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crecimiento económico. Con todo, para su adecuado funcionamiento es importante el 
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positivamente en el crecimiento económico, tanto en el corto como en el largo plazo.  
Adicionalmente, se ha identificado una correlación positiva entre la capitalización bursátil y 
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Hacia mercados bursátiles más profundos y eficientes en la región
En este contexto, NUAM ha señalado que la integración de las bolsas de Perú, Colombia y 
Chile persigue como principales objetivos el aumentar la profundidad y liquidez de los 
mercados de capitales, y fomentar la creación de nuevos productos y servicios financieros 
para inversionistas. La iniciativa busca atraer a más inversionistas, tanto a retail como 
institucionales, mejorando al mismo tiempo las condiciones de acceso a financiamiento para 
los emisores. Esta iniciativa respondería a una problemática común en estos mercados, que, 
debido a su escala y tamaño comparativamente menores a otros mercados, presentarían 
una menor capacidad de atraer interés internacional de manera independiente.  Las bolsas 
han señalado que, al consolidarse en un mercado integrado, se generaría una plataforma 
más robusta y competitiva a nivel regional, capaz de ofrecer mayor eficiencia, profundidad y 
oportunidades de diversificación.

Los mandatos de la CMF
La CMF tiene tres mandatos institucionales: prudencial, de conducta y de desarrollo del 
mercado financiero. Estos mandatos se enfocan en la estabilidad del sistema financiero, la 
protección de los participantes del mercado y el crecimiento y desarrollo de la industria 
financiera. 

El mandato prudencial tiene como objetivo asegurar la solidez y estabilidad de las 
instituciones financieras bajo su supervisión, minimizando el riesgo sistémico. 

El mandato de conducta se centra en garantizar que los participantes del mercado actúen de 
manera justa y ética, protegiendo a los inversores y usuarios de servicios financieros. 

El mandato de desarrollo del mercado financiero tiene como objetivo promover la eficiencia 
y el crecimiento del sistema financiero, facilitando la inversión y el financiamiento. Esto 
incluye la promoción de la innovación, la reducción de costos de transacción y la mejora de la 
liquidez y profundidad del mercado.

Promoviendo los mercados bursátiles mediante el cumplimiento de los 
mandatos
Desde el punto de vista de la regulación, desde 2013 se cuenta con la Norma de Carácter 
General N°352, que conforme a lo establecido en el artículo 189 de la LMV, habilita la oferta 
pública de valores extranjeros en el país sin la necesidad de inscripción en los registros de la 
CMF, siempre que la CMF hubiera suscrito un convenio de colaboración con el regulador del 
mercado de origen del valor extranjero.  

En ese ámbito, la CMF ha realizado esfuerzos en suscribir convenios de este tipo y 
actualmente cuenta con convenios de colaboración con reguladores de Colombia, México, 
Perú, España, Argentina y de las provincias de Alberta, British Columbia, Quebec y Ontario de 
Canadá.

Por otra parte, la CMF antes de la concreción societaria de la integración de las bolsas, 
participó activamente en un análisis del marco jurídico vigente, concluyendo que no existían 
impedimentos normativos que obstaculizaran la integración.

Desde entonces, y a partir del proceso de evaluación de esta iniciativa y del acercamiento de 
la BCS a inicios de 2021  para resolver dudas relacionadas con aspectos societarios y 
operacionales, la CMF ha mantenido una disposición constante a facilitar los procesos 
necesarios para hacer viable esta operación.

Algunos ejemplos de lo anterior son la aprobación de la reforma de estatutos y división de la 
BCS, como también las inscripciones de las sociedades y sus acciones de SIMSA (Sociedad de 
Infraestructuras de Mercado S.A.), HBC (Holding Bursátil Chilena) y del Holding Bursátil 
Regional S.A. en el Registro de Valores de la CMF. 

Además, con el objeto de ir propendiendo a reglas comunes de negociación entre los 
mercados integrados, NUAM, en los últimos meses, presentó a revisión de la CMF una 
propuesta de modificación a sus manuales, las que fueron aprobadas recientemente por la 
CMF , en el marco del rol que por ley tiene en estas materias. Esas modificaciones, además 
de contribuir a ese proceso de homologación de reglas de negociación, permiten que la 
bolsa local esté más alineada con las prácticas que a nivel internacional se observan en 
mercados con mayor profundidad y liquidez.

