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RESUMEN

Este trabajo parte con una definicion del Mercado de Capitales
Nacional, explicando cuales son y cémo funcionan cada uno de los sub
mercados. Posteriormente se presentan y explican cuatro conceptos
considerados fundamentales para operar en los mercados de capitales: Flujos,
Expectativas, Interrelacion de mercados y Naturaleza de negocios, inversiones
y productos financieros. En el capitulo IV se presentan ejemplos de cierres
reales de mercado, con imagenes tomadas de terminales de la Bolsa de
Comercio de Santiago, pudiendo observar como en la préactica se aplican los

conceptos presentados en el trabajo.
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INTRODUCCION

El mercado de capitales es fundamental para el desarrollo econémico
de un pais, el acceso a capital financiero en orden de poder desarrollar
proyectos que son econdmica y socialmente favorables, trae consigo
beneficios a la sociedad como un todo y permite a las naciones crecer y
mejorar la calidad de vida de sus habitantes, tal como lo han planteado autores
como Levine y Zervos (junio., 1998), para el mercado de acciones y bancario

y José Luis Ruiz (2018) para economias desarrolladas.

Tener conocimiento, aunque sea basico, del funcionamiento de los
mercados financieros puede resultar de suma importancia a la hora de formar
un emprendimiento, trabajar en el area financiera de una empresa, pedir un
crédito hipotecario o simplemente manejar las finanzas personales de la mejor

forma.

Segun el informe de la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras (SBIF) respecto a educacion financiera en Chile el 98% de la
poblaciéon mayor o igual a 15 afios posee algun producto financiero. Sin

embargo, el reporte Global Financial Development Report del 2014del Banco
12



Mundial habla del poco conocimiento financiero que existe en nuestro pais
ejemplificando con conceptos basicos como interés compuesto, inflacion y
diversificacion de riesgos, cuyo conocimiento de la poblacién alcanzaba el

2%, 26% y 46% respectivamente.

Lo que se busca este trabajo es generan mayor conocimiento del
funcionamiento del mercado de capitales nacional, partiendo desde una
definicion clara de cuales son los mercados que estan presentes en nuestro
pais, definiendo productos e intermediarios que se relacionan en ellos. Para
luego realizar una revision de como opera en la practica los participantes de
los distintos mercados de capitales, mostrando imagenes de pantallas de la
Bolsa de Comercio de Santiago y otros sistemas utilizados para operar en el
mercado. Posteriormente se presentan cuatro conceptos que se consideran
fundamentales para entender la l6gica tras los movimientos que se realizan en
el mercado. Para finalmente presentar ejemplos reales de operaciones que se
dan en el mercado de capitales y que demuestran como los conceptos antes

mencionados se aplican constantemente
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CAPITULO I: DEFINICION DEL MERCADO DE CAPITALES

NACIONAL

Una definicion clara y concreta de lo que es el mercado de capitales la
entrega el Ministerio de Hacienda: “el mercado de capitales es aquél en que se
coordinan la oferta y la demanda de capital financiero en sus mas variadas
formas (dinero y valores o activos financieros), surgiendo intermediaros
especializados, regulados y controlados. Es decir, es el conjunto de
regulaciones, instituciones, practicas e individuos que forman una
infraestructura tal que permite a los oferentes de recursos vender dichos

recursos a los demandantes de estos.”

En orden de establecer un marco conceptual dentro del cual se
desarrollara el siguiente trabajo, es importante definir cuales son los mercados

relevantes que interactuan entre si en el mercado de capitales chileno.
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1.1. Mercado del Dolar

Hablar del délar como un mercado puede parecer algo extrafio para
quienes no participan de los Mercados de Capitales, ya que la acepcién
general del dolar es de la moneda de Estados Unidos, nada muy distinto al
peso en Chile y al Euro en Europa. No obstante, la importancia que tiene el
dolar a nivel mundial, como lo plantea la autora CHAPQY en su paper del
2004, producto de la preponderancia de la economia norteamericana, genera
que los flujos de esta moneda terminen por ser uno de los principales drivers
para todos los Mercados de Capitales y existan diversos tipos de mercado para

esta moneda en cada pais.

En el mercado chileno los dos principales mercados del délar son el
Ddlar Spot y el Dolar Forward. Es importante aclarar que la importancia del
dolar llega de forma directa o indirecta a todos los Mercados de Capitales, sin

embargo, estos dos ejemplos son donde se aprecia de manera mas directa.
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1.1.1. Ddlar Spot

El Mercado Spot hace referencia al tipo de cambio del momento que
existe entre el dolar y el peso, es decir cuantos pesos chilenos hay que pagar

para comprar un dolar.

En el mercado de dolar primario, existe un primer precio también
Ilamado precio limpio que tiene el Dolar Spot en el mercado nacional; este
proviene del intercambio de bancos y corredoras de bolsa, en una plataforma
electronica perteneciente a la Bolsa Electrénica de Comercio llamada

DATATEC.

En el mercado Ddlar Spot secundario, participan todas las personas o
instituciones que deseen comprar o vender dolares, este precio ya no es limpio
(libre des pread), puesto que por cada transaccion los participantes de
mercado iran sumando su spread de manera de comprar mas barato de lo que
venden la divisa. Estas operaciones se realizan fuera de una plataforma
establecida, el término de mercado para esto es operaciones over the
counter(OTC), es decir en una operacion bilateral en la que ambas partes

definen las condiciones. ElI ejemplo mas sencillo de una operacién de

16



mercado secundario es la venta de délares de un banco a un empresario, esto

se detalla en el capitulo Il1.

TABLA 1: Promedio diario de monto transado durante el afio 2017 en
el mercado Spot del dolar, separados por tres tipos de operaciones: compras a
terceros, ventas a terceros e interbancarios. Las cifras millones de dolares,

obtenidas de la pagina del Banco Central de Chile.

Compras a terceros Ventas a terceros Interbancario

701,18 734,97 2.178,42

De los datos mostrados, cabe explicar que compras y ventas a terceros
son operaciones de bancos y corredoras con otro tipo de contraparte y que
interbancario es el total de las operaciones transadas a través de DATATEC,
el cual si tomamos el hecho de que cada operacion tiene una compra y una

venta, reduce el monto transado a la mitad (USD1.089,2 MM).

1.1.2. Dolar Observado

17



La definicion de délar observado segun el Banco Central de Chile es la
siguiente: “Promedio ponderado por montos transados de las operaciones
Spot (contado) de compra y venta entre el peso chileno y el dblar de los
Estados Unidos de América, efectuadas en el Mercado Cambiario Formal
(MCF) durante el dia habil bancario inmediatamente anterior”, cabe afiadir
que este mercado excluye las transacciones realizadas entre bancos y

corredoras de bolsa.

Es un mercado relevante, ya que muchas operaciones de cambio se
pactan a este precio, como puede ser la liquidacion de un forward en dolares o

los pagos en délar de un contrato peso/dolar.

1.1.3. Dolar Forward

El Dolar Forward es un producto financiero derivado, debido a que su

valor depende de un producto financiero subyacente, en este caso el dolar. En

el mercado nacional se transan operaciones forward en muchas monedas
como, por ejemplo: forward en peso mexicano/peso chileno u operaciones
que no pasan por el peso chileno como forward ddlar/ Yen. Sin embargo, se

hablara del forward casi exclusivamente para el caso dolar/peso ya que es por
18



lejos la operacion de divisa y de derivados mas operada en el mercado

nacional.

Una operacion de Dolar Forward es un contrato en el cual dos partes al

momento de cierre o Tiempo Cero(TO) se obligan a pagar en un plazo

determinado por ellos un monto especifico de dolares a cambio de un monto

especifico de pesos; esto quiere decir que en TO deben existir tres variables

determinadas previamente: plazo, monto en pesos y monto en délares.

TABLA 2: Promedio diario de monto transado durante el afio 2017 en el

mercado distinto al délar Spot, separados por tres tipos de operaciones:

compras a terceros, ventas a terceros e interbancarios. Cifras en millones de

ddlares, obtenidas de la pagina del Banco Central de Chile.

Compras a terceros

Ventas a terceros

Interbancario

583

629

1.418

Los datos obtenidos por el Banco Central son informados por los

bancos, cabe decir que, dentro de las operaciones, se incluyen los swaps de

moneda, ya que no existe una cifra mas depurada para el mercado forward.
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1.2. Mercado de Tasas de Interés

El mercado de tasas o también llamado de renta fija, mueve cantidades

muy importantes de dinero en el mercado nacional. Este mercado se puede

sub dividir en dos mercados que guardan una estrecha relacién entre ellos,

uno es el de Intermediacion Financiera (IF) y el otro es el de Bonos o

Instrumento de Renta Fija(IRF), se diferencian entre si principalmente en el

plazo que tienen los instrumentos de deuda que se transan, al igual que en la

naturaleza de la deuda que representan.

TABLA 3: Montos transados y promedio de operaciones diarios del afio 2017,

para Instrumentos de Renta Fija (RF) e Instrumentos de Intermediacion

Financiera (I1F). Cifras en pesos, obtenidas de un terminal de la Bolsa de

Comercio.

Monto  promedio
diario transado ($)

Promedio diario
de operaciones

Instrumentos de renta Fija 370.553.635.405,00 | 903
Instrumentos de intermediacion

financiera 270.559.250.597,00 | 785
Total 641.112.886.002,00 [1.688

20



1.2.1. Bonos

El estudio de los Bonos como instrumentos de deuda para el
financiamiento a mediano y largo plazo es amplio y se encuentra detallado en
la gran mayoria de los cursos de finanzas, ademas de en la vasta literatura
respecto a estructura de capital para las empresas como por ejemplo en el
capitulo 16 de Ross, Wasterield y Jaffe. En este trabajo los bonos seran visto
desde un punto de vista de mercado, es decir como un instrumento de

inversion, e incluso como un mercado en si.

Existen ciertas caracteristicas principales que posee cada bono emitido
en el mercado nacional, estas son: la forma de emision, procedimiento de
emision, unidad de valor, reajustabilidad e intereses, plazo, liquidez,

garantl’as, entre otra.

1.2.1.1. Emision primaria y secundaria

Los bonos en primera instancia deben ser creados en el Depdsito

Central de Valores (DCV),para luego ser emitidos por las empresas a terceros,

a través de una corredora de bolsa, en lo que se denomina una emision

21



primaria. Esta emision puede ser directa, es decir que el comprador y el precio
del bono esta definido previo a la emision o puede ser indirecta, lo que
implica que el emisor emitira su bono a través de remate en la

Bolsa de Santiago, donde el precio y el comprador estard definido por la

contraparte financiera que ingrese la mejor postura (precio mas competitivo)

por el bono.

Los bonos son instrumentos endosables, por lo que, tras la emision
primaria, los portadores pueden transarlos libremente, es aca donde se genera

el mercado secundario de bonos.

Los principales participantes del mercado secundario son las
instituciones financieras, como bancos, corredoras de bolsa, AFP, compafiias
de seguro, administradoras generales de fondo, etc. La naturaleza del negocio
de cada una de estas empresas, va a determinar la forma en que invierten en el
mercado, generando asi distintas demandas por distintos tipos de bonos. Esto
puede observarse en las estructuras de tasas de interés, explicado en el

capitulo IV.
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1.2.1.2. Riesgo en la Renta Fija

Para una persona que se encuentra fuera del mercado financiero, suele
ser comun el pensar que el invertir en renta fija no tiene riesgo. Esto es un
concepto sumamente errado, ya que existe tanto riesgo de crédito como riesgo

financiero.

El riesgo de crédito es inherente a cualquier deuda, ya que toda empresa

emisora esta sujeta a la posibilidad de no poder cumplir con sus pagos, de
manera que el precio de un bono dependera en parte de que tan riesgoso
considere el mercado que es la empresa emisora respecto a un benchmark. En
el mercado de bonos chileno, la condicion de benchmark la tienen los bonos
del Banco Central, ya que al igual que en la intermediacién financiera es la
institucion encargada de la politica monetaria, quien posee la reputacién de no

tener riesgo crediticio.

El riesgo de mercado existe en todos los instrumentos que pueden

variar su valor en base a las fluctuaciones que pueda tener el mercado. Las
tasas de interés a las cuales se transan los bonos, las tasas tir son susceptibles

a muchas variables de mercado como: la Tasa Politica Monetaria (TPM), las
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tasas del tesoro americano, el IPSA, expectativas de inflacion, etc. En el

capitulo 1V se explica el riesgo en la renta fija, con un ejemplo real.

1.2.2. Mercado de Intermediacion Financiera (IF)

En el mercado de intermediacion financiera se transan depdsitos a
plazo, pagarés, efectos de comercio entre otros, los cuales son utilizados por
instituciones financieras y por empresas para financiarse a corto plazo, por lo
general los vencimientos no son a mas de dos afios y la mayor liquidez de

estos instrumentos se encuentran a menos de un afio.

Un depdsito a plazo es un contrato en el que quien emite un deposito
recibe un monto al inicio del contrato comprometiéndose a pagar el monto al
vencimiento del depdsito, mas cierto interés pactado por ambas contrapartes.
En el mercado nacional se transan depositos en tres monedas principalmente:

pesos, unidades de fomento (UF) y ddlares.

El depdsito en pesos, es el mas comun del mercado y es el mas transado

en el mercado primario (a través de la bolsa) y mercado secundario.
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Los depositos a plazo en pesos son a un vencimiento, es decir pagan
todos los intereses y el capital a la fecha del término del contrato, por ende, no
componen intereses, de manera que la tasa a las cuales se descuentan o la tasa
que pagan a sus tenedores al vencimiento se calcula por convencion de

manera simple con meses y afos de 30 y 360 dias respectivamente.

Depoésito a plazo en UF, tiene las mismas caracteristicas que un
deposito en pesos, sin embargo, el monto de captacion se expresa en unidades
de fomento y la tasa es real, es decir no existe riesgo de inflacion para quien

compra el deposito.

Depositos en délares es un mercado menos liquido, por el hecho de que
no sea el dolar la moneda corriente del pais, no obstante, se transan con
regularidad diaria en el mercado nacional. Los pagos de estos depositos son

todos en dolares.

Los emisores son principalmente instituciones financieras, empresas y
el Banco Central. Las primeras dos lo hacen con el fin de financiarse a corto
plazo y también lo hacen por motivos de normativas de liquidez impuestas
por la SBIF. ElI Banco Central emite deuda a corto plazo con el fin de

inyectarle liquidez al mercado y manejar la politica monetaria.
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Los compradores de depdsitos son las mismas instituciones financieras,
a través del mercado secundario, pero pueden tener fines muy distintos para
hacerlo. Un banco puede estar comprando depoésitos para invertir su caja a
corto plazo, el fondo de alguna AFP puede necesitar invertir por normativa
cierta parte de sus inversiones en renta fija nacional, un fondo mutuo puede
necesitar invertir cierta parte de su patrimonio en depoésitos en UF, una
corredora puede tener un cliente persona que necesita invertir sus recursos por

un plazo corto ya que necesitara el dinero en poco tiempo mas, etc.

1.3. Mercado de Derivados

La definicion de derivado como instrumento financiero cuyo valor
depende directamente del valor un activo subyacente, es una definicion muy
amplia, dentro de la cual caben instrumentos con naturalezas y complejidades
muy diversas, razon por la que en este trabajo se hablara de los derivados
relevantes en el mercado financiero nacional. Una definicion muy clara, es la

que hace la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) en su pagina web.

El mercado de derivados en Chile sigue en proceso de formalizacién,

ejemplo de esto son las camaras de compensacion que se han creado, como es
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el caso de la Camara de Compensacion de Derivados COMDER, de todas
formas, cdmo se explicara mas adelante ain es un mercado poco desarrollado

en nuestro pais.

1.4. Derivados bursatiles y derivados OTC:

Existe un mercado de futuros que transa en la Bolsa de Santiago de
manera formal, sin embargo, no se transa de manera tan frecuente. Es bastante
irrelevante para el mercado de capitales nacional, ya que, como porcentaje del
total de montos transados en la bolsa de comercio, el monto de futuros

transados afio a afio nunca ha sido mas que el 0,001% del total.

Los futuros que se transan son los siguientes: Indice de Precios
Selectivo de Acciones, cuyo activo subyacente es el IPSA; Dolar, cuyo activo
subyacente esel tipo de cambio peso sobre Délar Observado: Unidad de

Fomento, cuyo activo subyacente es la UF; Indice Camara Promedio (ICP),

cuyo activo subyacente es el ICP; UF-05, cuyo activo subyacente es un bono
equivalente a un bono del Banco Central de Chile y Tesoreria General de la
Republica en unidades de fomento, tasa de emision 5% anual y plazo al

vencimiento de 4 afios y 6 meses; Futuros UF-10, cuyo activo subyacente es
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un bono equivalente a un bono del Banco Central de Chile y Tesoreria
General de la Republica en unidades de fomento, tasa de emision 5% anual y

plazo al vencimiento de 9 afios.

Los derivados que maés se transan y de los cuales existen estadisticas
reales debido a que es un mercado mas formal son los dolares Forward y
Swaps de tasas con alguno de los pagos en dolares, esto ya que el Banco
Central les tiene especial control debido a que cualquier operacion cambiaria
afecta la liquidez en ddlares del mercado y por consiguiente afecta los niveles
de inflacion del pais (se puede observar en la tabla del punto de mercado de

tasas). Otros tipos de derivados que presentan un mercado liquido y con cierta

profundidad son los Swaps de tasas, Seguros de Inflacion y las operaciones

con derivados estructurados.

Todas las operaciones nombradas anteriormente se realizan Over the

Counter (OTC), esto ya que no existe un mercado formal dénde los

participantes puedan cerrar sus operaciones con las contrapartes de manera
computacional, como es el caso de la renta fija, renta variable y el mercado de
futuro antes nombrado, a través de los terminales de la bolsa de comercio.

Esto implica que un operador de mercado que quiera cerrar un derivado con
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ciertas caracteristicas tendra que buscar a través de relaciones bilaterales una
contraparte con quien operar o bien operar via un intermediario que junta
partes vendedoras con partes compradoras (broker), esto es un claro ejemplo

de la falta de desarrollo que tiene este mercado.

1.5. Mercado de Renta Variable

Cuando se habla de mercados financieros, para muchos lo primero que
se viene a la mente son las acciones, no obstante, en el mercado nacional estas

representan un mercado considerablemente méas acotado que la renta fija.

TABLA 4: Porcentaje como parte del total del monto transado en
Instrumentos Financieros, que tuvieron los cuatro principales mercados de la
Bolsa de Comercio de Santiago el 2017. Datos obtenidos de un terminal de la

Bolsa de Comercio.

Tipo de instrumento Total de operaciones

Instrumentos de intermediacion financiara |52,61%

Instrumentos de renta fija 24,00%

Valores Monetarios 10,68%
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Como ensefia la teoria en finanzas corporativas, en términos simples,
las acciones es una de las formas que tienen de financiarse las empresas, en
este caso a través de su patrimonio, en el que cada uno de los titulos
accionarios representan una parte de la propiedad de la empresa, como se
explica en el libro de finanzas corporativas de Ross, Westerfield y Jaffe

(2012).

El mercado accionario nacional estd formado por cerca de 100
empresas que transan en la Bolsa, de las cuales muchas no presentan mayor
actividad bursatil y son s6lo unos pocos titulos los que se transan con mayor

frecuencia y con cierto nivel de monto.

