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Prefacio
Este documento presenta el diseño de un Programa de Formadores de Mercado (PFM o el Programa) para los 
instrumentos de deuda soberana en moneda local.  Actualiza  y  reemplaza la  propuesta  técnica  preliminar 
publicada en enero de 2026, incorporando las definiciones alcanzadas desde entonces en la coordinación 
técnica interinstitucional, incluyendo el modelo operativo, el universo de instrumentos, las obligaciones de los  
Formadores, el detalle del Índice de Actividad, el marco regulatorio de las plataformas, el reconocimiento de la  
actividad dealer-cliente en los Sistemas Transaccionales Abiertos (STA), el repo para Formadores de Mercado y 
su contrato marco, y el esquema de licitación de la plataforma exclusiva para Formadores de Mercado (Sistema 
Transaccional para Formadores de Mercado o STFM).

La propuesta se origina en una iniciativa del Ministerio de Hacienda, que promovió la creación del Comité para 
la Implementación del Programa de Formadores de Mercado, con la participación del Banco Central de Chile, la 
Comisión para el Mercado Financiero (CMF) y la Superintendencia de Pensiones (SP). El Comité constituye la 
instancia de coordinación y validación interinstitucional que acompañará el proceso hasta el inicio de la fase 
piloto del Programa.

A diferencia del documento de enero —en cuyo diseño se incluían definiciones abiertas—, esta versión presenta 
una propuesta de modelo final en lo que respecta a su estructura, aunque abierto en lo relativo a la calibración 
de sus parámetros. Vale decir, las reglas y procedimientos que aplicarán se presentan como finales, pero los  
valores numéricos específicos (por ejemplo, para la medición del desempeño de los Formadores de Mercado) se 
publican como preliminares y se calibrarán con datos de mercado durante la marcha blanca del programa.

Con todo, el  propósito inmediato del documento no es fijar como definitivas todas las características del  
Programa, sino recibir la retroalimentación de sus potenciales usuarios, participantes e interesados, con el fin de 
identificar mejoras que permitan una implementación más sólida y adecuada a las características del mercado 
chileno. 

A  partir  de  esta  publicación,  se  invita  a  los  distintos  participantes 
interesados a hacer llegar sus comentarios al modelo, a través del correo 
institucional  para relación con inversionistas1.  El  plazo de recepción de 
comentarios será hasta el 23 de septiembre de 2026.

1 iro @hacienda.gov.cl
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Siglas y términos del Programa
El documento emplea las siglas y expresiones siguientes.

Sigla Significado

AFP Administradora de Fondos de Pensiones

Agente Fiscal Banco Central de Chile, en el rol que le encomienda el Ministerio de Hacienda para el Programa

BCCh Banco Central de Chile

BTP Bono de Tesorería en pesos

BTU Bono de Tesorería en unidades de fomento

CMF Comisión para el Mercado Financiero

DCV Depósito Central de Valores

FM Formador de Mercado

GBI-EM Government Bond Index – Emerging Markets, familia de índices internacionales de deuda local

GMRA Global Master Repurchase Agreement, contrato marco internacional de repo

ISIN Código internacional de identificación de un instrumento financiero

KPI Indicador de desempeño que integra el Índice de Actividad

MSFN Mercado Secundario Formal Nacional, categoría que define el Banco Central de Chile

NCG Norma de Carácter General de la Comisión para el Mercado Financiero

pb Puntos base. Un punto base equivale a 0,01% de tasa

PFM Programa de Formadores de Mercado

RCT Registro Consolidado de Transacciones

RFQ Request for quote: solicitud de cotización dirigida simultáneamente a varias contrapartes

SAT Sistema alternativo de transacción, regulado por la Comisión para el Mercado Financiero

SOMA Sistema de Operaciones de Mercado Abierto del Banco Central de Chile

SP Superintendencia de Pensiones

STA Sistema Transaccional Abierto: plataforma donde los Formadores negocian con sus clientes

STFM Sistema Transaccional para Formadores de Mercado: plataforma exclusiva entre Formadores
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Sigla Significado

TGR Tesorería General de la República

TIR Tasa interna de retorno

UF Unidad de Fomento

FUENTE: Ministerio de Hacienda.
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Resumen ejecutivo
El Ministerio de Hacienda propone crear un Programa de Formadores de Mercado para los bonos de Tesorería 
en moneda local. Un grupo acotado de instituciones asumirá, de forma voluntaria, la obligación de cotizar precios 
de compra y de venta en firme (es decir, exhibir un precio de compra y de venta simultáneos y ejecutables, no  
indicativos) sobre esos bonos durante una ventana diaria, y de participar regularmente en las subastas del Fisco. 
A cambio recibirá un conjunto de beneficios, entre ellos la posibilidad de tomar bonos adicionales después de 
cada subasta y acceder a la ventanilla de intercambio de valores del Ministerio de Hacienda. Su desempeño se 
medirá con reglas públicas y se ordenará en un ranking semestral.

