas a la empresa. 
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 Post venta: Inicialmente será el Money Manager quién responda a las 

inquietudes de los clientes, por medio telefónico, email o incluso reuniéndose con 

él si se hace necesario. Posteriormente, una vez que el negocio esté maduro, los 

ejecutivos de venta desarrollarán esta tarea. 

Además de responder a inquietudes específicas de los clientes, se proyecta una 

constante comunicación con ellos vía email y telefónica, además de publicación 

de información en el sitio web corporativo. Por estos canales se informará de 

hechos relevantes, resultados, etc. 

5.7 RECURSOS CLAVE 

El recurso clave más importante en este negocio es el trader, el que tomará las 

decisiones de inversión. De él depende en última instancia el éxito del negocio. 

En este caso, es el autor quién se desempeñará como Money Manager, actividad que 

podrá realizar exitosamente gracias a sus conocimientos en finanzas (minor en finanzas 

en su MBA in Global Management de Thunderbird School of Global Management y 

cursos realizados en Chile con énfasis en análisis técnico) y la experiencia de más de 

tres años operando en el mercado Forex y de Contratos por Diferencia. Gracias a esta 

experiencia, el autor ha ido mejorando sus estrategias, pudiendo hoy en día obtener 

sobre un 5% mensual de rentabilidad promedio. 

Como muestra de las potenciales ganancias que es capaz de generar el autor, se 

expone a continuación la Figura 5.1, que muestra el desempeño del autor en un 

concurso internacional de traders realizado durante septiembre de 2011, donde el autor 

quedó en el 4% superior, obteniendo una utilidad de 52,95% en un mes21. 

 

 

 

 

                                            

21 Myfxbook 
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Figura 5.1 Desempeño en competencia internacional de traders, realizada por 

myfxbook en colaboración con el broker Go-Markets en septiembre de 2011. 

 

 

 

Adicionalmente, se requieren otros recursos clave para hacer posible la operación de la 

plataforma. Estos son los siguientes: 

 Computadores: se requiere de dos computadores para acceder en cada uno a 

unos de los brokers con que se trabajará y poder ejecutar operaciones en 

ambos. 

 Conexión a Internet de banda ancha: es necesaria una conexión a Internet 

confiable para operar en este mercado. Toda la operación productiva se realiza 

sobre Internet. 

 Conexión a Internet de respaldo: se debe tener una forma rápida de conexión a 

Internet para utilizar en el caso de que la conexión primaria falle. Esto es 

indispensable, porque puede pasar que una vez abierta una posición falle la 

conexión antes de configurar parámetros relevantes como el nivel de stop loss, el 

cual controla las pérdidas en caso de que el precio se mueva en dirección 

contraria a lo pronosticado por el Money Manager. El no contar con una conexión 
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de respaldo puede generar eventualmente, en circunstancias especiales, la 

pérdida completa del capital administrado. 

En este caso, la velocidad de la conexión no es crítica, por lo tanto puede 

resultar útil incluso una conexión de Internet móvil o un plan de telefonía celular 

con Internet ilimitado que se pueda compartir fácilmente con los computadores. 

 VPS optimizado para traders: Un servidor privado virtual es un elemento 

necesario. Existen servicios que están optimizados para traders, en que se 

aseguran que todo sea compatible con la plataforma de trading, se optimiza la 

velocidad de conexión con los brokers y hay soporte 24/7/365, prácticamente 

eliminando las caídas. Las actualizaciones y mantenciones sólo se programan 

para horarios fuera de transacción. El VPS permite disminuir al máximo el riesgo 

de falla del computador (MT4 es una aplicación cliente donde corren actividades 

vitales como la actualización automática del nivel de stop loss), lo cual podría 

causar enormes pérdidas. Además, hay oportunidades de mercado que se 

pueden aprovechar automatizándolas en un robot que se integra a MT4. Esto es 

seguro hacerlo sólo en un VPS, dado que el trader podría no estar monitoreando 

las posiciones generadas automáticamente y se podrían generar grandes 

pérdidas en caso de que el programa se detenga inesperadamente, lo que puede 

ocurrir en caso de falla del computador, del sistema operativo, de la conexión a 

Internet, del suministro eléctrico, etc. 

Finalmente, para las actividades de comunicación con el cliente se requieren al menos 

los siguientes recursos clave: 

 Plan de telefonía celular para permitir la fluida comunicación con los clientes. 

