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Resumen

En la actualidad, la mayor informacion para la toma de decisiones, disponible para los
inversionistas, son indicadores bursatiles. Pero ademas de estos indicadores, los cambios
en el mercado, se deben a factores socio-econémicos existentes al momento de invertir.
Asi pues, al tener un cardcter cualitativo son de dificil medicion, por lo que no hay

informacién disponible suficiente, para el inversionista en cuanto a estos Ultimos factores.

El inversionista requiere la mayor cantidad de informacion que esté disponible a su
alrededor, para tomar sus decisiones. Por un lado, el inversionista, tiene a su alcance
bastante informacién bursatil, y por otro una escasez de informacién socio-econémica. En
definitiva, el andlisis de los factores socio-econdmicos que afectan la decision de
inversion, entregaria una informacion importante a considerar por los inversionistas, que

deseen invertir en Chile.

Finalmente, al contrastar la informacion de Profesionales Académicos del area econémica
financiera, con la respectiva teoria, se puede entregar un analisis de los factores socio-

econdmicos que afecta la decision de inversion para los inversionistas en Chile.



Marco Teobrico

Para entender el funcionamiento del mercado bursatil y las inversiones que en él se
efectlan es necesario conocer los elementos que forman el sistema general, dentro del
cual se desarrolla el mercado de valores. Este contexto es el mercado de capitales el que

a su vez, es un subsistema del sistema econémico.

1.- Mercado de Capitales

Por lo tanto un mercado de capitales es un conjunto de mercados formales e informales
formado por instituciones e instrumentos de financiacion e inversion. En estos mercados
existe transferencia de recursos desde aquellos agentes econdémicos que tienen superavit
de recursos financieros hacia aquellos que necesitan cubrir déficit de recursos

financierost.

Los mercados de capitales permiten una diversificacion eficiente de riesgos que realiza el
propio inversor de los fondos, de manera que este es, en ultimo término, responsable de
las decisiones de colocacion de su ahorro. Permiten, ademas, adoptar la cartera de
activos de un inversor a las nuevas necesidades personales y a los cambios que puedan

observarse en el mercado?.

Se denomina asi a todo el conjunto de instituciones, instrumentos financieros y canales
que hacen posible el flujo de capitales desde las personas que ahorran hacia las que
inviertens,

Un mercado de capitales sirve para:

- Fijar Precios: El valor comercial de algo no es mas ni menos que lo que alguien

esté dispuesto a pagar por tenerlo®.

1 Parada, R. "Inversién en el Mercado Bursatil”. 1996. LexisNexis. Santiago. Chile.
2 Argandofia, A; Canals, J; Soley, J. “La Banca Moderna y el Sistema Financiero”. 1997. Folio. Barcelona. Espafia.
3 Bolsa de Comercio de Santiago. “La Bolsa de Comercio y el Mercado Bursatil”. Serie institucional N°1. 1999.

* San Martin, H. “Operaciones en el Mercado Financiero Chileno”. 2003. U. del Bio- Bio. Concepcién. Chile.



- Valorizar los activos: Como consecuencia de lo anterior, los precios de mercado
permiten determinar el valor de una empresa o de sus activos. Esto no solo es
importante para los que compran y venden, sino que también para los reguladores

e intermediarios, como las compafiias aseguradoras?.

1.1.- Mercado Formal e Informal

El Mercado Formal es un conjunto de organismos especializados en operaciones de
crédito, asi mismo como aquellas personas naturales o juridicas que hacen de estas

operaciones, su negocio habitual.

El Mercado Informal es aquel conformado por organismos y personas, que realizan
operaciones crediticias, pero en que aquellas no constituyen negocio habitual, sino de
caracter esporadico.

Este mercado también conocido como mercado no organizado, generalmente no son
considerados en los estudios de mercados de capitales, debido a que es dificil obtener

informacioén de ellos.

1.2.- Oferentes, Intermediarios y Demandantes

Los recursos escasos deben ser distribuidos entre oferentes y demandantes de recursos
monetarios. Esta distribucion es realizada por intermediarios financieros. El traspaso de
recursos del sector oferente al sector demandante se efectia normalmente mediante

crédito2.

1 San Martin, H. “Operaciones en el Mercado Financiero Chileno”. 2003. U. del Bio- Bio. Concepcidn. Chile.
2 Parada, R. “Inversion en el Mercado Bursétil”. 1996. LexisNexis. Santiago. Chile.



1.3.- Intermediarios Financieros

El servicio que prestan estas organizaciones consiste en reunir oferentes de crédito con
demandantes de crédito, especializandose en esta funcion. Algunas de estas instituciones
pueden ademas emitir instrumentos financieros. Algunas solo se dedican al crédito, otros
realizan actividades duales. Las instituciones que cumplen el rol de intermediarios son:
Banco Central, bancos comerciales, banco del estado, las sociedades administradoras de
fondos mutuos, comparfias de seguros, corredores de bolsa, agentes de valores y

tesoreria general de la republica?.

1.4.-Transferencia de recursos

Para asegurar el funcionamiento del mercado de capitales, deben existir oferentes y
demandantes de créditos. Ambos recursos pueden estar ubicados en el mismo pais o

paises distintos, en este Ultimo caso se trata de transferencia de recursos internacionales.

Respecto a la oferta de crédito, en general, depende de varios factores, entre ellos:

- Tasade interés
- Nivel de ingreso de las personas
- Sistema econdémico

- Condiciones del entorno socio-econémico y politico.
En cuanto a la demanda de crédito, se puede decir que es aquella formada por la
cantidad de recursos monetarios que los agentes econdmicos necesitan y que estan
dispuestos a recibir de otras personas o instituciones.

1.5.- Precio de Transferencia de recursos: Tasa de interés

La tasa de interés permite regular el mercado de capitales.

1 Parada, R. “Inversién en el Mercado Bursatil”. 1996. LexisNexis. Santiago. Chile.



En el mercado de capitales, existe una tasa de interés de equilibrio en aquel punto en
donde la oferta es igual a la demanda. La tasa de interés sera alta o baja dependiendo del

ciclo econdmico en que se encuentre la economia del pais?.

El valor que adquiere el traspaso de fondos desde ahorrantes a inversionistas, esta dado
por la tasa de interés y los costos originados por el servicio de intermediacion. En general
en la economia hay muchas entidades y personas que prestan sus excedentes de fondos

y otros que pagan por ocuparlos2.

Alrededor de esta tasa de equilibrio, se mueven las otras tasas del mercado de capitales,
existiendo un grado de dependencia entre las diferentes tasas, dandose incluso esta

relacion a nivel internacional.

La tasa de interés es el elemento que condiciona la inversion en un pais; en efecto, si la
tasa es alta, la tendencia a la inversion disminuye ya que es menos atractivo arriesgar
esos fondos en proyectos especificos. Al contrario cuando la tasa de interés es baja,
resulta mas conveniente endeudarse para invertir en proyectos rentables2.

2.- Mercado de Capitales Perfecto y Mercado de Capitales Eficiente.

2.1.- La Competencia Perfecta:

Este modelo cumple con ciertas caracteristicas, son elementos propios del mercado de

capitales perfecto, y deben presentarse simultaneamente. Estas caracteristicas son:

1 Parada, R. "Inversién en el Mercado Bursatil”. 1996. LexisNexis. Santiago. Chile.

2 Bolsa de Comercio de Santiago. “La Bolsa de Comercio y el Mercado Bursatil”. Serie institucional N°1. 1999.



Existencia de un gran nimero de vendedores y compradores de bienes. Lo que
implica la existencia de un mercado competitivo.

Ningun vendedor o comprador individual puede influir sobre el precio de los
bienes que se transan en el mercado, para obtener sobreganancias.

No existen impedimentos legales o de otro tipo, que se oponga a la entrada o

salida de nuevas empresas al mercado.
- Existe movilidad de recursos. Los activos tienen sustitutos.
- Existe amplio conocimiento del mercado.

- Los individuos son maximizadores de ganancias.

- No existen costos de transaccion ni impuestos. Los activos o valores son

infinitamente divisibles y comerciables?.

2.2.- Mercado de capitales eficiente:

En este mercado toda la informacion relevante disponible se incorpora completa e

instantaneamente a los precios de los titulos mobiliarios.

Es aquel en que los titulos reflejan totalmente toda la informacion posible de una forma

rapida y aceleradaz.

Un Mercado Eficiente se considera cuando el precio del bien formado por la oferta y la

demanda, constituye una buena estimacion del valor real del activo; para que ello ocurra

dicho precio debe incorporar toda la informacion histérica, publica o privada. La eficiencia

entonces esta en funcion de la velocidad con que los activos incorporan la informacion

generada por los mercados; asi cuanta mas informacion y mas rapidamente se incluye en

los precios, mas eficiente es el mercado3.

1 Parada, R. “Inversién en el Mercado Bursatil”. 1996. LexisNexis. Santiago. Chile.

2 Lawrence, J; Gitman, M; Joenhk, D. “Fundamentos de Inversiones”. 2005. Pearson Educacion. Madrid. Espafia.

3 San Martin, H. “Operaciones en el Mercado Financiero Chileno”. 2003. U. del Bio- Bio. Concepcion. Chile.
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3.- Mercados Primarios y Mercados Secundarios.

3.1.- Mercados Primarios:

Corresponden a la emision y primera venta de un instrumento financiero en el mercado de

capitales?.

Por lo tanto es el mercado en donde se venden nuevos titulos al publico. El principal
instrumento en el mercado primario es la oferta inicial, la primera venta publica de
acciones de una empresa. También se venden nuevos titulos de empresas que ya han

salido previamente al mercado?.

En definitiva es en estos mercados en que los emisores reciben los recursos generados

por la emision de tales valoress.

3.2.- Mercados Secundarios:

Estos no constituyen los medios necesarios para la venta inicial de nuevas emisiones. La
caracteristica mas importante de este mercado es que le otorga liquidez al mercado de
capitales.

4.- Clasificacion de instituciones financieras en el mercado de capitales chileno.
4.1.- Instituciones de créditos:

Otorgan préstamos de corto y largo plazo, captando dinero del puablico en diversas

formas, siendo la principal las cuentas de depdsitos y la emision de valores como bonos y

debentures.

1 Parada, R. “Inversién en el Mercado Bursatil”. 1996. LexisNexis. Santiago. Chile.
2 Lawrence, J; Gitman, M; Joenhk, D. “Fundamentos de Inversiones”. 2005. Pearson Educacion. Madrid. Espafia.

3 San Martin, H. “Operaciones en el Mercado Financiero Chileno”. 2003. U. del Bio- Bio. Concepcion. Chile.

11



- Banco Central

- Bancos Comerciales

- Banco del Estado

- Bancos de Fomento

- Sociedades Financieras

- Cooperativas de ahorro y crédito!

4.2.- Intermediarios Financieros:

Son un apoyo a las instituciones financieras basicas a través de la colocacion de valores
en el publico y cumplen la importante labor de crear mercados secundarios, recolectando
valores de largo plazo en periodos cortos, promoviendo asi la liquidez de los instrumentos

financieros.

- Banco Central
- Corredores de bolsa y agentes de valores
- Sociedades colocadoras de valores

4.3.- Otras instituciones emisoras de valores:

Son sociedades o entidades no financieras que acuden al mercado en demanda de

fondos que seran invertidos directamente y no recolectados como nuevos préstamos.

- Tesoreria general de la republica
- Sociedades emisoras de bonos, acciones y efectos de comercio en
general.

- Securitizadoras.

" Parada, R. “Inversién en el Mercado Bursatil”. 1996. LexisNexis. Santiago. Chile.

12



4.4.- Inversionistas institucionales:

Son aquellos que permanentemente compran valores financieros para canalizar los

fondos de ahorro hacia la inversion.

- Administradores de fondos mutuos
- Compaiiia de seguros

- Instituciones de Prevision

- AFP

- Fondos de Inversiont
5.- Bolsa de Valores:
El objetivo principal de una bolsa, es proveer a sus miembros de la infraestructura e
implementacién necesaria, en lugares definidos, de tal forma que asegure el traspaso de
recursos de ahorrantes a inversionistas, en forma continua y mediante subastas.
El movimiento de la bolsa es el reflejo del crecimiento industrial de un pais en la medida
en que es a través de €l donde las empresas dan a conocer su valor real y expectativas

de crecimiento.

