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HDCIO'N DE MERCADQ DE CAPITALES : '

wad-l?ﬂu:ﬂhwmﬁldl

(i
; Ll,'.'.'t:::n 1:: ;mplant-:tmén en Chrla de un smtem-:x de Economﬁu Somc:l da
Mercado, se ha estimado que el Mercado de Capitales es una ‘herremienta
bdsica para el desarrollo y el implemento necesario que exige la adopcién
de la nueva p-c:lihm:t monetmm

Desde luegs, la Eccnomi:: Sécial de Mercado 'es la concepcién de orga-
'mzm&n ‘etondmica v el ‘marco institucional en que lds ramas integrantes
de la politica econémica se adecuan, condicionande la variedad, eficacia
Y. cprrecta gsignacién de los instrumentos de pelitica de que disponga la
cutoridad o 1¢s fines de alcmzqr los objetivos. prioritarios del programa
econémico: en eI orden mtemc-, “la estabilidad.,del nivel de precics, altog
mvelsﬂ de o mén de lps recursos disponibles y aceleradas tasas'de cre-
cimjento; y el e,q;mhbna Eal sector externo msc:madu a lu m’ruamﬁn da ba-
lanza de pdgos y de reservas internacionales”. e Ao el

Se sostiene, ademds, que a la adopcién de politicas adecuadas en las
diferentes dreas -—la mnrnﬂtgr;u entre ellas— debe seguir su implemento-
cidn cc:bt:r.l ¥ opc-rhma

ulusu.‘m. ‘el desmm]lc sobre h:s ‘bases de una .economia de mer-
ccd'os en a produccién. ‘de bienes, reqmere también de un sistema de. men
cadcs en lo imcmmerc” z -

En un ﬂm’te:ud amnémm de este ‘tipo, se reconoce la imporfandia dé
la actividad del Estado en la Economia, pero reservada a aquella.que lod
particulares no pueden o no deben desarrollar, arbitrando, en lo demds
las pﬂ‘liﬁ!:us e instrumentos para que se cumpla el rol preponderdnte que
se asigna a los medamismos impersonales que caracterizan las modernas
economius de ma.mado .

Podemcs* pues, “encontrar las razones que justifican lc: detual necesi-
dad de desarrollar el Mercado. de Capitales en cuanto « su misién en el
desm*mllo ecnnémtlmy en relqmén a su mphcuncm en la politica mormttma.

Con respecin al dasmmllc:-. aleanzar altas tc:sas de crecimiento del pi-o-
ducto supone, como elemento fundamental, elevados niveles de aherre. El
Mercado: se estructura poara su- captacién, canalizando luego los reﬁumoa

a las inversiones que sean mds productivas.

} gfr. Cemeo, Edu “Prélego’’. Estudios "Monstarios I, Seminario de qumiu de quii:r.‘lu r.-on'

de ‘la O Banes Contral de Chila, Sentiage, Chils, 1374
2 m.&u SnE‘ “Politica de d.;lﬂl‘!.‘ﬂ Ha unwllmudo f-‘wﬁt:lu mpdirnn T -me
para Chike™. tudios Monstarics IH;.ob, cii pag. 48,
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De esta manera, el Mercade de Capitales “juega un papel fundamen-
tal al cumplir su misién de tronsferente de recursos desde las unidades
econdmicas que son chorrantes nelos hocia aguellos que son deficitarics™™

Ahora, en cuomio a la implicancia del Mercado de Capitales en la po-
litica monetaria, “el control del volumen total de los medics de pago de
la economic define la torea esencial de un Banco Central”.*