 Desde la segunda etapa de maduración del negocio en adelante, se requerirá un 

sitio web, además de una persona o empresa encargada de su mantención. 

5.8 ACTIVIDADES CLAVE 

 Captación de Clientes: las actividades de comunicación con el cliente son clave 

en este negocio. De ellas depende la fidelización y captación de nuevos clientes. 

Dado que la principal componente de los ingresos es proporcional a la utilidad 
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generada en las cuentas de los clientes, estos son por consecuencia 

proporcionales a la cantidad de dinero invertida por ellos. 

 Ejecución de operaciones en el mercado Forex y de Contratos por Diferencia: La 

actividad que es el corazón del negocio es la generación de operaciones de 

compra y venta de instrumentos derivados en los brokers asociados. Una mala 

toma de decisiones generará pérdidas, las cuales, si se repiten en el tiempo, 

harán a los clientes existentes a retirarse del negocio y convertirse en una 

publicidad en contra que desincentivará a potenciales clientes. Por otro lado, la 

buena administración de los fondos, con una revisión periódica de las estrategias 

de inversión utilizadas y su adaptación a las cambiantes condiciones del 

mercado, permitirán generar utilidades superiores a las de la renta variable, lo 

cual por si solo atraerá nuevos clientes y, más importante aún, incrementará las 

comisiones recibidas de parte de los clientes, quienes estarán felices de 

pagarlas, debido que eso significa que su rentabilidad también ha sido 

importante. 

5.9 ESTRUCTURA DE COSTOS 

5.9.1 Activos Fijos 

Los activos fijos necesarios son dos computadores laptop, los cuales se estima que 

serán renovados cada año. Precio aproximado de $500.000 cada uno. 

5.9.2 Costos Fijos 

 Sueldo del trader: idealmente, el trader tiene sueldo variable en función de los 

resultados obtenidos. Sin embargo, como el dueño del negocio será el mismo 

trader, se fijará un sueldo fijo, el cual irá aumentando según la etapa de madurez 

del negocio. A saber, $1.500.000 por mes durante el primer año, $2.500.000 

durante el segundo año de operación y $5.000.000 desde comienzos del tercer 

año. 

 Conexión principal a Internet: Se contratará un plan de Internet de banda ancha 

más telefonía VTR. Su precio estimado es de $22.000 por mes.  
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 Telefonía celular e Internet de respaldo: Se contratará un plan de telefonía 

celular más Internet ilimitado en Entel. Valor aproximado $44.000 por mes. 

 VPS: Se contratará dos VPS especializado para traders. Uno operando en 

Londres y otro operando en Nueva York (Comercial Network Services en ambos 

casos como valor de referencia), con un valor de USD$100 por mes ($50.000). 

 Página web: La página web de la empresa tiene dos etapas: la construcción, que 

tendrá un costo aproximado de $1.000.000 por una sola vez, más costos fijos 

como mantención ($200.000 por mes, incluye generación de contenido), dominio 

($18.900 cada dos años) y hosting ($100.000 por año). 

5.9.3 Costos Variables 

 Gastos de representación: se realizarán periódicamente actividades destinadas a 

la fidelización de los clientes, entre las cuales se cuenta almuerzos o cenas con 

clientes, asados/cenas de celebración por metas superadas entre otras 

actividades afines. Para este ítem se destinará un presupuesto del 10% de las 

utilidades netas. Este gasto se comenzará a realizar en la tercera etapa de 

maduración del negocio. 

 Publicidad: Para las actividades publicitarias, como la entrega de regalos 

publicitarios, publicaciones en la prensa y campañas de email entre otras, se 

destinará un presupuesto del 0,1% del capital total administrado proveniente de 

los clientes. Este gasto se comenzará a realizar desde la segunda etapa de 

maduración del negocio. 

 

6 PROYECCIONES FINANCIERAS 

Para realizar las proyecciones financieras sobre bases sólidas, se ha realizado dos 

actividades importantes. 

La primera actividad consiste en mostrar que es posible obtener ganancias importantes 

en este mercado, lo cual se realizó automatizando una de las estrategias utilizadas por 
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el autor y ejecutando una simulación sobre datos de precios reales de los últimos cinco 

años. 

La segunda actividad corresponde a la realización de una encuesta dirigida al segmento 

objetivo de la primera etapa de este negocio, para determinar el monto posible de las 

inversiones que se captarán. 