El mercado chileno de deuda soberana en moneda local mantiene un stock vigente cercano a USD 110 mil  
millones. Sin embargo, actualmente no existe un repositorio o registro consolidado que permita observar de 
manera integral su actividad en el mercado secundario. Las transacciones registradas en Bolsa constituyen el  
principal indicador disponible para el Ministerio de Hacienda: durante 2026 alcanzan aproximadamente, en 
promedio, USD 270 millones diarios y muestran una actividad concentrada en pocos instrumentos, con nueve 
bonos que explican el 80% del volumen registrado y once que no presentan transacciones en lo que va del año. 
Estas cifras no representan la  totalidad del  mercado, pues análisis  internos del  Ministerio estiman que la  
negociación bursátil comprende alrededor del 40% de las transacciones, mientras que el porcentaje restante se 
realiza mediante mecanismos OTC. En este contexto, el Programa busca no solo fortalecer la liquidez y la 
formación de precios, sino también entregar al Ministerio información más completa y verificable sobre la 
actividad del mercado y poner a disposición de sus participantes referencias de precios más transparentes y 
representativas..

El Programa se apoya en tres piezas. Los Formadores cotizan entre sí en una plataforma exclusiva, el STFM, que 
constituye el núcleo de formación de precios de referencia. A su vez, negocian con clientes en los Sistemas 
Transaccionales Abiertos (STA) reconocidos por el  Programa. La información generada en estos mercados 
alimenta el sistema de datos del Programa y permite construir distintos productos con finalidades diferenciadas.

En materia de transparencia de precios, el Programa contempla inicialmente una cinta intradía del mercado 
interdealer y, progresivamente, una cinta consolidada de cierre que integre la actividad elegible de las distintas  
fuentes, sin identificación de las partes. Separadamente, el Banco Central de Chile, en su calidad de Agente 
Fiscal, administrará un Registro Consolidado de Transacciones (RCT) para efectos de validación, conciliación y 
cálculo del desempeño de los Formadores. Estas funciones se le encomendarán mediante un decreto de agencia 
fiscal. El RCT constituye una infraestructura de datos del Programa y no implica necesariamente su publicación, 
particularmente durante la primera fase de implementación. Sobre esta información se calculará periódicamente 
el Índice de Actividad y el ranking de los Formadores, cuyos resultados agregados serán difundidos públicamente 
conforme a las reglas del Programa.

Una  mayor  disponibilidad  de  precios  líquidos,  transparentes  y  representativos  del  mercado  secundario 
contribuiría  a  reducir  asimetrías  de información,  mejorar  la  comparabilidad entre  plataformas  y  favorecer  
condiciones de competencia más homogéneas entre los distintos participantes. Para ello, el Programa contempla 
consolidar progresivamente la actividad elegible proveniente de los distintos canales de negociación, de modo 
de construir referencias de precios y volúmenes más completas que las actualmente disponibles.
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El desempeño se evalúa con un Scorecard que combina un Índice de Actividad, calculado con datos de las  
operaciones de los FM y con un peso de 80%, y una evaluación cualitativa de estos mismos con un peso de  
20%. El Índice reparte su puntaje entre la actividad en el STFM, la actividad con clientes y la participación en el 
mercado primario. Por separado, y sin compensación posible, se verifican mínimos obligatorios de presencia, 
spread, tamaño y cobertura.

Este documento propone un modelo final en sus reglas y preliminar en sus parámetros. Las reglas —qué se mide, 
cómo se normaliza y cómo se agrega— se proponen como estables. Los valores numéricos son preliminares y  
se calibrarán con datos durante la marcha blanca.

Los comentarios se reciben hasta el 23 de septiembre de 2026 y alimentarán la versión final del diseño y el 
Decreto Supremo que regulará el Programa.