La Bolsa de Comercio de Santiago, es una sociedad anénima, y su funcionamiento esta

fiscalizado por la Superintendencia de Valores y Segurosz.

5.1.- Las funciones de una bolsa de valores:

Segun la Bolsa de Valores de Santiago, las funciones de la bolsa se agrupan en las

cuatro siguientes:

' Parada, R. "Inversién en el Mercado Bursatil”. 1996. LexisNexis. Santiago. Chile.

2 Bolsa de Comercio de Santiago. “La Bolsa de Comercio y el Mercado Burséatil”. Serie institucional N°1. 1999.

13



e Facilitar el flujo ahorro-inversion
e Optimizacién de la asignacion de los recursos
e Mercados secundarios

¢ Regulacién del mercado?

5.1.1.- Facilitar el flujo ahorro inversion:

Consiste en la transferencia, de recursos desde oferentes hacia demandantes de fondos.

Este flujo ahorro-inversion es lo que permite el desarrollo econémico, al poner los

recursos al servicio de las inversiones productivas.

Las bolsas cumplen esta funcion mediante distintos mecanismos, siendo importante

mencionar los siguientes:

- Colocacion de acciones de pago.
- Colocacion primaria de bonos o debentures.
- Intermediacion de instrumentos de corto plazo.

- Operaciones de UnderWriting2.
5.1.2.- Optimizacion de la asignacién de los recursos:
Los recursos disponibles de parte de los oferentes se traspasen a los demandantes de

recursos para que estos los inviertan en proyectos o empresas que presenten las mas

altas tasas de rendimiento social y privada.

' Parada, R. "Inversion en el Mercado Bursatil”. 1996. LexisNexis. Santiago. Chile.
2 Bolsa de Comercio de Santiago. “La Bolsa de Comercio y el Mercado Bursétil”. Serie institucional N°1. 1999.

14



Es evidente que el mero traspaso de fondos desde oferentes a demandantes no garantiza
buenos resultados; es fundamental la calidad de la inversion, es decir, los recursos
escasos disponibles deben ser asignados a las alternativas mas rentables y seguras,
tanto desde el punto de vista privado como desde uno social, a fin de asegurar una

adecuada tasa de desarrollo econémico?.
Esta funcién se cumple principalmente a través de cuatro subfunciones:

1. Libre determinacién de precios.
2. Transparencias de mercados.
3. Anticipacién de eventos econémicos.

4. Orientacion de ahorrantes e inversionistas.
5.1.3.- Mercados Secundarios:

Las bolsas de valores cumplen la funciébn de mercados secundarios y es una de sus
funciones méas importantes. EI mercado secundario ayuda a dar liquidez a los valores
bursatiles2. . Es entonces, el mercado en el que se negocian los titulos después de su

puesta en circulacion®.

Un mercado de acciones liquido es aquel donde los inversionistas pueden comprar y
vender acciones rapidamente al cierre, al precio corriente cotizado. La medida de liquidez
de un mercado accionario es la razén de rotacion, es decir la razon de las transacciones
en un mercado accionario efectuadas en un periodo dividido entre el tamafio del mercado
accionario (o capitalizacion del mercado). En general a una mayor rotacion corresponde

un mercado secundario mas liquido, lo cual indica facilidad de intercambio®.

1 Bolsa de Comercio de Santiago. “La Bolsa de Comercio y el Mercado Bursatil”. Serie institucional N°1. 1999.
2 Parada, R. “Inversion en el Mercado Bursétil”. 1996. LexisNexis. Santiago. Chile.
% Lawrence, J; Gitman, M; Joenhk, D. “Fundamentos de Inversiones”. 2005. Pearson Educacién. Madrid. Espafia.

“Eun, C; Resnick, B. “Administracién Financiera Internacional”. 2007. Mc Graw-Hill Interamerica. Ciudad de México. Maxico.

15



El financiamiento de inversiones que tienen un periodo de maduracion relativamente
prolongado, requiere obtener capitales a largo plazo, mediante la emision de algun tipo de
valor de larga vida (Bonos o Debentures).

Asimismo, la creacion o ampliacion de una empresa requiere de aportes de capitales a
plazo indefinido, no exigibles, a través de la emision de acciones comunes o preferentes.
Ambas formas de captacion de recursos necesitan a existencia de ahorrantes dispuestos

a comprometer su capital por un plazo relativamente extenso.

Sin embargo pocos son los dispuestos a adquirir tales instrumentos si no se les asegura
previamente su liquidez a precios convenientes, ante la eventual necesidad de recuperar
los dineros aportados. Esta liquidez solo la puede asegurar un mercado secundario
eficiente, donde concurran liboremente vendedores y compradores, y en el que los precios

establecidos correspondan a un justo equilibrio entre oferta y demandat.

5.1.4.- Regulacién del mercado:

Esta es una de las funciones basicas de la bolsa de valores, siendo el objetivo
fundamental de esta funcién crear mercados confiables evitando todos los sucesos que
pudieran entorpecer la libre determinacion del precio de cotizacion de los instrumentos

bursétiles?.
6.-Titulos de Renta Variable
Los instrumentos de renta variable, como la accién, proporcionan una rentabilidad que por

una parte dependen de los resultados netos de la empresa emisora y por otra de los

sobreprecios en el mercado.

1 Bolsa de Comercio de Santiago. “La Bolsa de Comercio y el Mercado Bursétil”. Serie institucional N°1. 1999.

2 Parada, R. “Inversion en el Mercado Bursétil”. 1996. LexisNexis. Santiago. Chile.
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6.1.- Las acciones:

Son las partes en que se divide el capital de una sociedad anénima, representadas por
titulos o valores que legitiman a su poseedor como accionista, adquiriendo ciertos

derechos y ciertas obligaciones?.

Las acciones son instrumentos de renta variables, emitidas por sociedades anénimas y
encomandita por acciones, que representan un titulo de propiedad, es decir el comprador

de una accién a accionista pasa a ser propietario de una parte de la empresa emisora.

Desde el punto de vista del emisor, las acciones son una alternativa de financiamiento,
para conseguir recursos a plazo indefinido, en tanto que desde el punto de vista del
accionista, las acciones son una alternativa de ahorro a corto mediano o largo plazo, o

bien a plazo indefinido, segun sean las razones que motiven su compra2.

Las acciones son generalmente nominativas y se pueden vender o transferir.

Para el inversionista las acciones, constituyen un ahorro, recibiendo por ello dos

recompensas totalmente variables, que son los dividendos y las ganancias de capital.

El dividendo es la utilidad, que de las utilidades netas se reparte a los propietarios.

Las ganancias de Capital estan representadas por la diferencia de precios que se obtiene

entre el precio de compra y el precio de venta de una accion.

' Parada, R. "Inversién en el Mercado Bursatil”. 1996. LexisNexis. Santiago. Chile.
2 Bolsa de Comercio de Santiago. “La Bolsa de Comercio de Santiago y los Instrumentos del Mercado”. Serie institucional
N°2. 1999.
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6.2.- Conceptos basicos de precios de acciones.

6.2.1.- Precio Nominal:

Es el valor contable de una accion, y aparece impreso en el titulo al momento de la

emision.

6.2.2.- Precio o valor de Suscripcién:

Representa el valor que debe pagar una persona a la sociedad por una accién que

suscribe, cada vez que se produce una emision pagada de acciones.

6.2.3.- Valor de Libros:

Es el valor neto que quedaria para los propietarios, si la empresa se liquidara una vez

pagadas todas las deudas.

6.3.- Movimientos que producen cambios en los precios de las acciones:

Los movimientos o transacciones que puedan generar cambios en los precios de las

acciones son:

e Ampliaciones de capital, a través de emisiones liberadas de pago.

e Ampliaciones de capital con emisiones de acciones pagando un valor de
suscripcion por las nuevas acciones emitidas.

e Canje de acciones antiguas por acciones nuevas.

o Reparto de dividendos en acciones.

o Devoluciones y/o repartos de capital.

e Divisidén de una sociedad?.

' Parada, R. "Inversién en el Mercado Bursatil”. 1996. LexisNexis. Santiago. Chile.
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7.- Rentabilidad de una accion:

Es el beneficio obtenido en esta inversion respecto al monto de la inversion.

La rentabilidad esta dada por los dividendos obtenidos y por los sobreprecios de las
acciones, siendo estos dos elementos totalmente variables, pudiendo ser igual, mayores o

menores que los rendimientos historicos?.

Los dividendos son pagos periddicos que realizan las empresas a sus accionistas,
procedentes de sus beneficios pasados y presentes. Las ganancias de capital o
sobreprecio resultan de la venta de las acciones a un precio que supera al precio de

compra original2.

Las consideraciones de rentabilidad estan practicamente siempre presentes, y en mayor o

menor grado, suelen influir en el analisis de inversioness.

8.- El riesgo de una accion:

El riesgo estd dado por variables internas que afectan a la empresa y también por

variables socio-econdmicas que influyen el mercado bursatil.

Cualquier inversion en el mercado bursatil lleva implicito el problema del riesgo, mas aun

si se trata de una inversion en el mercado de acciones.

Los precios de las acciones son esencialmente variables, pudiendo subir o bajar de
acuerdo al comportamiento de una serie de factores de indole politico, econdémico,
financiero, etc. Las expectativas juegan un rol fundamental en la volatilidad de los precios
y en muchos casos, cuando estas expectativas se trasladan del plano personal al
colectivo, conforman las tendencias positivas 0 negativas que se observan en el

mercado”.

' Parada, R. "Inversién en el Mercado Bursatil”. 1996. LexisNexis. Santiago. Chile.
* Lawrence, J; Gitman, M; Joenhk, D. “Fundamentos de Inversiones”. 2005. Pearson Educacién. Madrid. Espafia.
3 Canals, J; Faus, J. “Decisiones de Inversién”. 1997. Folio. Barcelona. Espafia.
“Bolsa de Comercio de Santiago. “La Bolsa de Comercio de Santiago y los Instrumentos del Mercado”. Serie institucional
N°2. 1999.
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Invertir en acciones significa asumir un riesgo que de una u otra forma debe ser
compensado con el propoésito de que los recursos no sean desviados hacia otras
alternativas que impidan, el financiamiento de las empresas a través de este sistema. El
elemento clave que permite una inversion en acciones es la rentabilidad o retorno

esperado.

Mientras mas alto sea el riesgo que se asuma, mayor sera el retorno que se deba exigir,

altos riesgos son penalizados, con tasas de rentabilidad también altas.

El riesgo de las acciones es posible minimizarlo a través de una adecuada politica de
diversificacién, y la inversibn en acciones debe ser considerada en una perspectiva a

largo plazo a fin de evitar presiones negativas, derivadas de caracter coyuntural.

9.- Liquidez de una accion:

Se entiende por liquidez de una accion la transformacion y recuperacion en efectivo de la

inversion realizadaz2.

La liguidez de una accién esta relacionada con la mayor o menor facilidad con que un

inversionista cualquiera puede comprar o vender esos papeles en el mercado.

La liquidez es un concepto relativo, pues no se puede establecer claramente cuando un
papel es liquido o no (depende de la interpretaciébn de una serie de indicadores), sin
embargo es posible establecer comparaciones del grado de liquidez entre diferentes

acciones a traves de algunos parametros, tales como:

1 Bolsa de Comercio de Santiago. “La Bolsa de Comercio de Santiago y los Instrumentos del Mercado”. Serie institucional
N°2. 1999.
2 Parada, R. “Inversion en el Mercado Bursatil”. 1996. LexisNexis. Santiago. Chile.
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- Montos transados
- Presencia (Dias de transaccion en total de dias habiles del periodo)

- Rotacion (acciones transadas en total en circulacion)

Asi, acciones con altos niveles de transaccion, presencia y rotacion, seran mas liquidas

que otras con niveles mas modestos!.