El indicador general de acciones del mercado chileno se llama IGPA y
contiene a todas las empresas que transan en la Bolsa, mientras que el IPSA

es un indice selectivo e indicador lider del mercado, el cual s6lo considera

algunas empresas segun criterios especificos de mercado.
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IMAGEN 1 Cuadro con acciones pertenecientes al IPSA para el 11 de Mayo

del 2018. Imagen obtenida de un terminal de la Bolsa de Santiago.

indice: [ MR 11-05-2015 [[E] ’T

Nema = | Ultimo ~ | Var. (%) ~ | Gerre ~ | N* Acciones Eq. ~ | Valor Eq. (MMS) = | Peso (%) ~ |
AESGENER 173,60 -2,24 173,60 291.391 50,59 0,89
AGUAS-A 407,69 -0,13 407,69 302.057 123,15 2,16
ANDINA-B 2.885,00 -0,98 .885,00 24.764 71,44 1,25
ANTARCHILE 11.480,00 1,95 480,00 12.356 141,84 2,49
BCI 45.562,00 -0,23 562,00 5.296 241,29 4,23
BESALCO 704,98 0,28 704,98 24.758 17,45 0,31
BSANTANDER 51,98 -0,04 51,98 442 606 334,89 5,87
7.285,70 0,51 .285,70 10.692 77,90 1,37

8.506,50 0,01 .506,50 15.396 130,97 2,30

1.745,70 -0,83 745,70 139.132 242 88 4,26

100,12 -1,14 100,12 .310.714 331,47 5,81

2.466,50 -0,46 .466,50 115.523 284,94 5,00

COLBUN 146,95 -0,27 146,95 914.087 134,33 2,36
CONCHATORO 1.434,30 1,14 434,30 47.529 68,17 1,20
COPEC 9.999,90 0,59 999,90 53.051 530,51 9,30
ECL 1.330,00 -0,71 .330,00 51.832 68,94 1,21
EMBOMNOR-B 1.731,10 1,76 731,10 13.705 23,72 0,42
ENELAM 132,90 0,38 132,90 .884.648 383,37 6,72
ENELCHILE 75,11 -0,96 75,11 .544.129 213,62 3,75
ENELGXCH 492,17 -0,09 492 17 55.106 27,12 0,48
ENTEL 6.756,60 T 756,60 14.201 95,95 1,68
FALABELLA 6.002,60 -1,16 .002,60 64.996 390,15 6,84
FORUS 2.329,90 0,00 .329,90 9.957 23,20 0,41
IAM 1.172,20 -0,32 172,20 45.209 52,99 0,93
ILC 12.370,00 0,00 .370,00 3.438 42,52 0,75
ITAUCORP 6,58 0,57 6,58 .024.553 177,71 3,12
LTM 8.782,90 -0,63 782,90 45.538 399,96 7,01
MASISA 57,00 -0,07 57,00 269.473 15,36 0,27
NUEVAPOLAR 47,94 0,52 47,94 185.829 8,91 0,16
ORO BLANCO 6,41 2,10 6,41 .304.859 21,18 0,37
PARAUICO 1.920,00 0,33 .920,00 69.483 133,41 2,34
RIPLEY 665,00 1,11 665,00 100.838 67,06 1,18
SALFACORP 1.204,00 0,25 .204,00 31.681 38,14 0,67
SECURITY 326,90 -0,16 326,90 344.560 112,64 1,98
SK 1.190,00 0,00 .190,00 29.014 34,53 0,61
SM-CHILE B 320,11 -0,39 320,11 478.508 153,18 2,69
SMSAAM 64,96 0,40 64,96 484.819 31,49 0,55
SONDA 1.098,80 -1,53 098,80 53.208 58,46 1,03
SQM-B 35.444,00 1,18 .444,00 8.527 302,23 5,30
VAPORES 26,78 0,37 26,78 1.687.701 45,20 0,79

En el mercado accionario s6lo pueden participar de manera directa las

corredoras de bolsa, las cuales también funcionan como intermediarias para
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otros participantes, dentro de los cuales se encuentran: personas naturales,
empresas, AFP, agencias de valores, Administradora General de Fondos
(AGF), compafiias de seguros, etc. Es importante destacar que por normativa
de la Ley General de Bancos (1997)los bancos no pueden tener acciones en
sus balances, de manera que uno de los actores mas relevantes de los
mercados financieros, como lo es la industria bancaria, queda fuera del

mercado de acciones.

En nuestro pais el participar del mercado accionario es relativamente
sencillo y no presenta mayores barreras de entrada, solo se requiere contratar
los servicios de una corredora de bolsa quien realizara las inversiones que el
inversionista desee. Es asi como las corredoras ofrecen productos basicos
como lo es el invertir directamente en una accion, comprar una cuota de un
fondo mutuo o el participar de un fondo de inversion mas desarrollado,
también se puede invertir en acciones internacionales y fondos pensados para

distintos tipos de inversionistas, con diversos perfiles de riesgo.

En el capitulo 1V se haré referencia a dos conceptos econémicos que se
usan en el mundo de las inversiones accionarias y que muchas veces no son

tan aterrizados a las realidades del mercado cuando se estudia finanzas, como
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lo son el apalancamiento y el de garantias o colaterales, en un instrumento

financiero llamado Simultanea.

1.6. Analisis de la situacién inicial del mercado de capitales nacional

Chile es un pais con una apertura econdémica reconocida a nivel
mundial, tanto es asi que el afio 2017, en el ranking de Indice de Libertad
Econdmica de la Fundacion Heritage y The Wall Street Journal, nuestro pais
se situ6 numero 10 a nivel mundial. Esta libertad economica, sumado la
confianza que genera el tener instituciones autbnomas que velan por la
estabilidad financiera del pais y marcos regulatorios claros, han permitido un
desarrollo constante en el mercado de capitales chileno, tal como lo revela un
estudio realizado para el Banco Central de Uruguay (BCU) por Borges,

Landaberry y Licardo, el afio 2012.

A modo de ejemplo, el monto total transado el afio 2008 en la Bolsa de
Comercio de Santiago fue de $323.051.050 millones, mientras que el 2017 el
monto total fue de $586.147.365 millones, es decir un aumento de 81% de
monto transado en 9 afios. Este dato sin embargo demuestra también lo

pequefio que es el mercado de capitales, ya que el sdlo el dia 16 de Marzo del
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2018 en la Bolsa de Nueva York se transaron USD119.317.687.049 lo que al
tipo de cambio del dia equivale a $739.769.659 millones, mas de lo que se
transd en todos los productos financieros ofrecidos por la Bolsa de Santiago el

afno 2017.

La conclusion que se puede obtener del analisis de este capitulo es que
el mercado de capitales nacional ha ido tomando forma y pareciese ir camino
a un desarrollo més robusto; creciendo constantemente en montos transados,
tipo y complejidad de productos y avanzando en formalidad y regulacién del
mercado. Sin embargo se encuentra inserto en un mundo globalizado, donde
los flujos se mueven con suma facilidad y ante lo cual se ve muy afecto a lo

que suceda con los mercados internacionales.

En el préximo capitulo se revisard la forma operativa que tienen los
distintos mercados financieros de nuestro pais, de manera de generar un
entendimiento mas claro y directo de la realidad del mercado de capitales

nacional.
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CAPITULO I1: COMO FUNCIONAN EN LA PRACTICA LOS

MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES

2.1 Merado del Délar

2.1.1 Mercado Dolar Spot

El precio Dolar Spot primario, que como fue mencionado en el capitulo
anterior, es el precio al cual pueden comprar dolares los bancos y algunas

corredoras de bolsa con acceso a DATATEC (Bolsa Electrénica de

Comercio).

IMAGEN 2: Consulta Dolar Spot Extrabancario y Consulta Precios/Montos
Transados, obtenida de la aplicacibn DATATEC de un terminal de la Bolsa

Electronica de Comercio.

Bec Dolar Spot Extrabancario Bec Precios/Montos transa...
DEMAMNDAS 1~ 4 OFERTAS Délar Spot Extrabancario
618.50 619.39 sueves 03-may 2018 @
Hora s Precio Monto R El
H 1.000 0.250 H
- - 13:56:40 619.00 250,000 P
> x5 o 5 v M® W = 621.55 13:56:38 619.00 250,000 P
= céd Monto Precio Precio Monto céd = | 13:56:19 619.00 2'000,000 P
1.000 0.250 13:56:08 619.10 1°000,000 P
T 0.500 618.25 | 619.40 0.250 T 13:56:04 619.20 250,000 P
0.250 617.00 | 619.60 0.500 13:55:23 619.20 250,000 P
T 0.850 616.90 | 619.67 0.250 T 13:55:21 619.41 500,000 P
0.420 616.90 | 619.79 0.260 13:55:21 619.20 250,000 P
0.250 616.60 | 619.90 1.000 T 13:55:17 619.50 1'000.000 P
0.250 616.20 | 619.95 0.500 T 13:55:16 619.41 500,000 P
1.000 615.00 | 620.05 0.310 T 13:54:09 619.50 1'000,000 T
620.50 0.500 T 13:53:41 619.50 1'000.000 P
621.00 0.500 13:53:40 619.55 1°'500.000 P
621.10 1.000 13:53:40 619.55 500.000 P
621.30 1.000 T 13:53:39 519.55 500.000 P
621.30 0.500 13:53:24 619.689 250,000 T
621.50 0700 T 13:52:51 619.55 500,000 P
[EEETl> 1.100T 13:52:48 619.60 1°'000,000 P
13:52:04 619.75 400,000 T
13:51:19 619.50 250,000 P
13:51:02 619.58 350,000 P
13:50:58 619.55 1'500,000 P
13:50:58 619.59 3'000,000 P
12:50:58 619.60 250,000 P o |
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En la consulta Dolar Spot Extra Bancario, se transan los délares. En la
columna Demandas se pueden ingresar posturas (precios y montos) por
quienes buscan comprar ddlares y en la columna Ofertas se puede ingresar
posturas para quienes busquen vender dolares. Los dos primeros precios que
aparecen son las mejores posturas (precios mas competitivos) de compra y

venta.

En el caso de la imagen 2 la mejor postura de demanda es de $618.5
por délar y ofrece comprar un millon de ddlares, mientras que la mejor
postura de venta por dolares es de $619,39 por un monto de 250.000. Si un
participante quisiera comprar ddlares tendria queir al casillero comprary
estaria accediendo a los 250.000 USD a un precio de $619,39, el
procedimiento seria el mismo en caso de querer vender, pero ahora en lado de

la demanda.

En la consulta Precios/Montos transados, se pueden observar todas las
operaciones que se han realizado durante el dia, dejando en claro la hora, el
precio, el monto y si la operacion se cerrd0 mediante a que algun participante

decidié comprar o vender.
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Un resumen de las operaciones se puede ver en la consulta Resumen de

hoy, en el cual se observan los maximos y minimos del dia, ademas de la

apertura y el cierre, promedios y montos totales de doélares transados.

También se fija el precio de las 13:00 como el valor del dolar con que los

participantes realizaran sus valorizaciones de cierres dia para sus carteras en

dolares.

IMAGEN 3: Consulta Dolar Spot Extrabancario Resumen de hoy, obtenida de

la aplicacion DATATEC de un terminal de la Bolsa Electrénica de Comercio.

Precios

Cierre :
Minimo :
Maximo :

Apertura :

Actual
10:30 :
11:30:
12:30:
Fix 13:00:

13:30 :

Hoy
618.90

615.55
621.39
617.25
Promedios
618.91
617.38
617.71
618.63
618.81
618.87

Ayer
618.99
615.05
619.45
617.00

Cierres
618.90
618.19
619.15
621.28
620.90
619.50

Observado Montos en miles

Hoy :

cario - Resumen de h

Var¥
-0.01

0.08

0.31

0.04
Montos en miles
Hoy:  1,649'560
Ayer 1,855'390

Transacciones

Haoy : 2,918
Ayer 3,139
Ayer:
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2.1.2. Mercado Dolar Observado

El mercado de dolar observado funciona de la misma forma que el
Dalar Spot, la diferencia es que el precio de todas las posturas es el observado

del dia, de manera que la postura solo tiene el monto a comprar o vender.

IMAGEN 4: Consulta Délar Observado: Ofertas, obtenida de la aplicacién

DATATEC de un terminal de la Bolsa Electronica de Comercio.

%% Délar Observado: Ofertas = =]
(o T o0 vende Jrcss Relltas feomere Lo ot 1

5,0

7,0
Dda kr

En esta imagen se observa que hay dos posturas de compra por 5y 7
millones de dolares, al observado del mismo dia. Es importante recordar que
el observado no se sabe hasta las 17:00 del mismo dia, por lo que ain no se

sabe el precio al que se realizara la transaccion que se cierre.
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El dolar spot en el mercado secundario se transa directamente entre las
contrapartes, sin pasar por un intermediador establecido, formando parte de

este mercado todas las operaciones de compra/venta que se den en el pais.

Ejemplo de compra venta de délares spot secundario:

Un exportador de fruta recibe 500.000 délares en su cuenta corriente por el
pago de su cliente en el extranjero, él tiene todos sus gastos en pesos, por lo
que quiere liquidar sus dolares inmediatamente, en orden de obtener pesos;
para esto llama al banco, quien le da un precio de venta por los dolares (el
exportador vende doélares y el banco compra). EIl operador de mesa de dinero
(el banco) observa que puede vender los dolares en el mercado primario
(DATATEC) en $600, lo que se transforma en el costo de fondo del banco, a
este costo de fondo, el operador le resta un spread comercial -$20 (generando
que el banco compre mas barato los dolares al exportador, de lo que los puede
vender en el mercado primario). El precio final al que el exportador le vende
ddlares al banco es de $580.EI exportador queda finalmente con $290.000.000
y el banco gana $10.000.000 (diferencia entre costo de fondo y precio de

compra).
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2.1.3 Mercado Délar Forward

La teoria nos dice que la metodologia para asignar un precio a un

contrato forward proviene de la teoria de arbitraje, la cual se encuentra

descrita en la Introduccion a los Mercados de Futuros y Opciones de Hull
2014,y deriva en una formula clara y directa en la cual se puede asignar un
precio a un instrumento que no existe en el mercado, en base a tres variables
del momento para el plazo especifico del contrato: dolar spot, tasas en pesos y

tasa en dolares.
Compra Forward:

* (1+rp)n/360

Precio FWD = TCS 7
(1+Rusd)"/360

Venta Forward:

. n
Precio FWD = TCS * ~1tRP) 390

(1+rusd) /360
Donde:
rp = Tasa de captacidn en pesos.
Rusd = Tasa de colocacion en dolares.
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Rp = Tasa de colocacién en pesos
rusd = Tasa de captacion en dolares
TCS = Tipo de cambio spot

n = plazo del contrato

Es asi como en el caso de que un banco le venda délares forward a un
cliente, simplemente debe tomar el tipo de cambio spot que el trader de
ddlares pueda comprar dolares en el momento y multiplicarlos por la tasa a la
que el banco pueda pasivarse en pesos a ese plazo y dividirlo por la tasa en
que pueda invertir en dolares a ese plazo, ese sera el precio al cual el banco

podria en teoria comprar forward.

IMAGEN 5: Acercamiento a los precios en Consulta Dolar Spot
Extrabancario, obtenida de la aplicacion DATATEC de un terminal de la

Bolsa Electronica de Comercio.

DEMANDAS OFERTAS

618. 50 619 39
HIEZE 1000 0250 BEX3H
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El operador de délares forward podria asumir que el dolar spot esta a
$619, y la tasa de captacion en pesos a 30 dias para un banco de la plaza la

obtenemos de la consulta Transacciones IIF.

IMAGEN 6: Consulta Transacciones IIF obtenida de un terminal de la Bolsa

de Comercio de Santiago, para el 7 de mayo del 2018.

Transacciones IF: 07-05-2018 [={=]x]

Valoriza | Res. Transacciones | Negocios | Histérico | Suma

8  Tipo Emisor (Todos) Reajuste (Todos) Toda: Corredor (Todos) Y Filtros

OpV  Op.Int.V FV OpC  Op.IntC FC R Folio umento  Emisor Liq. Moneda .. o Tasa Captacién TipoEmisor  Hora  Fecha
71891 PAGARE NR BCI 195.000.000 CHS 021 194.604.952 Bancos 13:10:00  2018-05-07
71890 PAGARENR BCI 195.000.000 CHs 021 194.604.952 Bancos 13:10:00  2018-05-07
71889  PAGARENR BCI 195.000.000 CHs 021 194.604.952 Bancos 2018-05-07
71888  PAGARE NR BCI 195.000.000 CHs 021 194.604.952 Bancos 2018-05-07
71887  PAGARENR 195.000.000 CHs 021 194.604.952 Bancos 2018-05-07
71886 PAGARE NR 195.000.000 CHS 021 194.604.952 Bancos 10 2018-05-07

PAGARE NR 195.000.000 CHS 0,21 194.604.952 Bancos 13:10:00 2018-05-07

PAGARE NR 195.000.000 CHs 021 194.604.952 Bancos 13:10:00  2018-05-07

PAGARE NR 195.000.000 CHs 021 194.604.952 Bancos :10: 2018-05-07

PAGARE NR 195.000.000 CHs 021 194.604.952 Bancos 210 2018-05-07

PAGARE NR 195.000.000 CHs 021 194.604.952 Bancos 2018-05-07
71880 PAGARENR 195.000.000 CHS 021 194.604.952 Bancos 2018-05-07
71879  PAGARE NR 195.000.000 CHS 021 194.604.952 Bancos 13:10:00 2018-0507
71878  PAGARE NR 195.000.000 CHs 021 194.604.952 Bancos 13:10:00  2018-05-07
71877  PAGARE NR 195.000.000 CH$ 021 194.604.952 Bancos 13:10:00  2018-05-07
161392 PAGARE NR ESTADO 344592.840 (CHs 021 343.870.712 Bancos 13:33:27  2018-05-07
71902 PAGARE NR BCI 172.167.821 (Hs 021 171.783.027 Bancos 2018-05-07
71901 PAGARENR BCI 100.000.000 CHS 3 021 99.776.501 Bancos 2018-05-07
71900 PAGARE NR BCI 100.000.000 CHs 021 99.776.501 Bancos 2018-05-07
71899  PAGARE NR BCI 100.000.000 CHs 021 99.776.501 Bancos 13:10:00 2018-0507
71898 PAGARE NR BCI 100.000.000 CHs 021 99.776.501 Bancos 13:10:00  2018-05-07
71897  PAGARENR BCI 100.000.000 CHs 021 99.776.501 Bancos 13:10:00  2018-05-07
161432 PAGARE NR CHILE 1.000.000.000 CHS 0,20 997.672.098 Bancos 47 2018-05-07
161377 PAGARENR HSBC 30.000.000.000 CHs 3 021 29.926.679.635 Bancos :31: 2018-05-07
160113 PAGARE NR COOPEUCH PHRELCOD 100.000.000 CHS 022 99.729.401 Bancos 2018-05-07
161436 PAGARE NR COOPEUCH PH 2.000.000.000 CHs 022 1.994.442.155 Bancos 13:51:24  2018-05-07
161338 PAGARE NR SANTANDER PHCPV 119.624722 CHs 021 119.307.364 Bancos 13:20:46  2018-05-07
71922 PAGARENR BBVA 200.000.000 CHs 021 199.469.411 Bancos 13:10:00  2018-05-07
71921 PAGARENR BBVA 200.000.000 CHS 021 199.469.411 Bancos 13:10:00  2018-05-07
71920 PAGARENR BBVA 200.000.000 CHs 021 199.469.411 Bancos 13:10:00  2018-05-07

543.402.281.259,00

Tenemos que tanto el banco BCI, BBVA, Estado y Santander pueden

captar dinero a 0,21% de tasa mensual en un plazo cercano a 30 dias.

42



IMAGEN 7: Consulta Transacciones IIF, filtrando por operaciones en
dolares, obtenida de un terminal de la Bolsa de Comercio de Santiago, para el

7 de mayo del 2018.