Todo esto respalda y reconoce el interés del regulador por fomentar y facilitar la 
internacionalización del mercado, toda vez que entendemos que contribuye al desarrollo de 
este, sin perjuicio de que también es nuestro deber el velar por su correcto funcionamiento y 
estabilidad.

Este tipo de procesos son inherentemente complejos, requieren tiempo, análisis riguroso y, 
desde la perspectiva de regulación y supervisión, plantean desafíos significativos. Uno de los 
desafíos tiene que ver con lograr que los inversionistas comprendan que, al invertir en 
valores emitidos en jurisdicciones extranjeras, estarán sujetos a reglas distintas y a la 
supervisión de reguladores extranjeros. 

Por su parte, desde el punto de vista de supervisión, el desafío está en la detección y 
prevención de abusos de mercado, particularmente cuando se integran sistemas de 
negociación, marcos operativos y normativas diversas. En este contexto se vuelven muy 
importantes los acuerdos multilaterales de cooperación (MMOU) suscritos por la CMF, que 
permitan a los reguladores intercambiar información oportuna y relevante, fortaleciendo así 
la capacidad de respuesta frente a eventuales usos indebidos del mercado.

La CMF valora este tipo de iniciativas, que contribuyen al desarrollo del mercado de 
capitales, se observa con atención y expectativa el avance que pueda tener esta propuesta 
liderada por el sector privado en el corto plazo, así como los beneficios que una integración 
efectiva pueda representar para el mercado nacional.

Asimismo, la CMF hará los mejores esfuerzos para contribuir, dentro del ámbito de sus 
competencias, a que este proceso de integración se lleve a cabo de manera ordenada, 
procurando alinear el camino hacia un mercado más eficiente, moderno, profundo con más 
acceso a productos y servicios por parte de los inversionistas, y que a su vez facilite el acceso 
a capital por parte de las empresas, resguardado la estabilidad y transparencia del mercado. 

Muchas gracias.
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este, sin perjuicio de que también es nuestro deber el velar por su correcto funcionamiento y 
estabilidad.

Este tipo de procesos son inherentemente complejos, requieren tiempo, análisis riguroso y, 
desde la perspectiva de regulación y supervisión, plantean desafíos significativos. Uno de los 
desafíos tiene que ver con lograr que los inversionistas comprendan que, al invertir en 
valores emitidos en jurisdicciones extranjeras, estarán sujetos a reglas distintas y a la 
supervisión de reguladores extranjeros. 

Por su parte, desde el punto de vista de supervisión, el desafío está en la detección y 
prevención de abusos de mercado, particularmente cuando se integran sistemas de 
negociación, marcos operativos y normativas diversas. En este contexto se vuelven muy 
importantes los acuerdos multilaterales de cooperación (MMOU) suscritos por la CMF, que 
permitan a los reguladores intercambiar información oportuna y relevante, fortaleciendo así 
la capacidad de respuesta frente a eventuales usos indebidos del mercado.

La CMF valora este tipo de iniciativas, que contribuyen al desarrollo del mercado de 
capitales, se observa con atención y expectativa el avance que pueda tener esta propuesta 
liderada por el sector privado en el corto plazo, así como los beneficios que una integración 
efectiva pueda representar para el mercado nacional.

Asimismo, la CMF hará los mejores esfuerzos para contribuir, dentro del ámbito de sus 
competencias, a que este proceso de integración se lleve a cabo de manera ordenada, 
procurando alinear el camino hacia un mercado más eficiente, moderno, profundo con más 
acceso a productos y servicios por parte de los inversionistas, y que a su vez facilite el acceso 
a capital por parte de las empresas, resguardado la estabilidad y transparencia del mercado. 

Muchas gracias.



implementadas tuvieron un efecto mitigador y evitaron que rmas viables experimentaran problemas de
liquidez que las hicieran quebrar.

A pesar de lo anterior, existen brechas en el acceso y la comprensión de los servicios ancieros, que
llevan a que el uso de estos servicios no sea el adecuado. A junio de 2022, más del 20% de los deudores
del sistema anciero mostraban una carga anciera superior al % de sus ingresos, lo que representa
un aumento importante desde e , % hace un año atrás. Si bien esto puede explicarse por e e las
medidas de alivio impulsadas por el gobierno y el Congreso, no deja de ser preocupante que más de un
millón de personas destine más de la mitad de su sueldo al pago de deuda anciera. El panorama es
todavía mas severo si consideramos que esta cifra no incluye toda la deuda anciera de los hogares,
pues Chile aun no cuenta con un registro consolidado de deudas, a pesar de los esfuerzos de las
autoridades de turno durante los últimos años, y de las reiteradas recomendaciones de organismos
internacionales.