6.1 SIMULACIÓN DE RENDIMIENTO 

Con el objetivo de mostrar que el Money Manager es capaz de obtener utilidades 

importantes y sostenidas en el tiempo, el autor realizó un test de comportamiento con 

datos de precios reales de una de las estrategias que utiliza normalmente en sus 

inversiones con capital propio. Para lograr esto, se descargó realizó las siguientes 

tareas: 

1. Se descargó los datos reales de precio del EURO/DÓLAR (EURUSD) de todas 

las transacciones (ticks) realizadas desde el dos de junio de 2007 hasta el 

primero de junio de 2012, lo que equivale a 6,8 GB de datos. Simulaciones 

realizadas sin descargar datos de ticks reales no son suficientemente confiables. 

2. Se automatizó una de las estrategias con las que el autor actualmente transa con 

dinero real. Esta automatización considera parámetros simples para su operación 

y representa el espíritu de la estrategia. Sin embargo, al ejecutar la estrategia en 

la realidad, el autor aporta datos adicionales, que permiten disminuir el riesgo y 

mantener o mejorar las utilidades obtenidas. 

3. Se ejecutó la simulación de operación de la estrategia automatizada (Expert 

Advisor) mediante el motor de backtesting de la plataforma MT4, considerando 

precios y spreads reales. El período considerado en la simulación fue de cinco 

(5) años, lo que permite verificar si una estrategia es capaz de obtener utilidades 

sustentables en el tiempo o sólo se beneficia de una condición particular del 

mercado. 

Los resultados de la simulación se muestran en la Figura 6.1 siguiente: 
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Figura 6.1 Simulación de Estrategia 

 

 

La simulación que se muestra en la Figura 6.1 anterior, inicia el día dos de junio de 

2007 con un capital de USD$ 1.000 y finaliza el día primero de junio de 2012 con un 

capital acumulado de USD$ 12.992,51. Una ganancia de 1.299% en cinco años, 

equivalente a un 4,3% de utilidad fija mensual durante el período simulado. El detalle de 

la simulación se muestra en el Anexo B. 

6.2 PROYECCIONES DE TAMAÑO 

Debido a las características del negocio propuesto, la mejor medida de su tamaño es el 

capital que maneja. Para determinar este capital se realizó una encuesta, la que fue 

enviada al segmento objetivo de la primera etapa de vida del negocio: las personas que 

forman las redes de contacto del autor. 

6.2.1 Destinatarios de la Encuesta 

Se envió la encuesta a los grupos de correo en que el autor se comunica con sus redes 

de contacto, las cuales están compuestas principalmente por alumnos y ex-alumnos del 

Magister en Gestión para la Globalización y por ex-alumnos de la Escuela de Ingeniería 

de la Universidad de Chile. En total, unas 400 personas. 

La encuesta fue respondida por un total de 79 personas y de sus respuestas se 

desprenden las siguientes conclusiones importantes: 

a. Como era de esperar, el grupo al que se le aplicó la encuesta tiene un alto nivel 

de conocimiento de instrumentos de inversión disponibles, con más de 80% de 

los encuestados conociendo todos los instrumentos de inversión más comunes 
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(depósitos a plazo, APV, Bienes Raíces, Fondos Mutuos y Acciones). Y un 

55,7% declaró también conocer los Bonos. 

Más aún, más del 20% de los encuestados conoce los instrumentos de inversión 

más sofisticados que se presentaron (Forward, Futuros y Forex y CFDs). 

El 62% conoce el concepto de apalancamiento y el 20% de quienes respondieron 

la encuesta sabe en qué instrumentos el apalancamiento está disponible. 

b. Además de conocer diversos instrumentos de inversión, cada uno de los 

instrumentos de inversión tradicionales ha sido utilizado por más de la mitad de 

quienes respondieron la encuesta. Este es un resultado muy importante, pues 

confirma que el segmento objetivo escogido, de profesionales jóvenes, que han 

tenido al menos un ramo financiero en sus carreras, efectivamente tienen 

capacidad de ahorro e invierten activamente, pues no se conforman con un solo 

instrumento de inversión. Incluso dos de los encuestados (2,6% del total) ha 

invertido en instrumentos sofisticados como Futuros y Forex/CFDs. 

c. En cuanto a aversión al riesgo, en promedio el grupo encuestado tiene 

disposición al riesgo. Sólo el 31% declara ser averso al riesgo o muy averso al 

riesgo. El 23% se declara neutral y el 47% está dispuesto al riesgo o muy 

dispuesto al riesgo. 