Transacciones IF: 07-03-2018
Valoriza | Res, Transacciones | Negodios | Histdrico | Suma
u das orredor (Todas) Ir

C 0OpC OplntC FC R Folo  Instrumento  Emisor ig. D Rescate Moneda D..4 Tasa  Captacion TipoEmisor ~ Hora  Fecha

T 160064 PAGARER SANTANDER PHOD D 20000000  UD 5o 19970876 Bancos 122150 0805407
T 16005 PAGARER SANTANDER PHOD D 530000 UD 5o 54019  Bancos 121405 201805407
26.168.409,6800 UD 46 11 26,004.03932

E ¢

Mientras que para 25 dias la tasa de captacion en dolares para el banco
Santander es de 2,10%, y dado que para 30 dias no se transé ningun depdsito

en dolares en el mercado nacional, usaremos la tasa a 25 dias como proxy.

Al tener los datos de mercado para el dolar spot $619, tasa captacion
peso 0,21% vy tasa en USD 2.10% e ingresarlos a la férmula proveniente del
no arbitraje de tasas obtenemos el siguiente valor para el forward a 30 dias:

$619,21.

Lo anterior es solo una de las formas en la que una institucion
financiera le asigna un precio a este tipo de contrato, ya que si bien es

técnicamente correcta, la ecuacién de paridad de tasas no considera la liguidez
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de mercado y la exposicion al riesgo que genera una posicion abierta en

cualquier instrumento financiero.

Es por esto que muchas veces la institucion financiera decidira realizar
una operacion espejo en el mercado, es decir si se le estd vendiendo ddlares
forward a un cliente, la institucion buscara comprarle un contrato de dolares
forward con el mismo plazo y monto a alguna contraparte financiera, de esta

forma su posicidn quedara neteada y no se vera afecto a riesgo financiero.

En este caso la forma de asignar el precio al forward de venta para el
cliente es mas directa aun, ya que lo Unico que se realiza es cobrar un spread

por sobre lo que se pagé por el forward de compra.

IMAGEN 8: Pantalla de cotizaciones de puntos forward para mostrada por un

broker del mercado nacional.

A| Ay Allin | A3 BIDS | A OFRs | <3 CXLALL Hide | All Setup | View:,

Description Bid Offer BidAmt | OfrAmt LTP Close
FXODDTERMS =7 ®  ~ & ~  H H | ]
4 dias 0.02 10
5 dias | 0.0 | 10 |
6 dias 0.0 0.04 10 10
7 dias (1W) | 0.0 0.07 10 [10 0.03
8 dias 0.08 10
11 dias [ 0.0 [0.04 10 [10
12 dias | | |
13 dias 0.05 10
14 dias (2W) | 0.0 | 0.05 |10 [10 | 0.02
15 dias 0.0 10
19 dias
20 dias
21 dias |00 | [10
22 dias -0.02 10
25 dias X | 0.05 |10 [10
26 dias 0.0 0.05 10 10
27 dias |
28 dias 0.0 0.05 10 10
29 dias | 0.01 | 10 |
32 dias | 0.01 | 10 [ T 0.02
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Podemos observarlos puntos forward en un broker de mercado. A la
izquierda aparece el plazo a cotizar, luego aparece el Bid que es al precio a
quien alguien esta dispuesto a comprar puntos forward y luego aparece el

offer, que es al precio al que se venderian puntos forward.

En este caso el precio para cerrar una operacion Forward a 30 dias,
seria el Spot de mercado a $619 (el que se define entre los operadores al
momento del cierre), mas el 0,01 de los puntos forward que aparece en el

broker. Por lo que el precio final es de $619.01

2.2. Mercado de tasas de interés

2.2.1Bonos

En el mercado de bonos se puede operar de manera directa entre las
contrapartes (OTC) es decir sin pasar por un mercado establecido, o se pude
operar via Bolsa de Comercio. Para operar via Bolsa de Comercio de Santiago
existen tres opciones para ofrecer Bonos, el primero es via remate electronico,

el segundo es via Telerenta y el tercero es remate holandés.

45



2.2.1.1. Remate electronico

El formato de remate electronico, permite ingresar posturas durante el
tiempo que el mercado se encuentre abierto (de 8:40 a 16:00), las cuales
estaran inscritas para los distintos remates que ocurren durante el dia. Los
remates duran diez minutos, y suceden cada media hora. La forma de
adjudicacion de un papel en remate, se logra al ingresar la tasa que solicita
quien vende el papel, si otro participante ya ofert0 esa tasa, se puede ingresar

una tasa menor (se paga mas por el papel) y asi hasta que finalice el remate.

El primer paso es ingresar el papel que se desea vender, en la ventana
Ofertas remate electronico los participantes ingresan sus posturas, para esto
deben ingresar el nemotécnico del bono, el monto nominal, la tasa TIR que se
desean vender, ademas de si se desea vender con liquidacion hoy o mafiana.
El resto de los campos como duration, valor presente, los calcula el sistema
automaticamente con los datos ingresados previamente. Las posturas
ingresadas se pueden eliminar siempre que no haya comenzado un nuevo
remate y si nadie oferto el precio minimo para adjudicarse el papel, la postura

ingresada queda para el proximo remate.
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IMAGEN 9: Consulta de Ofertas Remate Electrénico,

terminal de la Bolsa de Santiago.

Ofertas Remate Electronico

Sesidn Edicién Opciones Ventanas Predigitado Preferencias Consultas

Modificar

Eliminar Valoriza

Tabla de Desarrollo

@ verPropias

obtenido de un

PM ~ EnDCV v Diaria a
Rte Cor Ope Instrumento Cantidad Reaj, C Dur Plazo, TR Precio L il
6 082 BESTR30317 500 UF 364 03710 156 10450 PM D
6 082 BFFCC-F 10,000 UF 0289 01/05 100 10438 PM D
6 086 BSTOP60315 1.000 UF 1,79 0110 129 101,72 PH D
6 085 BCU0300323 5.000 UF 452 0410 120 10837 ©BM D
6 085 BCHIUN1011 1.000 UF 041 00/05 1,00 10089 PH D
6 085 BQUIN-R 1.000 UF 1465 2101 275 10579 PM D
6 082 BTP0600122 10.000.000 CLP 329 03/08 371 107,72 PM D
6 085 BNTRA-D 2,000 UF 8,02 09/07 249 11447 PM D
6 054 BCP0B00322 50.000.000 CLP 346 03/10 376 10795 PH D
6 085 BCENC-N 1000 UF 7,70 12/00 233 11895 PM D
6 085 BEKOP-C 1.000 UF 6,97 13/03 212 11333 PM D
6 085 BBNS-51013 1.000 UF 041 00/05 1,10 10098 PH D
6 058 EST2040108 770 UF 235 04/08 260 10439 PM D
6 085 BBNSABO515 1.000 UF 6,38 07/00 200 10654 PM D
6 085 BITAAJOG15 1.000 UF 6,27 07/01 200 11020 PM D
6 085 BBNS-W0414 1.000 UF 546 05/11 189 106,19 PM D
6 085 BITAAGO614 1000 UF 548 06/01 195 10858 °PM D
6 085 BSECK50614 1.000 UF 5,58 06/01 200 10427 PM D
6 085 BARAU-F 1.000 UF 5,59 1105 2,10 11209 PM D
6 058 BSECB50816 500 UF 312 03/03 1,70 10221 PM D
6 082 BTU0150321 6.000 UF 276 02110 098 10144 PM D
6 088 BSAES-O 1000 UF 1311 21/04 270 10649 PM D
6 082 BTU0150321 5.000 UF 2,76 02/10 098 101,44 PM D
6 088 BSAES-O 1.000 UF 13,11 21/04 270 10649 PM D
6 082 BTUO150321 5.000 UF 2,76 02/10 099 101,41 PM D
6 051 BCSMU-G 5.000 UF 2,73 02/10 280 10456 PM D
6 082 BTU0150321 5.000 UF 2,76 02/10 099 101,41 PM D

| .
® IRF onE

1
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Una vez que comienza el remate, este se puede observar en la ventana

Posturas remate electrénico, donde aparecen todas las posturas ingresadas

hasta cinco minutos antes del comienzo del remate.

IMAGEN 10: Consulta de Posturas Remate Electronico, obtenido de un

terminal de la Bolsa de Santiago.

Posturas Remate Electronico

Sesion Edicion Opciones Fitros Ventanas Predigitado  Preferencias  Consultas

Valoriza

Tabla de Desarrollo

Descarga ofertas

Suma = Todas

v [ VerPropias

REMATE N°10: 12:20/12:25

B2

= Ingreso

el b= [ Fweare [ Wik Q Cle v Q
N° * Cofl . Cantidad  Re.. Instrumento C Dur Plazo Tir Precio L T Valor ML Adju on.., N Pwa C PwV

307 * 054 5000 UF BCU0300323 452 0410 119 10842 PM D  147.262.589 CLP 120 119

308 * 054 5000 UF BCU0300323 452 0410 119 10842 PM D  147.262589 CLP 120 119

309 * 034 5000 UF BCU0300323 452 0410 1@ 10842 PM D  147.262589 Q1P 120 119

310 * 054 5000 UF BCU0300323 452 0410 119 10842 PM D  147.262.589 CLP 120 1,19

311 * 085 2000 UF BTU0300124 522 0508 128 10928 PM D 59.658645 CLP 130 128

312 * 085 2000 UF BTU0300124 522 0508 128 10928 PM D 59658645 CLP 130 128

313 * 085 2000 UF BTU0300124 522 0508 128 10928 PM D  59.658645 CLP 130 128

314 * 085 2000 UF BTU0300124 522 0508 128 10928 PM D  59.658.645 CLP 130 128

315 * 085 20000 UF BTU0300124 522 0508 128 109,28 PM D 59.658.645 CLP 130 128

316 * 085 2000 UF BTU0300124 522 0508 128 10928 PM D  59.658645 CLP |30 128
BTU0300124 522 > 109,28 PM D 59.658.645 CLP 128

-ll
BTU0300124 522 0508 128 109,28 DM D 59658645 CLP 130 128

320 * 085 2000 UF BTU0O300124 522 0508 128 10928 PM D 59.658.645 CLP 130 128

321 * 085 200.000.000 CLP 007  00/01 245 10025 PM D  205.660.822 CLP 255

322 ¢ 085 200.000.000 CLP 007 0001 245 10025 PM D  205660.822 CLP 285

323 * 085 200.000.000 CLP 007  00/01 245 10025 PM D  205.660.822 CLP 265

324 * 085 200.000.000 CLP BCPO600618 007  00/01 245 10025 PM D 205660822 CLP 265

325 * 085 200.000.000 CLP BCP0S00618 0,07 00/01 245 100,25 PM D  205.660.822 CLP 265

326 * 085 200.000.000 CLP BCPO600618 007  00/01 245 10025 PM D  205.660.822 CLP 265

327 * 085 200.000.000 CLP BCPOG00618 007  00/01 245 10025 PM D  205.660.822 CLP 265

328 * 085 200.000.000 CLP BCPO600618 007  00/01 245 10025 PM D  205.660.822 CLP 265

329 4 085 200.000.000 CLP BCPO600618 007  00/01 245 10025 PM D  205.660.822 CL° 285

330 ¢ 085 200.000.000 CLP BCP0600618 0,07 00/01 245 10025 PM D  205.660.822 CLP 2,65

331 * 085 200.000.000 CLP BCPO600618 007  00/01 245 10025 PM D  205.660.822 CLP 265

332 * 085 200.000.000 CLP BCPO600618 007  00/0t 245 10025 PM D 205660822 CLP 265

333 * 085 200,000.000 CLP BCPO600618 007  00/01 245 10025 PM D  205.660.822 CLP 265

334 * 085 200.000.000 CLP BCPO600618 007  00/0t 245 10025 PM D  205.660.822 CLP 265

335 * 085 200.000.000 CLP BCP0600618 0,07 00/01 245 10025 PM D  205.660.822 CLP 2,65

336 * 082 10.000.000 CLP BTPO500122 329 0308 372 10768 PM D 10.989.843 CLP

© IRF M§ 21575581 | W UF MSO Tasa Medla 1,28 | Cantidad 2000 | N° de Ofertas 1

Para realizar una demanda por alguno de los papeles ofertados en

remate se debe seleccionar el papel e ingresar una tasa a la cual comprar,
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posteriormente se debe apretar el boton postura, si se aprieta el boton minimo
se ingresara una postura por la misma tasa a la que quien vende esta

ofreciendo los papeles.

De adjudicarse un papel, entonces en la columna Adju aparecera la tasa
de adjudicacion y a quien compro el papel le aparecera marcado un color

distinto.

Una vez finalizado el remate, todas las operaciones realizadas podran
ser observadas en la consulta Transacciones IRF, donde cada uno de los
participantes podra filtrar para revisar sus propias operaciones, para luego

ingresarlas a sus sistemas.

IMAGEN 11: Consulta de Transacciones IRF, obtenido de un terminal de la

Bolsa de Santiago.

Transacciones IRF: 04-05-2018 r’—-’—

Valoriza | Res.Transacciones = Tabla de Desarrollo = Histdrico | Historico Bolson | Suma

04-05-2018  Familia (Todas) .. Propias Corredor (Todos) Ir 'Y Filtros

V. 0p.V Op.IntV FV C Op.C Op.Int.C FC Ree. Folio Instrumento Lig. D Cantidad Reaj. Plazo Duration Precio(%) TIR Monto($) Hora  Fecha X

82 82 103 8 T1 161030 BTP0450321 PM D 200.000.00000 s  02/10 2,66 10271 350 207.103.863 09:56:42 2018-05-04
82 82 103 8 T1 161013 BTP0450321 PM D 250.000.00000 s  02/10 2,66 102,71 3,50 258.879.829 09:28:17 2018-05-04
82 82 103 8 T1 161012 BTP0450321 PM D 250.000.00000 s  02/10 2,66 10271 350 258.879.829 09:28:17 2018-05-04

700.000.000,00 § \ J 724.863.521

Filtros activos: 20
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2.2.1.2. Telerenta

Mediante a esta forma de operar, los clientes pueden poner sus posturas
de manera continua desde que abre el mercado hasta el cierre. Funciona igual
que el Datatec en el ddlar spot, ya que en pantalla apareceran la mejor postura
de venta y la mejor postura de compra, y quien desee comprar o vender el

papel tendréa que pegarle a la postura que desee.

IMAGEN 12: Consulta de Telerenta para RF, obtenido de un terminal de la

Bolsa de Santiago.

Sesidn  Edikin  Opdanes  Vivewss  Caras  Predigiceds  Prforencal  Consdtan

Valarza  Tabla de Desamallo

Lmne v
M cyo Diar

Plazn T w Ho SIN Our Viar ()

by AT o TS TTIERYUF =i BLU TI0000000720 54 o0
BOLO300323 aana m o 19 10 2 UF op BCU CLCOOO52308 an2 00e
BOLO30052E 10800 ™ o 170 114742 UF P BCU CLOO0NN5075 879 016
BCU0300231 120 ™M ) 138 16:10:54 UF (=i BCU CLO001738112 1075 003
BCUO300241 22103 M b 221 115513 UF (=1 BCu CLO001738120 17,00 0,98
BTUG00119 0008 P o 055 124234 UF P 81y CLO001857474 (XT3 002
EBTU0300119 0008 m o 258 M:A0:23 ur op Lyt CLoOMEY 7474 (X33 ooz
BTUN300120 0108 LS o 050 104812 UF op BT CLOO00DDAISE 162 0,0t
BTU030120 01108 m b 059 10:4456  UF (=13 BTU CLOO0DD06958 16 041
BTU01S0321 0210 PH o 099 113035 UF P B CLCO02189208 37 008
BTU0150321 0210 Y o 099 114409 UF op ) CLO0U2189208 276 008
BTU0300122 2308 m o uF op B CLOO0EYSEES iae oo
BTUN451023 0505 o 2 125 063345 UF op BT CLODOOIDO7RT 433 043
BTUD3I00124 05/08 ™ o UF (=i BTU CLO0O2080571 522 0,90
BTUD4E0G24 06103 PH o UF (=13 -1} €LL000000803 554 0,00
BIU026025 0204 P o UF (a1 ) CLO000001504 672 012
BTUD150%28 aza o o 181 124043 UF op ol L0021 799% 730 nat
BTUD300323 29110 oM o UF op BTU CLODXNIN3039 863 090
BTU03C0323 1010 PH ] UF (el BTU CLOODDD06445 939 0,00
BTUDIC0120 1108 M 2 UF P BIU CLOO00D06550 887 0,01
BTUG200122 1208 P ) 147 0e222  UF (a1 ) CLO001955682 1139 110
BTUD300134 1508 M o UF op ETU CLDOOZ0R0%E9 1273 036
BTUD200335 16010 P 2 212 10324 UF P BTY CLONZ1B9215 1431 001
BTU0200335 16110 M 2 214 UF (=i} BTV CL0002189216 1429 001
BTU0IM140 2108 PM bl 218 UF (=13 -4} CLOOD0D0700E 1636 075
BIUb300122 23008 PN 9 220 UF (=0 B1Y CLo001857422 1745 (1
BTU0300144 2908 = B} R op 81U CLOOOZIR0%G7 1349 D3s
BTUD300144 25008 24 o 20,00 278 103817 UF op BTU CLOON20R0597 1846 035

B X

"

Una vez cerrada la operacion, también aparecera en Transacciones IRF.
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2.2.1.3. Remate holandés

El remate holandés es una forma menos comun de transar bonos y que
por lo general se usa para emisiones primaras, por lo que no se realizan todos

los dias este tipo de operaciones.

IMAGEN 13: Consulta de Remate Holandés, obtenido de un terminal de la

Bolsa de Santiago.

Sesion Edcon Opcones Vemanas Freferencas Consutas

Modificar  Tliminar  Ver oferta  Valoriza  Tabla de Desarrollo

La forma de operar es sencilla: quien desea vender, ingresa el monto
que desea vender y la tasa minima a la que desea venderlo, en la ventana;

Remate Holandés: ingreso ofertas.

Si un comprador desea adquirir el papel, debe ingresar una postura por
el monto que desea y al menos la tasa minima para poder participar de la

subasta, en la ventana Remate holandés: ingreso postura remate.
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Finalmente, quienes hayan ofertado una tasa mas alta, sera quien se

lleve los papeles y asi hasta completar el total del monto ofertado.

2.2.2. Instrumentos de intermediacién financiera (11F)

Los instrumentos de intermediacién financiera al igual que los Bonos se
pueden transar de manera directa entre las contrapartes (OTC) o via terminal
de la bolsa de comercio de Santiago, mediante alguna de sus dos opciones:

Remate electronico y Telerenta.

Ambos sistemas funcionan en la parte operacional exactamente igual

para IIF que para el mercado de bonos explicado anteriormente.
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IMAGEN 14: Consulta de Ofertas Remate Electronico para IIF, obtenido de

un terminal de la Bolsa de Santiago.