El sobreendeudamiento se desencadena cuando el consumidor contrae obligaciones crediticias que al
al del mes no puede pagar, o cuando se producen hechos fortuitos como la pérdida del trabajo, una

enfermedad o accidente o cualquier hecho que s e gastos imprevistos y de alto costo. El
sobreendeudamiento tiene consecuencias negativas, y causa daño al deudor, al acreedor y a la sociedad
como un todo. Un estudio de 2016 del Departamento de Economía de la Universidad de Chile analiza si el
sobreendeudamiento y su evolución generan síntomas de depresión en los chilenos. Tras el análisis de
datos obtenidos en cuatro rondas de la Encuesta de Protección Social, el estudio reveló que un gasto de
más de un tercio de los ingresos mensuales en el pago de deuda de consumo se asocia a una mayor
incidencia de depresión, una de las enfermedades de salud mental que más afecta a los chilenos.

La regulación de protección del consumidor del SERNAC trata de abordar estos temas. Asimismo, la
normativa prudencial y de conducta de mercado impartida por la CMF intenta capturar estas variables.
Por ejemplo, en el ámbito prudencial, esto se aborda con la inclusión de medidas de garantía a préstamos
en el modelo estándar de provisiones de colocaciones hipotecarias; o con el ponderador de riesgo de
crédito de las colocaciones de consumo, que es menor para clientes con un bajo nivel de endeudamiento

% vs 100%), así como también la reciente normativa puesta en consulta que establece un modelo
estándar para provisiones de este tipo de colocaciones. En términos de conducta, un ejemplo relevante es
la reciente norma que regula el concepto de tasa de interés y comisiones en las operaciones de crédito de
dinero. Aunque la regulación del sobrendeudamiento pueda parecer secundaria, el impacto del
sobrendeudamiento y la mala gestión del riesgo de crédito por parte las instituciones ancieras, pueden
implicar que el servicio que presta el sector anciero termine no siendo sostenible en el tiempo. El
ejemplo más claro y reciente de esto es la crisis anciera global de 2007-09, cuyo origen estuvo en una
generación imprudente de crédito en segmentos de la población que no tenían ingresos o activos para
respaldar el pago de tales obligaciones, y que trajo consigo crisis ancieras en Estados Unidos y Europa,
una contracción de anciamiento a economías emergentes, recesión, desempleo y pobreza.

Sin perjuicio de los esfuerzos regulatorios, el camino más certero para reducir el endeudamiento y
fomentar el ahorro es la educac anciera. En 2016 la CMF, en asociación con el Banco de Desarrollo
de América Latina (CAF), realizó en Chile la primera encuesta de medición nacional de capacidades

ancieras de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OECD), con el objetivo de
obtener un diagnóstico de los conocimientos, comportamientos y actitudes de los chilenos con relación a
los temas ancieros. Aunque la mayoría de la población declaraba tener ingresos estables, contar con un
presupuesto familiar y cumplirlo regularmente, solo la mitad admitía que podría cubrir imprevistos de
cierta magnitud.

Por una parte, en lo que tiene que ver con la Divulgación de Información, en lo cual hemos avanzado 

Anual con foco en diversidad y brecha salarial). Estos avances normativos ponen a disposición información 
que anteriormente no estaba disponible contribuyendo así a la implementación de una Taxonomía de 
Actividades Económicas, y cuyo desarrollo parte de la base de que exista información disponible.

Por otra parte, en lo que tiene que ver con la Integración de los Riesgos de Sostenibilidad, la incorporación 
en 2019 de la CMF en la Red de Bancos Centrales y Supervisores para Enverdecer el Sistema Financiero 

experiencias y mejores prácticas para una adecuada gestión de riesgos medioambientales y climáticos en el 

escenarios, por ejemplo, es relevante el riesgo de transición, riesgo que, en el contexto de una Taxonomía de 

esfuerzos que la CMF realiza para mejorar los estándares de gobierno corporativo y gestión de riesgos de las 

inversionistas cuando esos productos, en realidad, no tienen esas cualidades. Este fenómeno se conoce 

situaciones como las ocurridas a nivel internacional. La CMF busca a través de normativa avanzar en

generales de fondos. La taxonomía vendría a complementar esos esfuerzos, ya sea facilitando la 

noviembre de 2022 la CMF participó del grupo convocado por el Ministerio de Hacienda denominado 

Consejo Consultivo para el desarrollo de la Taxonomía en Chile.