PARTE 1

Antecedentes
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1.1 Antecedentes y motivación
Chile ha avanzado de manera significativa en la modernización de su mercado de deuda pública desde comienzos 
de la década de 2000, con un nuevo impulso a partir de 2017. Entre sus avances destacan la incorporación de  
procesos de emisión de bonos vía  book-building en moneda local para propiciar la entrada de inversionistas 
extranjeros; un programa intensivo de recompras de bonos fuera de referencia y reaperturas continuas de los 
bonos  benchmark; las adecuaciones legales y operativas que permitieron la liquidación de instrumentos de 
Tesorería en plataformas internacionales como Euroclear; el incremento gradual de la oferta de letras de corto 
plazo; y la consolidación de un programa activo de manejo de pasivos mediante canjes y recompras. En paralelo, 
Chile se posicionó como referente internacional en financiamiento sostenible, siendo el primer país del mundo 
en emitir bonos soberanos vinculados a indicadores de sostenibilidad.

No  obstante,  persisten  limitaciones  estructurales  en  la  liquidez  y  profundidad  del  mercado  secundario, 
especialmente en los tramos medios y largos de la curva, influidas tanto por factores estructurales como por 
shocks excepcionales, entre ellos los retiros de fondos previsionales y las disrupciones asociadas a la pandemia. 
Estas restricciones afectan la formación de precios, dificultan la provisión de cotizaciones competitivas y limitan 
la adecuación del mercado chileno a los estándares internacionales. 

Considerando la importancia que tienen en mercados desarrollados los programas de Formadores de Mercado 
o también conocidos como primary dealers, desde 2021 el Ministerio de Hacienda ha impulsado acciones 
concretas para tener un programa propio: el desarrollo de una asistencia técnica del Banco Mundial, en 2021,  
así como adecuaciones legales necesarias para un futuro programa de Formadores de Mercado, incluidas en la  
Ley  N°21.683,  que  modificó  la  Ley  N°20.128 sobre  Responsabilidad  Fiscal  y  habilitó  al  Fisco  a  realizar  
operaciones de intercambio temporal de valores en el contexto d un Programa de Formadores de Mercado. En 
julio de 2025, el Ministerio convocó al Comité para la Implementación del Programa de Formadores de Mercado, 
con participación del Banco Central de Chile (BCCh),  la Comisión para el Mercado Financiero (CMF) y la  
Superintendencia de Pensiones (SP). Las funciones que el Programa contempla para el Banco Central se le  
solicitarán mediante un decreto de agencia fiscal.

El  Comité ha sesionado periódicamente para realizar  el  diagnóstico,  revisar  la  experiencia  internacional  y 
consensuar los elementos normativos, técnicos y operativos del Programa, y ha sostenido reuniones con bancos, 
administradoras  de  fondos  de  pensiones,  intermediarios,  plataformas  electrónicas  y  participantes 
internacionales. Sobre esa base, se publicó en enero de 2026 la propuesta técnica preliminar, y ahora ha  
consensuado las definiciones conceptuales que este documento incorpora. El Comité ha identificado, además, 
el fortalecimiento del mercado de repo y del préstamo de valores como condición necesaria para el adecuado 
funcionamiento del Programa.

1.2 Diagnóstico del mercado de deuda soberana local
Mientras las licitaciones primarias del fisco —ejecutadas a través del Sistema de Operaciones de Mercado 
Abierto (SOMA) del Banco Central— mantienen altos niveles de eficiencia operativa, el mercado secundario 
presenta baja rotación, concentración de la liquidez en pocos instrumentos, limitada visibilidad de precios y 
volúmenes transados bajos en términos históricos. Tras los retiros de los fondos previsionales, los volúmenes 
de renta fija disminuyeron de manera significativa y, aunque se observa una recuperación desde los mínimos 
posteriores a 2020, los montos aún se mantienen por debajo de los niveles previos. El swap spread soberano a 
10 años ha permanecido elevado y volátil desde 2020, reflejando primas por iliquidez persistentes. 
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G R Á F I C O  1   Transacciones diarias promedio en Bolsa de Santiago en 2026, por vencimiento (BTP & BTU), en 
millones de pesos.
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FUENTE: Bolsa de Santiago.

G R Á F I C O  2   Transacciones de BTPs & BTUs en Bolsa de Santiago (2015 a julio de 2026), en miles de millones 
de pesos.
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FUENTE: Bolsa de Santiago.