d. La conclusión más importante de la encuesta indica que el 58% de quienes 

respondieron la pregunta (39 personas) están dispuestas a invertir en este 

negocio, un 49% del total si contamos como no dispuestos a invertir a las 12 

personas que omitieron la pregunta. 

e. De quienes están dispuestos a invertir, el 56,4% invertiría menos de un millón y 

medio de pesos, un 20,5% invertiría entre 1,5 y 3 millones de pesos, el 15,4% 

invertiría entre 3 y 5 millones, el 5,1% invertiría entre 5 y 10 millones de pesos y 

el 2,6% está dispuesto a invertir más de 10 millones de pesos. 

 

Para tener una estimación de cuánto está dispuesto a invertir un individuo promedio, 

realizaremos la siguiente aproximación: 
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 Tramo 1: para quienes están dispuestos a invertir menos de 1,5 millones de 

pesos se considerará que invierten un millón de pesos. 

 Tramo 2: para quienes están dispuestos a invertir entre 1,5 millones de pesos y 

tres millones de pesos, se considerará que invierten $2.250.000. 

 Tramo 3: para quienes están dispuestos a invertir entre $3.000.001 y $5.000.000, 

se considerará que invierten $4.000.000. 

 Tramo 4: para quienes están dispuestos a invertir entre $5.000.001 y 

$10.000.000, se considerará que invierten $7.500.000. 

 Tramo 5: Para quienes están dispuestos a invertir más de diez millones de 

pesos, se considerará que invierten sólo diez millones de pesos. 

Realizando un promedio ponderado según los porcentajes obtenidos en la encuesta, se 

obtiene que quién esté dispuesto a invertir lo hará en promedio con un monto de 

$2.283.750. 

Para ser conservador en las estimaciones, no se considerará que el 49% los 

integrantes del universo objetivo invertirá en este negocio. Sólo se asumirá que quienes 

respondieron que sí invertirían efectivamente lo harán, con lo cual se obtiene una 

inversión total de $89.066.250. Esta consideración es realista, dado que la pérdida 

producto de castigar el porcentaje de personas que declaran que invertirían está más 

que compensada por el hecho de que sólo un 20% del universo respondió la encuesta. 

El autor estima que efectivamente al conversar directamente con sus redes de contacto, 

ofreciendo esta oportunidad de negocio en lugar de solicitar responder una encuesta, la 

cantidad recaudada aumentará. 

Por otro lado, a la fecha de cierre de esta tesis, ya se han dado los primeros pasos en 

este negocio y se ha captado un total de $44.000.000, $25.000.000 en cuentas en el 

broker chileno ForexChile y $19.000.000 en cuentas en el broker extranjero 

Markets.com. Estos inversionistas no fueron considerados para responder la encuesta, 

con lo cual el capital que han invertido se puede sumar a las inversiones futuras 

estimadas. 
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6.3 EVALUACIÓN Y ANÁLISIS ECONÓMICO 

6.3.1 Estimación de aporte de capital clientes 

Para realizar la estimación de aporte y retiro de capital de clientes, se utilizan los 

siguientes supuestos: 

1. se asumirá una inversión inicial de $44.000.000, correspondiente al capital 

invertido realmente hasta el momento y un total de $89.066.250, a ser invertido 

en el negocio gradualmente durante el primer año del negocio. 

2. La captación de clientes crecerá al ritmo de crecimiento mundial del mercado 

Forex, es decir, 6,3% anual. Se considerará el aporte completo el sexto mes de 

cada año calendario, comenzando el año 2. 

3. Se estima que a partir del segundo año, al iniciar el período, los clientes retirarán 

utilidades equivalentes al 10% del capital acumulado al fin del período anterior, 

incluyendo aportes, retiros y utilidades a la fecha. 