Sesion Edicion Opciones Ventanas Predigitado Preferencias Consultas
Modificar Eliminar Valoriza Tabla de Desarrolio . Ver Proplas = Ingreso
-  |IFc. ~ 10-05 82
ook PH ~ EnDCV v Diaria v Q
Rte Cor O.. Nemo SVS Pagaré Emisor T L Rescate Reaj. Dias Captacion Of: ¢+
3 086 BNPDB(C250518 PDEC CENTRAL D PH 300.000.000 CHs 15 299.715270 1
3 04 FNCOO-180618  PAGARE NR COOPEUCH D PH 250.000.000 CHS$ 39 249319358 20
3 o82 FNBNS-250618  PAGARENR SCOTIABANK D PH 50.000.000 CH$ 46 49.831.900 7
3 o082 F*BIC-060718 PAGARER BICE D PH 501.721,85 UD 57 500.00392 15
3 086 BNPDBC250518 PDBC CENTRAL D PH 500.000.000 CH$ 15 499525451 29
3 082 001 BNPDBC150518 PDBC CENTRAL D PH 500.000.000 CH$ 5 499.850.045 40
3 086 BNPDBC250518 PDBC CENTRAL D PH 500.000.000 CH$ 15 499525451 80
3 o082 FNBIC-040718 PAGARE NR BICE D PH 250.000.000 CH$ 55 249.041.191 30
3 070 FNSTD-100718 PAGARENR SANTANDER D PH 200.000.000 CH$ 61 199.149.631 15
3 054 BNPDBC261018 PDBC CENTRAL D PH 250.000.000 CH$ 169 246.939.595 40
3 070 BNPDBC300518 PDBC CENTRAL D PH 170.000.000 CHs$ 20 169.784.939 1
3 070 BNPDBC300518 PDEC CENTRAL D PH 100.000.000 CHS$ 20 99.873484 2
3 04 FNCHI-151118 PAGARE NR CHILE D PH 304.536.000 CH$ 189 300.000.000 30
3 070 BNPDBC010618 PDEC CENTRAL D PH 140.000.000 CHS$ 22 139.805.205 1
3 o82 FUCNO-140818 PAGARER CONSORCIO D PH 1.000,0000 UF 96 26.983976 1
3 o082 FUCNO-140818 PAGARER CONSORCIO D PH 1.000,0000 UF 96 26.987.489 1
3 070 BNPDBCO10618 PDEC CENTRAL D PH 100.000.000 CH$ 22 99.860.861 2
3 o082 FUBIC-300818 PAGARER  BICE D PH 5.000,0000 UF 112 134970143 3
3 o082 FUBIC-300818 PAGARER BICE D PH 5.000,0000 UF 112 134991.221 3
3 o082 FUSTD-011018 PAGARER SANTANDER D PH 2.000,0000 UF 144 53.949.846 1
3 o082 FUSTD-011018 PAGARER SANTANDER D PH 2.000,0000 UF 144 53.960.655 1
3 o082 FUSEC-011018 PAGARER  SECURITY D PH 5.060,9708 UF 144 136519.126 1
3 o082 FUSEC-011018 PAGARER  SECURITY D PH 5.060,9708 UF 144 136546419 1
3 o082 FUCNO-091018  PAGARER CONSORCIC D PH 2.000,0000 UF 152 53.809.042 6
3 054 FNCHI-121118 PAGARE NR CHILE D PH 304.464.000 CH$ 186 300.000.000 40
3 082 FUCNO-091018  PAGARER CONSORCIO D PH 2.000,0000 UF 152 53910392 6
3 o082 FUCNO-091018 PAGARER CONSORCIO D PH 519,7738 UF 152 14007595 1
Bcs SRE | o

ingresar una postura de oferta en la ventana Ofertas de remate electronica.

El primer paso a realizar una operacion de IIF en remate electronico es
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Se debe especificar el emisor del papel que se desea vender, el monto
nominal, la moneda de denominacién del deposito (peso, UF o ddlar), los dias

al vencimiento y la tasa minima a la cual se vende el deposito.

IMAGEN 15: Consulta de Posturas Remate Electronico para IIF, obtenido de

un terminal de la Bolsa de Santiago.

Posturas Remate Electrdnico

Sesion  Edicidn  Opciones  Filtros  Ventanas  Predigitado  Preferencias

Valoriza Tablade Desarrollo  Descarga ofertas 5 @ Ver Proples REMATE N°3: 02:00/09:10 = Ingreso
Seleccion 4| —  Mostrar ¥ Filtroz Q B 0,18 2 v & Minimo
N® 5 Pagaré Nemo SVS Emisor Reaj T L Rescate Dias Tasa Captacion Adju P+
389 X 054 PAGARENR FNCHF121118  CHILE CHS D PH 304.464.000 186 024 300.000.000,00 024
890 X 054 PAGARENR FNCHF121118  CHILE CHS D PH 304.4564.000 186 024 300.000.000,00 024
291 X 054 PAGARENR FNCHI121118  CHILE CHS D PH 304.464.000 186 024 300.000.000,00 024
892 X 054 PAGARENR FNCHF121118  CHILE CHS D PH 304.464.000 186 024 300.000.000,00 024
893 X 054 PAGARENR FNCHF121118  CHILE CH$ D PH 304.464.000 186 024 300.000.000,00 024
294 X 054 PAGARENR FENCHM121118  CHILE CHS D PH 304.464.000 186 024 300.000.000,00 024
895 X 054 PAGARENR FNCHI-121118  CHILE CHS D PH 304.464.000 186 024 300.000.000,00 024
896 X 054 PAGARENR FNCHF121118  CHILE CHS D PH 304.464.000 186 024 300.000.000,00 024
897 X 054 PAGARENR FNCHM121118  CHILE CH$ D PH 304.464.000 186 024 300.000.000,00 024
898 X 054 PAGARENR FNCHL121118  CHILE CHS D PH 304.464.000 186 024 300.000.000,00 024
899 X 054 PAGARENR FNCHF121118  CHILE CHS D PH 304.464.000 186 024 300.000.000,00 024
900 X 054 PAGARENR FNCHM121118  CHILE CHS D PH 304.464.000 186 024 300.000.000,00 024
901 X 054 PAGARENR FNCHI121118  CHILE CHS D PH 304.464.000 186 024 300.000.000,00 024
902 X 054 PAGARENR FNCHI121118  CHILE CHS D PH 304.464.000 186 024 300.000.000,00 024
903 X 054 PAGARENR FNCHM121118  CHILE CHS D PH 304,454,000 186 024 300.000.000,00 024
904 X 054 PAGARENR FNCHI-121118  CHILE CHS D PH 304.464.000 186 024 300.000.000,00 024
905 X 054 PAGARENR FNCHI21118  CHILE CHS D PH 304.464.000 186 024 300.000.000,00 024
906 X 054 PAGARENR FNCHF121118  CHILE CH$ D PH 304,464,000 186 024 300.000.000,00 024
907 X 054 PAGARENR FNCHI121118  CHILE CHS D PH 304.454,000 186 024 300.000.000,00 024
908 X 054 PAGARENR FNCHI121118  CHILE CHS D PH 304.464.000 186 024 300.000.000,00 024
909 X 054 PAGARENR FNCHF121118  CHILE CH$ D PH 304.464.000 186 024 300.000.000,00 024
910 X 054 PAGARENR FNCHM121118  CHILE CHS D PH 304.464.000 186 024 300.000.000,00 024
911 X 054 PAGARENR FNCHI121118  CHILE CHS D PH 304.454.000 186 024 300.000.000,00 024
912 X 054 PAGARENR FNCHF121118  CHILE CHsS D PH 304.464.000 186 024 300.000.000,00 024 '
913 X 054 PAGARENR FNCHF121118  CHILE CHS D PH 304.464.000 186 024 300.000.000,00 024
914 X 054 PAGARENR FNCHI121118  CHILE CHS D PH 304.464.000 186 024 300.000.000,00 024
915 X 054 PAGARENR FNCHI121118  CHILE CHS D PH 304.464.000 186 024 300.000.000,00 024
916 X 054 PAGARENR FNCHF121118  CHILE CHS D PH 304.464.000 186 024 300.000.000,00 024
917 X 054  PAGARENR FNCHMF121118  CHILE CH$ D PH 304.4564.000 186 024 300.000.000,00 024
918 X 054 PAGARENR FNCHI-121118  CHILE CHS D PH 304.464.000 186 024 300.000.000.00 024

Luego en la ventana Posturas de remate electronico, aparecen las
posturas ingresadas para cada remate (al igual que en el caso de los bonos).

En este caso se puede observar como depositos en pesos del Banco de Chile, a
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128 dias, por montos nominales de $300.000.000, fueron ofertados a una tasa
de 0,24% mensual y algun participante de mercado se los adjudicé a esa
misma tasa. Posteriormente, el resumen de todas las operaciones se puede

observar en la consulta Transacciones IIF:

IMAGEN 16: Consulta de Transacciones IIF 10-5-2018, obtenido de un

terminal de la Bolsa de Santiago.

Valoriza = Res, Transacciones Negocios Histérico  Suma
10-05-2018  Tipo Emisor (Todos) Emisor (Todos) Reajuste
OpV Op.Int.V FV

PAGARE NR BBVA 300.000.000
PAGARE NR BICE 41.000.000
PAGARE NR ESTADO 494.400.030
PAGARE NR ESTADO 494.400.030
PAGARE NR ESTADO 494.400.030
PAGARE NR ESTADO 494.400.030
PAGARE NR ESTADO 494.400.030
PAGARE NR ESTADO 494.400.030
PAGARE NR ESTADO 494.400.030
PAGARE NR ESTADO 494.400.030
PAGARE NR ESTADO
PAGARE NR ESTADO
PAGARE NR ESTADO
PAGARE NR ESTADO
PAGARE NR ESTADO
70053 PAGARE NR ESTADO

494.400.030
494.400.030
494.400.030
494.400.030
494.400.030
494.400.030
70052 PAGARE NR ESTADO 494.400.030
70051 PAGARE NR ESTADO
70050 PAGARE NR ESTADO
70049 PAGARE NR ESTADO
70048 PAGARE NR ESTADO
70047 PAGARE NR ESTADO
70076  PAGARE NR SCOTIABANK

494.400.030
494.400.030
494.400.030
494.400.030

D
D
D
D
D
D
D
D
D
D
D
D

494.400.030

490.000.000
70075 PAGARE NR SCOTIABANK 490.000.000
70074 PAGARE NR SCOTIABANK
70073 PAGARE NR SCOTIABANK
70072 PAGARE NR SCOTIABANK

70071 PAGARE NR SCOTIABANK

490.000.000
490.000.000
490.000.000
490.000.000
70070 PAGARE NR SCOTIABANK 490.000.000
70069 PAGARE NR SCOTIABANK 490.000.000
70068 PAGARE NR SCOTIABANK 490.000.000
PAGARE NR SCOTIABANK

PAGARE NR ITAUCORP

490.000.000
434.213.669

L= - R - R - I - T~ I - - - -

26.263.214.269,0000
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El sistema de Telerenta funciona exactamente igual para bonos y para

instrumentos de intermediacién financiera.

2.3 Mercado de Derivados

Para realizar una operacion de derivados en el mercado nacional, es
necesario encontrar una contraparte que esté dispuesta a cerrar el negocio y
dado que la mayoria de las operaciones son OTC (overthecounter), hacer el
match entre vendedor y comprador no siempre es tan sencillo. Las formas
méas directas son el negociar directamente con la contraparte via chat de
Bloomberg, teléfono o via mail; lo que puede llevar bastante tiempo. Existe
una via alternativa la que es cotizar via broker quienes actuan como

intermediaros de derivados estandarizados.

2.3.1. Los borkers

La labor de los brokers es juntar la punta compradora con la punta

vendedora, y para esto tienen sus propias interfaces en linea, donde los
participantes del mercado pueden poner sus posturas, si existe un match entre

dos posturas y se realiza la operacion, las contrapartes cierran la operacion

56



bilateralmente, como si lo hubiesen hecho directamente, pero deben pagarle

una comision al broker.

Actualmente existen cuatro brokers en el mercado de -capitales

nacional, lo que ofrecen intermediacion distintos productos.

TABLA 5: Productos derivados que ofrecen brokers en el mercado de

capitales nacional, separados por tipo y plazo.

Derivado

Plazos

Swap de tasas UF y Peso VS camara

3,6,9,12 y 18 meses, de 2 a 10
anos, 12 y 15 afos

Seguros de inflacion

Mensuales, hasta 24 meses.

Swap peso VS dolar, al dolar observado.

7y 14 dias, 1,2,3,4,5,6,9,128 y
24 meses

Swap de tasas al diferencial de tasas entre
peso VS ddlar

1,2,3,6,9,12,18 y 24 meses

Swap de tasas variables entre LIBOR (de 3
y 6 meses) VS Camara

18 meses, de 2 a 10 afos, 12,15
y 20 afios

Délar Forward

1,2,3,4,5,6,7,8,9,10,11,12,18,24
Meses.

El resto de los derivados se deben cerrar por las contrapartes de manera

directa, ya que no existe ningun servicio para realizarlos, sélo los futuros que

ofrece la bolsa pueden cerrarse en linea, pero como fue mencionado no se

tranzan mucho.
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2.3.2 Como funcionan los cierres

En la siguiente imagen se observa una pantalla de broker, en la cual se

transan algunos de los productos derivados especificados anteriormente:

IMAGEN 17: Plataforma completa de SIF ICAP Chile, brdker que opera en

el mercado nacional.

ALL | Al Setup | View 10:25:28
BidAmt| OffAmt|  LTP Description Bid Offer | BidAmt| OfrAmt|  LTP

UFICAM e [ 08/Nov/19 28088 | 28053

0.46 300 09/Dic/19 28130 28165

0.56 0.62 300 09/Ene/20 28130 28127

4YRUC (E+2.4)] 0.70 0.80 300 07/Febl20 28208 | 28245

SYRUC (E+2.9)] 0.80 0.95 300 09/Mar/20 28285

TYRUC (E+4.0)| 112 121 200 09/Abr/20 28332

9YRUC (E+5.2) 1.28 1.33 08/May/20 27000

1.3 1.40 09/Jun/20

CLPICAM R [ 09/Juli20

2.49 2.51 09/Feb/21 28950

2.54 2.56 32

2.58 2.59 21 T 258 .

2.65 2.66 16 1M NDF FOR BASI{ 0. .

2.83 2.86 1 6M +3.00 +40.00

2.98 3.00 8 am 100.00 [ +50.00

3.26 3.28 6 1YR (E+D) -3.00 20
343 [EEEEE 1.5 YR (E+0) -10.00

3.63 3.66 5 5 2YR (E+0.5) [-13.00 10 T-13.00
6YRCC (E-0.9) | 3.79 | 387 |8 3YR (E+D.7) 11.00 10
7YRCC (E-1.1) | 3.90 3.94 4 4YR (E+D.9) 5.00 40
XTI <02 |4 5YR (E+1.0) 10
416 4.20 3 6YR (E+1.3) 5
CLP/UF SRy | R

08/Juni18 27046 | 27050 |[500 SYR (E+1.9) 5
09/Julg 27095 | 27107 [500  [500 9YR (E+2.0)

09/Agoi1g 27135 | 21142 10YR (E+2.2) 5 T +28.00
07/Sep/18 27170 | 27176 12YR (E+2.5)

09/0cti18 27220 | 27230 15YR (E+2.7) +41.00 |5
09/NovI18 27320 | 27335 [300 20 YR (E+3.0) +48.00

07/Dici18 27405 | 27420 [300 25YR (E+3.4)

09/Ene19 27443 | 27453 [300

08/Febi19 27485 | 27496

08/Mar/19 27561 | 27576 |300 . .

09/Abri19 27595 | 27611 6 dias 0.0 0.04 10 10
09/Mayi19 2772 | 27715 [300 7 dias (1W) 0.0 0.07 10 10
07/Juni19 27765 | 27760 [300 2 dias 0.08 10
09/Jul9 27830 | 27833 [300 11 dias 0.0 0.04 10 10
09/Agoi19 27800 | 27887 [300 12 dias 0.03

09/Septi19 27950 | 27936 [300 13 dias 0.04 0.05 10
09/0cti19 28005 | 27992 [300 14 dias (2W) 0.0 0.05 10 10
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IMAGEN 18: Pantalla de SWAP de 3 meses de Libor contra camara, obtenida

de broker nacional.

3 Mth Libor vs Camara

Tenor Bid Mid Offer Prev Abp
18M -8,00 -3,00 2,00 -3,00 0,00
1Y -8,00 -3,00 2,00 -15,00 12,00
2Y -11,00 -6,00 -1,00 -18,00 12,00
3Y -10,00 25,00 0,00 -14,00 2,00
4Y -5,00 0,00 5,00 -7,00 7,00
5Y 3,00 8,00 13,00 -2,00 10,00
6Y 8,00 13,00 18,00 4,00 9,00
7Y 12,50 17,50 22,50 7,00 10,50
8y 18,00 23,00 28,00 12,00 11,00
9y 26,00 31,00 36,00 15,00 12,00

En este derivado quien vende o compra, lo que ofrece es flujos en tasa

LIBOR en ddlares (la cual es una tasa variable) mas un spread sobre ese

valor, que es el niUmero en basis points que aparece en la pantalla, mientras
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que lo que busca recibir son flujos en tasa variable en pesos que es la tasa

camara.

La explicacion de que significa cada una de las columnas en la pantalla del

bréker se encuentra a continuacion:

- Tenor: es el plazo al cual se esta cotizando el derivado.

- Bid: es el precio al cual quien compra ofrece pagar por el derivado,
también se le llama punta compradora.

- Mid: es la media aritmética entre el bidy el offer, funciona como un
precio referencial.

- Offer: es el precio al cual quien vende ofrece recibir por el derivado,
también se le llama punta vendedora.

- Prev: hace referencia al precio anterior al que se cerrd el derivado.

- Abp: hace referencia a la variacién en basis points que tuvo el derivado

desde el altimo cierre al precio mid actual.

En el caso de que un participante de mercado quiera cerrar una operacion
tiene dos opciones, el ponerse con un bid o un offer y esperar que algun otro
participante de mercado le cierre la operacion o ir directamente a “pegarle” o

“agredir” la oferta puesta por otro en pantalla.
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En el caso de cerrar una operacion, el broker le enviara un mail de

confirmacion a ambas contrapartes, con las caracteristicas del cierre, como el

siguiente:

IMAGEN 19: Confirmacién de cierre de operacion de Seguro de inflacién

enviada por un broker.

Trade. 4294451455

Seguros de Inflacion (Pre-Confirmacion)

£l Clents y GFI Brckers (Chils) Agentes de Vaicees SpA ('GF

Yansaction realizada sequn &l dstale adunto

Tipo de Transaccion

Valor UF Hoy

Banco Comprador
Banco Vendedor
Monto Nocional UF
Valor Indice Pactado
Fecha Vencimiento

Periodo del swap

Comision Broker (USD

vov

Comder

acutrdan Qué &5t comunicaton, confrma 105 témings y condicionss de 13

Seguro de Inflacion

Juli28/2017

vvvvvvv

Valor de I3 UF a Ia fecha de vencimiento

Sep/08/2017

42 dias

Si la informacion que el broker envia es la correcta, entonces ambas

contrapartes confirman la operacion, el broker cobra su comision y la

operacidn se mantiene vigente entre las dos contrapartes hasta el final de esta.
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2.3.3 Cierre directo o cierre bilateral

Via teléfono o via chat de Bloomberg, ambas contrapartes se ponen de

acuerdo en las condiciones para el cierre de la operacién.

Al cerrarse la operacion, ambas contrapartes se envian un mail para que
quede respaldo del cierre. Posteriormente ingresan en sus sistemas la

operacion y mantienen esta hasta su vencimiento.

2.4. Mercado de Renta Variable

El mercado de renta variable es uno de mayor formalidad y control,
esto en el sentido que las operaciones tienen que realizarse via terminal de la
Bolsa de Comercio de Santiago y se encuentran bajo constante control de las

autoridades financieras (SBIF).

La forma de operar para cualquier participante de mercado es a través

de una corredora de bolsa, no existe otra forma de operar.

En los terminales de la Bolsa de Comercio de Santiago, se transan todas
las operaciones de todas las acciones que se encuentran inscritas en nuestro

pais, quedando registro de todos los movimientos realizados. La consulta que
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se abre en la Bolsa de comercio para realizar operaciones es una llamada

Telepregon HT.