El diagnóstico desarrollado por el Ministerio de Hacienda, con apoyo de la asistencia técnica del Banco Mundial 
(2021)  identificó  tres  debilidades  clave:  concentración  excesiva  de  la  liquidez  en  pocos  instrumentos  y 
plataformas; ausencia de un registro consolidado de precios que incluya al mercado Over the Counter (OTC); y 
limitada participación de agentes privados en la formación de precios en firme.
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El diagnóstico reciente agrega dos hechos relevantes para el diseño. Primero, la actividad del mercado se 
concentra en la mañana: en los días observados, entre el 99% y el 100% de la actividad ocurre antes de las 
14:00 horas, lo que fundamenta la ventana de obligaciones de cotización del Programa (9:30–14:00). Segundo, 
una parte sustantiva de la negociación ocurre fuera de bolsa: en algunos días, más del 60% de la actividad se 
realiza en el mercado OTC, hoy mayoritariamente de forma bilateral. 

Todos estos aspectos enfatizan la necesidad de contar con un programa que influya decididamente en la liquidez 
del mercado local.

1.3 Experiencia internacional y mejores prácticas
Los programas de formadores de mercado, denominados primary dealers cuando las obligaciones incluyen la 
participación en el mercado primario, constituyen el estándar en la mayoría de los países de la OCDE y en las  
principales economías de la región: Estados Unidos los introdujo en 1960 y les siguieron, entre otros, Reino 
Unido (1986), Francia (1987), España (1987), Italia (1994), Colombia (1997), Corea (1999), México (2000), Brasil 
(2003), Perú (2003) y Polonia (2003). Aunque difieren en sofisticación y estructura institucional, todos ellos 
comparten cinco componentes: un grupo acotado de intermediarios designados; obligaciones de participación 
en el mercado primario y de cotización en el secundario; una evaluación periódica del desempeño; un paquete  
de beneficios condicionado a esa evaluación; y una infraestructura de negociación donde las obligaciones son 
verificables. Las encuestas recientes de la OCDE2 sobre liquidez soberana agregan dos lecciones que el diseño 
incorpora: no sobrecargar las obligaciones en los tramos donde proveer liquidez es más caro para el balance de 
los dealers, y apoyar la medición del desempeño en datos electrónicos verificables.

El diseño chileno adopta la arquitectura estándar de estos programas en todas sus dimensiones principales. La 
tabla siguiente resume cada elemento y el referente del que proviene.

T A B L A  1   Elementos del diseño chileno y sus referentes internacionales.

Elemento del diseño chileno Referente

Designación formal de entidades como 
Formadores, con entrada voluntaria y 
obligaciones exigibles

Práctica general de los programas de primary dealers

Cotización a dos puntas en firme, con techo de 
spread, tamaño mínimo y presencia mínima, 
graduados por tramo

Práctica general; los parámetros por tramo siguen a los mercados europeos

Participación primaria con posturas válidas, 
que descarta montos simbólicos

Práctica general

Scorecard periódico que combina bloques 
cuantitativos con un componente cualitativo 
acotado

Francia

Cálculo del Índice a cargo del banco central, en 
su rol de agente del emisor

México

2 OCDE (2026), Global Debt Report 2026, OECD Publishing, París, capítulo "Sovereign Borrowing Outlook", y anexo OECD Survey on Liquidity in 
Government Bond Secondary Markets, que recoge las respuestas de las oficinas de deuda de los países miembros.



  Antecedentes  15

Elemento del diseño chileno Referente

Publicación periódica del ranking de 
Formadores

Práctica general

Beneficios: opción de compra post-subasta 
(green shoe), préstamo de valores del emisor, 
exclusividad en algunas licitaciones y 
reconocimiento formal ante el mercado

Práctica general

FUENTE: Ministerio de Hacienda.

En su implementación, el Programa sigue también la mejor práctica internacional respecto a su gradualidad: 
primero, recepción de comentarios del mercado sobre el diseño; luego, calibración de los parámetros con una 
ventana  histórica  de  datos  y  una  marcha  blanca  previa,  junto  con  un  régimen  de  cumplimiento  con 
consecuencias y garantías —alerta, suspensión y pérdida de la calidad de Formador, con derecho a ser oído—, 
en línea con los esquemas de la región. Con ello, el  diseño converge con el estándar internacional en su 
arquitectura, y se aparta de él únicamente donde el mercado chileno lo exige. .