10.- El Retorno de una accioén:

El retorno o rentabilidad de una accién proviene de los dividendos percibidos y de las
ganancias de capital que generan las diferencias de precios entre el momento de compra

y venta.

Los dividendos dependen de los resultados de la empresa y en la medida que estos sean
positivos y permanentes el accionista podra disponer de un flujo estable de dividendos en

el tiempo.

11.-Instrumentos de renta fija:

Son aquellos activos financieros emitidos en forma seriada por empresas publicas o
privadas, a través de los organismos pertinentes con el objetivo de financiar inversiones
generalmente de mediano y largo plazo. Junto al valor de emisién de este instrumento va
una explicita una tasa de interés fija, la cual es pagada periédicamente, de acuerdo al
plazo de duracion del instrumento, conjuntamente con la cuota de capital

correspondiente2.

Debido a los sus pagos fijos, suelen ser populares durante periodos de altos tipos de

interés, cuando los inversores buscan asegurarse una alta rentabilidad?.

1 Bolsa de Comercio de Santiago. “La Bolsa de Comercio de Santiago y los Instrumentos del Mercado”. Serie institucional
N°2. 1999.
2 Parada, R. “Inversion en el Mercado Bursétil”. 1996. LexisNexis. Santiago. Chile.

3 Lawrence, J; Gitman, M; Joenhk, D. “Fundamentos de Inversiones”. 2005. Pearson Educacion. Madrid. Espafia.
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Se les llama de renta fija porque al momento de invertir se conoce de antemano la renta
que generara, siempre que se decida mantener la inversibn hasta la fecha de
vencimiento; en caso contrario, es decir, si se decide a vender antes del vencimiento, la
renta fija se transforma en una renta variable, toda vez que el precio de estos
instrumentos varia de acuerdo a los tipos de interés vigentes en el mercado, dando origen
a pérdidas o ganancias de capital, que son diferentes al flujo de interés ofrecido por el

emisor?,

Las necesidades financieras de mediano y largo plazo de una empresa no siempre son
satisfechas por aportes directos de los propietarios, optandose en ciertos caso por el
financiamiento via terceros, es decir, personas o instituciones ajenas a la empresa que
proporcionan los fondos necesarios a cambio de una retribucion, que se expresa en una
tasa de interés. De esta forma la empresa adquiere una deuda que puede ser de dos

tipos:

- Directa con el acreedor, en caso que se negocie individualmente con la
persona o institucion proveedora de los fondos, o

- Directa con el publico, en caso que se acuda a la oferta publica de valores2.

12.-Los precios de los titulos bursatiles.

Uno de los elementos importantes en la decisién de invertir en valores bursatiles, esta
dado por la capacidad de prediccién del comportamiento de los precios y en consecuencia

del célculo de los retornos esperadoss.

1 San Martin, H. “Operaciones en el Mercado Financiero Chileno”. 2003. U. del Bio- Bio. Concepcién. Chile.

2 Bolsa de Comercio de Santiago. “La Bolsa de Comercio de Santiago y los Instrumentos del Mercado”. Serie institucional
N°2. 1999.

3 Parada, R. "Inversion en el Mercado Bursatil”. 1996. LexisNexis. Santiago. Chile.
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13.- Métodos de estudio de los precios de los titulos bursatiles.

Existen dos métodos para determinar los precios de los titulos bursétiles:

- Andlisis técnico

- Andlisis Fundamental

13.1.- Andlisis Técnico:

Es el estudio de las distintas fuerzas que influyen en los mercados y su efecto sobre el

precio de las acciones!.

Consiste en un conjunto de métodos, especialmente gréficos, con los cuales se trata de
identificar ciertas tendencias pasadas y que se presentarian en el futuro y a partir de ellas
poder predecir los precios de las acciones en el corto plazo. El analista técnico no
considera el riesgo del emisor del titulo, ni variables del entorno socio-econémico, ni

elementos propios de la empresa.

Al analista técnico le interesan los movimientos diarios de los precios de las acciones y el

volumen transado, tanto en cantidad de acciones como en valor monetario2.
13.2.- Andlisis Fundamental:
En este analisis se trata de examinar las presiones que influyen sobre la oferta y la

demanda de una accién a través de un conjunto de factores tanto propios del mercado,

como ajenos a él.

1 Lawrence, J; Gitman, M; Joenhk, D. “Fundamentos de Inversiones”. 2005. Pearson Educacién. Madrid. Espafia.
2 Parada, R. “Inversién en el Mercado Bursatil”. 1996. LexisNexis. Santiago. Chile.
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14.- Métodos usados en el andlisis fundamental para prediccion de precios.

En este analisis se distinguen dos tendencias, una es la teoria convencional y la otra es

la teoria sicoldgica.

14.1.-Teoria Convencional:

Se basa en elementos de tipo cuantitativo, dependiendo el precio de las acciones de
factores tales como: expectativas de ganancia de la empresa, considerando a este
elemento como el objetivo que persigue el inversionista. Se hace necesario entonces,

analizar los aspectos econémicos que afectaran a las utilidades esperadas.

14.2.- Teoria Sicolégica:

Se afirma que el precio de mercado de las acciones depende de la actitud, del &nimo de
los inversionistas y no fundamentalmente de gréaficos. Por lo tanto el mercado reacciona
de diversas maneras frente a los mismos sucesos, dependiendo de la actitud de los

inversionistast.

1 Parada, R. "Inversion en el Mercado Bursatil”. 1996. LexisNexis. Santiago. Chile.
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Capitulo |

Aspectos Econdémicos Importantes a considerar

Los Mercados

Un mercado es toda institucién social en la que los bienes y servicios, asi como los

factores productivos, se intercambian libremente.

A la Bolsa acuden muchos individuos a comprar acciones y otros titulos, y también
acuden las empresas a ofrecer sus acciones. La actuaciéon conjunta de unos y otros

determina las cotizaciones, es decir los precios.

Los compradores (demandantes) y vendedores (oferentes) se ponen de acuerdo sobre el
precio de un bien (o servicio) de forma que se producira el intercambio de cantidades

determinadas de ese bien por una cantidad de dinero también determinada.

Cuanto mayor sea el precio de un bien, menor sera la cantidad demanda de ese bien. Por
otro lado en la Oferta de los bienes, el precio estara dado por los factores necesarios para

producirlos y una utilidad esperada.

El precio de equilibrio es aquel para el que coinciden los planes de los demandantes y de

los oferentes.

Razones por las que puede fallar el mercado:

1 Alonso, P; Mochén, F. “Economia Basica, Chile: Una Realidad”. 1994. Mc Graw-Hill. Santiago. Chile.
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Existen mercados en los que la competencia es imperfecta.
e Aparecen efectos externos.

e Existencia de bienes publicos que distorsionan el mercado
e Los bienes de propiedad comun tienden a agotarse

e La publicidad puede utilizarse para manipular a los consumidores.

Las economias de mercados tienden a ser inestables.
La empresa

Un sistema de economia de mercado, la empresa privada realiza la funcién productiva
fundamental. La empresa es la unidad econémica de produccién por excelencia,
encargada de combinar los factores o recursos productivos, trabajo, capital y recursos

naturales, para producir bienes y servicio que, posteriormente se vendan en el mercado.
Objetivo

El objetivo principal de la empresa consiste en tratar de maximizar los beneficios o

utilidades que obtiene en el ejercicio de su actividad.
Los Costos de Produccion

Para poder llevar a cabo el proceso productivo, la empresa incurre en una serie de costos.
Las principales partidas componentes del costo son aquellas correspondientes a los

gastos en personal, a los gastos financieros y a las materias primas.

1 Alonso, P; Mochon, F. “Economia Bésica, Chile: Una Realidad”. 1994. Mc Graw-Hill. Santiago. Chile.
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Demanda de Trabajo

La demanda de manos de obra que realizan las empresas se ven condicionadas por el
salario y por el nivel de produccion. Si los salarios suben, la demanda baja, si el nivel de

produccion requerida sube, la demanda subira.
Las rentas de los consumidores

Si los consumidores, tienen una mayor renta demandardn mas bienes, a la inversa si

disminuye la renta se demandaran menos bienes.
Mercados y la Competencia
Competencia perfecta:

Es aquel en el que existen muchos compradores y muchos vendedores, de forma que

ningin comprador o vendedor ejerce influencia decisiva sobre el precio.
Monopolio

Es aquel mercado en el que existe un solo oferente que tiene plena capacidad para

determinar el precio.
Oligopolio

Es aquel en el que existe un numero reducido de oferentes, frente a una gran cantidad de
compradores, de forma que los vendedores pueden ejercer algun tipo de control sobre el

precio.
La politica macroecon6mica

Esta integrada por el conjunto de medidas gubernamentales destinadas a influir sobre la

marcha de la economia en su conjunto.

1 Alonso, P; Mochon, F. “Economia Bésica, Chile: Una Realidad”. 1994. Mc Graw-Hill. Santiago. Chile.

27



El Sistema Impositivo

Los impuestos son una imposicion del estado a los individuos, unidades familiares y
empresas, para que paguen una cierta cantidad de dinero en relacién con determinados

actos econémicos.
La Intervencién del Estado

Los objetivos que persigue suelen ser el crecimiento econémico y social del pais, y con

frecuencia se concreta con variables como el nivel de empleo y el control de la inflacion.
La Inflacion

Es el crecimiento generalizado y continuo de los precios de los bienes y servicios de una

economia. Y es medida por el IPC.
Incertidumbre

La inflaciébn también supone un costo para la economia, ya que las decisiones son mas
dificles de tomar cuando aumenta la incertidumbre que originan los procesos

inflacionarios. Afectando a:

o A los consumidores que desconocen cual sera el verdadero precio que tendran

que pagar por un determinado bien o servicio.
o Las empresas porque no saben a cuanto podran vender sus productos.

o Los ahorrantes no saben cuanto realmente valdran sus ahorros dentro de 5 6 10

anos.

o El sector publico se encontrara con dificultades para prever el valor exacto de los
gastos de inversion en equipo e infraestructura al que debera hacer frente en los

proximos afos.

1 Alonso, P; Mochon, F. “Economia Bésica, Chile: Una Realidad”. 1994. Mc Graw-Hill. Santiago. Chile.
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El Desempleo

Cuando los precios de ciertos productos aumentan mas que en el extranjero, se reduce la
competitividad de los productos chilenos, viéndose desplazados en los mercados

internacionales.

Al reducirse la demanda de bienes y servicios chilenos se reducira el nimero de
trabajadores requeridos para producir, lo que llevara consigo un aumento de desempleo.
Por otro lado si se reduce la inflacién en chile nuestro productos serdn mas competitivos,

lo que hara que aumenten las exportaciones, y en consecuencia el empleo.

Los instrumentos mas importantes que emplea para intervenir en la economia son: los

gastos publicos, los impuestos y la reglamentacion de la actividad econémica.
Los Ciclos Economicos

Las fluctuaciones o ciclos econémicos pueden considerarse como una sucesion periodica
de fases ascendentes y descendentes, aproximadamente simétricas. Los elementos

comunes que se encuentran en las distintas fases del ciclo son:
e Depresién (Punto minimo del ciclo)
¢ Recuperacion (Fase ascendente)
¢ Auge (Punto maximo del ciclo)
e Recesion (Fase descendente)
Proceso de financiamiento
Para llevar a cabo planes de consumo y de inversion se precisan recursos financieros.
Los intermediarios financieros

Emiten obligaciones financieras, para adquirir fondos del publico y posteriormente

ofrecerlos a las empresas o individuos y al sector publico.

1 Alonso, P; Mochén, F. “Economia Basica, Chile: Una Realidad”. 1994. Mc Graw-Hill. Santiago. Chile.
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Comercio Internacional
Consiste en el intercambio de bienes, servicios y capitales entre los diferentes paises.

El comercio internacional facilita la especializacion, al permitir que cada pais pueda
colocar en el resto del mundo los excedentes de los productos en los que se ha

especializado.