Si tal control fracasa, se crigina una situacién inflacionaria o una si-
tuacién de baja actividad, seqin si hay exceso o defecto de circulante res-
pectivamente. En este aspecto, el Mercado de Capitales asume la tarea de
coadyuver en el contrel monetario, Efectivamente, "la ausencia de un Mer-
cado de Cepitales eficiente ¥ de tamafic adecuade ha privade a la auto-
ridad monetaria en Chile de uno de los inslrumentos md&s podercsos de
control monetario: las operccicnes de Mercado abierto. Esto deficiencia
resulta perticulermente grave en una economia en la que tradicionalmente
el Banco Central ho side précticamenta la dnica fuente de finomciamiento
intarno para el sector fiscal™.®

Ademds, la formacién de un mercado implica la actividad de una es-
tructura intermediaria diversificada y la existencia de instrumentos finom-
ciercs variados, lo que constituye nuevas posibilidades de financiamiente
de corto y largo plaze para las empresas.

Dichos mecanismos compartirdm con el sistema menetario la provi-
zién de recursos a loz unidades econdmicas, cumentondo en forma sigmi-
ficativa su participacién dentro del total del sistema financierc”.®

Asl, el Banco Central no desatenderd su papel de control ni se verd
obligade a desempefiar funciones propias de otras instituciones del Mer-
cado de Capitales.® :

II Concepto de Mercado de Capitales

El Mercado de Capitales —tal como se verd en el desarrollo de este
trabajo— presenta tal diversidad de aspectos que resulta, en definitiva, di-

ficil esquematizarle de memera gue pudiera conceptualizarsa integraimente.

En lo sustentive, sin duda, no es gino la expresién resultante de actos
complejos de traspascs de ahorros de oferentss a inversionistcs, medicndo
un premio o interés en ello, g

Pero, ya en este sflo aspecto, a veces tal tremsferencia se realiza di-
rectamente y otras, a través de orgonismos intermediarios.

-

En aspectos de forma, la diversidad resulta evidente: variados instru-
mentos y organismos intermedicrios, diferentes tasas de interés, plazos, ete.

Empezaremos por revisar alguncs de los conceplos que se hon plan-
teado para, al final, adoptar el que nos parezoa mdés comprensivo del fend-
meno y el mds adecuado en la actual etapa de formulacién y desarrollo
del Mercado de Capitales. .

e Egﬁurdu‘. **Prizsr |u|n15ml= sobre Mercodo de Copiicles, discurso inougural®. En: Es-



http://www.revistadederecho.com
http://www.udec.cl

Articulo: Nocién de mercados de capitales REVlSTA DE DERECHO
Revista: N°163, afio XLII (En-Dic, 1975) UNIVERSIDAD DE CONCEPCION

Autor: Nancy del Pilar Chacoff A. ISSN 0303-9986 (version impresa)
ISSN 0718-591X (version en linea)

125

1.— “En términcs generales se considera el Mercado de Capitales como
el lugar en que se refinen personas que ofrecen dinero y personas que lo
demandan en cualesquiera de sus formeas juridicas".”

Es ésta una definicién restringida. Limitado séle o la oferta v dememda
de dinero, el Mercado de Capitales se reduciria al del corto plazo. Ademds,
definirlo -como lugar implicaria entenderlo como centro fisico, cuando, en
verdad, se aparece como un ente abstracto, como un meccanismo fincmciero.
No hay tempoco una referencia explicita a los efectos que se esperan del
h*mp;l:]cr. an particular, ni a la misién que se le asigna ol mercadeo, en
general.

. 2— "Mercade de Capitales equivale a decir Mercado crediticio, y con-
siste en el conjunto de instituciones, instrumentos y actividades realizadas
para permitir el traspaso de activos desde las unidades econémicas dis-
puestas a sacrificar el uso y goce de los mismos, a combio de una compen-
stcién hacia otras unidades econémicas dispuestas o pagar por utilizarlos.
La operacién de traspasc se conoce con el nombre' de crédito”.?