Adicionalmente, es importante señalar que la CMF contribuyó con su mirada técnica relacionada con el 

desarrollar una taxonomía nacional que sirva como herramienta para el impulso de mercados y sectores 
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Buenos días a todos, y muchas gracias a la Universidad Adolfo Ibáñez y a NUAM por la 
invitación a este seminario y por la presentación del estudio económico elaborado por los 
académicos de la Escuela de Negocios, Kevin Cowan y Pablo García, que sin duda será un 
gran aporte para el análisis del tema que nos convoca. 

Tendencias en los mercados de capitales
En los últimos años, el mercado de capitales ha experimentado transformaciones 
significativas tanto a nivel mundial como local, asociadas a la digitalización, innovación 
tecnológica, a la aparición de nuevos participantes en los mercados financieros, y a la 
globalización. 

No obstante, se ha observado una marcada disminución de las aperturas a bolsa, un 
fenómeno global que también ha impactado a nuestro país. 

¿A qué podrían deberse la disminución en las aperturas?
Algunos de los factores que se ha argumentado podrían explicar este fenómeno son: un 
entorno de alta inflación y tasas de interés elevadas , la volatilidad persistente en los 
mercados bursátiles , una creciente preferencia de las empresas por mantenerse privadas, 
atraídas por menores exigencias regulatorias y una mayor flexibilidad u optar por ventas 
directas o fusiones. 

¿Por qué es importante contar con mercados bursátiles profundos y eficientes?
Como sabemos, estos mercados bursátiles cumplen un rol fundamental al facilitar la 
asignación eficiente de capital y en el fomento de la inversión, contribuyendo con ello al 
crecimiento económico. Con todo, para su adecuado funcionamiento es importante el 
mejoramiento de la liquidez, la profundidad del mercado, una mayor capitalización bursátil y 
la incorporación de más emisores.

Diversos estudios han demostrado que el desarrollo de los mercados bursátiles influye 
positivamente en el crecimiento económico, tanto en el corto como en el largo plazo.  
Adicionalmente, se ha identificado una correlación positiva entre la capitalización bursátil y 
variables clave como el PIB real per cápita, la liquidez de mercado y el volumen de 
transacciones. 

Hacia mercados bursátiles más profundos y eficientes en la región
En este contexto, NUAM ha señalado que la integración de las bolsas de Perú, Colombia y 
Chile persigue como principales objetivos el aumentar la profundidad y liquidez de los 
mercados de capitales, y fomentar la creación de nuevos productos y servicios financieros 
para inversionistas. La iniciativa busca atraer a más inversionistas, tanto a retail como 
institucionales, mejorando al mismo tiempo las condiciones de acceso a financiamiento para 
los emisores. Esta iniciativa respondería a una problemática común en estos mercados, que, 
debido a su escala y tamaño comparativamente menores a otros mercados, presentarían 
una menor capacidad de atraer interés internacional de manera independiente.  Las bolsas 
han señalado que, al consolidarse en un mercado integrado, se generaría una plataforma 
más robusta y competitiva a nivel regional, capaz de ofrecer mayor eficiencia, profundidad y 
oportunidades de diversificación.

Los mandatos de la CMF
La CMF tiene tres mandatos institucionales: prudencial, de conducta y de desarrollo del 
mercado financiero. Estos mandatos se enfocan en la estabilidad del sistema financiero, la 
protección de los participantes del mercado y el crecimiento y desarrollo de la industria 
financiera. 

El mandato prudencial tiene como objetivo asegurar la solidez y estabilidad de las 
instituciones financieras bajo su supervisión, minimizando el riesgo sistémico. 

El mandato de conducta se centra en garantizar que los participantes del mercado actúen de 
manera justa y ética, protegiendo a los inversores y usuarios de servicios financieros. 