En la Tabla 6-1 siguiente se muestra la estimación de aportes de clientes para los 

primeros cinco años de operación del negocio. 
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Tabla 6-1 Estimación de aportes de clientes 

Mes
Total aporte de 

fondos clientes

Total retiro de 

utilidades clientes

Total acumulado por 

aportes de clientes

1  $                 51.422.188  $                                  -    $                 51.422.188 

2  $                   7.422.188  $                                  -    $                 58.844.375 

3  $                   7.422.188  $                                  -    $                 66.266.563 

4  $                   7.422.188  $                                  -    $                 73.688.750 

5  $                   7.422.188  $                                  -    $                 81.110.938 

6  $                   7.422.188  $                                  -    $                 88.533.125 

7  $                   7.422.188  $                                  -    $                 95.955.313 

8  $                   7.422.188  $                                  -    $               103.377.500 

9  $                   7.422.188  $                                  -    $               110.799.688 

10  $                   7.422.188  $                                  -    $               118.221.875 

11  $                   7.422.188  $                                  -    $               125.644.063 

12  $                   7.422.188  $                                  -    $               133.066.250 

Año 2  $               141.403.984  $                 15.734.061  $               258.736.173 

Año 3  $               150.264.155  $                 33.883.519  $               375.116.809 

Año 4  $               159.679.491  $                 55.597.430  $               479.198.870 

Año 5  $               169.684.779  $                 81.442.391  $               567.441.258  

 

6.3.2 Estimación de flujo de caja 

Para realizar el flujo de caja del negocio se utilizó los supuestos definidos en el capítulo 

5, en donde se establecen los principales costos y su evolución en el tiempo, además 

de identificar las fuentes de ingresos, que corresponden a las comisiones por utilidades 

generadas y las comisiones que entrega el broker en retribución a la captación de 

clientes y generación de volumen de operaciones que realiza el Money Manager. 

De manera conservadora, se utiliza una generación de utilidades de 4,0% mensual, lo 

que implica una ganancia para el Money Manager de 2% del monto total de capital en 

cuentas de clientes, no considerando utilizar el capital propio acumulado para invertir, el 

cual rendiría el doble. Por simplicidad se simula que todos los meses la utilidad es la 

misma, no incluyendo la volatilidad. 
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Para mantener el saldo en caja siempre positivo, se incluirá un aporte de capital inicial 

de $2.500.000. 

En las Tabla 6-2 y Tabla 6-3  siguientes se presenta el flujo de caja del negocio. 

 

Tabla 6-2 Flujo de caja primer año de operación 

(Valores en miles de pesos) 

CUENTAS DE CLIENTES Mes 1 Mes 2 Mes 3 Mes 4 Mes 5 Mes 6 Mes 7 Mes 8 Mes 9 Mes 10 Mes 11 Mes 12

Aporte de capital clientes 51.422 7.422 7.422 7.422 7.422 7.422 7.422 7.422 7.422 7.422 7.422 7.422

Retiro de capital clientes 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Utilidades clientes 1.028 1.197 1.370 1.546 1.725 1.908 2.095 2.285 2.479 2.677 2.879 3.085

Total Capital Clientes 52.451 61.070 69.862 78.830 87.977 97.308 106.824 116.531 126.433 136.532 146.833 157.341

Nº operaciones 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20

Lotes equivalentes por operación 2,5 2,9 3,4 3,8 4,3 4,7 5,2 5,7 6,1 6,6 7,1 7,7

INGRESOS

Aporte de capital inicial 2.500

Comisión por utilidades 1.028 1.197 1.370 1.546 1.725 1.908 2.095 2.285 2.479 2.677 2.879 3.085

Comisión Broker 154 178 209 234 264 289 320 351 375 406 437 474

TOTAL INGRESOS 3.682 1.376 1.579 1.779 1.989 2.197 2.414 2.635 2.854 3.083 3.316 3.559

EGRESOS

Inversión inicial (2 computadores) 1.000

Dominio Internet 19

Internet 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22

Teléfono 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44

Energía eléctrica 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5

Agua potable 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2

Gas 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15

Insumos computacionales/librería 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10

Alimentación 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50

Arriendo VPS (2) 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50

Construcción página web 1.000

Mantención página web 200 200 200 200 200

Hosting 40 40 40 40 40 40

Publicidad 105 114 124 134 144 154

Gastos de representación 0 58 79 101 123 147

Impuesto a la renta

Retiro de capital 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500

TOTAL EGRESOS 2.717 1.698 1.698 1.698 1.698 1.698 2.843 2.111 2.141 2.173 2.205 2.239

Flujo de caja período 965 -322 -119 81 291 499 -428 525 713 910 1.110 1.320

Saldo Caja 965 643 524 605 897 1.396 968 1.493 2.206 3.116 4.226 5.546  
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Tabla 6-3 Flujo de caja años 2 al 5 

(Valores en miles de pesos) 