IMAGEN 20: Consulta Telepregon HT para acciones del mercado nacional

obtenida de un terminal de la Bolsa de Comercio de Santiago.

esktop” Ver Favoritos' Pdgina

L Rdljaescener g

TELEPREGON HT
Urorpeidi g » » ¥ ==
Consulta” Edicion” Ver Ventanas' Carteras’ Ofertas’ Preferencias

Nemo L C  Cantidad C Compra i Hora
CGEGAS 211,000
CHILE 5 101,210 14:59:50 101,330
(o (of 3 13:19:16 27,000
CINTAC 105,10 10:11:45 405,000
CLUBCAMPO
CLUBUNION
CMPC 9 500 14:59:49 45 2.518,000
COLBUN 52,010 14:59:57 56.455 152,500
COLO COoLO 80,00C 08:58:32 2.000 180,000
COLOSO
CONCHATORO
CONSOGRAL

COPEVAL
COUNTRY-A
COVADONGA
CRISTALES
CRUZADOS
CTC

CTISA
CUPRUM
DUNCANFOX
ECL
EDELMAG
EDELPA
EISA
ELECDA
ELECMETAL
ELIQSA
EMBONOR-A
EMBONOR-B
EMELARI
EMILIANA
ENAEX
ENELAM
ENELCHILE
ENELGXCH
ENJOY
ENLASA
ENTEL
FPFRVA

o

6.060,800
13:27:40 145,000
14:54:27 361,010

14:58:39 1.323,500

14:59:00 1.735,000

13:53:54 1.448 9.363,000
14:59:40 3.676 140,120
14:59:58 35.285 76,010
14:59:59 20.000 487,500
14:08:21 263.450 57,820

14:54:43 4.000 7.239,000

000000000 ODOOODOODOODOODOOOODODODO

+
+
+
+
+
+
+
+
+
+
+
+
+
+
+
+
+
+
+
+
+
+
+
+
+
+
+
+
+
+
+
+
+
+
+
+
+
+
+
+
+
<

MILA

Mensajes / Chat.

BVC: EQTY EQTYAUCT2 Renta V:
BVC: EQTY EQTYAUCT2 Renta V:
BVC: EQTY SUSPEND Renta Variable

m ciedad informa transaccion de sus acciones o valores efectuada por una persona natural o juridica relg BANCA 1.126,99 +0,61 COMMODITIES 5.721,44 +0,12 CONST.&INMOB. 7.958,98 +(
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La explicacion de que significa cada una de las variables en la pantalla de la

consultase encuentra a continuacion:

- Nombre: Nombre de la accion (la empresa)

- Cantidad C: Cantidad de acciones que desea comprar quien esta
demandando la accion a un mejor precio.

- Compra: Precio al que compra la accién quien tiene el mejor precio de
compra.

- Venta: Precio al que vende la accién quien tiene el mejor precio de
venta.

- Cantidad V: Cantidad de acciones que desea vender quien esta
ofreciendo el mejor precio de venta.

- Hora: Hora de la ultima transaccion.

- Cantidad: cantidad de acciones en la Gltima transaccion.

- Precio: precio de la Gltima transaccion.

- Var%: variacion en el precio entre la ultima y penultima transaccion.

De existir un cierre de operacion, esta se vera reflejada en la consulta,

Ultimas transacciones.
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IMAGEN 21: Consulta Ultimas Transacciones para acciones del mercado

nacional obtenida de un terminal de la Bolsa de Comercio de Santiago.

(itimas Transacciones r r r

Hora ¥ | = | v | = | « | Nemo - | | Can... * | Precio + | Monto v|[~l~] ~|Folic ~|
14:59:59 41 20 ENELGXCH CN 20.000 487,500 9.750.000 BCS 232768 -

14:59:58 20 20 ENELGXCH CN 15.000 487,000 7.305.000 OC BCS 222767
14:59:58 35 86 EMELCHILE CN 35.285 76,010 2.682.013 BCS 222766
14:59:58 35 35 ENELCHILE CN 100.000 76,120 7.612.000 OE BCS 222765
14:59:58 90 43 MULTIFOODS CN 8.823 324,000 2.858.652 BCs 222764
14:59:58 88 43 MULTIFOODS CN 1.177 323,000 380.171 BCS 222763
14:59:57 58 59 CAP CN 1.049 7.110,000 7.458.390 BCS 222762
14:59:57 20 86 COPEC CN 1.967 10.000,000 19.670.000 BCS 222761
14:59:57 20 86 COPEC CN 2.500 10.000,000 25.000.000 BCS 222760
14:59:57 20 86 COPEC CN 2.500 10.000,000 25.000.000 BCS 222759
14:59:57 20 g6 COPEC CN 2.500 10.000,000 25.000.000 BCS 222758
14:59:57 20 86 COPEC CN 2.500 10.000,000 25.000.000 BCS 222757
14:59:57 70 86 COPEC CN 159 10.000,000 1.590.000 BCS 222756
14:59:57 20 86 COPEC CN 1.552 10.000,000 15.520.000 BCS 222755
14:59:57 41 g6 COPEC CN 1.371 9.999,000 13.708.629 BCs 222754
14:59:57 66 g6 AESGENER CN 10.110 172,000 1.738.920 BCS 222753
14:59:57 35 86 AESGENER CN 5.000 171,500 857.500 BCS 222752
14:59:57 &8 86 AESGENER CN 31.750 171,490 5.444.808 BCS 222751
14:59:57 868 86 AESGENER CN 70.877 171,490 12.154.697 BCS 222750
14:59:57 35 86 EMELCHILE CN 121.936 76,990 9.387.853 BCS 222749
14:59:57 41 g6 EMELCHILE CN 100.000 76,980 7.698.000 BCS 222748
14:59:57 41 86 ENELCHILE CN 100.000 76,980 7.698.000 BCS 222747
14:59:57 41 Rh FNFICHTIF _CN 1 000 00 7H.9R0 7.R9E.000N RCS 223746

En esta consulta, se puede observar las caracteristicas de todas las
ultimas transacciones, donde se puede ver por ejemplo que a las 14:59:57 se
realizd la ultima compra de acciones COPEC a un precio de $10.000 y por
una cantidad de 1897 acciones. Las corredoras que realizaron esta operacion
son aquella que tiene el cédigo 20 en la compra y el 86 en la venta, todas las

operaciones quedan debidamente identificadas quienes la realizaron.

Para realizar un seguimiento de la accion que se esta cotizando, existe

la consulta Resumen de Accion.
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IMAGEN 22: Consulta por Accion Empresas Copec S.A, obtenida de un

terminal de la Bolsa de Comercio de Santiago.

EMPRESAS COPEC S.A.
Nemotécnico _v

PESO IPSA: 9,18 / % PESO COMMODITIES: 44,91%

$10.013,000

Precios Histérico Noticias Transacciones Consolidadas V. Capital

= Descripcion de la sociedad

Resumen de Precios y Montos Ultimas Transacciones

| Hoy | Ayer | Mes | Afio | Hora | Cantidad | Precio |
Monto ($) 6.889.724.972 5.918.322.077 87.605.326.201 457.209.013.... 15:59:57 1.987 10.000,000
Mayor 10.180,000 10.070,000 10.149,000 10.589,000 15:59:57 2.500 10.000,000
Medio 10.092,300 10.040,240 9.797,810 9.806,940 15:59:57 2.500 10.000,000
Menor 9.821,000 9.915,100 9.400,000 9.131,000 15:59:57 2.500 10.000,000
Ultimo 10.013,000 10.049,000 0,000 0,000 15:59:57 2.500 10.000,000
V(%) -0,36 0,36

Precios Ultimas 52 Semanas Grafico

Méximo | Minimo

} 125.000,000
10.481,00 7.174,60 10.000,000 ’

P

7 ; 100.000,000
Rentabilidad Ratios 9.000,000

|
Rentabilidad | (%) | | Ratio | valor | ; ‘ N/ 75.000,000
Mes Actual 5,62| |Pres. Bursatil 100,00 Anp
Mes Anterior -1,37| \utilidad/Precio 3,02 ‘
Afo Actual 3,06 Precio/Utilidad 33,12 ‘
Afo Anterior 53,79 Libro Ajustado | 4.952,82
7 dias 0,04 Bolsa/Libro 2,02 SCONL v T VO S S G OO S WG A
30 dias 5,48 ROE 4,80 01-12-17 01-01-18 01-02-18 01-03-18 01-04-18
52 semanas 36,13 Ventas/Activos 0,77 Periodo

($1) oquoLy

7.000,000
25.000,000

; 50.000,000

6.000,000 |
A 0,000

Noticias

30-04-2018 15:10: COPEC: Andrés Lehuedé Bromley, informa posicién en acciones o valores emitidos por sociedades (NCG 277 de la CMF)

30-04-2018 15:06: COPEC: Directores de Empresas Copec S.A., informan posicion en acciones o valores emitidos por sociedades (NCG 277 de la CMF)
30-04-2018 12:25: COPEC : Persona natural o juridica relacionada a la sociedad informa transaccion de sus acciones o valores (Articulo 12, Ley N° 18.045)
27-04-2018 18:08: COPEC: Citacion Junta Extraordinaria — Mayo 16, 2018 — 16:00 hrs. — Salon Auditorio Sofofa, en Av. A. Bello 2777, piso 2, Las Condes, Santiago.
27-04-2018 17:43: COPEC: Hecho esencial de la sociedad Junta extraordinaria de accionistas, citaciones,acuerdos y proposiciones

En esta consulta se puede observar toda la informacion acerca de
transacciones, noticias de la empresa, movimientos, graficos, variaciones, etc.
En resumen, se puede ver toda la informacién pablica que existe de la

empresa al momento de la consulta.

66



2.5. Analisis del funcionamiento practico del mercado de capitales

nacional

La crisis sub-prime que afecté a la economia a partir del 2008, se

genero en gran medida debido a falta de regulacion del mercado de capitales
en Estados Unidos y por consiguiente el mundo entero. Por esta razon es que
los controles comenzaron a ser mas exhaustivos y se crearon normativas

como Dodd-Frank y Basilea Ill, entre otras, que buscan mayor control y

formalidad en los mercados mundiales, como manifiesta Xavier Vives en La

Crisis Financiera y la Regulacién (2010).

Chile al ser una economia muy abierta al mundo, se ha visto obligado a
cumplir con los nuevos estandares mundiales, en orden de poder operar con el
resto del mundo. Es en este punto donde se observa una contraposicion de lo
que es el desarrollo de algunos mercados financieros nacionales que cumplen
con estandares internacionales y otros que aln se encuentran dando sus

primeros pasos hacia un desarrollo méas completo.

Dentro de los mercados con mayor desarrollo tenemos el de renta fija 'y
el de acciones, los cuales operan de manera completamente computacional,

con plataformas que permiten tener la informacion de mercado al segundo y
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con camaras de liquidacion de operaciones, ademas de sistema de custodia y
administracién de los titulos, operando con estandares internaciones que han

permitido la inversién extranjera en instrumentos nacionales.

Existen otros mercados como el de derivados en dolares, dentro del
cual se dan operaciones dolar forward y swaps de monedas, que si bien no
estan completamente desarrollados, van por buen camino. El hecho de que se
haya creado una camara de compensacion de operaciones (COMDER)
demuestra que se esta intentando avanzar en formalizar el mercado y reducir
los riesgos sistémicos que puede traer el tener operaciones de derivados

abiertas entre contrapartes.

Aln existe mucho camino por recorrer en orden de tener un mercado de
capitales a nivel internacional, pero pareciera existir la intencion por parte de
los participantes nacionales de llevarlo a los estandares mundiales. Sin
embargo existen limitaciones naturales que restringen este proceso, la mas
clara de ellas, lo pequefio de nuestra economia y por ende de las necesidades
limitadas por productos financieros, que por ejemplo, ain tienen mercados
como el de opciones y el de futuros con escaso desarrollo, estas caracteristicas

se veian evidenciadas ya desde el 2010, descritas por Carlos Budnevich L. y
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Salvador Zurita L. en su articulo Diagnéstico, Evaluacion y Propuesta de

Desarrollo del Mercado de Derivados en Chile.

En el proximo capitulo se entregaran algunos conceptos que se
consideran claves, para entender como funciona el mercado de capitales

nacional.
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CAPITULO I11: CONCEPTOS CLAVES PARA ENTENDER EL

MERCADO DE CAPITALES

3.1 Flujos

Este concepto hace referencia a los flujos de capital moviéndose de un
lugar hacia otro, es decir dinero moviéndose de: un instrumento a otro, de un

pais a otro, de una cuenta a otra, etc.

En el estudio de macro economia y finanzas se suele realizar analisis
situacionales con todas las variables fijas, para luego proceder a modificar

alguna de ellas (analisis ceterisparibus) y de esta forma ver cual es el efecto

final que tiene sobre aquellas que se desea estudiar.

En el mercado de capitales un andlisis ceterisparibus es util s6lo en
ciertas ocasiones y con alcances limitados, esto ya que por lo general las
variables del mercado van reaccionando de manera conjunta y en base a los
movimientos de flujos (flujos de dinero). Para un operador de mercado es
fundamental el tener un entendimiento de donde provienen, hacia donde van y

que variables afectaran los flujos de dinero, en orden de poder tomar las
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mejores decisiones posibles. En el paper de Chumacero, Laban y Larrain
(2000), se presenta un andlisis de los factores que determinan los

movimientos de flujos para chile en los afios noventa.

3.2. Expectativas

La teoria de expectativas racionales de Robert Lucas, generd un cambio
de paradigma con respecto a lo que se consideraba la formula a seguir por
parte de las autoridades economicas en cuanto al manejo de la politica fiscal y
econdmica. La teoria de Lucas en su esencia plantea lo siguiente: “los agentes
econdmicos hacen uso de toda la informacion disponible y de sus
experiencias a la hora de adoptar sus decisiones; y que las expectativas

actuales condicionan la evolucion futura de la economia”

Las expectativas racionales de Lucas pueden ser aterrizadas dentro de
lo que es el funcionamiento de los mercados de capitales de manera muy
directa y sencilla, ya que es un hecho que los participantes de los mercados,
operan en base a lo que esperan suceda en el futuro en el momento que toman

las decisiones y asi obtener los mejores resultados posibles. Como ejemplo
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muy claro y sencillo esta la caida en el IPSA después de la primera vuelta de

la eleccidn presidencial en Chile el Noviembre del 2017.

3.3. Interrelacion de mercados

Antes de analizar el funcionamiento de cualquier mercado especifico es
fundamental entender que el altisimo nivel de interconexién mundial, produce
informacion inmediata y facilidad en la movilizacion de flujos de un mercado
a otro, provocando una completa interdependencia de todos los mercados,
tema que se encuentra muy bien explicado en un articulo de Elisabet Ruiz

(2014).

Desde un punto de vista practico, para un operador de mercado es
fundamental estar en conocimiento la contingencia mundial, en orden de
poder tomar decisiones con la mayor cantidad de informacion posible,
entendiendo siempre que las expectativas y los flujos de mercado estaran

siempre respondiendo a nueva informacion.
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3.4. Naturaleza de negocios, inversiones y productos financieros.

El concepto de naturaleza de un negocio viene de la administracion de
empresas, cOmo se encuentra explicado en el curso de direccidn estratégica
del IEDE (2002), tiene que ver con el motivo e intencidén que se tiene al
realizar algun tipo de inversion o negocio, ademas de cuéles son las
caracteristicas de dicha operacion, en orden de seguir un comportamiento

financiero acorde a las necesidades del negocio.

Como fue expuesto en el trabajo, en el mercado de capitales coexisten
diversos mercados, instrumentos y participantes, los cuales tienen distintas
razones para existir, de manera que resulta fundamental que cada actor de
mercado tenga bien definido la razon por la cual esta participando en el
mercado de capitales, lo que le permitira saber en qué sub mercado debe

participar y que tipo de instrumentos debe transar.
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3.5. Resumen del capitulo

Los cuatro conceptos desarrollados en este capitulo son sélo algunos de
muchos que se deben considerar cuando se opera en mercados de capitales,
sin embargo estos tienen la caracteristica que se repiten en muchos de los
ejemplos practicos al momento de analizar comportamientos de mercado. En
el proximo capitulo se daran ejemplos con situaciones reales de mercado,
donde los conceptos de mencionados en este capitulo se ven reflejados de

manera practica.
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CAPITULO IV: APLICACIONES REALES DE LOS CONCEPTOS

CLAVES EN EL MERCADO DE CAPITALES

4.1 Expectativas en el mercado dolar Spot

Al ser un factor tan relevante en la economia mundial, el precio del
ddlar se encuentra afecto diariamente a muchas variables de mercado y mas

importante aln a las expectativas de estas variables.

A continuacion, se dan dos ejemplos de como el cambio en las
expectativas sobre dos variables de mercado, provocan cambios en el valor

del délar en el mercado nacional:

4.1.1. Ejemplo A: expectativa de Tasa de politica monetaria(TPM)

Julio/2013:

El Jueves 11 de Julio del 2013 el Banco Central de Chile emitio su
comunicado habitual post reunién de politica monetaria mensual, en este
comunicado se informd que si bien se iba a mantener la tasa de politica

monetaria (TPM) en un 5% reconocia un posible ajuste en esta en los
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proximos meses, a diferencia de los informes de meses anteriores donde no

existio tal aclaracion; esto es lo que en el mercado se llama un cambio en el

sesgo de un comunicado, el cual era inesperado por el mercado.

Como se evidencia en parrafo final Informe Reunion Politica Monetaria junio

2013y julio del mismo afo (Banco Central, 2013):

“El Consejo reafirma su compromiso de conducir la politica monetaria con
flexibilidad, de manera que la inflacion proyectada se ubique en 3% en el
horizonte de politica. Cambios futuros en la TPM dependeran de las
implicancias de las condiciones macroeconomicas internas y externas sobre

las perspectivas inflacionarias (junio 2013)”.

“La consolidacion de las tendencias delineadas en el ultimo IPOM podria

requerir de ajustes en la Tasa de Politica Monetaria en los proximos meses. El

Consejo reafirma su compromiso de conducir la politica monetaria con
flexibilidad, de manera que la inflacién proyectada se ubique en 3% en el
horizonte de politica. Cambios futuros en la TPM dependeran de las
implicancias de las condiciones macroeconomicas internas y externas sobre

las perspectivas inflacionarias (julio 2013).”
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Este cambio de sesgo en el comunicado del Banco Central, genera que
los participantes de mercado cambien sus expectativas para la TPM en el
futuro, las tendencias delineadas en el IPOM implicaban un posible
movimiento a la baja en las tasas. Por esta razén parte del mercado es sus

proyecciones futuras paso a proyectar una TPM de 4,75%.

La relacion directa que existe entre TPM y el precio del délar es
inversa, esto ya que una baja en las tasas genera un aumento en la demanda

por délares, por una posible salida de capitales del pais.

IMAGEN 23: Gréafico de velas del precio de cierre diario del dolar desde

febrero hasta agosto del 2013, obtenido de aplicacién de Thomson Reuters.

480 -

77



En el grafico se puede observar como posterior al cambio de sesgo en el
comunicado del Banco Central, el délar comenzé un alza sostenida desde los
$500 hasta los $513. Es importante recalcar que el precio del ddlar depende
de muchos factores, sin embargo, en esta ocasion el mercado en general la
atribuyo el alza a este efecto especifico. De esta forma queda de manifiesto

como la expectativa de un movimiento en un input de mercado, puede generar

variaciones en los distintos mercados que afecta.

4.1.2. Ejemplo B: dato de Nominas de empleo no agricolas o Non-

FarmPay Roll:

El Non-farmpay roll, es un dato que entrega el gobierno de Estados
Unidos y es generado por el Bureau of labor statistics, este dato mide el
niumero de personas empleadas el mes anterior excluyendo los empleos
agricolas en el pais norte americano. Este dato se considera un indicador

importante del consumo en el pais.

La siguiente tabla muestra los datos del indicador NFP para 12 meses.
El dato para el mes de febrero de 2018, se generd de forma retroactiva el

viernes 9 de marzo, el mercado esperaba que se crearan 200.000 nuevos
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empleos en el mercado, sin embargo, el dato fue mas positivo para la

economia y se crearon 313.000 nuevos empleos.

IMAGEN 24: Expectativas, pronosticos y dato real del informe Non farmpay-

rol de EEUU, desde abril del 2017 a abril del 2018.