" Mos parece que el sacrificio de que se habla no representa el vocablo
adecuado, si pensamos que sacrificio es sinénimo de inmolacidn, desinte
rés, pero en absoluto congruente con una compensacién (tasa de interés
o precio del crédito). En todo caso, pese o la observacién hecha; la defi-
nicién es completa y clara, ;

3.— "Mercado de Capitales es un conjunto de instituciones, instrumentos
v actividades, que permiten el traspaso de recursos finemeiercs, durcmie un
periodo de tiempo, de ciertas unidudes econdmicas a otras, las cudles es-
tém dispuestas o pogar por ulilizarles™?

Consideramos que ésta es la definicién mde comprensiva del complejo
que cmalizamos, salve que reemplarariomos el término "unidades econd-
micas” por el de sujetes, comprendiends dentro de éstos a personcs notu-
rales y juridicas. En efecto, el concepto de "unidades econtémicas” nes da
lz idea de entes econdémices en sentido estriclo, es decir, emprasas, indus-
trice, pero no extensive a personas.

Creemos que la nocién de Mercado de Capitales debiera comprender
la mencién de los sujetos que hacen pesible su existencia, sin que sl con-
capto pudiera lograrse parcialmente por consideracién inicial sélo a algu-
no de ellos. Percibimos el Mercado, bdsicaments, como un mecomismo en
movimiento, como memifestacién de la interrelacién que surge entre los
que simultémeamente concurren a él —oferentes, demandantes y orgamis-
mos intermediarics ¥ concentradores—, creador de efectos particulares res-

" pacto de ellos —interés, usc y goce, caplacidén y conalizacién del ahorrg
respactivamente— y cuya misién —como mecanismo finandiero— ge orientd
a incrementar el desarrollo, segin lo exige la politica econémica vigente.

En conclusién, Mercade de Cepitales seria un meconismo finonmciero
por el que oferentes de ahorro traspasan dineros actives, recursos moneia-
rios o cualquier tipo de crédito —a cambic de un precio y'por un tiempo
determinadeo— a inversionistas dememdontes de ioles recursos —los que
se beneficion con su use vy goce temporal—, sea que el traspaso se realice

7 Depariements da Derschs Econdmics, Escuslz ds Derscho, Universidad ds Concspoisn: “Recapl-
lomitn ¥ sislemotizocién de omiscedentss an Dereche Eecenémico’, T.1: Finoncimmisalo de lo Em.

presa ¥ Mercedo ds Copticles. 5/E Cormcepelén, Chils, 1987, Dﬂélh“;ﬂl

El Marcuric: "El Marcade de Carﬂuin an Chila". ' 22 de 1674, pég. 1.
ide Inveatigaciones, Escuslz de Negocios .de Volporoiso: “Instrumsenics ", Em:

La Tercerd de ld Horg, Ganlioge, Chils, 8 de de I 15
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en lorme directa entre ellos o a frovés de-una estruclura infermediarid, la
que gsums, en-su caso, la tarea de captar, concentrar ¥y canalizar el ahotrd:
hacla inversiones prodactvas. .2 s T T

" Decimos que es un meccnismo financiero. parcr desterrar la jdea de lu;
gar, ¥ establecer que el Mercado de Capitales ‘es’un_insttumento de por
litica mongtaria que se estructura combinando una derie de factores com:
plejos, instituciones, instrumentos y sujetos coordinados para’ un’ fin’ def
sarrollar una actividad financiera definida por ef elementa dinero o las for,
mas juridicas que éste adopte, el cual se’ traspasa entre’ log sujetos 'c:meo-
nentes de dicho mecanismo.

