
MINERIA EN EL MERCADO DE VALORES

Alternativas de financiamiento

Catalina Munita Roncagliolo

Análisis de Impacto Regulatorio

Intendencia de Regulación
Santiago, junio 2019



Mercado financiero

Entidades de infrastructura financiera
• Bolsas de valores y de productos  
• Depósito Central de Valores  
• Entidades de Contraparte Central (CCLV, Comder)

Proveedores de crédito
• Bancos
• Cooperativas
• Emisores de 

Tarjetas de Crédito

Otros oferentes de 
crédito

Sistema financiero chileno

Intermediarios de 
valores y productos 
• Bancos 
• Corredores de 

Bolsa
• Agentes de 

Valores
• Corredores de 

Productos

Emisores de Valores
• Entidades 

nacionales y 
extranjeras

• Sociedades 
anónimas

• Fondos Mutuos y 
de Inversión

• Compañías de 
Seguros

Inversionistas 
Institucionales
• Adm. Generales de 

Fondos 
• Compañías de Seguros
• Adm. Fdos. Pensiones

Otras entidades:
• Auditores externos
• Clasificadoras de Riesgo

Otras adm. de fondos no 
supervisadas por la CMF
Inversionistas retail
Administradores de Cartera
Otros inversionistas

Entidades reguladoras

Banco Central
Comisión para el Mercado Financiero 

CMF

Superintendencia de 
Pensiones - SP

Principales actores

• Sociedades apoyo al giro bancario
• Sistemas de pago: Combanc, LBTR



Fuente: CMF y SP

Mercado financiero de Chile
En el mercado de capitales chileno, los 

fondos de pensiones y los bancos son los 

principales actores del mercado
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¿Qué es la Comisión para el 

Mercado Financiero?

El Consejo de la CMF es un órgano colegiado e independiente

Supervisión

• Control de 
cumplimiento 
de ley, 
regulación y 
normas

Normativa

•Emisión de normas 
y regulaciones

•Elaboración de 
modelos 
regulatorios

•Análisis de 
Impacto 
regulatorio

•Consulta Pública 
de Normativa

Sancionatoria

•Unidad de 
investigación (UI) 
independiente

•UI tiene facultades 
intrusivas para 
investigar

•Luego de un 
debido proceso el 
Consejo decide 
sanciones

Desarrollo de 
Mercado de 

Capitales

• Promover el 
desarrollo del 
mercado 
financiero

• Fortalecer las 
iniciativas de 
desarrollo de 
productos e 
instrumentos



Marco Regulatorio

Los cuerpos normativos buscan:

• Asegurar Mercados

‒ Transparentes
‒ Equitativos

‒ Ordenados

‒ Competitivos

• Permitir la participación de los agentes 
económicos bajo reglas claras, objetivas 
y no discriminatorias y estándares de 
información e idoneidad adecuados



Marco Regulatorio Mercado de 

Valores

• Ley N° 18.045 – Ley de Mercado de Valores

‒ Oferta Pública de Valores
‒ Emisores

‒ Bolsas e Intermediarios

‒ Clasificación de Riesgo

‒ Empresas de Auditoría Externa

• Ley N° 18.046 – Ley de Sociedades Anónimas

• Ley N° 20.712 – Ley de Fondos y Administración de Cartera Individuales

‒ Fondos Mutuos

‒ Fondos de Inversión

• Ley N° 18.876 - Ley sobre Depósito y Custodia de Valores

• Ley N° 20.345 – Ley de Sistemas de Compensación y Liquidación de Valores



Mercado de Valores

Inversionistas
• Institucionales

‒ Alto Patrimonio

‒ Regulación Inversiones

‒ Fuerte Deber Fiduciario

• Calificados

‒ Alto Patrimonio

‒ Sin Regulación 

Inversiones

• Otros

‒ Bajo Patrimonio

‒ Mayores Protecciones

• Normas de Conducta

Participantes
• Infraestructura

‒ Bolsas

‒ CCP

‒ CSD

• Intermediarios
‒ Asesores/Administradores

‒ Corredores y Agentes

• Emisores

‒ Capital

‒ Deuda



Cifras mercado local 

Bolsa de Comercio de Santiago (cifras al 31 de diciembre)

Capitalización bursátil US$ 250.133 millones

Compañías listadas 205

N° de Bolsas de Valores 2

N° de Corredores de Bolsa 33

N° de Agentes de Valores 8

Fuente: CMF, BCS



Mercado accionario
Capitalización bursátil a diciembre de 2018 en 
millones de USD y porcentaje