1 Alonso, P; Mochén, F. “Economia Basica, Chile: Una Realidad”. 1994. Mc Graw-Hill. Santiago. Chile.
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Planteamiento del Problema de Investigacion

Enunciado del Problema:

El mercado bursétil es extremadamente sensible a los factores no econémicos como son
los politicos, eventos internacionales como guerras, asi como también decisiones de
gobierno sobre aspectos coyunturales. La percepcion de estos factores en la bolsa es un
elemento que, dado que son aspectos cualitativos, son de dificil medicion y por lo tanto,
se requiere de mucha sagacidad y prudencia para interpretar correctamente la incidencia
de las variables cualitativas en el precio de las acciones.

Por otra parte, la internacionalizacion de los negocios ha hecho que cualquier suceso que
afecte el desarrollo de los negocios en cualquier parte del mundo, tenga incidencia en el
precio de las acciones.

En general, el mercado bursatil reacciona de diferentes formas frente al entorno politico,

aungue es tarea compleja identificar las principales variables que afectan el mercado?.

Por consiguiente, la tesis tiene como propésito analizar los factores socio-econémicos que
afectan la decisién de inversion a los inversionistas en Chile a Enero 2011, por medio de
una comparacion con la teoria financiera respectiva con entrevistas efectuadas a

Profesionales Académicos, especialistas en el Area de las Finanzas, y la Economia.

1 Parada, R. "Inversion en el Mercado Bursatil”. 1996. LexisNexis. Santiago. Chile.
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Formulacion del Problema:

Pregunta General:

1. ¢(Cual es el comportamiento de los factores socio-econdmicos asociadas a la

inversion bursatil en Chile?

Preguntas Especificas:

1. ¢Cudles son los factores socio-econdmicos que existen actualmente, nacionales e

internacionales, afectando al mercado bursétil chileno?

2. ¢Elinversionista, puede anticiparse a los cambios en el mercado bursétil chileno al

conocer los problemas socio-econémicos, nacionales e internacionales?

3. ¢Como reacciona el mercado bursatil chileno, frente a los factores socio-

econdmicos, nacionales e internacionales?

4. ¢Cudles son los efectos de los factores socio-econémicos, nacionales e

internacionales, en la decisién de inversion en Chile?

5. ¢Como afecta los factores socio-econdmicos, nacionales e internacionales, en los

indices bursatiles?

6. ¢CoOmo afectan los factores socio-econémicos, nacionales e internacionales, a los

sectores econ6micos?
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Objetivos

Objetivo General:

Analizar los factores socio-economicos a nivel global al momento de invertir en Chile.

Objetivos especificos:

1. Identificar aquellos factores socio-econdmicos que existen actualmente tanto

nacionales como internacionales, que afecten al mercado bursatil chileno.

2. Comprobar que el inversionista puede anticiparse a los cambios en el mercado bursatil

chileno, al considerar los factores socio-econdmico a nivel mundial.

3. Determinar el comportamiento del mercado bursatil chileno, frente a los factores socio-

econdmicos, nacionales e internacionales.

4. Describir los efectos de los factores Socio-Econémicos, nacionales e internacionales,

en la decisiéon de inversion en Chile.

5. Explicar las variaciones en los indices bursétiles, producto de factores socio-

econdmicos, nacionales e internacionales.

6. Determinar las implicancias en los sectores econémicos, producto de factores socio-

econdmicos, nacionales e internacionales.
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Propuesta Metodoldgica

La investigacion es de un paradigma cualitativo de alcance explicativo.

Etapa 1: Recopilacidon de Informacién:

La recopilacion de la informacién se basara en:

Bibliografia (Libros y péginas web) del area de las Inversiones, Mercados bursatiles,

Mercados de Capitales, Crisis mundiales.

Etapa 2: Sistematizacion de la Informacién:

Los criterios de orden de la informacion son los siguientes:

- Mercado de Capitales

- Bolsa de Valores

- Titulos de Renta Variables

- Titulos de renta fija

- Métodos de estudio de los precios de los titulos bursatiles.

- Andlisis Fundamental
Etapa 3: Eleccién del sujeto de investigacion:
Para el caso de las entrevistas, se seleccionaran personas expertas en el tema de la
economia y las finanzas. Principalmente, personas que conozcan los problemas politicos,

coyunturales y socio econdmicos en general, que puedan estar surgiendo o que hayan

sucedido. Los Sujetos de Investigacion seran:
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- Jorge Friedman, Ingeniero Comercial, Universidad de Chile. Magister
ESCOLATINA, Universidad de Chile. PhD en Economia, Universidad de California,
Berkeley, Estados Unidos. Profesor Titular de Ingenieria comercial USACH. Areas

de trabajo: Desarrollo Econémico, Finanzas Internacionales.

- Luz Angela Rodriguez, Economista, Universidad de Valparaiso de Chile. Post
Titulo Internacional de Poblacién y Desarrollo Sustentable Universidad de Chile
1999. Académica Universidad de Valparaiso, catedra de Andlisis Economia 1 e

Historia Econémica.

- Rodrigo Navia Carvallo, Ingeniero Comercial, Universidad Catélica de Valparaiso,
Chile. Licenciado en Cs. en la Administracion de Empresas; U. Catdlica de
Valparaiso, Chile. Master of Arts in Economics; Tulane University, EE.UU. Ph.D. in
Economics; Tulane University, EE.UU. Area de trabajo: Economia.

Etapa 4: Aplicacion de la técnica de recogida de datos:

Ruta de investigacion:

Contacto Inicial

y

Entrevista en
Profundidad

v

Transcripcion

A 4

Revision por parte del
entrevistado

A

Informe Entrevista Final

El contacto inicial se realizara personalmente, o a través de correo electronico y llamada

telefénica.
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En este contacto inicial, se presentard el entrevistador, informando el propoésito de la
investigacion y duracion, el tema y propésito de la entrevista.

El propodsito de la investigacion es analizar los factores socio-econdémicos que afectan la
decision se inversion de los inversionistas en Chile. Tesis para optar al Titulo de Contador
Publico Auditor y al Grado de Licenciado en Sistemas de Informacion Financiera y Control
de Gestion.

El propésito de la entrevista es averiguar el comportamiento de los factores socio-

econdmicos, que afectan la decision de inversion.

Los Factores Socio-Econémicos a analizar son:
- Decisiones Paliticas.
- Aspectos Coyunturales, nacionales e internacionales.
- Guerras.

Cabe sefialar que, ademas de los factores antes mencionados, se consideraran todos

aguellos que los entrevistados estimen conveniente.

En este contacto inicial, se dan a conocer los siguientes temas a tratar en la entrevista:
1.- Factores socio-econémicos, como variable relevante en la prediccion de precios.

2.- Aspectos Coyunturales nacionales e internacionales que afecten al mercado bursatil.
3.- Reaccion del mercado bursétil frente al entorno politico.

4.- Reaccion del mercado Bursétil frente a las Guerras.

5.- Reaccién del mercado bursatil frente a otros factores socio-econémicos, que conozca.
La entrevista tendra una duraciéon de 30 min., cada una.

En la entrevista en profundidad durara alrededor de 30 min, y se presentaran los temas,

para que el entrevistado, nos hable de ellos.

Una vez finalizada la entrevista se procede a la transcripcion literal de la misma. Esta
transcripcion se espera que dure un par de dias, por entrevista.
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Una vez finalizada la transcripcion se remite al entrevistado para su revision y
autorizacién. En esta etapa se deja reflejada la credibilidad, que es un criterio importante

para la entrevista de la propuesta metodoldgica.

El Informe Entrevista Final, en esta etapa se incorpora la entrevista transcrita

literalmente, revisada y autorizada por el entrevistado.

Etapa 5: Credibilidad, Confirmabilidad y Fiabilidad:

La propuesta metodologica para la entrevista incorpora los criterios de credibilidad,
confirmabilidad y fiabilidad.

La credibilidad se realizar4 en cada una de las técnicas de recoleccién de datos, en el
caso de las entrevistas en profundidad la credibilidad es la revision por parte del
entrevistado y la aprobacién de la entrevista final.

La confirmabilidad se presentara al incorporar a los distintos actores que forman parte de
la investigacién, bibliografia y citas bibliograficas, de las cuales se podra confirmar lo

desarrollado en la tesis.

La fiabilidad se entregara a partir de la presentacion de la Tesis para optar al Titulo
Profesional de Contador Publico Auditor y al Grado de Licenciado en Sistemas de

Informacion Financiera y Control de Gestion.
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Limitaciones al Estudio

Esta investigacion se basa mas en aquellas inversiones en renta variable,
especificamente las acciones, dejando fuera del estudio los efectos sobre inversiones de
renta fija. Y a pesar de incorporar cierta informacion de la Crisis Subprime, esta
investigacion no estd basada en estudiar y explicar la misma. Asi como tampoco a

estudiar ni explicar los indicadores bursatiles.
Este estudio no representa, en ningun caso el desarrollo de investigacion de los

efectos financieros del terremoto vivido en nuestro pais el afio 2010. Solo se hace

mencion de él para demostrar que tiene incidencia en el mercado bursatil.
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Analisis y Discusién de Resultados

Etapa 5: Tabulacion de Resultados

1.- Factores socio-econémicos, como variable relevante en la prediccion de precios.

1.1.- Factores socio-econdmicos que se conocen, afectando la prediccién de precios en

las acciones.

o Estabilidad Politica.

o Desempleo.

o Alzamientos Populares.

o Poder de los sindicatos.

o Monopolios.

o Impuestos Bajos.

o Cambio de Gobierno.

o Crisis internacional.

o Desastres Naturales.
1.1.1.- Factores socio-economicos inherentes del inversionista:

o Experiencia en un rubro.

o Educacién del inversionista.

o Entorno Familiar.
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1.2.- Importancia al conocer los factores socio-econdémicos, para la prediccion de precios
de las acciones.

El inversionista trata de obtener toda la informacion necesaria disponible en su entorno,
entre ellos, los factores socio-econémicos son muy importantes, que permite ademas
interpretar la variacion en los precios de las acciones y de esta manera incluso puede

anticiparse a una proxima variacion.

1.3.- Reacciones que podria tener el inversionista al conocer los factores socio-

econdmicos.

Las reacciones serian, comprar, vender o abstenerse hasta una préxima oportunidad, en

gue las condiciones para invertir sean las mejores.
1.4.- Efectos de los factores socio-econémicos en el mercado bursatil.

Con relacion a los factores internacionales, y sobre todo si provienen de una economia o
potencia muy grande, afectaran en gran medida al mercado bursatil chileno. Y estos
factores se reflejaran en la variacion de los indices bursatiles. Es probable que esta clase
de factores internacionales, afecte en mayor magnitud al mercado bursétil, que aquellos
factores socio-econdmicos chilenos, a no ser que sean factores muy extremos, como por

ejemplo una dictadura o golpe militar.
2.- Aspectos Coyunturales nacionales e internacionales que afecten al mercado bursatil.
2.1.- Aspectos de actualidad que afecten el mercado bursatil.

La Crisis Subprime en EEUU, que ha repercutido en todos los mercados del mundo y el

terremoto del afio 2010.
2.2.- Efectos de los aspectos coyunturales sobre el mercado bursatil.

Con respecto a la Crisis subprime, es una crisis que se esta convirtiendo en la mas larga
gue hemos tenido, y por esta raz6n hay muchos que no quieren invertir, muchos que no
tienen el dinero necesario para invertir, y porque hay mucha incertidumbre. Con relacion
al Terremoto del afio 2010, se ha creado un ambiente de incertidumbre, que afectdé en un
primer instante en una caida abrupta en la bolsa. Y por otra parte, en un aumento

significativo en el precio del cobre.
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3.- Reaccion del mercado bursétil frente al entorno politico.
3.1.- Forma en que se ve afectado el mercado bursatil, por aspectos politicos.

Primeramente, por cambios de Gobierno, los mercados burséatiles se ven afectados,
debido a que hay partidos politicos como el de derecha que es mas pro empresa, que un
partido de izquierda, en donde estos ultimos velan mas por los derechos de las personas,
y por ende los recursos estarAn mas destinados a elaborar proyectos sociales. Es
probable que un partido de derecha cree regulaciones que faciliten la inversion. Es por
esta razén que el mercado bursatil se va a ver afectado de mejor medida para los
inversionistas en un gobierno de derecha que en uno de izquierda. Cuando se aproximan
elecciones presidenciales, puede haber un cambio en el manejo que hace el gobierno de
algunas inversiones publicas, es muy probable que los inversionistas esperen y aplacen

sus decisiones de inversion.