PARTE 2

Objetivos, alcance y consulta 
con el mercado
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2.1 Objetivos del Programa
El Programa persigue tres objetivos, que estructuran su diseño:

 Liquidez y profundidad del mercado secundario. Provisión continua y verificable de liquidez a lo largo de la 
curva de BTP y BTU, con mejor formación de precios de referencia y menor costo de financiamiento 
soberano.

 Desarrollo del mercado de repo y préstamo de valores. El repo se concibe como infraestructura habilitante 
del  market-making:  permite  a  los  Formadores  obtener  los  instrumentos  que  requieren para  sostener 
cotizaciones, y su estandarización contractual (idealmente, GMRA) genera un mercado de financiamiento 
colateralizado más profundo.

 Internacionalización  de  la  curva  en  pesos. Los  bonos  benchmark  deben  aspirar  a  la  elegibilidad  y 
permanencia  en  los  índices  internacionales  de  deuda  local,  atrayendo  inversión  extranjera  pasiva  y 
ampliando la base de inversionistas.

2.2 Alcance del documento
La publicación de este documento inicia un proceso de recepción de comentarios por parte del mercado e  
interesados. Se propone un modelo final en sus reglas y preliminar en sus parámetros. Las reglas metodológicas 
—cómo se mide,  cómo se normaliza y cómo se agrega el  desempeño— se proponen como estables y no 
cambiarán una vez instalado el Programa. Los valores numéricos —umbrales, bandas y ponderaciones— son 
preliminares: se calibrarán durante la marcha blanca y podrán ajustarse durante la vida del Programa. 

El documento es acompañado de un anexo, el Documento Metodológico del Scorecard, del Índice de Actividad 
y de los Mínimos Obligatorios, que desarrolla las reglas de cálculo y el régimen de medición de los mínimos 
establecidos en este documento. 

Los comentarios pueden ser enviados directamente al correo institucional de relación con inversionistas 
del Ministerio de Hacienda3, a más tardar el día 23 de septiembre de 2026.  Estos comentarios serán 
insumo fundamental para la versión final del diseño, el Decreto Supremo que regule el Programa, así como 
para los diversos detalles contractuales y operativos de este.

3 iro @hacienda.gov.cl
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3.1 Estructura y ciclo del Programa
En línea con lo contenido en el documento publicado en enero, el modelo propuesto contempla la designación 
de  entidades  que  serán  conocidas  como Formadores  de  Mercado (FM),  las  cuales  podrán  ser  bancos  e 
intermediarios de valores establecidos en Chile, sujetos a la regulación y supervisión local, y que, mediante la  
adhesión al Programa, aceptaran acogerse a los requisitos que defina la normativa de este mediante Decreto 
Supremo.

Asimismo, el Programa establecerá beneficios y obligaciones para estos Formadores, los cuales se orientan a 
asegurar una provisión continua y verificable de liquidez en el mercado local (obligaciones), manteniendo a 
cambio ciertos incentivos para ello (beneficios).

Obligaciones de los Formadores de Mercado:

 Requisitos mínimos de cotización en firme (bid/ask) sobre los bonos de Tesorería definidos como 
referencia (BTP y BTU), graduados por tramo de la curva, evaluados tanto de forma binaria (cumple o  
no cumple) como graduada (mejor o peor, en una nota de 0 a 100).

 Participación en licitaciones primarias conforme a parámetros preestablecidos.
 Cumplimiento de estándares de reporte, trazabilidad y conciliación para todas las operaciones que 

computen en el Programa.
 Mantener clasificación de riesgo de solvencia vigente en escala nacional, en categoría no inferior a AA-, 

emitida por entidades clasificadoras de reconocido prestigio.
 Cumplir con los requisitos mínimos de conducta, buenas prácticas y comportamiento ético.

Beneficios de los Formadores de Mercado:

 Acceso exclusivo a una ventanilla de intercambio temporal de valores del Tesoro Público, que les 
permitirá cubrir posiciones y sostener cotizaciones en firme. Para acceder a ella, basta con ser parte del 
Programa, sin diferencia entre Formadores.