Release Date Time Actual Forecast Previous
Apr 06, 2018 (Mar) 08:30 200K 313K
Mar 09, 2018 (Feb) 09:30 313K 200K 230K
Feb 02, 2018 {Jan) 09:30 200K 184K 160K
Jan 05, 2018 (Dec) 09:30 148K 190K 252K
Dec 08, 2017 (Nov) 09:30 228K 200K 244K
Mov 03, 2017 {Oct) 08:30 261K 310K 18K
Oct 06, 2017 {Sep) 08:30 33K 90K 160K
Sep 01, 2017 (Aug) 03:30 156K 180K 180K
Aug 04, 2017 {Jul) 08:30 209K 183K 231K
Jul 07, 2017 {Jun) 08:30 222K 179K 152K
Jun 02, 2017 (May) 03:30 138K 185K 174K
May 05, 2017 {Apr) 08:30 211K 185K TIK

En Chile el precio del dolar spot a las 10:29 am (hora local 9:29 hora de
Este de Estados Unidos) era $648.9. A las 10:30 los participantes del mercado
de capitales nacional pudieron ver el dato del NFP en linea a través de sus
terminales Bloomberg, observando que el valor real fue mejor que el valor
esperado, esto genero un alza de $1 peso en el precio del délar en el mercado

spot nacional.
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IMAGEN 25: Grafico de velas del precio ddlar cada cinco minutos para el 9

de marzo del 2018, obtenido de aplicacion de Thomson Reuters.

El razonamiento del mercado, ante un dato de actividad econémica que
fue mejor de lo esperado en Estados unidos, es que la economia del pais
norteamericano estd mejorando y por ende los flujos de mercado irdn hacia
los mercados de ese pais, de manera que los traders de dolares compran mas

de la divisa norteamericana haciendo subir el precio de esta.

Posterior a la subida inmediata del dolar, el resto de los factores que
determinan el precio de la divisa terminaron por llevar el precio de esta a un

nuevo equilibrio, pero en un momento especifico, 10:30 AM de Chile el
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principal driver del precio del dolar fue la diferencia entre el valor real de un

dato acerca del empleo en Estados unidos.

4.2. Aplicacion de conceptos en el Mercado de tasas

4.2.1. Estructura de tasas

La estructura temporal de tasas de interés, es la relacion que existe entre
el rendimiento que se le exige y el tiempo que le resta al vencimiento de una
obligacién, siempre y cuando los instrumentos tengan el mismoriesgo de
crédito. El rendimiento de un bono se mide con la tasa TIR, que no es mas
que la tasa media anual que recibirad quien posea el instrumento si lo mantiene

hasta su vencimiento.

La teoria nos dice que a medida que a un instrumento le queda mas
plazo para su vencimiento (instrumentos con igual riesgo de crédito),
entonces la TIR que el mercado le exigird sera mayor, debido a la mayor

incertidumbre que existe de los pagos futuros.

La clasica curva de estructuras de tasa que se ensefia, es una con
rendimientos crecientes a tasas decrecientes, ya que se asume que la
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incertidumbre del no pago de un instrumento a medida que pasa el tiempo va

a aumentar de manera cada vez menor, ABAD y ROBLES (2013).

IMAGEN 26: Representacion grafica de la forma mas comdn que tiene la

estructura inter temporal de tasas de interés.

tasa

plazo

Sin embargo, las particularidades de cada mercado de capitales, puede
hacer que la curva de rendimientos tenga una construccion que difiera de lo

que ensefia la teoria y por ende su forma sea distinta a la del grafico.

4.2.1.1. Estructura de tasas mercado chileno

Para comenzar el analisis, lo mas correcto es utilizar los instrumentos

del Banco Central y Tesoreria General de la Republica, esto ya que son los
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papeles de mayor liquidez en el mercado y ademas el mercado les otorga
riesgo de crédito cercano a cero, por lo que existiran mas puntos en la curva y

el efecto temporal no se vera distorsionado por el pago por riesgo.

La parte corta de la curva de rendimientos del Banco Central viene
dada por la TIR exigida a los PDBC (pagarés descontables del Banco Central,
que son instrumentos cero cupén), que como fue explicado previamente en el
trabajo son depdsitos a plazo emitidos por el Banco Central. La emision
primaria de estos papeles se realiza mediante a licitacion holandesa en la

pagina de sistema de operaciones de mercado abierto (SOMA) del Banco

Central y posteriormente se transan en el mercado libremente.
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TABLA 6: Monto, plazo y tasa de PDBC transados en el mercado financiero

el 23 de abril del 2018. Datos obtenidos desde un terminal de la Bolsa de

Santiago.

Dias Monto transado | Tasa (%)
1 20.650.000.000,00(0,18

2 11.735.000.000,00|0,182

3 52.890.000.000,00(0,182

4 3.830.000.000,00 (0,183
10 18.850.000.000,00{0,19

15 15.685.000.000,00|0,19

24 13.000.000.000,000,2

También ese mismo dia hubo licitacién primaria de PDBC por parte del

Banco Central de las cuales los resultados fueron los siguientes:
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IMAGEN 27: Confirmacién de obtencion de PDBC, obtenida de la pagina de

operaciones de mercado abierto del Banco Central.

Nombre Campo

Docld

Instrumento

Fecha de Liquidacion
Término de Postulacion
Inicio de Postulacion
Periodo de Adjudicacion
Monto a Subastar
Estado

Tipo Operacion

Tipo de Licitacién
Oferta Min. Aceptada
Oferta Max. Aceptada
Fecha Operacion

Valor

879275
BNPDBC100718
2018-04-24T700:00:00
2018-04-23T12:25:00
2018-04-23T11:59:55
2018-04-23T12:40:00
50000000000

AS

PDBC 77 dias

SOMA Debt Certificate Auction Tradicional Holandesa_CLP

2018-04-23T712:53:19.634

Role MercadoPrimario
Tasa de Adjudicion 2.6

Way 2.6

Nombre Campo Valor

Docld 879305
Instrumento BNPDBC180419

Fecha de Liquidacion
Término de Postulacion
Inicio de Postulacion
Periodo de Adjudicacion
Monto a Subastar
Estado

Tipo Operacion

Tipo de Licitacion
Oferta Min. Aceptada
Oferta Max. Aceptada
Fecha Operacion

Role

Tasa de Adjudicion
Way

2018-04-24T100:00:00
2018-04-23T12:25:00
2018-04-23T11:59:55
2018-04-23T12:40:00
40000000000

AS

PDBC 359 dias

SOMA Debt Certificate Auction Tradicional Holandesa_CLP

2018-04-23T12:53:31.095

MercadoPrimario
2.85
2.85
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TABLA 7: Monto, tasa y plazo de papeles cero del banco central a menos de

un afo transados el 23 de Abril del 2018.

Dias Monto transado | Tasa (%)
1 20.650.000.000,00|0,18

2 11.735.000.000,000,182

3 52.890.000.000,00(0,182

4 3.830.000.000,00 10,183
10 18.850.000.000,00{0,19

15 15.685.000.000,00|0,19

24 13.000.000.000,00|0,2

77 50.000.000.000,00|0,217
359 40.000.000.000,00(0,238

Para la parte larga de la curva utilizaremos los benchmark que informa
el terminal de la Bolsa de Comercio de Santiago en la consulta: Resumen de
Benchmark Renta Fija, asi se encontraran los puntos de la curva a mas de un
afio plazo. Una definicion muy simple de lo que es un benchmark de renta

fija: son las tasas TIR de aquellos papeles del Banco Central o Tesoreria
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General de la Republica cuya duracién es cercana a uno de los plazos
definidos como benchmark (2, 3, 4, 5, 7, 10, 20 y 30 afos), la metodologia de
calculo y huso de los benchmark de renta fina nacional se encuentra en la

pagina de la Bolsa de Comercio de Santiago.

IMAGEN 28: Consulta Resumen de Benchmark de Renta Fija, obtenida de un

terminal de la Bolsa de Comercio de Santiago el 23 de abril del 2018.

Resumen de Benchmarks de Renta Fija: 23-04-2018
T. Estimadas BE | Benchmarks = Res. OTCTasas Bechmark 13:20 = Notas

Indice Benchmark 10:10am 1:220pm Ultimo  Mayor Menor Nro. Negocios Monto $

FIXS0321 347 347 347 3,47 347 33 16.966.593.293
FIXS0322 375

FIXS0323 3,85 385 3,85 385 3,85 154.648.975
FIXS0326 439 439 439 439 438 1.281.276.319
FIXU0321 1,09 1,09 1,09 1,09 1,08 4.635.642.111
FIXU0322 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18 851.358.510
FIXU0323 124 124 1,24 124 1,24 2.547.297.653
FIXU0326 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1.124.999.749
PES0S-02 328 328 328 328 328 1.623.913.452
PESOS-03 347 347 3,48 3,48 347 17.259.542.750
PESOS-04 375

PESOS-05 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 154.648.975
PESOS-07 439 439 439 439 438 1.281.276.319
PESOS-10 439 439 439 439 438 1.281.276.319
PESOS-20 492 492 492 492 492 898.521.679
PESOS-30 532

UF-02 0,85 0,85 0,85 085 0,85 79.001.633
UF-03 1,09 1,09 1,09 1,09 1,08 4.635.642.111
UF-04 1,18 118 1,18 118 118 851.358.510
UF-05 1,24 1,24 124 1,24 124 2.568.148.272
UF-07 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1.124.999.749
UF-10 1,68 ; 1,68 1,68 1,68 1,68 12.883.514.616
UF-20 2,16 2,16 215 2,18 2,15 493.634.858
UF-30 231 2,31 231 231 231 324.505.056

Filtros activos: 1
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En la columna indice se ve el plazo del papel, es decir si sale: Pesos-02
son instrumentos de duracién aproximada de 2 afios y asi sucesivamente.
También aparecen los datos de mayor y menor tasa, ademas de la cantidad de

veces que se transo el papel y el monto total de estas transacciones.

Podemos observar que no se transaron papeles benchmark en pesos de
4 y 30 afios, por lo que el valor de este es el de la Gltima transaccion dias

anteriores.

4.2.1.2. Curva de tasas cero cupon

De esta forma, obteniendo so6lo informacion de mercado y sin hacer ningun

calculo, tenemos lo siguiente:

88



TABLA 8: Plazos y Tasas con los cuales se arma la curva de papeles cero.

Plazo (dias) | Tasa (%) (anual)

1 2,16

2 2,18

3 2,18

4 2,2
10 2,28
15 2,28
24 2,4
77 2,6
359 2,86
730 3,28
1095 3,47
1460 3,75
1825 3,85
2555 4,39
3650 4,39
7300 4,92
10950 5,32

Al tomar estos datos y armar una curva de rendimientos, vamos a
obtener una curva a la que le faltan muchos plazos y por ende no tendra
mayores fines practicos, de manera que se debe realizar algun proceso que
nos permita obtener la curva completa. Para el fin de este trabajo nos interesa

solo saber gque el Banco Central arma su curva de rendimientos cero con el
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proceso de Nelson y Siegel, la curva que se genero para el 23 de Abril fue la

siguiente:

IMAGEN 29: Grafico del a curva de tasas cero para el 23 de Abril del 2018.

Tasa cero en pesos
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En el grafico se puede observar claramente que en el mercado nacional
se cumple la estructura de tasas clasica, de tasas crecientes a rendimientos

decrecientes en el tiempo.

4.2.1.2. Curva de tasas para instrumentos con riesgo

Para una institucion que quisiera financiarse mediante a un bono, el

plazo al vencimiento no es la Unica variable a considerar para armar su curva
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de rendimientos, ya que debera sumarle el premio por riesgo que tienen todas

las instituciones que puedan presentar riesgos de insolvencia de sus pagos o

como mas se le conoce riesgo de crédito.

En teoria la curva de rendimiento exigida para cualquier institucion

debiera estar por arriba de la curva cero de papeles del Banco Central y

tesoreria. Lo que vamos a analizar para un banco importante de la plaza, cuyo

riesgo crediticio es de los mas bajos de pais, ya que tiene clasificacion de

riesgo A+, otorgada por la clasificadora de riesgo S&P.

TABLA 9: Monto, plazo y tasa de depoésitos emitido por un banco de la plaza

el 23 de Abril del 2018.

Dias Monto transado Tasa
1 4.020.000.000,00 0,19
2 10.000.000,00 0,19
3 13.800.000.000,00 0,21
11 35.574.378,00 0,21
15 4.255.000.000,00 0,21
17 1.100.000.000,00 0,22
18 400.000.000,00 0,22
23 500.000.000,00 0,22
24 800.000.000,00 0,22
25 150.000.000,00 0,22
29 25.000.000,00 0,22
35 600.000.000,00 0,22
43 141.250.033,00 0,23
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46 100.000.000,00 0,23
49 2.188.037.328,00 0,22
51 2.400.000.000,00 0,22
53 1.200.000.000,00 0,22
56 115.009.719,00 0,23
57 50.000.000,00 0,22
58 192.977.905,00 0,23
59 16.186.137,00 0,23
65 70.000.000,00 0,22
66 1.320.000.000,00 0,23
71 958.533.333,00 0,22
72 6.941.936.000,00 0,23
73 8.636.133.334,00 0,23
74 11.142.497.177,00 0,23
78 84.601.466,00 0,23
79 417.993.333,00 0,23
98 2.000.000.000,00 0,23
100 18.294.272,00 0,23
109 1.000.000.000,00 0,23
119 1.999.950.000,00 0,23
128 1.275.163.879,00 0,23
133 105.802.804,00 0,24
151 15.000.000.000,00 0,24
154 15.000.000.000,00 0,24
163 1.500.000.000,00 0,24
164 5.000.000.000,00 0,24
165 5.000.000.000,00 0,24
172 1.000.000.000,00 0,24
177 232.704.111,00 0,24
358 19.000.000.000,00 0,26
364 2.000.000.000,00 0,26
368 1.032.500.000,00 0,26
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El dia 24 de Abril no se realizaron operaciones en Bonos de este banco,

sin embargo existe una tabla de spread histéricos del banco por sobre los

papeles centrales y tesoreria, obtenida desde la bolsa de comercio.

TABLA 10: Spread histdrico de los papeles del banco por sobre los papeles

centrales, para el dia 23 de Abril.

Plazo Spread
2 0,55%
5 0,55%
10 0,55%
20 0,60%
30 0,60%

Esto nos permitirda armar una curva de rendimientos para los papeles del

banco en cuestion:
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IMAGEN 30: Gréfico de la curva de tasas de interés para un banco de la plaza

para el 23 de abril del 2018.
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Para ver mas claramente el premio por riesgo que debe pagar el banco

en cuestion por sobre la curva libre de riesgo podemos generar un grafico con

ambas curvas:
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IMAGEN 31: Grafico de las curvas de tasas cero y de interés para un banco

de la plaza para el 23 de abril del 2018.
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De esta forma podemos observar el spread que le exige el mercado a
una institucién con riesgo por sobre la curva cero, a medida que la institucion

tenga mas riesgo este spread sera mayor.

4.2.2. Riesgo en renta fija

Para ejemplificar el riesgo de mercado al que puede estar afecto una

inversion en renta fija tomaremos un papel del Banco Central, mas
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especificamente el papel BCP0450620, que es un Bono en pesos con
vencimiento en junio del 2020 y que paga una tasa cupén de 4,5%

anualmente.

IMAGEN 32: Tabla de desarrollo del bono BCP0450620, obtenido de la bolsa

de comercio.

Fecha Interés Amortizacion F. Total S. Insoluto

01-12-2015 2,250000 0,000000 2,250000 100,000000
01-06-2016 2,250000 0,000000 2,250000 100,000000
01-12-2016 2,250000 0,000000 2,250000 100,000000
01-06-2017 2,250000 0,000000 2,250000 100,000000
01-12-2017 2,250000 0,000000 2,250000 100,000000
01-06-2018 2,250000 0,000000 2,250000 100,000000
01-12-2018 2,250000 0,000000 2,250000 100,000000
01-06-2019 2,250000 0,000000 2,250000 100,000000
01-12-2019 2,250000 0,000000 2,250000 100,000000
01-06-2020 2,250000 100,000000 102,250000 0,000000

m
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(=]

El lunes 7 de mayo de 2018 el bono se transo en la Bolsa de Santiago a
una TIR de 3,31%. Por lo que comprar $100.000.000 nominales de este bono,

se tendria que pagar $104.346.159.
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IMAGEN 33: Consulta de Transacciones IRF: 07/05/2018, obtenida de un

terminal de la Bolsa de Comercio de Santiago.

Transacciones IRF: 07-05-2018 r r r

Valoriza = Res. Transacciones = Tabla de Desarrollo | Histdrico | Historico Bolson | Suma
07-05-2018 Familia (Todas) ... Todas Corredor (Todos) 'Y Filtros

V Op.V Op.Int.V FVW C Op.C Op.Int.C FC Rte. Folio Instrumento Liq. D  Cantidad . Plazo TR Dura..a Precio (%) *
58 43 T1 161075 BCP0450620 PHCPV
58 43 T1 161074 BCP0450620 PHCPV
58 43 T1 161058 BCP0450620 PHCPV
58 43 T1 161056 BCP0450620 PHCPV
58 54 T1 161054 BCP0450620 PHRELV
88 54 T1 161019 BCP0450620 PH

86 86 T1 160122 BTMOV-G PMOD
59 88 E9 20229 BCORAIO710 PHCPV
59 88 E9 20228 BCORAI0710 PHCPV
59 88 E9 20227 BCORAI0710 PHCPV
86 86 T1 160124 BTMOV-I PMOD
70 70 T1 161270 BARAU-J PM

86 86 T1 160110 BARAU-J PMOD

100.000.000,00 02/01 331 197 10237
100.000.000,00 02/01 331 197 10237
100.000.000,00 02/01 331 197 10237
100.000.000,00 02/01 331 197 10237

3.175.000.000,00 02/01 331 197 10237
530.000.000,00 02/01 331 197 10237

500,00 02/01 1,62 207 101,18
1.000,00 02/02 1,48 208 10319
1.000,00 02/02 1,48 208 10319
1.000,00 02/02 1,48 208 10319

500,00 02/03 1,62 222 100,73
1.000,00 02/04 1,54 224 103380

500,00 02/04 1,54 224 103380

D
D
D
D
D
D
D
D
D
D
D
D
D

TABLA 11: Flujos a recibir por parte del inversionista de mantener el bono

hasta el vencimiento.

Fecha Flujos

01-06-2018 2.250.000,00
01-12-2018 2.250.000,00
01-06-2019 2.250.000,00
01-12-2019 2.250.000,00
01-06-2020 102.250.000,00

Sin embargo, si por algun motivo el inversionista necesita vender el
bono, entonces la tasa TIR a la que podria venderse sera a la que se transe ese

dia.
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El martes 8 de mayo el Banco Central de Chile dio a conocer la
inflacion del mes de abril, la que fue de 0,3% mensual, lo que sorprendié al
mercado cuya expectativa era de 0,1% para el periodo. Esta sorpresa al alza
en la inflacion fue interpretada como una posible aceleracién en la inflacion
del pais para los proximos doce meses, lo que para muchos participantes del
mercado se tradujo en una expectativa en alzas de TPM antes de lo que se

esperaba previo de la notica de la inflacion del mes de abril.

El efecto fue inmediato en el mercado de bonos, generando que
existirdn flujos vendedores en el mercado, lo que subid las tasas en
practicamente toda la curva. La TIR del bono BCP0450620 para el 9 de mayo

de 2018 cerr6 en 3,38%.
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IMAGEN 34: Consulta de Transacciones IRF: 09/05/2018, obtenida de un

terminal de la Bolsa de Comercio de Santiago.

Transacciones IRF: 09-05-2018

Valoriza = Res. Transacciones = Tabla de Desarrollo | Histérico = Historico Bolsén = Suma

09-05-2018

V Op.V Op.Int.V FW C Op.C Op.Int.C FC Rte.