Con relacién a una estabilidad politica, en Chile se observa a pesar de que existan
cambios de partidos politicos que gobiernan, una estabilidad en el modelo econémico, lo

que es bueno para los inversionistas.

3.2.- Aspectos politicos que afectan al mercado bursatil.
o Cambios de Gobierno.
o Estabilidad politica.

4.- Reaccion del mercado Bursétil frente a las Guerras.

4.1.- Manera en que afectan las guerras, o conflictos entre paises, en el comportamiento

del mercado bursatil.

Los conflictos entre paises, por ejemplo problemas petroleros, afecta inmediatamente el
precio del petroleo. Lo que repercutird en las empresas petroleras chilenas y en el valor

de sus acciones.
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4.2.- Conflictos que existen actualmente.

Actualmente, existen problemas internos en paises con quienes negociamos, que también
pueden llegar a afectar nuestra bolsa en la medida que sean extremos, por ejemplo
debido a huelgas laborales en Argentina, pais proveedor de Gas, se ha suspendido el
suministro a Chile, lo que afecta a la demanda, y posteriormente al precio, repercutiendo
en las empresas abastecedoras de gas, y por tanto en sus acciones en la bolsa.

5.- Reaccién del mercado bursatil frente a otros factores socio-econémicos, que conozca.
5.1.- Otros factores socio-econdémicos que conoce, y que afecten el mercado bursatil.

o El Desempleo.

o Alzamientos Populares.

o Poder de los Sindicatos.

o Libertad de Comercio.

o Monopolio.

o Bajos impuestos.

o Desastres Naturales.
5.2.- Efectos de otros factores socio-econdmicos, en el mercado bursatil.

El Desempleo, en la medida que no sea excesivo, no afecta mucho. La probabilidad de
gue aumente el desempleo afecta en como piensan las personas con relacion a que es

mejor no endeudarse.

Alzamientos Populares, cuando el desempleo se cree que pueda a llevar a alzamientos

populares, eso afecta mucho mas la decision de inversion.
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Poder de los Sindicatos, el poder de los sindicatos en Chile aun es una situacion que no
tiene mucho poder, aun existen personas que prefieren negociar solas. Esta falta de
poder beneficia a las empresas y perjudica a los trabajadores, y al beneficiar a las

empresas beneficia a los inversionistas y por tanto a la decision de invertir.

Monopolio, el gobierno no se involucra mucho a mejorar temas distributivos, lo que es
bueno para las empresas, y malo para el publico en general. Pero al ser bueno para las

empresas es bueno para el inversionista.

Bajos impuestos, las tasa en Chile son iguales o inferiores al resto de los paises de latino

América, lo que es beneficioso para las empresas y por ende la inversién.

Desastres naturales, en Chile se ha vivido el mas reciente desastre natural, el terremoto
del 27 de febrero del afio 2010. Inicialmente las acciones de las empresas inmobiliarias y
constructoras caen. Las empresas del area agropecuaria, industrial pesca y turismo, se
ven fuertemente perjudicadas. Tras la politica de reconstruccion, las empresas
cementeras, constructoras Yy vidrieras tienden al alza, asi como también el mercado de

los metales.

Cabe sefalar que si bien existen factores Socio-Econ6micos en nuestro entorno que
afectan positiva 0 negativamente a la inversion, hay que reconocer ciertos factores socio
econdmicos inherentes al inversionista, que hara que la decisién entre uno u otro frente a

mismos factores, sean distintas.

Experiencia en el Rubro, Chile cuenta hace afios con mucha libertad de mercado. Hacen
muchas exportaciones, mucho comercio, por eso que este factor de experiencia en los

negocios lleva a invertir de mejor forma.

La educacién del inversionista, es otro factor fundamental, al momento de invertir, ya que
no es lo mismo un inversionista que ha estudiado una carrera del area de los negocios,
que uno que estudié en un &rea diferente. No solo la educacion profesional que pueda
tener el inversionista va a afectar su decision, sino también si es mas adverso o propenso

al riesgo, dependerd de su formacion, es decir aquel periodo que le toco vivir.
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El dltimo factor a analizar es el entorno familiar del inversionista, ya que un inversionista
que esta en continuas conversaciones familiares de inversion en la bolsa, o que son
empresarios, va a tener una visibn mas amplia de cémo invertir, en que y en qué
momento, cuando existan las condiciones mas favorables. En cambio para un
inversionista que no tiene un entorno familiar de inversionistas, o que desconocen las
materias de negocios, va a estar menos interiorizado en el tema de las inversiones, y

quiza menor preparado para tomar una buena decisién en el momento mas oportuno.
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Etapa 6: Andlisis de Resultados.

Se analizard la entrevista en base a los objetivos de la investigacion, y se tomaran como
base de los analisis, la tabulacion de los resultados, los que nos arrojaran cuales y
cuantos son los factores socio-econémicos, y los efectos que provocan en el mercado
bursétil, permitiendo de esta forma analizar los factores socio-econémicos, que afectan la

decision de inversion para el inversionista en Chile.

Con relacion a los objetivos he podido identificar aquellos factores Socio Econdémicos que
podemos encontrar en el entorno que afectan al mercado bursétil chileno, entre ellos se
encuentran Estabilidad Politica, Desempleo, Alzamientos Populares, Poder de los
sindicatos, Monopolios, Impuestos Bajos, Cambio de Gobierno, Crisis Internacional,
Desastres Naturales y otros factores socio econdmicos inherentes del inversionista que
van a influir en la toma de decisiones, entre los cuales destacan el entorno familiar del
inversionista, la educacion del inversionista y la experiencia en el rubro en que desea

invertir.

Con relacion al segundo objetivo, se ha podido comprobar a través de los comentarios de
los sujetos de investigacién que el inversionista trata de siempre incorporar la mayor
cantidad de informacién al momento de tomar una decisién de inversion, segun los
entrevistados, efectivamente el inversionista puede anticiparse a los cambios en el
mercado bursétil, si conoce ademas de los indicadores bursétiles, los factores socio
econémicos existentes al momento de invertir. Si bien los indicadores bursatiles pueden
incorporar un efecto de los factores socio econémicos, es importante saber por ejemplo
porqué sube o baja una accién, y de esta manera poder anticiparse, ante un eventual

cambio en los factores socio econémico, a la reaccién que va a tener determinada accion.

El mercado bursatil se ve afectado por los factores socio econémicos nacionales e
internacionales, aunque un factor socio econémico internacional tan grande y grave como
la crisis subprime que se ha iniciado en una de las potencias mas grandes nos ha
afectado como al resto de las bolsas del mundo, es decir las bolsas han caido, y es esta

caida lo que agudiza aun mas las crisis.
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Segun sea el factor socio-econdmico que esté afectando al mercado en los momentos de
tomar la decision, afectard en que la decision de invertir en acciones se concrete o bien se
espere a que el factor deje de influir sobre el mercado. Los factores de cambios politicos
por ejemplo, afectan de esa manera, al igual cuando ocurre crisis financieras, los
inversionistas prefieren esperar, ya que existe un ambiente de mucha incertidumbre. El
desempleo al inversionista puede indicar, que la empresa en la que desea invertir, puede

no estar produciendo tanto como antes, por lo tanto bajaran sus utilidades.

Los indices ya reflejan lo que est& ocurriendo producto de factores socio econémicos, por
ejemplo el IPSA en Chile, ha caido sustancialmente en los meses en que se ha agudizado

la crisis.

Con relacién a los sectores econémicos, hay sectores que se ven mas afectados que
otros, o mas rapidamente afectados, dependiendo del tipo de factor y de si es nacional o
internacional. Aquellos sectores como el retail y la construccién se veran méas afectados
cuando haya un crecimiento en el desempleo, incluso las instituciones financieras se
pueden ver fuertemente afectadas por este factor, debido a que las personas trataran de
no endeudarse demasiado. En cambio el sector minero, se va a ver fuertemente afectado
por factores internacionales, debido a que por ejemplo en el caso del cobre, este mercado
es regulado en el exterior, debido a que la venta y fijacion del precio es principalmente en

el exterior.
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Etapa 7: Discusion de Resultados.

En esta etapa se compararan los resultados de las entrevistas con la informacion incluida

en el marco tedrico.

Los factores socio econdmicos afectan al mercado bursatil, primeramente a los oferentes,
demandantes e intermediarios de créditos afectando la transferencia de los recursos. Los
oferentes de créditos, también conocidos como inversionistas, son los que ven mas
afectadas sus decisiones por los factores socio-econdmicos, entre otros factores que
afectan su decision como su nivel de ingreso y la tasa de interés. Los demandantes ya
sean empresarios o0 accionistas que requieren de capital o liquidez, también se pueden
ver afectados por factores socio econdmicos por ejemplo con la crisis internacional, hay
muchas empresas que han visto disminuida sus ventas, y por tanto su produccion
generando despidos, y ademas de bajas en sus utilidades, afectando el precio al cual
pueden vender sus acciones. Los intermediarios, se ven afectados en la medida que se

vean afectados los demandantes y oferentes de créditos.

Los titulos de renta variable son los mas afectados por los factores socio-econémicos,
debido a que su rentabilidad estd conformada por la utilidad neta de la empresa (que
como ya vimos es afectada por factores socio-econémicos) y la otra esta conformada por
los sobreprecios en el mercado (cuyo sobreprecio también se ve afectado por factores
socio econdémicos relacionados con la transferencia de recursos), por lo tanto su valor
varia constantemente. Y lo mas importante a considerar es que al variar producto de
factores socio-econémicos, el inversionista para este tipo de inversion, puede llegar a
anticiparse y tomar decisiones en base al conocimiento de los factores socio-econémicos

que estén interfiriendo en el mercado bursatil.

El riesgo de una accién, también depende no solo de lo que acontece dentro de la
empresa sino también de los factores socio-econémicos que afectan al mercado. Y como
para tomar una decision de inversion el inversionista considera que riesgo quiere tomar,
es decir si es adverso a riesgo 0 no. Al conocer los factores socio-econémicos que estan
afectando en esos momentos, podra tomar una mejor decision teniendo en cuenta el

grado de riesgo que esta dispuesto a aceptar.
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El andlisis de los precios de titulos bursatiles, es uno de los elementos importantes en la
decision de inversion, la prediccion de los precios y asi el retorno esperado. Entonces
podemos sefalar que la consideracion de los factores socio-econémicos, no solo es un
importante elemento al momento de decidir en cual titulo y cuando invertir, sino también
permite considerarlos al momento de hacer una proyeccion de los precios en el tiempo,
segun vayan apareciendo y desapareciendo estos factores, lo que permitird conocer la
probabilidad de ciertos flujos futuros y determinar el momento mas apropiado de la venta

o de reinversion.

Este estudio se relaciona mas con el andlisis fundamental de la prediccién de precios, ya
que este en comparacion con el técnico, si considera los factores socio-econdmicos que
puedan estar afectando al mercado. Existen dos teorias, la primera es la teoria
convencional, si bien se basa en elementos de tipo cuantitativos, detras de esos valores
encontramos los factores socio-econémicos que deben ser analizados para llegar a
determinar por ejemplo las utilidades de una compafia. La siguiente teoria consiste en
considerar aquellos factores socio econdémicos inherentes del inversionista, por ejemplo
para llegar a determinar el animo que tiene de comprar una determinada accion se deben
considerar los factores como la educacion del inversionista el entorno familiar y su

experiencia en el rubro.

Es por este motivo, que el presente estudio estd mas relacionado con el analisis
fundamental de la prediccion de precios que con el andlisis técnico que se basa

meramente en datos cuantitativos.
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Etapa 8: Conclusiones.

Una vez finalizada la entrevista y la investigacion, se ha otorgado un completo analisis de
los factores socio-econdémicos que afectan la decision de inversion de los inversionistas
en Chile. Gracias a la Investigacion bibliografica y a la informacion obtenida de la
entrevista a personas expertas en Finanzas y Economia, considerando todos los objetivos

de investigacion.