El mandato de desarrollo del mercado financiero tiene como objetivo promover la eficiencia 
y el crecimiento del sistema financiero, facilitando la inversión y el financiamiento. Esto 
incluye la promoción de la innovación, la reducción de costos de transacción y la mejora de la 
liquidez y profundidad del mercado.

Promoviendo los mercados bursátiles mediante el cumplimiento de los 
mandatos
Desde el punto de vista de la regulación, desde 2013 se cuenta con la Norma de Carácter 
General N°352, que conforme a lo establecido en el artículo 189 de la LMV, habilita la oferta 
pública de valores extranjeros en el país sin la necesidad de inscripción en los registros de la 
CMF, siempre que la CMF hubiera suscrito un convenio de colaboración con el regulador del 
mercado de origen del valor extranjero.  

En ese ámbito, la CMF ha realizado esfuerzos en suscribir convenios de este tipo y 
actualmente cuenta con convenios de colaboración con reguladores de Colombia, México, 
Perú, España, Argentina y de las provincias de Alberta, British Columbia, Quebec y Ontario de 
Canadá.

Por otra parte, la CMF antes de la concreción societaria de la integración de las bolsas, 
participó activamente en un análisis del marco jurídico vigente, concluyendo que no existían 
impedimentos normativos que obstaculizaran la integración.

Desde entonces, y a partir del proceso de evaluación de esta iniciativa y del acercamiento de 
la BCS a inicios de 2021  para resolver dudas relacionadas con aspectos societarios y 
operacionales, la CMF ha mantenido una disposición constante a facilitar los procesos 
necesarios para hacer viable esta operación.

Algunos ejemplos de lo anterior son la aprobación de la reforma de estatutos y división de la 
BCS, como también las inscripciones de las sociedades y sus acciones de SIMSA (Sociedad de 
Infraestructuras de Mercado S.A.), HBC (Holding Bursátil Chilena) y del Holding Bursátil 
Regional S.A. en el Registro de Valores de la CMF. 

Además, con el objeto de ir propendiendo a reglas comunes de negociación entre los 
mercados integrados, NUAM, en los últimos meses, presentó a revisión de la CMF una 
propuesta de modificación a sus manuales, las que fueron aprobadas recientemente por la 
CMF , en el marco del rol que por ley tiene en estas materias. Esas modificaciones, además 
de contribuir a ese proceso de homologación de reglas de negociación, permiten que la 
bolsa local esté más alineada con las prácticas que a nivel internacional se observan en 
mercados con mayor profundidad y liquidez.

Todo esto respalda y reconoce el interés del regulador por fomentar y facilitar la 
internacionalización del mercado, toda vez que entendemos que contribuye al desarrollo de 
este, sin perjuicio de que también es nuestro deber el velar por su correcto funcionamiento y 
estabilidad.

Este tipo de procesos son inherentemente complejos, requieren tiempo, análisis riguroso y, 
desde la perspectiva de regulación y supervisión, plantean desafíos significativos. Uno de los 
desafíos tiene que ver con lograr que los inversionistas comprendan que, al invertir en 
valores emitidos en jurisdicciones extranjeras, estarán sujetos a reglas distintas y a la 
supervisión de reguladores extranjeros. 

Por su parte, desde el punto de vista de supervisión, el desafío está en la detección y 
prevención de abusos de mercado, particularmente cuando se integran sistemas de 
negociación, marcos operativos y normativas diversas. En este contexto se vuelven muy 
importantes los acuerdos multilaterales de cooperación (MMOU) suscritos por la CMF, que 
permitan a los reguladores intercambiar información oportuna y relevante, fortaleciendo así 
la capacidad de respuesta frente a eventuales usos indebidos del mercado.

La CMF valora este tipo de iniciativas, que contribuyen al desarrollo del mercado de 
capitales, se observa con atención y expectativa el avance que pueda tener esta propuesta 
liderada por el sector privado en el corto plazo, así como los beneficios que una integración 
efectiva pueda representar para el mercado nacional.

Asimismo, la CMF hará los mejores esfuerzos para contribuir, dentro del ámbito de sus 
competencias, a que este proceso de integración se lleve a cabo de manera ordenada, 
procurando alinear el camino hacia un mercado más eficiente, moderno, profundo con más 
acceso a productos y servicios por parte de los inversionistas, y que a su vez facilite el acceso 
a capital por parte de las empresas, resguardado la estabilidad y transparencia del mercado. 

Muchas gracias.