59
82
85
70
85
85
70
88
88
a1
70
43
85

Familia (Todas)

82
86
43
85
35
35
35
66
66
43
a9
43
43

E4
T2
T2
T
m
T
m
T
T
T
T
m™
T1

.. Todas

Corredor (Todos)

Folio Instrumento Lig.

20019 BBIC480510
161499 BCP0450620
161488 BCP0450620
161378 BCP0450620
161233 BCP0450620
161232 BCP0450620
161231 BCP0450620
161156 BCP0450620
161096 BCP0450620
161359 BSECZ10715
161358 BSECZ10715
160018 BFAL-F0615
161374 BSECZ10715

PH
PM
PH
PH
PH
PH
PH
PH
PM
PM
PM

PH

D

D
D
D
D
D
D
D
D
D
D
D
D
D

Cantidad
1.000,00
10.000.000.000,00
455.000.000,00
5.000.000,00
45.000.000,00
50.000.000,00
5.000.000,00
250.000.000,00
250.000.000,00
1.000.000.000,00
1.000.000.000,00
30.000.000,00
20.000.000,00

Reaj.

UF

S
S
S
s
S
S
S
S
S
s
S
S

=EkEs

'Y Filtros

TIR Dura...a Precio (%) *

193
1,96
1,96
1,96
1,96
1,96
1,96
1,96
1,96
2,02
2,02
2,02
2,03

104,15
102,20
102,21
102,21
102,23
102,23
102,23
102,23
102,22
102,95
102,93
103,32
102,95

De manera que si el inversionista tuviera que vender el bono en esa

fecha recibiria $104.228.840. Lo que representaria una pérdida de $117.319

en dos dias, dejando de manifesto el riesgo que existe en la renta fija.

4.3. Aplicaciones en el Mercado de derivados

4.3.1. Diminucién de exposicion al riesgo con Seguros de inflacion

subyacente es la UF futura, sus caracteristicas principales son las siguientes:

Los seguros de inflacion, son un instrumento derivado, cuyo activo

-Se firma sobre un monto nocional denominado en UF.
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-Los pagos finales se realizan por compensacién.

-Es un contrato plazo, no estandarizado.

Las razones para tomar un seguro de inflacion son las siguientes:

1-Cobertura: las empresas pueden utilizarlo para administrar los riesgos

financieros asociados a sus activos 0 pasivos.

2- Arbitraje: se busca entre los distintos participantes, diferencias en las

proyecciones de inflacidn para distintos plazos.

3- Especulacion: cada empresa puede realizar apuestas sobre cual sera

la inflacion para un plazo determinado.

Ejemplo real: disminucion al riesgo.

El 9 de Abril de 2018 una empresa tiene un contrato en el cual recibira

un pago de 1.000UF dentro de dos meses (8 de Junio).

La UF depende del indice de precios al consumidor (IPC) y se calcula

en base a tasa compuesta mensual. El IPC se publica normalmente el dia habil
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anterior al 9 de cada mes, dicha inflacion rige el valor de la UF desde el dia

10 del mes en curso hasta el 9 del mes siguiente.

Tl 7T0

UFl — UFO . (1+ IPC)Dias_del_mes

Donde:

- TO: fecha inicial
- -T1: fecha final
- UFO: valordelaUFenTO

- UFl:valordelaUFenT1

De manera que la empresa puede vender un seguro de inflacion (vender
UF) a un valor de la UF a el 9 de Junio que le parezca razonable, dado sus
expectativas de las inflaciones futuras. De esta forma se asegurara que se le

pague una cantidad que le acomode de pesos por las 1.000 UF.

De participar directamente en el mercado financiero la empresa podria ir a
un broker, y buscar en el BID (contrapartes que ofrecen comprar), a qué
precio podria vender su inflacion. En el caso del 8 de Junio existe una

contraparte que compra a $27.055.
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IMAGEN 35: Pantalla de Forward de Inflacion, obtenida de broker nacional

Inflation Forward

BID MID OFFER
08-06-2018 $27.055 $27.060 $27.065
09-07-2018 $27.101 $27.106 $27.111
09-08-2018 $27.143 $27.148 $27.153
07-09-2018 $27.194 $27.199 $27.204
09-10-2018 $27.248 $27.253 $27.258
09-11-2018 $27.339 $27.344 $27.349
07-12-2018 $27.417 $27.422 $27.427
09-01-2019 $27.452 $27.457 $27.462
08-02-2019 $27.485 $27.490 $27.495
08-03-2019 $27.553 $27.558 $27.563
09-04-2019 $27.600 $27.605 $27.610
09-05-2019 $27.690 $27.695 $27.700
07-06-2019 $27.736 $27.741 $27.746
09-07-2019 $27.793 $27.798 $27.803
09-08-2019 $27.854 $27.859 $27.864
09-09-2019 $27.905 $27.910 $27.915
09-10-2019 $27.963 $27.968 $27.973
08-11-2019 $28.042 $28.047 $28.052
09-12-2019 $28.129 $28.134 $28.139
09-01-2020 $28.158 $28.163 $28.168
07-02-2020 $28.218 $28.223 $28.228
09-03-2020 $28.294 $28.299 $28.304
09-04-2020 $28.364 $28.369 $28.374
08-05-2020 $28.447 $28.452 $28.457
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Si el dia 8 de Junio la inflacion resulta ser $27.080, entonces la empresa
debera pagar por haber cerrado el seguro de inflacién al precio que tenia el
broker lo siguiente: ($27.080-$27.055)*1.000 = $25.000. Lo cual representa

el precio de asegurarse una inflacion a la empresa en la que se sienta comoda.

4.3.2. Cambio de naturaleza de un producto con Swap de tasas

Los instrumentos financieros tienen ciertas caracteristicas que definen
su naturaleza. Tomemos por ejemplo un bono en pesos del Banco Central: el

BTP0450321.

Este bono paga una tasa fija de 4,5%, tiene una maduracion de 3 afios y
se transa en el mercado sin premio por riesgo ya que es una emision del

Banco Central.

IMAGEN 36: Tabla de desarrollo del bono BCP0450620, obtenido de la bolsa

de comercio es la siguiente:
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Fecha Interés Amortizacion F. Total S. Insoluto

01-09-2016 2,250000 0,000000 2,250000 100,000000
01-03-2017 2,250000 0,000000 2,250000 100,000000
01-09-2017 2,250000 0,000000 2,250000 100,000000
01-03-2018 2,250000 0,000000 2,250000 100,000000
01-09-2018 2,250000 0,000000 2,250000 100,000000
01-03-2019 2,250000 0,000000 2,250000 100,000000
01-09-2019 2,250000 0,000000 2,250000 100,000000
01-03-2020 2,250000 0,000000 2,250000 100,000000
01-09-2020 2,250000 0,000000 2,250000 100,000000
01-03-2021 2,250000 100,000000 102,250000 0,000000

1
2
3
4
5
6
7
8
9

-
L=

Si un participante del mercado financiero comprase este instrumento,
entonces el dia 1 de septiembre (dia del primer cupdn) recibiria un pago por el

cupdn del bono por 4,5%.

TABLA 12: Posicién financiera para la fecha del primer cupdn, recibe un

pago por el cupdn del bono por 4,5%.

Instrumento ‘ Activo ‘ Pasivo

BTP0450321 ‘ 4,5% ‘

104



No obstante, el participante puede sentirse mas comodo recibiendo una
tasa variable, esto ya que piensa que las tasas van a subir en un futuro cercano

y no quiere perderse esa subida de tasas.

Para poder optar a una tasa variable y ademas recibir una tasa fija, este
actor de mercado no necesita vender su instrumento del Banco Central que le
ofrece una tasa fija, si no que puede acudir al mercado de swaps de tasas, mas
especificamente al mercado de “pesos vs camara”, donde los actores pueden
intercambiar (realizar swaps) de pesos a tasa fija contra la tasa camara en los

plazos determinados por ambos.

En la siguiente tabla se puede observar la tabla de precios para cerrar
operaciones de tasas en pesos fijos contra la tasa cAmara, de un broker para la

fecha el 1 de marzo.
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IMAGEN 37: Pantalla de Swap de peso vs Camara, obtenida de broker

nacional

IRS CLP vs CAM (USD CSA) Implied 1Yr
Tenor Bid Mid Offer Prev Abp Inflation Forward
3m 2,49 2,505 2,53 2,505 +0,000
6m 2,52 2,540 2,56 2,535 +0,005
9m 2,53 2,545 2,57 2,555 -0,010
1Y 2,61 2,630 2,65 2,625 +0,005 2,31%
1,5Y 2,80 2,820 2,84 2,810 +0,010
2Y 2,95 2,965 2,99 2,965 +0,000 2,49% 2,66%
3Y 3,20 3,220 3,24 3,220 +0,000 2,61% 2,87%
4Y 3,39 3,410 3,43 3,410 +0,000 2,65% 2,76%
5Y 3,58 3,600 3,62 3,600 +0,000 2,72% 2,98%
6Y 3,72 3,740 3,76 3,750 -0,010 2,71% 2,69%
Y 3,83 3,850 3,87 3,860 -0,010 2,71% 2,69%
8Y 3,93 3,950 3,97 3,955 -0,005 2,72% 2,81%
9y 4,06 4,080 4,10 4,070 +0,010 2,76% 3,10%
10Y 4,13 4,145 4,17 4,140 +0,005 2,75% 2,59%
15Y 4,29 4,310 4,33 4,300 +0,010 2,76%
20Y 4,45 4,470 4,49 4,460 +0,010 2,78%

En esta tabla el Tenor (plazo) es el vencimiento del intercambio de

flujos y los de los flujos son semestrales. De manera que para el tenor 3Y
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existe un actor de mercado que ofrece recibir una tasa fija de 3,20% (el bid es

quien compra) a cambio de recibir la tasa cAmara cada 6 meses por 3 afos.

Es asi como quien posee el BTP0450321, puede decidir pagar tasa fija a

3,20% con las caracteristicas antes mencionadas.

TABLA 13: Posicion financiera si el inversor decide realizar la operacién

swap, para el dia del pago del primer cupén.

Activos Pasivos
BTP0450321 4,5%
SWAP CLP/Cémara Tasa Camara 3,20%
Posicion final 1,30%+camara

De esta forma se cambia la naturaleza del producto comprado, en este
caso el BTP con tasa fija, usando el swap terminamos obteniendo cada una de
las fechas de pago una tasa de 1,3%, mas la tasa cAmara, que el cliente piensa

que va a subir en el futuro.
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4.3.3. Arbitraje de mercado de tasas, usando un Forward de dolares.

Como fue mencionado en capitulos anteriores los mercados se
encuentran inter-relacionados, al punto en que los niveles de los precios en
uno, determinan los precios de otros. También se dijo que los precios
dependen de los flujos de dinero, lo que es equivalente a decir que los precios
de los productos financieros dependen de la demanda y oferta que exista por
ellos. En algunos casos circunstancias de mercado, como puede ser un shock
de demanda, puede hacer que los precios se desalineen con los valores que en
teoria determinan el valor del activo mismo, es ahi donde existen

oportunidades de arbitraje.

Un ejemplo claro de estos conceptos es lo que ha sucedido en el
mercado forward doélar/peso en distintos periodos de tiempo durante los
ultimos afos, lo que ha permitido que las instituciones financieras se
financien en dolares via swap de monedas de manera mucho mas barata que si

fueran directamente al mercado de depdsitos en dolares.

En primer lugar, es importante aclarar que un swap de monedas en el
caso de una venta, es simplemente una compra spot de délares, con una venta

forward de dolares y al reves si es una compra de swap de monedas.
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Recordemos que en teoria el precio de un Forward de venta proviene de

la siguiente paridad de tasas:

Venta Forward:

. n
Precio FWD = TCS * ~1HRP) 390

(1+rusd)n/360

Ejemplo: EI 14 de septiembre del 2017 a las 11:30 am, el precio del
ddlar spot en el mercado primario (pantallas de DATATEC) era $625,5 para
quien vendiera ddlares. La tasa de colocacion en pesos para un participante
del mercado financiero en pesos a 29 dias era de 3,37% anual y la tasa a la
cual un participante del mercado financiero podia captar dolares era de

libor+2%.

Al introducir los datos en la formula nos da un precio de délar forward
de $625,09. Mientras que el valor del precio de venta de un forward a 29 dias
en el mercado se transaba a $626, lo que significa una tasa implicita en

dolares de libor+1,1%.

Esto quiere decir que en orden de financiarse a corto plazo en dolares,
un banco podria haber comprado délares spot y venderlos forward. Que es

precisamente lo que muchos de ellos hicieron:
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IMAGEN 38: Confirmacion de cierre de operacién forward en dolares

enviada por un broker.

IR =nde FVWD
\enta forward
10.000.000 USD
29 dias
TC Spot 525.50
Puntos Fwd 0.50
Banco 1R

COMDER

Como lo demuestra el cierre realizado por dos bancos de la plaza y que
pasaron luego por COMDER.

4.4. Aplicacion de conceptos en el Mercado de Renta Variable.

4.4.1. Uso de simultaneas.

En una simultanea existen dos participantes, quien financia la operacion
y quien invierte en acciones. Para quién financia la operacion, su rentabilidad

se encuentra establecida desde un comienzo, esto ya que cobrara una tasa fija

por prestarle dinero al financiado. Mientras que para quien invierte en
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acciones la rentabilidad es variable, teniendo que pagar un costo fijo por el
financiamiento y donde lo que recibira por la venta de la accidn puede que no

le alcance para cubrir los gastos en que incurrié para hacerse de ella.

El precio que cobrara quién financia la operacion proviene del mercado
de tasas, mientras que el precio de compra y posterior venta de la accion viene
dado por el mercado de renta variable, observandose una vez mas la
interrelacion de mercados que existe. También queda de manifiesto las
distintas intenciones que tienen los participantes en esta operacion, ya que
hay un financista que busca recibir un rendimiento fijo por su capital,
mientras que existe un especulador de mercado que piensa que puede obtener
mayor retorno apostando al alza de una accién, es un claro ejemplo de como
el mercado de capitales hace un “match” entre las distintas necesidades del

mercado.

Ejemplo del uso de una simultanea:

El dia 2 de abrilde 2018 una persona natural con un portafolio de
acciones decidié en base a los rumores de mercado, que decian que SACI

Falabella haria una cambid en la gerencia general y que este seria positivo
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para la compaiiia, por lo que seria bueno invertir en la compafia ya que el

mercado reaccionaria de manera positiva y la accion debia subir.

Al no tener el capital suficiente para realizar la inversion que deseaba,
esta persona decidio realizar una simultdnea con una conocida corredora de

bolsa nacional como contraparte.

Las condiciones que solicito el inversionista fueron las siguientes:

Plazo: 24 dias

Monto: $20.000.000

A lo que la corredora le solicito lo siguiente:

Tasa fija por el préstamo: 3% tasa anual simple.

Colaterales por el préstamo: acciones o depdsitos a plazo.

Ambas partes cerraron el trato, por lo que se generd un contrato a plazo

entre ambas entidades.

El 2 de abril la persona recibié los $20.000.000 por parte de la

corredora y dio orden de compra por la accion de SACI Falabella a $5.770.
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IMAGEN 39: Consulta del precio de la accion de S.A.C.1 Falabella, obtenida

de un terminal de la Bolsa de Comercio de Santiago.

S.A.C.I. FALABELLA

Nemotécnico [ZIW):]IUW
PESO IPSA: 6,68 / % PESO RETAIL: 51,56%

$ 5.955,000

Precios Historico Noticias Transacciones Consolidadas V. Capital

LAY 30032015 [EIERESY 2502015 [
Ajuste por IPC N Periodo de Ajuste E
Ajuste por VC W

Tipo de Periodo QDiaric @Mensual @ Anual Periodo
i

FALABELLA: Desde: 30-03-2018 Hasta: 29-04-2018

Fecha ~ | N°... ¥ | Volumen v | Gierre > |Mayor v | Menor v | Medio v | Monto () > |piu~ |ump.. ~ |
02-04-2018 452 778.038 5.799,700 5.839,000 5.760,000 5.800,516 4.513.027.466 27,71 3,61

El precio minimo de la accion fue de $5.760, por lo que la orden fue

efectiva y se compraron 3.466 acciones de Falabella.

El dia 26 de abril se vencid el plazo del contrato, por lo que se dio

orden de venta de las acciones a $6.000.

113



IMAGEN 40: Consulta de los ultimos precios de cierre de la accion S.A.C.I

Falabella, obtenida de un terminal de la Bolsa de Comercio de Santiago.

S.A.C.I. FALABELLA
Nemotécnico [NV

PESO IPSA: 6,68 / % PESO RETAIL: 51,56%

$ 5.955,000

Precios Historico Noticias Transacciones Consolidadas V. Capital

Tipo de Periodo @Diario @ Mensual @ Anual Periodo Desde [EJURuIjL] [_[i LESEW 29-04-2018 E lTr
Ajuste por IPC 1 Periodo de Ajuste ﬁ
Ajuste por VC W

FALABELLA: Desde: 30-03-2018 Hasta: 29-04-2018

Fecha ~ | N°... ¥ | Volumen v | Gerre v |Mayor v | Menor v | Medio ~ | Monto {S) v |pw~ lump.. ~ |
02-04-2018 452 778.038 5.799,700 5.839,000 5.760,000 5.800,516 4.513.027.466 27,71 3,61
03-04-2018 792 873.490 5.797,800 5.838,900 5.776,200 5.796,805 5.063.481.718 27,70 3,61
04-04-2018 839 655.068 5.792,100 5.800,000 5.760,000 5.782,740 3.788.101.458 27,67 3,61
05-04-2018 639 .295.639 5.837,800 5.880,000 5.800,000 5.836,633 7.562.172.490 27,89 3,59
06-04-2018 522 890.823 5.822,400 5.849,900 5.806,000 5.831,672 5.194.988.271 27,82 3,59
09-04-2018 667 880.864 5.831,100 5.840,000 5.804,000 5.822,566 5.128.911.924 27,86 3,59
10-04-2018 968 .694.119 5.910,600 5.925,000 5.835,000 5.887,377 9.973.933.530 28,24 3,54
11-04-2018 674 936.300 5.906,100 5.910,600 5.862,000 5.891,912 5.516.623.937 28,22 3,54
12-04-2018 piix 645.585 5.920,200 5.930,000 5.900,000 5.915,557 3.818.996.884 28,28 3,54
13-04-2018 906.635 5.954,400 5.998,800 5.880,200 5.948,338 5.393.018.811 28,45 3,51
16-04-2018 443.684 5.963,900 6.000,000 5.926,100 5.961,698 2.645.114.654 28,49 3,51
17-04-2018 o 951.182 5.937,200 5.990,000 5.865,000 5.934,690 5.644.941.735 28,36 3,53
18-04-2018 799.808 5.963,300 5.997,900 5.940,000 5.971,393 4.775.988.427 28,49 3,51
19-04-2018 .331.839 5.960,800 5.995,000 5.930,000 5.963,264 7.942.116.807 28,48 3,51
20-04-2018 511.298 5.957,500 5.970,000 5.940,000 5.952,601 3.043.569.217 28,46 3,51
23-04-2018 584.841 5.996,700 6.000,000 5.945,000 5.982,824 3.499.023.257 28,65 3,49
24-04-2018 712.816 5.969,600 6.036,000 5.955,000 5.984,856 4.266.130.444 28,52 3,51
25-04-2018 1.728.398 5.960,100 6.000,000 5.940,000 5.962,620 10.305.806.210 28,47 3,51
26-04-2018 1.491.889 5.933,200 6.025,000 5.870,000 5.912,435 8.820.774.092 28,34 3,53
27-04-2018 786.759 5.926,400 5.940,000 5.902,800 5.921,689 4.658.936.681 28,31 3,53

Al vender las acciones $240 por sobre el valor de compra el inversor
obtuvo una ganancia de $831.840. Lo que equivale a una rentabilidad de
4,16% en 24 dias. Sin embargo, aun debe pagar a la corredora por el préstamo
del dinero, que era 3% anual, el capital mas intereses en 24 dias equivale a

$20.040.000. De esta forma tras pagar el monto fijado en un comienzo y
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recibir las acciones que dejo en garantia, el inversor logré una rentabilidad de

3,96% en 24 dias, lo que llevado a tasa anual simple en un afio es un 47,52%.