Al concluir la investigacion, se ha llegado a identificar ciertos factores socio-econémicos
que afectan al mercado bursétil, entre ellos destacan, Estabilidad Politica, Desempleo,
Alzamientos Populares, Poder de los sindicatos, Monopolios, Impuestos Bajos, Cambio de
Gobierno, Crisis internacional y Desastres Naturales. También se lograron identificar
ciertos factores que si bien no se encuentran presentes para todos los inversionistas, son
factores que van a influir en la determinacion de la decision al momento de invertir, estos

factores son: Experiencia en un rubro, Educacioén del inversionista y el Entorno Familiar.

Se ha podido comprobar a través de las entrevistas y a través del analisis del marco
tedrico que el inversionista puede llegar a anticiparse a los cambios en el mercado

bursatil, producto de factores socio-econémicos.

Se ha determinado que el comportamiento del mercado bursatil chileno, puede aumentar,

bajar o mantenerse segun qué factores socio-econdmicos estén afectando al mercado.

Se han podido describir algunos de los efectos que producen los factores socio-
econdmicos en la decisién de inversién. El inversionista va a comprar, vender o mantener
un titulo bursatil, segun qué factores socio-econdmicos estén afectando el entorno del

mercado bursatil.

Se ha podido explicar que los indices bursétiles varian producto de los factores socio-
economicos, por ejemplo en estos momentos ha disminuido bastante el IPSA debido a la

Crisis Subprime. Esto explica que los indices bursétiles varian producto de estos factores.
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Se ha determinado que los sectores econdémicos se ven afectados de distintas maneras y
momentos debido a un mismo factor socio-econémico, y podemos distinguir en sectores
gue su venta es mayoritariamente en el exterior, y aquellos en que su venta y
comercializacion en dentro del pais, y estos ultimos en que su venta es directa al publico
0 no, como es el caso del retail, que se verdn mas rapidamente afectados por el
desempleo, y las empresas que su mercado es en el exterior se vera mas afectado frente

una crisis internacional, como en el caso de la mineria y el sector forestal.

Siempre que existan factores socio-econdémicos que tengan como consecuencia una
variacion en las utilidades de las empresas del mercado bursétil, hara variar el precio de
las acciones, debido a que la utilidad es un factor importante al momento de invertir, por
tanto variara la demanda de esas acciones, lo que produce un aumento o disminuciéon en
el precio de las acciones, y este aumento o disminucion se refleja en los indices
bursétiles, indices que son considerados al momento de invertir y que nos indican también

si el mercado bursétil estd en alza o en baja.

Los factores socio-econdémicos son importantes considerarlos en inversiones a largo plazo
y en momentos en donde no hay crisis econémica, debido a que en el corto plazo se
busca rentabilidad o liquidez, y por tanto serd mas util considerar solo los indicadores

bursatiles.

En momentos de crisis a pesar de que existen factores que nos puedan estar
proporcionando algun tipo de informacion til, siempre la incertidumbre sera mayor, por lo
tanto en estos momentos los factores socio-econémicos no son considerados para

invertir.
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Etapa 9: Elaboracién del informe final.

El informe final se elabora a partir del andlisis de la informacion recopilada en libros y
web, comparandola con los resultados de las entrevistas, y asi obtener las conclusiones

del proyecto de investigacion.
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Anexos:

Anexo 1: Entrevistas.

Entrevista 1. Jorge Friedman.

1.- Factores socio-econdémicos, como variable relevante en la prediccién de precios.

Yo siempre te voy a estar contestando de una perspectiva de lo que dice la teoria

econdmica al respecto, no tanto de lo que opine yo, porque eso no te sirve mucho.

Mira yo creo que si vas a encontrar factores socio-econémicos, que afectan la inversion,
por ejemplo vas a encontrar literatura sobre inestabilidad politica, no es lo mismo la
Venezuela de Chavez que la Venezuela antes de Chavez. Porque, no sabes bien si
chavez te lo puede quitar o no te lo puede quitar, y cosas asi. Entonces hay factores
sociales que afectan la inversion, y de eso puedes encontrar literaturas, si te metes a
buscar, vas a encontrar literatura sobre elementos socio politicos que afectan la inversion.
Ahora, cosas como el desempleo, mira en la medida que no son extremos, no afectan
mucho las decisiones, si ti ya crees que el desempleo va a llevar a alzamientos
populares, si, por ahi va la cosa, pero vas a encontrar elementos sociales y politicos que
influyen en la decisién de inversion. Y vas a encontrar literatura al respecto. Por ejemplo
si en Perl pensaran que este nacionalista, ex comunista va a ganar las elecciones, todos

los inversionistas peruanos, tratarian de sacar su plata y guardarla por si acaso.

2.- ¢Qué pasa por ejemplo con Obama, Es una politica diferente a la que habia antes,

puede haber un tipo de incertidumbre de los inversionista?

Yo creo que el mundo de Obama, es un poco menos de libre mercado, que el mundo
previo, y eso implica a veces un poco menos de inversién de los privados, y un poco mas

de inversidn del gobierno. Si, vas a tener esas sutilezas.
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Ahora Obama, en EEUU y también en Chile, estdn siempre en un mismo tipo de linea.
Entonces la diferencias son sino sutiles, no demasiado grandes. No es lo mismo un
Chavez que una Bachelet. Son bien fuertes las diferencias, en el caso de Obama, lo que
tu tienes, efectivamente, es alguien que piensa que el gobierno de Bachelet se basa en
cosas como salud y cosas asi, asi que va a hacer un poco mas de inversion de gobierno,
es alguien que no creo que reduzca impuestos, en cambio en el caso anterior de Bush,

afio cada vez que podia reducia impuestos, entonces ahi se produce una diferencia.

3.- ¢Qué aspectos coyunturales, nacionales e internacionales, existen actualmente, que
afecten al mercado bursétil? ¢Alguna Situacion especial que se esté dando este Ultimo

tiempo?

La Crisis subprime tiene todo “Para el gato”, el problema con esta crisis, que ademas de
ser la mas grande que hemos tenido en 80 afios, esté convirtiéendose en la més larga, que
hemos tenido, también. Va para el afio y medio en recesion. Y nunca habiamos tenido
una recesion tan larga después del afio 99, entonces en estos momentos nadie quiere
invertir, porque hay pocos que tienen la plata, pocos que tienen recursos y porque hay

mucha incertidumbre. La crisis subprime, tiene “Para el gato” a Chile y al mundo.
3.1.- ¢ Y se ve una frontera, un tiempo préximo, en donde se estabilice la economia?

La frontera que ti me dices, es que nunca han demorado mas de 18 meses estas crisis,
aungue esta ha demorado un poquito mas, y que nunca el ingreso ha caido mas del 1%
en el afio. Y esta vez podria ser que llegue hasta ahi. Ahora lo que tl ves por experiencia
en estos Ultimos 80 afos, hasta donde puedes llegar. Se ve también un EEUU que esta
tratando fuertemente resolverla y una Europa que opina que no hay que hacer tantas
cosas, y si la cosa continua, Europa va a tratar de meterse mas a resolver el problema.
No esta claro cuan grave es la crisis, los norteamericanos creen que es mas grave que lo
gue creen los europeos, a tu pregunta, no se ve como un abismo alla adelante, o si no el
sistema estaria mucho mas nervioso, pero tampoco hasta este segundo se ve que hayan

terminado las malas noticias, siguen habiendo solo malas noticias todos los dias.
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4.- ¢ Qué reaccion tiene el mercado bursatil, frente al entorno politico, como actliia, como

se mueve?

Si el mercado bursétil, ve un entorno politico negativo, de alza de impuestos, 0 cosas
peores va a bajar. El mercado Bursatil es las utilidades que se puede repartir a los
accionistas, si se ve que el ambiente va a ser para repartir menos utilidades, o peor que
van a expropiar la empresa, baja, si se ve que la economia va a entrar en recesion,
(menos utilidades) va a bajar también. Entonces se es absolutamente receptivo al
ambiente politico, sin embargo en Chile o en EEUU, las diferencias econémicas entre los
partidos politicos, entre la alianza y la concertacién, son minimas. Entonces si mafiana
ganara Sebastian Pifiera, habria un alza bursatil, pero no gigante, pero habria un alza
bursatil, porque de todas formas la alianza es mas pro empresa que la concertacion, pero
dentro de algo muy similar. En cambio mafana si se fuera Chavez, y ganara la oposicion
de Chavez, las acciones del venezolano se van a las nubes, porque Chavez es muy anti-

sector privado. Entonces recorta mucho las utilidades.

5.- Con relacién a las guerras, ¢,qué pasa con los inversionistas, y el mercado bursatil, en
los momentos que hay guerra, con la guerra en Irak por ejemplo, que pasa aca con el

mercado Chileno, le afecta?

Yo creo que en particular la guerra de Irak a chile lo afect6 porque se us6 bastante cobre,
en ese extremo nos ayudd6 porque, se hicieron muchos vehiculos militares que usaban
cobre, o sea hubo un aspecto positivo en la demanda. Las guerras implican también,
gastar y cuando se gasta, la economia norte americana, esta como a toda maquina, y
ellos consumen mucho cobre. En general las guerras en sus inicios nos tiran la demanda

para arriba, después cuando se empiezan a destruir un poquito deja de beneficiarnos.
6.- ¢ Conoce otros factores socio- econémicos?

Hay un factor en Chile que es bien importante, que es que chile desde su independencia,
hasta hoy, exceptuando un periodo de 40 afios, siempre tuvo mucha libertad de
comercio, mucha libertad de mercado, muchas exportaciones, mucho de introducirse en
los mercados mundiales, entonces en Chile hay un empresariado, que lleva 200 afios,
muy inserto en el mercado y en el mundo, y eso es un arma super Util, en esta cosa
porque saben como exportar, saben como importar, saben como estar en los mercados.

Excepto del periodo 1932 al 1973, siempre Chile ha sido muy similar a lo que tu ves
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ahora, entonces hay un aspecto re-importante que es este como especie de
conocimiento, de los empresarios sobre como actuar, que es diferente a un pais, por
ejemplo como estos que se estan independizando ahora recién después de 50 afios, en la
esfera soviética, tienen que recién empezar a re-aprender, entonces ahi hay un

conocimiento re-importante.

Hay elementos como que los sindicatos en Chile, tienen muy poco poder, que es malo
para los sindicatos y para los trabajadores, pero bueno para las empresas, y hay un
problema ahi legal y social. La sociedad en este momento, no valora mucho a los
sindicatos, entonces a la gente no le gusta mucho meterse, para que, en qué me va a

beneficiar, prefiero negociar solo.

El gobierno no se mete mucho a mejorar temas distributivos, eso normalmente es
bueno para las empresas, no le llega mucha presion “Oiga reajuste los sueldos”, y tu ves
gue cuando el gobierno se mete, si quiere genera mucho ruido, por ejemplo las
farmacias, hasta ahora en Chile ha habido, puras manipulaciones monopdlicas, y el
gobierno nunca se ha metido, VTR se junta con Metrépolis, LAN Chile, se come a toda la
competencia, Chile es un gran monopolio y el gobierno nunca se ha metido, y ejercen y
ejercen su poder por todos lados, copec tiene la mitad del mercado y no acepta que las
otras le quiten mas de la mitad del mercado, asi que copec, Shell, todas se ponen de
acuerdo en el precio, entonces el gobierno no se mete, aca primera vez que se mete, y
viste todo el estruendo que hay, pero lo mismo, tu tomas un pasaje aéreo, y el precio, lo
fij6 el tnico monopolista que es LAN, hay empresitas chicas, pero LAN no las deja crecer,
si te fumas un cigarrillo, es la tabacalera la que fija ese precio, porgue es la Unica que
manda, te tomas una cerveza, y es la cervecerias unidas la que pone el precio, porque si
tu importas cerveza te matan tu negocio, es la Unica que los produce, y esto genera un
ambiente mas bien favorable a los negocios, aunque es malo para los consumidores,

porque cobran caro, abusan de nosotros.