_ Tales sujetos son los llameados oferentes de chorros y- demantiantes de
allés. Los primeros pueden ser pérsopas naturcles o juridicds, es decir, par-
ticulares, empresas ‘o el Estado en . algunas opertunidades.. Ellog enviardn
al Mercado sus ahorros (ingreso después del censumb) cugndo tengan copd--
cidad de hacerle. Su capacidad estar® condicionada, -cpmo Ib veremaos mas
adelante, por variadoes factores —objetivos y subjetivos—, pero el més deter-
minante es la refta gque perdibon en un perfodo determinado. Son deman-
ddntes o inversionistas los que teniendo espiritu’ empregerial ¥ buenos pre-
yectos en vista —rentables— careden de recursos’ ménefarios en contidad
suticiente “pore lograr concretar dichos proyectos v activar él espititu em:
prendedor. Pueden serlo tanto personas naturales comd jurfdidas y el Estado.
Los particulores tendrén una participacién menos aetiva ,como. demandan-
tes que como oferentes: por lo general, demanden las empresas y. el Estado.

. ’ . ¥ e e miv % ¥ v 5. i
Los demds aspectos del Mercado devienen principalmgnie- de las co
racteristicas propias del traspaso. Ellas serian, en lo que respecta al exa-
men que en esta parte hacemos, las siguientes: - '  TE T
~ Se "trata, en principio, de transferencia de’ dinere. Pero puede serlo
tambiéh en cualquiera de log formas juridicas que éste asume: Llamesele
activos 'monetarios —billetes y moneda en ciramilacién y dineto giral
o aclives finamicieroe— sean instrumentos regjustables o no regjusia-
bles ¥ en moneda  extranjers; del sistema monetario, del Sinap ¥
ofres. Curmdo nos referimos a cualquier tipo de crédito. queremos dejar, en
clare que corresponden a esta denominacién los préstomos que. hace un
amigo a otro, los pagos previsionales de un trabajader” que constituyen
su fondo de refiro, ¥ créditos del comercio. L e :
—El traspaso es remunerade, existe un precio, La remuneracién o pre-
- mio", que debe reclbkir el ofarente de ahorro por enbregor sus recursos al
que los demanda, juridicamente recibe el nombre de interés. Técnicaments,
es una tasa de interés —porcentaje—, es decir, una comtidad de dinero
que tiene derecho o cobrar, ademds del valor originalments adeudado en
moneda del mismo poder adquisitivd, R :

= —Unidad de tismpo. Las operaciones de traspaso’ que se efectian plie-
der hacerse a periodos cortos © largos, meses o afios: El tiempo es un fac-
tor determinante.de la temuneracién que se cobre. El porcenlaje de qué se
hablé antes variard segiin se trate de operaciones de corte o de largo pla-
zo. A simple vista se deduce que serd mayor mieniras mayor sea en el
tiempo el uso y goce de ‘ese dinero o actives que les dé el demandenite.
Segun el plaze de la operacién se configura el Mercado de Dinero o de
Capitdles propiamente tal, esto es, de corto y large plazo respectivamente.
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—Beneficio ds uso y goce, No debemcs olvidar que el crédito se co-
racteriza esencialmente porque no hay traspaso de propiedad; ¥ si no lo
hay, es consecuencial la responscbilidad que tiene el receptor del crédito
de restituir el blen entregado.

~Traspaso en forma directa o indirecta. Si los sujetos en el Mercado
se entienden espont‘meaments en el otorgamiento ¥y recepcidén de dinero,
hablamos de traspaso directo, lo que da ocasién a la existencia del Mercado
Informal. Por el contraro, es indirecta su comunicacién cuando orgonismes
intermediarics intervienen para concertarlos, dando luggr, asi, al Mercado
Institucional. -

—Estructura Intermediaria. La componen organismog establecidos v es-
pecializados, cuyo giro hobitual es servir de nexo entre oferentes y deman-
dantes de chorro. Tales organismos captan, concentran y canalizan los re-
curscs hacia inversiones productivas.

—Inversiones productivas. La calidad de productiva de una inversién
estd determinada por la tasa de interés. Nos explicamos: un inversionista
acudird a solicitar recursoa sélo cuando espera que la “tasa de retorno™*
cubra el costo de pedir dinero ¥ ademés le reditiie ganancias adicionales.

* Rendimlents de la invemlin medldc en unidodes menslorios.
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