CUENTAS DE CLIENTES Año 2 Año 3 Año 4 Año 5

Aporte de capital clientes 141.404 150.264 159.679 169.685

Retiro de capital clientes 15.734 33.884 55.597 81.442

Utilidades clientes 55.825 100.758 154.368 218.024

Total Capital Clientes 338.835 555.974 814.424 1.120.690

Nº operaciones 240 240 240 240

Lotes equivalentes por operación 12,0 28 65,5 153,4

INGRESOS

Aporte de capital inicial

Comisión por utilidades 55.825 100.758 154.368 218.024

Comisión Broker 8.856 20.664 48.339 113.209

TOTAL INGRESOS 64.681 121.422 202.707 331.233

EGRESOS

Inversión inicial (2 computadores) 1.000 1.000 1.000 1.000

Dominio Internet 18,9 18,9

Internet 264 264 264 264

Teléfono 528 528 528 528

Energía eléctrica 60 60 60 60

Agua potable 24 24 24 24

Gas 180 180 180 180

Insumos computacionales/librería 120 120 120 120

Alimentación 600 600 600 600

Arriendo VPS (2) 600 600 600 600

Construcción página web

Mantención página web 2.400 2.400 2.400 2.400

Hosting 480 480 480 480

Publicidad 3.396 5.463 7.921 10.832

Gastos de representación 2.603 5.070 12.953 25.515

Impuesto a la renta 4.209 10.485 20.923 35.115

Retiro de capital 30.000 60.000 60.000 60.000

TOTAL EGRESOS 46.464 87.293 108.053 137.737

Flujo de caja período 18.217 34.129 94.654 193.497

Saldo Caja 23.762 57.892 152.546 346.042  
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Tabla 6-4 Estado de resultados 

(Valores en miles de pesos) 

Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5

Ingresos 27.964 64.681 121.422 202.707 331.233

Costos 6.919 12.255 16.808 27.130 42.621

EBITDA 21.046 52.426 104.615 175.577 288.612

Depreciación y Amortización 100 200 300 400 500

UTILIDAD BRUTA 20.946 52.226 104.315 175.177 288.112

Impuestos (20%) 4.189 10.445 20.863 35.035 57.622

UTILIDAD NETA 16.757 41.781 83.452 140.142 230.490  

 

Como se aprecia en los estados de resultados presentados en la Tabla 6-4 anterior, 

durante toda la vida útil del negocio hay utilidades, las cuales se incrementan año a año 

de manera importante. Es importante destacar que el rendimiento del negocio permite 

realizar retiros de utilidades desde el primer mes de operación, los cuales corresponden 

al sueldo del Money Manager. 

Dada la naturaleza de este negocio, en que la inversión inicial es prácticamente nula, 

no se realiza cálculo de VPN y TIR.  

6.4 Análisis de Sensibilidad 

Para el análisis de sensibilidad del negocio, se compara el resultado de las operaciones 

en tres casos: más favorable, más probable y menos favorable. La variable a 

sensibilizar es la utilidad que puede generar el Money Manager. 

El caso más probable ya ha sido analizado en el punto 6.3, considerando utilidades en 

las transacciones de un 4,0% mensual, probando ser un buen negocio. La 

sensibilización se realizará variando esta rentabilidad mensual en 2%. 

6.4.1 Caso Menos Favorable 

Al disminuir la rentabilidad obtenida por el Money Manager en el mercado de Forex y 

CFDs a un promedio mensual de 2%, el negocio genera pérdidas durante los primeros 

tres años. Para mantener un saldo en caja positivo se hace necesario aumentar el 

capital inicial a 9,5 millones de pesos y desplazar los aumentos en retiro de capital 

mensual (equivalente al sueldo del Money Manager), manteniendo 1,5 millones de 
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pesos mensuales hasta el fin del año 2, aumentar a 2,5 millones mensuales durante el 

año 3,0 y llegar a los 5,0 millones de pesos mensuales sólo en el cuarto año de 

operaciones. 

Por otro lado, a los clientes se les estaría generando una utilidad de 1% mensual, lo 

cual es bajo tomando en cuenta el riesgo al que se expone la inversión, con lo cual los 

aportes de clientes también serían menores al caso base, haciendo no rentable el 

negocio. 