6.1.- ¢Entonces habria méas estabilidad para los inversionistas por el hecho que el

gobierno no se meta?

O sea, chile es un gran pais para los inversionistas, el gobierno, aunque las empresas
abusen de los consumidores, se interfiere muy poco. Y eso no es bueno, pero eso es lo

que en términos finales ocurre.
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Los impuestos que pagan las empresas en Chile son muy bajos, las personas pagan
impuestos, pero las empresas no. Entonces hay un ambiente, muy favorable, y eso claro
gue ayuda a que se produzca, mira, si nosotros hacemos trabajar a las personas 18 horas
al dia los 7 dias de la semana, te aseguro que ayuda a la produccion, si hiciéramos
trabajar a un nifio de 7 afos, también ayuda a la produccion, entonces en Chile, hacemos
todo lo que se pueda hacer para ayudar al sector privado, no sé si es lo correcto para

hacer, pero aca todo el ambiente social y politico favorece mucho al sector privado.
7.- ¢ Puede el inversionista anticiparse al precio de las acciones?.

Si tu eres del rubro, por ejemplo si yo duefio de una constructora y llevo 20 afios en una
construccién, yo estoy seguro que si, si yo no soy del rubro de la construccion, y soy un
inversionista que invierte en todos lados, me cuesta mucho. Entonces si yo soy del rubro y
lo conozco de memoria, es como el gerente de zapatos, sabe perfectamente como viene
su temporada de zapatos, después de la primera semana de venta. Pero si yo no soy del
rubro de Zapatos y quiero invertir en el rubro de zapatos, me cuesta mucho anticiparme.
Ahi el precio hoy de la accién es la mejor proyeccion para el futuro. Pero el que esta
metido en el rubro, que lleva afios en el rubro, que entiende todo lo que esta pasando, si
tiene un edificio sin vender, va a ser el primero en darse cuenta en porque se van a
vender estos departamentos, van a ver la diferencia, “la semana pasada no vendi
ninguno, el mes pasado vendi dos, ahora llevo 5", hay un cambio. Les cuesta mucho
anticiparse, tienen que ver el precio de hoy, y esa es la mejor proyeccién de la situacion
futura. De las personas que estan metidas en ese rubro y saben de ese rubro, manejan

conocimientos internos hasta lo que se esta diciendo.

7.1.- De hecho esta era la finalidad, como le dije anteriormente, los inversionistas se guian
bastante por los indices, proyecciones, gréaficos, y que de eso hay bastante, pero lo que
también se debe considerar son los factores socio economicos, pero que no hay en
abundancia, o no se conocen los efectos que pueden llegar a producir. Entonces si ellos
tomaran conocimiento, supieran que efectos llegan a producir, quizd podrian de alguna

manera anticiparse, por una combinacion quiza, con los indicadores econémicos.

Yo estoy de acuerdo contigo, después de que ti0 me has dirigido, yo creo que un

inversionista, va a tratar de meter en la ecuaciéon mental que tenga, todo tipo de cosas
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adicionales a estos indices, y va a tratar de sacar una conclusion, yo creo que si, hay una
linea por ahi, que si va a tener efectos.

8.- Hay una teoria financiera-econémica, que habla de una teoria sicologica, en que se
sefiala que los indicadores econdmicos incluyen en si, ya factores socio-econémicos. Son
un reflejo de los factores socio-econémicos y de lo que esta sucediendo en el mundo.
Entonces si los indices reflejan, no es necesario conocer los factores socio-econémicos
que lo afectan, porque en realidad los indices me estan indicando lo que esta ocurriendo

con los factores socio-econdmicos.

Puede ser, pero si el indice esta bajo, porque hay incertidumbre politica, y ti no sabes
eso, sabes que esta bajo no mas, pero no sabes por qué, entonces cuando se acabe esa
inestabilidad, va a subir el indice y no vas a saber por qué, o sea si miras un indice sin
entender, es muy probable que los indices reflejen parte de estas cosas, pero si no
entiendes que tiene un componente socio politico, nunca vas a entender por qué se
mueve, y ahi vas a estar comprando a ciegas, asi que si aunque el indice lo refleje, eso

no te va a decir el porqué.
9.- ¢, Como reacciona el mercado bursatil chileno frente a los factores socio-econémicos?

En las medidas que sean favorables les va a gustar, ahora, que el mercado bursatil esté
bien, puede indicar dos cosas, uno que la medida es la correcta, por ejemplo si yo el dia
de mafana voy a hacer puras tonteras en la economia, el mercado bursatil se me va a ir
para abajo, pero también si el dia de mafiana reduzco los sueldos de los trabajadores, y lo
logro hacer, la economia se me va a ir para arriba también, asi que lo que es bueno para
el mercado bursatil a veces es bueno para la sociedad, y a veces no, si todos ganamos es
bueno, si ganan las empresas o el mercado burséatil a costa de otros, hay que sentarse a
ver si es bueno o0 malo. Si se llega a solucionar la crisis subprime en Chile es bueno para
todos, y todos vamos a echar para arriba, y todos estamos mejor, pero si Chile baja los
impuestos eso es bueno para las empresas, pero malo para los gastos que yo quiera
hacer, ya sea en mejorar hospitales, la salud, o educacion. Y te seguro que si baja el IVA
al 10% la bolsa se va para arriba, pero nuestro colegios se van para abajo, porque no
tengo para financiar, por eso lo que es bueno para la bolsa no siempre es bueno para la

sociedad, y cuando es bueno para la bolsa y la sociedad, ahi estamos super bien.

10.- Coémo afectan los factores socio econdmicos en la decision de inversion?
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En una sociedad, con economia mas bien equilibrada como la chilena, donde todos son
super conservadores econdmicamente, o liberales, muy pro mercado los efectos no son
demasiado grandes, en sociedades méas extremas en sus posibilidades los efectos
pueden ser super grandes.

11.- ; Como afectan los factores socio-econémicos a los indices bursatiles?

Los tira para arriba cuando son positivos y los bajan cuando son negativos. Cémo bien tu
decias los indices reflejan los factores, pero eso no impide que los tengas que entender,
porgue o si ho, no vas a entender porqué se mueve. Y puedes pensar, que le esta yendo
re-bien a la economia, y no, le esta yendo bien a la politica. O sea por ejemplo si fuera a
ganar Pifiera, seria quizad bueno comprar acciones de LAN Chile, o no? Porque dudo que
LAN Chile se hunda, los proximos 4 afios, puede ser que no se magnifice, pero de ahi a
que quiebre lo dudo, lo que el venda de LAN Chile, ahi estan todos sus amigos, sus
socios, el indice va a reflejar que LAN Chile va a subir, y va a ser obvio el por qué, pero si
tu no sabes, eres un extranjero que ve que va subiendo LAN Chile, debe pensar de que

estan bien el sistemas de las aerolineas en Chile.
12.- ¢ Como afectan los factores socio-econémicos a los sectores econémicos?

Siempre se hablaba que el délar no deberia subir, y se ponian muchos titulares que esta
subiendo el délar, no puede ser que esté subiendo el délar, alguien tiene que hacer algo,
debe haber tenido intereses econdmicos, pero bueno ese es un factor politico. La
reaccién va a hacer eso que hace que las empresas que importan estén mejor y que las
exportan estén peor, entonces, si de donde te provenga, tu impulso politico social, va a
afectar a un sector mas que a otro. Por ejemplo, si ti promueves la sindicalizacion de las
empresas subcontratistas, las empresas del cobre, se van a ver afectadas, porque tienen

muchos subcontratistas, y otros sectores como el comercio no.

62



Entrevista 2: Luz Angela Rodriguez.

1.- Factores socio-econdmicos como variable de inversion.

Yo considero de que siempre los inversionistas han tenido en cuenta los factores socio
econdmicos para sus decisiones, y que son relevantes los factores econémico financieros,

pero nunca han sido tan importantes para tomar las decisiones de inversion.

1.1.- Una vez tuvimos que invertir en la bolsa, pero en ningdn momento consideremos lo
que estaba pasando en el mundo, y solo tomabamos en consideracion la variacion en el

tiempo, si aumentaba o disminuia el precio, indicadores como el IPSA.

Los temas como un conflicto sobre los paises petroleros afectan inmediatamente los
precios del petréleo. Y los inversionistas van a considerar las decisiones no econémicas

en las decisiones econémicas.
1.2.- ¢ Seria este un buen momento para invertir en algin sector econémico?

Las crisis llegan a ser crisis, porque las inversiones se frenan eso es lo que agudiza las
crisis. Claro que en un periodo de crisis no hay confianza, y no hay ningln sector seguro.
Y esto mismo contribuye a que la crisis pueda ser mas grave de lo que inicialmente pueda

ser, la economia tiene sus ciclos econémicos porque estas situaciones se dan.
1.3.- (Qué le parece a usted, el gobierno de Obama?

Las demas declaraciones de las autoridades, muestran que la tarea va mas alla de
inyectar confianza y no al valor, entonces los inversionistas, los empresarios, los
financistas, no se sienten todavia seguros con el gobierno de Obama y las medidas
econdmicas que hasta ahora ha implementado o ha sugerido, se ha inyectado confianza,

pero esta mas orientada a la poblacion comudn que a los inversionistas.
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2.- ¢Conoce usted factores socio-econémicos, que afecten actualmente, a nuestro pais,

en Chile y de manera internacional?

Yo creo que un factor importante es el desempleo, pero me parece que no tiene mucho
gue ver en las decisiones de las personas de no endeudarse, son las probabilidades de
gue aumente el desempleo lo que hace que las personas no se proyecten con confianza

para endeudarse y hacer inversiones en el largo plazo.

Factores en chile, en estos momentos, pensando en que se van a venir las préximas
elecciones, ya que pueden cambiar el manejo que hace el gobierno acerca de algunas
inversiones publicas, entonces esto también afecta, hace que los inversionistas esperen,

aplacen sus decisiones.

2.1.- He leido que ocurre bastante esa sensacion de los cambios politicos, cuando

ocurren cambios politicos el inversionista tiende a esperar.

Y se refleja en los indicadores, uno puede mirar el comportamiento de la inversién y
hacerlos calzar con los periodos electivos. Ahora estos son cambios de corto plazo, pero
cuando ademas, se estan en periodo de crisis, con una sensacion de que la economia
esta entrando en recesion, estos cambios son mas fuertes todavia, entonces lo que hay
es una integracion de factores que se tienen en cuenta a la hora de tomar decisiones, y
por supuesto que a favor consideraria que en Chile hay un ambiente constitucional
seguro para el inversionista, entonces digamos que este es un factor, el factor
constitucional es favorable para que en Chile los inversionistas estén menos temerosos

que en otros paises. Hay factores positivos también a considerar.
2.2.- ¢Hay factores socio-econdmicos en otros paises que afecten negativamente?

Por ejemplo en el caso de México, que haya una crisis en EEUU genera esa sensacion de
gue la crisis en México va a ser mas grande, porque la idea de poder esperar remesas 0
ingresos de otro pais, o tener oportunidades de empleo y tener buenas relaciones, se ve

afectado.

Entonces digamos que el fenébmeno de inmigracion que habia entre esos dos paises,
afectan la economia, porque sabes que ya no van a poder moverse con tanta facilidad.
Entonces por ejemplo, con la crisis del sector automdviles, una persona que estaria

pensando en que podria estar trabajando en México y después va a considerar irse a
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EEUU o hacer una inversién aqui o alla ahora lo va a pensar, porque ya sabe que la

movilidad es menos segura.
2.3.- ¢ Venezuela que le parece?

Hay que mirar los indicadores en conjunto, la economia en Venezuela tiene un manejo
distinto al resto de los paises de América Latina, en términos del rol del estado y la
inversion del estado, eso puede afectar la inversidn extranjera, pero por otro lado no tiene
tanto desempleo, y hay mucha inversién social, programas sociales, entonces, la lectura
es mas compleja, habria que considerar, no solo el tema de la inversion privada, sino el
tema de la inversion publica.... En un contexto de crisis en donde los otros paises,
también van a optar por hacer mas inversion publica. Y Chile es uno de los que ha
aumentado en este gobierno y en esta coyuntura especialmente, entonces no es tan facil
pronunciarse sobre la economia de un pais, como Venezuela, creo que es el mas

complicado de analizar.