1.309;  1%

10.355;  4%

1.098;  0%

237.371; 95% 12.762;  5%

CAP S.A. SQM Sociedad Punta del Cobre S.A. Otros

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Bloomberg



Mercado de bonos
Stock de deuda vigente a diciembre de 2018 en 
millones de USD y porcentaje

238; 1%

671;  2%

456;  1%

33.363; 96% 1.365; 4%

CAP S.A. CODELCO SQM OTROS

Fuente: CMF



Etapas en la Minería

• Exploración
– Intensivo en Costos

– Alto Riesgo

– Asimetría/Falta de Información

• Explotación
– Menor Riesgo

– Menos Intensivo en Costos

– Mayor Información



Minería y Mercado de Valores

•F&F

•Family Office/FIP

•Fondos de InversiónExploración

•Fondos Mutuos/de 
Inversión

•Fondos de Pensiones

•Compañías de Seguros

•Retail

Explotación



Minería y Mercado de Valores
Problemática

Asimetría/Falta de Información

• Incertidumbre 
Riesgo/Retorno

Problema de Agente 
Principal

• Incapacidad de Control 
sobre el Proyecto



Minería y Mercado de Valores
Problemática



Minería y Mercado de Valores

• Asimetría de Información
– Ley N°20.235

• Persona Competente
– Registro Público

– Suscribir o emitir informes técnicos o reportes 
públicos

• Comisión Calificadora de Competencias en 
Recursos y Reservas Mineras

• Informe Técnico
– Requisito para oferta pública de valores

• Reportes Públicos
– Difusión previa emisión o suscripción de PC



Minería y Mercado de Valores

• Asimetría de Información

– NCG 294 de la CMF

• Información financiera del emisor

– La exigida a los emisores de valores – NCG 30 

– Información del proyecto minero

– Normas reportes públicos e información continua



¿Relevancia?

• El Informe técnico permitiría reducir asimetrías de 

información.

• ¿Cuánto mineral posee un yacimiento minero? Las 

compañías estiman una cantidad de producción 

en los yacimientos explorados.

• ¿Quién le asegura a los inversionistas que esa 

estimación es realista?

– Informe técnico Persona Competente

– Valorización de los recursos



Ejemplos - Codelco Memoria 2018



Ejemplos - CAP Memoria 2018

Reservas y recursos mineros



Ejemplos - CAP Memoria 2018

Reservas y recursos mineros



Minería y Mercado de Valores

• Problema Agente Principal

– Empresas de Auditoría Externa

– Clasificadoras de Riesgos

– Gobiernos Corporativos – NCG 385

• Prácticas de gobierno corporativo – complied/explain
– Del funcionamiento y composición del directorio

– De la relación entre la sociedad, los accionistas y el público en general

– De la gestión y control de riesgos

– De la evaluación por parte de un tercero



Minería y Mercado de Valores
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Bono
Efecto de Comercio

Oferta Privada
(NCG 336)

Oferta Pública

General
(NCG 30/352)

Exceptuada
(NCG 352)

Acciones

Oferta Pública

General
(NCG 30/352)

Exceptuada
(NCG 345/352)Oferta Privada

(NCG 336)

Cuotas de Fondos

Nacional
(Ley 20.712)

Fiscalizado

No fiscalizado
Extranjero
(NCG 352)



Minería y Mercado de Valores
– Oferta Pública

• NCG 30 – Registro de Valores

– Requisitos de información de inscripción y continua

» EEFF, memorias, estados de colocación

» Estándar IFRS – IFRS 6 Exploration for and Evaluation of 
Mineral Resources

– Depósito de RI

• NCG 352 – Registro de Valores Extranjeros

– Requisitos de información de mercados extranjeros que 
aseguren que sea suficiente

– Exceptúa inscripción en base a Convenios de Colaboración 
entre Reguladores

• NCG 345 - Ofertas exceptuadas de inscripción

– Dirigida a trabajadores

– Número reducido de inversionistas en instrumentos 
representativos de capital

– Actividades educacionales y de beneficencia

– Oferta Privada

• NCG 336 

– Inversionistas Calificados bajo ciertas condiciones

– Elevado monto de oferta por título (UF 5000)

– No efectuada por medios masivo



Desafíos

• Potenciar rol de Persona Competente
– Asimetría de Información

• Aumentar Visibilidad Minería en el 
Mercado de Valores
– NCG 352

• Mercado Regulado

– Resolución Exenta N°246 del 6/10/2014 

– Convenios

• Mercado No Regulado

– Bolsas de Valores

• Fortalecer Gobiernos Corporativos
– Disminuir Problema Agente Principal



¿Preguntas o inquietudes?



www.cmfchile.cl
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