Este es un retorno muy por sobre la media de cualquier instrumento de
mercado y cabe sefialar que es una especulacion financiera la que realizo el
inversionista, el gran beneficio fue poder realizarla inversion sin tener el
capital suficiente para poder hacerlo, sin embargo, de haber caido el precio de

la accidn las pérdidas también habrian sido mayores.

En este ejemplo se puede observar como para realizar una operacion
simultanea se pueden observar conceptos como los apalancamientos, la

retroventa, la renta fija, renta variable, especulacion, etc.

4.5 Analisis de las aplicaciones de conceptos en el mercado real

La completa interrelacion de mercados queda de manifiesto en cada
uno de los ejemplos presentados en este capitulo, esto nos deja como primera
leccion acerca de los mercados de capitales, el que deben ser analizados como
un todo. Pensar que una variacion en un mercado especifico no tendra efectos

en otro mercado, es estar en total desconocimiento de cédmo estos funcionan.
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Es clave el concepto de flujos, ya que a la larga son los que determinan el
valor de los productos financieros, y la facilidad actual para mover flujos de

dinero genera un mercado mundial totalmente conexo.

Otro concepto que se repite constantemente en los ejemplos, es el de las
expectativas. Cuando se esta fuera del mercado a veces es poco directo el
dimensionar el alcance que tiene en la préactica lo que espera el mercado
respecto a los valores de mercado, pero una un ejemplo muy claro fue el
mostrado en este capitulo respecto al cambio en el sesgo de politica monetaria
en el comunicado del Banco Central, que generd6 movimientos inmediatos en
el tipo de cambio nacional. Es fundamental comprender que las decisiones en
orden de ser efectivas, deben ser tomadas antes de que el movimiento de
mercado haya sido completo, es decir en base a expectativas de lo que va a
suceder, claro esta que otros conceptos como el momento y la naturaleza de la

inversién también son muy importantes.

El tener muchos conocimientos teoricos acerca del mercado de
capitales no garantiza el éxito cuando se opera, los fundamentales econémicos
son importantes como fuentes de informacion, pero no son verdades

absolutas. Al igual que en muchas disciplinas, es la practica la que permite el
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tener el “feeling” necesario para lograr desempefios sobre la media del
mercado. Los conocimientos expuestos en el capitulo anterior y llevado a la
practica en este, no son mas que lineamientos de conocimientos basicos de lo
que un operador de mercado debe tener en cuenta al participar de los

mercados de capitales.
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CONCLUSIONES

Entender los mercados de capitales con una sola lectura acerca de su
funcionamiento y alcances, no pareciese ser una tarea realista, ya que la
cantidad de aristas que estos presentan permiten escribir cientos de libros al
respecto, ademas como fue planteado en el trabajo es la participacion en el

mercado la que permite una compresion acabada de este.

De todas formas, se pueden tomar algunos puntos presentados en el
trabajo en orden de formarse una idea clara y resumida de como abordar el
inmenso mundo de los mercados de capitales, que mueve cantidades de dinero

que parecieran ser de otro planeta.

El primer punto a tomar en cuenta, es la obligacion de pensar en el
mercado de capitales como un todo y no como distintos mercados aislados
uno del otro. Esta idea viene de la mano con dos conceptos que son claves, el
libre y casi inmediato acceso a la informacion a nivel mundial y la facilidad

de mover flujos de dinero desde y hacia cualquier parte del mundo.
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Un segundo punto vendria ser la importancia de las expectativas por
sobre la informacion real, es decir que las decisiones en los mercados de
capitales se toman con toda la informacion disponible en el momento, la que

incluye las expectativas sobre lo que sucedera en el futuro.

Una tercera idea a tener en mente es que los mercados de capitales
estin en constante evolucion, la aparicion de nuevas necesidades va
generando la aparicion de nuevos productos, lo que lleva a nuevas normativas
y asi se expanden los limites de los mercados. Para nuestro pais que ain se
encuentra atrasado en muchas materias de mercados de capitales, esto permite
ir aprendiendo de lo que ha pasado en mercado mas avanzados, lo que ayuda

a tomar los resguardos necesarios.

Un altimo concepto, es el asimilar el hecho de que los mercados de
capitales estan muy lejos de ser incomprensibles para la persona comin. Basta
el entendimiento de ciertos conceptos simples y conocimientos financieros
basicos, como para poder tomar decisiones correctas en cualquiera situacion

en que se encuentre un participante del mercado.
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GLOSARIO

Basilea Il1l: Conjunto de propuestas de reforma de laregulacién
bancaria, publicadas a partir del 16 de diciembre de 2010. (SBIF,
2015).

Basis-points: Es el valor centesimal de una tasa ocupada en finanzas.
Por ejemplo, si la tasa de descuento de un papel (TIR) es 2,35%, y esta
baja 1 basis-point, entonces esta queda en 2,34%.

Benchmark: Es un dato o set de datos base, contra el cual se comparan
otros instrumentos de Mercado. Por ejemplo, si se tiene una cartera de
acciones chilenas un benchmark para compararse seria el indice IPSA.
Bloomberg: Es una plataforma de informacién financiera lider en el
mercado.

Bolsa de Santiago: principal centro de operaciones bursatiles del pais,
se opera a traves de terminales bolsa y s6lo corredoras de bolsa pueden
operar directamente. Se operan productos como: acciones, CFI, ADRS,
Valores extranjeros, ETFS, valores, renta fija, intermediacion

financiera, MILA.
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Bolsa Electrénica de Comercio: Segundo centro de operaciones
bursatiles del pais, su principal producto es DATATEC. Ademas,
transa los siguientes productos: acciones, Market Indexes,
Sectorsindexes, Short-Term Instruments, FixedincomeyEquity repos.
Brokers: Funciona como un intermediario entre contrapartes
financieras, buscan juntar a un comprador con un vendedor que quieran
cerrar alguna operacién. Funcionan en base a una comision, que tienen
pre determinada con cada una de las partes a quienes les ofrecen el
producto.

Tasa Camara: tasa camara se le llama a la tasa interbancaria a la cual
se presentan fondo los bancos intra-dia (de un dia para otro). Esta tasa
se fija en base al promedio de este tipo de transacciones y por lo
general es la misma tasa que la TPM.

Camara compensacion: Es una contraparte centralizada para ciertos
productos derivados, en la que se calcula las garantias, las compensa y
ejecuta los pagos. En teoria le quita el riesgo de contraparte a las

operaciones de derivados.
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Ceteris Paribus: Anélisis situacional ocupado generalmente en
economia en el que se modifica una variable y se mantiene el resto
igual.

Clasificacion de riesgo: Calificacion que le entrega una clasificadora
de riesgo (certificada por el mercado) a determinados productos
financieros o activosya sean de empresas, estados 0 gobiernos
regionales. Un ejemplo es la agencia Moodys, que tiene sus
clasificaciones desde “Aaa”, hasta C.

Colaterales: Son garantias que se obligan a dejar contrapartes en un
contrato financiero, en la medida que su riesgo de crédito va
aumentando. Los colaterales pueden ser efectivo o papeles,
dependiendo de las condiciones que estén estipuladas en el contrato del
producto.

COMDER: es una camara de compensacion cuyo objetivo es: “buscar
contribuir a la operacion eficiente y a la mitigacion de riesgos de
contraparte en operaciones de derivados fuera de bolsa (OTC),
otorgando seguridad a los mercados financieros en general. Al actuar
como una Entidad de Contraparte Central, ComDer se convierte en la

Unica contraparte para todos los compradores y vendedores de los
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derivados, permitiendo el neteo multilateral de posiciones, reduciendo
las exposiciones y el riesgo de crédito potencial”’(DCV, 2014).
Comision: Pago que realiza una empresa financiera a un intermediario
por el hecho de cerrar un negocio a través de ellos.

Compensacion: Forma de liquidar los flujos de los contratos
derivados. En esta modalidad los pagos se netean, por ejemplo: en un
contrato forward de dolares en el que se fijé un precio de venta de $650
por un monto de USD500.000 y el tipo de cambio el dia del
vencimiento es de $620, entonces quien vendio los délares forward
recibird $30 por cada ddlar, lo que equivale a recibir $15.000.000.
DATATEC: Interfaz de la bolsa de comercio de Chile, en la que los
operadores de dolares transan el ddlar spot.

DCV: Es un sistema disefiado para el deposito, custodia vy
administracion de titulos valores en forma de registros electronicos.
Tiene como objetivos primordiales eliminar el riesgo que representa el
manejo de titulos fisicos, facilitar las transacciones en el mercado
secundario y realizar de forma segura, agil y oportuna el cobro de

capital o de rendimientos financieros.
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Doélar Observado: Es el promedio ponderado de todas las
transacciones ejecutadas el dia anterior por las empresas y los bancos,
excluye operaciones interbancarias. Es utilizado en muchas operaciones
de derivados en dodlares como el precio de referencia para el
vencimiento.

Drivers: variables de mercado que, debido a su correlacion, determinan
movimientos en otras variables.

Dodd-Frank: ley promulga en Estados Unidos posterior a la crisis
“sub- prime”, que busca estabilidad financiera en los mercados
(INVESTOPEDIA, 2012).

Duration: es la media ponderada de los distintos vencimientos de los
flujos de caja, ponderados por el valor actual de cada uno de esos
flujos; es decir que la duracién de un bono es equivalente a un cero
cupdn con vencimiento a ese mismo plazo. La duracion también se usa
como medida de sensibilidad a variaciones a tasa de interés, a mayor
duration mayor sensibilidad.

Endosable: Documento susceptible a ser vendido y a cambiar de

propietario.
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Exposicion al riesgo: Suma total de los riesgos a los que se enfrenta una
posicion financiera que se encuentra abierta, los riesgos incluyen riesgo
de mercado y riesgo de crédito.

Garantias: Efectivo o papeles que se dejan como resguardo o seguro,
cuando existe una operacion de derivados y la valorizacion diaria de
estos indican que se esta perdiendo dinero. Es decir que si se esta
perdiendo dinero en la valorizacion, la contraparte exigira que se
pongan garantias como resguardo.

Hedge: realizar cobertura a una operacion cerrada. Un ejemplo es si un
banco compra un bono con duracién a 5 afios en pesos a una TIR de
3,2%, puede emitir uno con la misma duracién a una TIR de 3%, el
banco elimina el riesgo de tasas ya que tiene la operacion calzada y se
gana el diferencial de tasas en el devengo.

ICP:el “Indice de Camara Promedio (ICP) es un instrumento que
representa el costo de fondos resultante de financiar una posicién a la
tasa overnight (a un dia), utilizando para ello la Tasa de Interés
Promedio Interbancaria (TIB) informada por el Banco Central de

Chile”(ABIF 2002).
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IGPA: “Indice General de Precios de las Acciones de la Bolsa de
Comercio de Santiago. Es un indicador de caracter patrimonial, que
mide las variaciones de todas las acciones inscritas en esa bolsa. Dicha
medicion se efectla a través del patrimonio bursatil o valor bolsa de las
diferentes sociedades que lo componen, clasificadas en rubros y sub-
rubros, dentro del indice segun su actividad. La cartera de este indice se
re-evalla el 30 de diciembre de cada afio, de acuerdo a la frecuencia en
que se registran sus operaciones y a los volumenes transados. Su base
de referencia es 100 puntos a partir del 30 de diciembre del 1980.”
(SVS, 2010).

Indicador lider de mercado: Variable de mercado que es tomada
como sefial de como se esta comportando un mercado. En el caso de las
acciones chilenas, el indicador lider para analizar su rendimiento es el
IPSA.

IPOM: “El Informe de Politica Monetaria tiene como propdsitos
principales los siguientes: (i) informar y explicar al Senado, al
Gobierno y al publico general la vision del Consejo del Banco Central
sobre la evolucion reciente y esperada de la inflacion y sus

consecuencias para la conduccion de la politica monetaria; (ii) exponer
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publicamente el marco de analisis de mediano plazo utilizado por el
Consejo en la formulacién de la politica monetaria; y (iii) proveer
informacion atil para la formulacién de las expectativas de los agentes
econdmicos sobre la trayectoria futura de la inflacion y del producto. El
Informe se publica, tanto en espafiol como en ingles, cuatro veces al
afo, en los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre,
concentrandose en los principales factores que influyen sobre la
trayectoria de la inflacion. Estos incluyen el entorno internacional, las
condiciones financieras, las perspectivas para la demanda agregada, la
actividad y el empleo y los desarrollos recientes de los precios y costos,
y un resumen con las consecuencias del analisis para las perspectivas y
riesgos sobre la inflacién y el crecimiento economico en los proximos
ocho trimestres. Asimismo, se incluyen algunos recuadros que
presentan consideraciones méas detalladas sobre temas relevantes para
la evaluacion de la inflacion y de la politica monetaria” (Banco Central
de Chile, s.a).

IPSA: “Indice de Precios Selectivo de Acciones, mide las variaciones
de precios de 40 compafiias méas liquidas que cotizan en la Bolsa de

Comercio de Santiago. La seleccion de sociedades se efectua
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trimestralmente en los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre
de cada afio. La base del indice se renueva al principio de cada afio,
tomando el valor 100, el dltimo dia habil del mes de diciembre del afio
anterior. El indice se construye ponderando el patrimonio bursatil
(valor en bolsa) ajustado por el free-float. EI IPSA se calculo por
primera vez en el afio 1977, y su valor base era 1.000 puntos” (SVS,
5.a)

LIBOR:Tasa de referencia cobrada en los préstamos interbancarios,
desde plazos de un dia hasta un afio, esta tasa la publica la Asociacion
de Banqueros Britanicos. LIBOR es una sigla en inglés proveniente de:
London interbankofferedrate-

Licitacion holandesa: “sistema de subasta en la que se permite
ingresar ofertas de venta y de compra donde el oferente puede definir
cantidades, minimos de adjudicacion y multiplos de negociacion que
facilitan significativamente los ingresos. Del mismo modo, este sistema
permite a los compradores y vendedores el enfocarse en una menor
cantidad de ofertas, sin tener que cubrir simultdneamente varias paginas
de remate cuando se efectuan, por ejemplo, colocaciones primarias. Sin

embargo, la principal caracteristica de este sistema, radica en la
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modalidad de adjudicacion y asignacion de las transacciones realizadas.
Basicamente, el sistema levanta un remate donde todos los usuarios de
renta fija pueden ingresar posturas de compra o de venta sobre las
ofertas que elijan. Posteriormente, cuando termina el horario de remate,
la aplicacion ordena todas las posturas recibidas, privilegiando a las que
presenten la mejor tasa o precio de compra/venta, y en caso de igualdad
de tasa 0 precio entre una 0 mas posturas, se asigha mayor prioridad a
aquellas ingresadas con antelacion. Una vez ordenadas las posturas, se
suman sus cantidades hasta completar la cantidad ofrecida en la oferta
de venta o compra, asignandose la oferta a todas aquellas posturas que
quedaron seleccionadas dentro de la suma anterior.Por ultimo, la tasa o
precio de adjudicacion es unica para la oferta rematada,
correspondiendo a la tasa o precio de la ultima postura considerada en
la adjudicacion” (Bolsa de Comercio de Santiago, s.a).

Liquidez de mercado: “La liquidez se es la capacidad de un activo de
convertirse en dinero gastable en el corto plazo sin tener que arriesgar a
vender ese activo a un precio mas barato. Cuando se dice que un

mercado es liquido significa que en ese mercado se mueve mucho
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dinero y por lo tanto sera facil intercambiar activos de ese mercado por
dinero” (Economepedia, s.a)

Nelson y Siegel: Modelo paramétrico para crear curva de rendimientos,
la utiliza el Banco Central para generar sus tasas cero.

Neteo: Cuando contrapartes se deben pagos y en vez de que ambos los
realicen, uno de ellos paga el diferencial.

OTC: Del inglés overthecounter, significa una operacién que fue
realizada fuera de un mercado o plataforma formal, es decir fue cerrada
directamente por las contrapartes sin ningun intermediario.

PDBC: Es el equivalente del Banco Central a un deposito a plazo de un
banco de la plaza. Los PDBC no devengan intereses. Los pagarés son
rescatados y pagados por el Banco Central de Chile a su vencimiento y
al valor nominal de los titulos presentados a cobro.

Pasivarse: Adquirir un pasivo, por ejemplo, vender un bono.

Posicidon abierta: Una posicion financiera que no esta “hedgeada”, lo
que implica que tiene riesgo financiero.

Postura: En un remate o licitacion financiera, una postura es demanda

u ofertar por un monto a cierto precio.

130



Precio limpio: Precio que viene del mercado primario, sin agregar
ningln “spread” comercial.

Producto derivado financiero: “Los Instrumentos Financieros
Derivados (IFD) son instrumentos financieros o contratos cuyo valor se
basa en el precio de otro activo -acciones, indices, valores de renta fija,
tasas de interés, tipos de cambios o también materias primas- y que se
caracterizan por fijar una fecha de liquidacion futura, la que en algunos
casos (opciones) puede o0 no ser ejercida. Su cotizacion puede realizarse
en mercados organizados (bolsas) o no organizados (OTC)” (Banco
Central de Chile, s.a).

Proxy: variable conocida que es utilizada como reemplazo de una
variable desconocida, debido a que tienen una correlacion importante.
Punta de compra: Es la mejor postura de compra en un remate.

Punta de venta: Es la mejor postura de venta en un remate.

Riesgo de crédito: riesgo que asume cualquier empresa al quedar con
saldo acreedor, como consecuencia de posible incumplimiento de las
obligaciones de su contraparte.

Riesgo de mercado: Riesgo que tiene una posicion financiera ante

cualquier variacion en su valor de mercado.
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S & P: Sigla de clasificadora de riesgo Standard and Poors.

SBIF: “Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF),
busca supervisar las empresas bancarias Yy otras instituciones
financieras, en resguardo de los depositantes u otros acreedores y del
interés publico” (SBIF, s.a).

Simultanea: Es la realizacion de una compra o venta de acciones o
cuotas de fondos a plazo, conjunta e indisoluble, con una operacion de
venta o compra al contado por idéntico numero de acciones o0 cuotas y
en el mismo instrumento.

SOMA: Sistema se operaciones de mercado abierto, es la interfaz
mediante la cual el Banco Central realiza todas sus operaciones de
mercado.

Spread: Es un premio por la intermediacion financiera, que los agentes
de mercado van sumando al precio final de un producto.

Subyacente: Activo base sobre el cual se valoriza un derivado.

Tasa TIR: Tasa de descuento a la que se transa un papel en el
mercado, equivale: “a la tasa de interés o rentabilidad que ofrece una

inversion. Es decir, es el porcentaje de beneficio o pérdida que tendra
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una inversion para las cantidades que no se han retirado del proyecto”
(Economepedia, s.a).

Teoria de arbitraje: Modelo financiero que establece que el precio de
un activo econdémico puede ser modelado linealmente por factores
macroeconomicos. Si el precio del activo difiere del que entrega el
modelo, entonces el arbitraje lo llevara de vuelta al precio del modelo.
Tiempo Cero (T0): momento en el cual se inicia un contrato u
operacién financiera.

TPM: “Latasa de interés objetivo para las operaciones interbancarias
(overnight a un dia) que el organismo procura lograr mediante sus
instrumentos de politica monetaria: lineas de crédito, depositos, repos,
operaciones de mercado abierto”, definicion obtenida del Banco
Central de Chile. (Banco Central De Chile, s.a)

Trader: Operador de mercado.
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