3.- Con lo que hemos conversado, ¢Usted cree que el inversionista puede llegar a
anticiparse a cambios en el mercado bursétil, en los precios, si conoce con anterioridad

los cambios que estan ocurriendo en el mundo y en chile, sociales por ejemplo?

Esa informacion social es muy Util para el inversionista, pero es especialmente util, en
periodos de calma, yo no creo que la anticipacion del inversionista mejore
sustancialmente, en periodos de crisis. Las crisis realmente dejan la sensacion de que
nadie puede prever lo que va a pasar y que las condiciones pueden cambiar muy brusco
de un momento para otro entonces la informacién socioecondémica si aporta mucho para
la decision de inversion, y su utilidad es menor en periodo de crisis. No se analiza igual
las inversiones en un periodo de calma que en un periodo de crisis. Por eso es que las
crisis llegan a profundizarse tanto porque para todo el mundo es una situacion que no se

puede manejar tan facilmente no mas informacién va a reducir la incertidumbre.
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4.- ;COmo reacciona el mercado bursatil chileno frente a factores socio econémicos

nacionales e internacionales?

Coémo reacciona el mercado bursatil chileno, es cémo reacciona el mercado bursatil en
todo el mundo, por ejemplo, cuando empez0 la crisis en estado unidos, todas las bolsas
en todo el mundo cayeron y cuando algunas condiciones econémicas ofrecieron alguna
estabilidad cayeron también porque hay una sincronizacion entre las diferentes bolsas del
mundo, y el mercado financiero es tal vez el mas sincronizado, dificilmente un fenébmeno
nacional afecte tanto a los indicadores bursatiles chilenos, como los fenémenos
internacionales. Porque el peso de la crisis, a menos que sea una crisis nacional muy
grande asi como una dictadura, o un golpe militar, no se traduce en un efecto tan grave,
como estos fendmenos actuales internacionales. Por eso uno sabe que hay paises que
tienen un peso muy grande en el mundo, estamos hablando de EEUU, lo que pase alla si

que afecta a la bolsa en chile, y a todos los paises.
4.1.- Se dice que en Chile estamos mas preparados para las crisis.

En el sector bursétil, chile se ha visto afectado igual que los otros paises, por la crisis, el
efecto fue rapido y fuerte como en todos los paises, por supuesto que algunos tuvieron
unas caidas estrepitosas, pero que la estabilidad econémica de chile, no salva al sector

financiero de la caida.
5.- ¢ Qué factores socio econdémicos conoce que afectan la decisién de inversion?

Deberiamos separar las inversiones de corto y largo plazo, en las inversiones de largo
plazo, se deben considerar los factores socio econémicos, factores como la Estabilidad,
la confianza en el gobierno, en el caso de Chile la no presencia de cambio politicos,
ya que en términos economicos Chile, no ha cambiado mucho, o sea puede cambiar el
color del partido, pero el modelo econdmico no ha cambiado, y ese es un factor de
estabilidad que favorece la inversion, para los que tienen dinero para invertir, pero en ese

sentido la inversion se ve favorecida.

Ahora la inversién a corto plazo, ahi se van a guiar por fenbmenos puramente financieros,

y estos elementos socio econGmicos no van a pesar tanto.
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6.- ¢, CoOmo afectan los factores socio-econémicos a los sectores econémicos?

Hay algunos sectores que se ven mas afectados, sobre todo aquellos que tienen que ver
mas con los factores socio-econémicos, como es el sector retail, que requiere que haya
un consumo interno fuerte, por supuesto que se va a ver muy afectado si aumenta el
desempleo, se reduce la confianza en las personas para endeudarse, ese va a ser un
sector que se va a ver rapidamente afectado, no va a ser el mismo efecto como en

sectores como la mineria.
6.1.- ¢ El sector de mineria es afectado por factores externos?

Claro, ya que la inversion es extranjera y la venta es el exterior, ademas el precio es fijado

en el extranjero.
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Entrevista 3: Rodrigo Navia.

1.- ¢ Cudles son los factores socio-econémicos que afectan la decision de inversion?

Algunos factores que se me pueden ocurrir pueden estar relacionados con los niveles de
educacion de la persona. Estamos hablando de decision de decidir en que invertir, en
acciones en que instrumento, entonces un factor socio econémico importante va a ser el
nivel de educacion. Algun factor importante en el historial de una persona, puede ser cual
era la situacion econémica, durante sus afos de infancia cuando estaba creciendo. Por
ejemplo si a alguien le toco vivir toda su infancia en la época de la gran depresién quiza
va a estar muy sensible a todo lo que significa una grave crisis econémica etc, entonces
quiza va a ser mas aprensivo, va a ser mas adverso al riesgo frete a otra persona donde
creci6 en un ambiente donde la economia crecia fuertemente, rapidamente,
aceleradamente, se acostumbré a que habia un gran dinamismo en la economia,
entonces es un poco cudl es tu historia del contexto econémico que te tocé vivir cuando te
estabas formando. Aparte de lo que serian los niveles de educacién, y quizd mas que los
niveles de educacion en que area te educaste, eso es también bastante importante, la
educaciéon de los padres también puede ser un factor importante, por ejemplo si tus
padres tuvieron formacion en el area de los negocios crear una empresa, quizds andar
discutiendo de decisiones de inversion, a la hora de la comida, entonces todo lo que

significa entorno a la familia puede ser un factor importante.

2.- ¢Como afectan los cambios politicos, que pasa en los cambios de gobierno con el

inversionista?

La situacion politica o social de la coyuntural lo mas probable es que eso se va a ver
reflejado en el riesgo, y que seria un indicador clasico de decision, digamos. Pero sin
duda que va a estar relacionado con cuan riesgoso es un pais 0 una economia o un

proyecto en particular.
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3.- ¢Cree gue el inversionista pueda llegar a anticiparse a los cambios en los precios si es
que conoce los factores socio econdmicos que estén afectando a la economia en ese

momento?

Puede usar esa informacién para tomar una decision, que le vaya bien o le vaya mal, eso
en otra cosa, el inversionista o los agentes tendemos a tratar de usar la mayor cantidad

de informacién disponible.

Los factores que te estaba mencionando son entre comillas el ADN econdémico de las
personas, entonces tu tradicién, educacién, la educacion de tus padres etc, estan
afectando que tipo de decision si tomas decisiones de inversién o no, 0 que tipo de
acciones compras, asi que inconscientemente va a estar dentro de las decisiones que
tomas o vas a tratar de recolectar algun tipo de otra informacion para determinar lo que

espera ganar.

4.- ¢ Es cierto que en el corto plazo, utilizan mas los indicadores bursatiles, por ejemplo el
IPSA, los graficos de estimaciones en el precio, que lo que esté ocurriendo en el entorno

social y politico de las personas?

Si son inversiones en el corto plazo, lo mas importante es que los factores socio-
econdmicos no sean tan relevantes, como son decisiones del corto plazo lo mas probable,
que se ande viendo que rentabilidad va a tener. Algunos factores quiza te van a llevar a
que tu puedas enfrentar esa situacion de mejor forma, pero si estamos hablando quiza de
factores politicos, sociales, etc. No creo que sean tan relevantes, ademas en un corto
plazo estamos hablando de inversiones de una semana o un mes, y hablando de periodos

mas largos quizas, sean mas relevantes.

5.- También me han dicho que estos factores socio-econdmicos es mejor considerarlos en

los momentos en que no hay crisis.

Por un lado cuando estoy hablando de factores socio econdmicos que inciden en la
inversion, lo tomo desde el punto de vista de que cuando voy a tomar la decisién, hay
factores socio econémicos que influyen en la forma en cémo yo tomo la decision, y otra
cosa es que si hay informacién socio econémica, que puedan repercutir en el atractivo del

proyecto.
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Si estamos en una situacion de crisis, lo mas probable es que tu mires mas la linea bruta
econdmica, sin considerar estas otras cosas, para poder sumar y restar, y decir sabes
que, esto no me conviene por mucho que estos factores socio econdémicos sean
atractivos. Es lo mas probable y sobre todo si es una decisién mas a corto plazo. Quiza en
el méas largo plazo tengan mayor relevancia esos factores socio-econémicos y sumados a
que hoy dia baja pero después rebota, lo hace atractivo. Entonces es razonable pensar
gue en una situacion de crisis los indicadores econdmicos van a ser los que van a tener
una mayor ponderacion, entonces la ponderaciébn es mayor para los indicadores
econdémicos y mas bajas para los factores socio-econémicos que en una inversion de

mas largo plazo.
6.- ¢, Como reacciona el mercado bursatil chileno frente a factores Socio-Econémicos?

El mercado chileno en general es muy pequefio, hay muy pocas transacciones, no hay
volimenes de transacciones que tu ves en mercados mas desarrollados, también por ser
una economia tan pequefia todos se conocen, entonces, quizas algunos factores socio
economicos puedan estar influyendo, de manera mas fuerte de lo que encontrarias, en
mercados més desarrollados y sofisticados, al ser economias pequefias y con alto nivel

de concentracion. Es mas probable que haya un mayor impacto.

7.- ¢Cuales son los efectos de los factores tanto nacionales como internacionales, en la
decision de inversion? Un factor socio-Econdmico por ejemplo seria que Obama en estos

momentos ha tomado el mandato en EEUU, hay mucha gente que esta a favor de ello.

Va a depender mucho como el inversionista interpreta esas sefiales, y ahi no
necesariamente todos los agentes van a dar la misma respuesta, en el caso general
cuando hablas de la situaciébn de Obama, parecia como una situacion muy optimista,
debido a lo que habia significado el gobierno anterior, las criticas que se hacian,
alrededor de la eleccién hubo cierto empuje en las bolsas, pero eso va a depender como
lo interpreta el inversionista, no tenemos muy claro como va a interpretar esa sefal, aca
por ejemplo el inversionista puede decir, prefiero que haya otro gobierno de la
concertacion, en vez de un gobierno de derecha, porque en el gobierno de derecha es
mas facil contener a las presiones sociales, quiza el gobierno de derecha va a enfrentar
mucho mas oposicion de los grupos de la estructura social, entonces va a ser menos

estable desde el punto de vista social, mientras otros pueden decir que si gana un
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gobierno de derecha, es mas facil que se hagan leyes y regulaciones que den mas
libertad econémica, y que haya mayores posibilidades, o sea depende como pondera el
inversionista esas sefales del entorno social, para tomar al final la decision de comprar o

vender.
8.- ¢ Como pueden llegar a afectar estos factores a los indices bursatiles?

Basicamente como te decia, los factores son informacion, y el inversionista la va a

interpretar como una sefal positiva 0 negativa.

Claro como cualquier otra variable, si tu sabes que va a pasar algo econémicamente, que
va a significar una mejor rentabilidad en una empresa, quizds compras hoy dia cancelas
cuando ya ha pasado eso. Desde ese punto de vista, estos factores socio econémicos,
pueden estar también afectando, como lo hemos dicho la decisién de inversidon, no tengo
claro, de que no es necesario que sea algo tan mecanico, porque estos factores socio
econémicos depende de cémo lo interprete el inversionista, entonces perfectamente
puede interpretar algo que vaya en una direccién, como el caso que te decia como en una
eleccién de la concertacidn, v/s la alianza, y otro inversionista puede interpretarlo desde

otro punto de vista. De ahi en que pueda subir o bajar un indice no lo tengo claro.
9.- ;,Como afectan los factores socio-econdmicos a los sectores econémicos?

Lo que hemos observado de que hay algunas empresas como en el sector de la
construccioén, el retail que se ven mas afectados, sobre toda la construccién durante los
ciclos econdmicos y también donde hay caidas sustantivas en el empleo, por lo tanto hay
mayor dificultad para que las personas puedan a acceder a créditos para comprar
viviendas, entonces, tienen que haber sectores mas susceptibles. Y parece razonable que

no todos los sectores son afectados en la misma dimensién.
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