6.4.2 Caso Más Favorable 

Al aplicar una rentabilidad de 6% mensual en los fondos administrados, el negocio 

mejora considerablemente, generando un saldo en caja de 18,7 millones de pesos al 

finalizar el primer año de operación y un total de 733 millones de pesos al finalizar el 

año 5, más del doble de lo obtenido en el caso más probable (346 millones). 
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ANEXO A POWER OF ATTORNEY 

 

Power of Attorney and Customer Assumption of 

Liability  

 
Customer Name(s):  ________________________________________________ (“the Customer”)  

Account(s) Number:  ________________________________________________ 

 

I/We the undersigned being the above Customer of Safecap Investments Limited (hereafter “the 

Company”) hereby authorize and appoint:  

___________________________________________________________________ (“Appointee”)  

as my/our Appointee authorized to give the Company orders for transaction for my/ours Account(s) 

with the Company in my/our name, on my/our behalf and at my/our cost and risk.  

 

1. I/We hereby authorize the Company to accept orders from the Appointee for and in every respect 

concerning transactions for my/our Account(s) (without limiting the Company’s right to decline to 

accept particular orders) and my/our Appointee is authorized to act for me/us in giving orders for 

transactions for my/our Account(s) in the same manner and with the same force and effect as I/we 

might or could do with respect to such orders for transactions for such Accounts in accordance with 

my/our Client Agreement.  

 

2. I/We undertake with my/our Appointee to ratify and confirm any and all orders for transactions 

given to and transactions made with the Company by my/our Appointee on my/our behalf in 

accordance herewith and to indemnify the Company from any loss or liability arising from my/our 

failing to do so.  

 

3. I hereby irrevocably declare that I will be held responsible for any action of my Appointee and will 

have no claim against the Company for any action undertaken by the Appointee and/or for any losses 

that may occur in my account.  

 

4. The authorization granted hereby are of continuing effect and shall remain in full force and effect 

unless and until revoked by me/us by written notice to the Company. Such notice of revocation shall 

not have effect until actual receipt by the Company at its offices at its correspondence address or such 

other address if any as the Company may advise me/us in writing for such purpose. Such revocation 

shall not affect anything done by my/our Appointee (including initiating any orders for transactions) 

prior the Company’s actual receipt of my/our notice of revocation as aforesaid and shall not relieve 

me/us from any obligation or liabilities arising from or in respect thereof or in relation to transactions 

or my/our Account generally.  
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5. Unless as the same time as giving my/our notice of revocation hereof to the Company I/we also 

give to the Company either (i) written advice of a replacement of the Power of Attorney in form and 

substance acceptable to the Company or (ii) written advise that I/we shall henceforth be exclusively 

responsible for giving orders for transaction for any Account with (if a corporation) such evidence of 

delegated authority to my/our officers or employees as the Company may reasonably require. The 

Company may in its discretion treat my/our notice of revocation of these authorizations as an 

instruction to close out and settle any outstanding transactions for my/our Account and remit or 

require payment (as the case may be) of the balance on my/our Account in accordance with my/our 

Client Agreement.  

 

6. I/We represent and warrant to the Company that I/we have full legal and (if a corporation) 

corporate power and authority to enter into, grant and perform this Power of Attorney and that the 

same has been (if a corporation) duly authorized and duly executed by me/us.  

 

7. Power of Attorney shall be governed by and constructed in accordance with Cyprus law and in the 

event of any dispute I/we submit to the non-exclusive jurisdiction of the Cyprus Courts.  

 

Appointee service fees: 

 

 I am aware that ____________________ is receiving a fee for trades that I conduct with SafeCap 

Investments Limited. 

 In relation to the above fee, I am willing to pay for the benefit of 

___________________________________0__ pips per position / $ ___0____  per 10,000 traded   

 I also confirm that I authorize SafeCap Investments Limited to pay 

___________________________________50__% of new high water mark profits at the end of 

every calendar month. I am aware that this amount will be withdrawn from my trading account 

and transferred to the Appointee 

 I am also willing to pay the appointee $  __0___  from my account per ____Year_____ (month / 

year)  OR                        %  ___0__  of my account value per _____Year____ (month / year)  

 

Duly executed by the Customer on the date set out below  

Customer Name(s)        ________________________________  

Customer Signature(s)  ________________________________  

Date     ________________________________ 

 

I hereby accept the appointment contained in this Power of Attorney and my specimen signature is as 

below  

Name of Appointee  ________________________________ 

Signature of Appointee ________________________________ 

Date     ________________________________ 
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ANEXO B DETALLE DE SIMULACIÓN DE ESTRATEGIA 
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ANEXO C RESULTADOS ENCUESTA 
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