 Opción de asignación adicional  de instrumentos tras una licitación primaria (green shoe option):  el 
Ministerio de Hacienda definirá un monto máximo de bonos que podrán ser adjudicados hasta un día 
después de la subasta primaria. El monto del derecho que corresponda a cada Formador de Mercado 
dependerá de su desempeño, medido a través de un Scorecard, y de la adjudicación en la subasta 
respectiva.

 Acceso preferente a colocaciones primarias especiales, distintas del calendario ordinario gestionado a 
través del Sistema de Operaciones de Mercado Abierto (SOMA).

 Reconocimiento público como Formador de Mercado.
 Canalización preferente de las operaciones de canje y recompra del Fisco.

El  Decreto  Supremo  que  regula  el  Programa  establecerá  las  reglas  y  procedimientos  de  designación, 
permanencia y exclusión de los Formadores. Las obligaciones se desarrollan en la Parte 4, los beneficios en la  
Parte 5 y las reglas de designación, permanencia y exclusión en la Parte 8.

3.2 Ciclo operativo 

El Programa encadena cinco piezas en un ciclo cerrado. Los Formadores proveen liquidez con precios en firme. 
Las plataformas son el lugar donde ocurre la actividad y donde se generan los datos. Las transacciones alimentan 
dos destinos de propósito distinto:  las cintas de precios,  que las plataformas entregan directamente a su 
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administrador sin identificación de las partes, y un registro consolidado único y oficial, con identificación de las  
contrapartes, que administra el Agente Fiscal. El Banco Central de Chile, como Agente Fiscal, mide el desempeño 
observado en las distintas plataformas y calcula el Índice de Actividad. El Ministerio de Hacienda incorpora ese 
Índice al Scorecard, que ordena a los Formadores y asigna el beneficio ligado al desempeño (green shoe option). 
Los cinco actores son:

 Los Formadores de Mercado (FM). Bancos e  intermediarios exclusivamente locales,  designados como 
intermediarios oficiales de bonos de gobierno. Su función es proveer liquidez de forma permanente, con 
precios  en firme.  Su permanencia  en el  Programa está  sujeta  al  cumplimiento de requisitos  mínimos 
obligatorios, y su desempeño relativo se evalúa mediante un Scorecard que combina un Índice de Actividad 
(IA) y una evaluación cualitativa.

 Las Plataformas. Donde ocurre la actividad y se generan los datos. El programa considera dos núcleos de 
plataformas: 

1. El Sistema Transaccional exclusivo para Formadores de Mercado (STFM, interdealer)4 , y 

2. Sistemas Transaccionales Abiertos (STA), los cuales deberán cumplir ciertos requisitos para ser 
reconocidos como tales. Será en estos STA donde los Formadores transarán con los clientes 
finales  (AFP,  compañías  de  seguros,  fondos,  no  residentes);  las  operaciones  puramente 
bilaterales, fuera de un STA reconocido por el sistema, no se considerarán para efectos del  
Índice de Actividad previamente mencionado.

 El Banco Central de Chile, como Agente Fiscal. Recibe los datos de las plataformas, los valida, deduplica y 
ordena en un registro consolidado único, calcula el Índice de Actividad y reporta sus resultados al Ministerio 
de Hacienda conforme a reglas predefinidas. No participa en la elaboración ni en la publicación de las cintas 
de precios.

 El Ministerio de Hacienda. Como autoridad del Programa, designa a los Formadores de Mercado, define los 
parámetros del Scorecard que evaluará a los FM (incluyendo el IA), fija las reglas aplicables al Programa y 
publica periódicamente el ranking de desempeño de los Formadores. Como emisor, a través de la Tesorería 
General de la República, conduce y adjudica las licitaciones de bonos, ejecuta la colocación adicional vía  
green shoe conforme a los resultados del Scorecard, administra el intercambio temporal de valores, y canaliza 
preferentemente hacia los Formadores las operaciones de canje y recompra y las eventuales colocaciones  
especiales.

 El administrador de la cinta consolidada. Un tercero especializado, seleccionado mediante licitación por el 
Ministerio  de  Hacienda.  Recibe  de  las  plataformas  y  del  STFM  la  información  de  operaciones  sin 
identificación de las partes, y la publica como cinta consolidada de precios, conforme a una metodología 
acordada previamente con el Ministerio de Hacienda —modelo utilizado, contenido, formato, oportunidad
—. Sus obligaciones de continuidad, acceso no discriminatorio y uso restringido de la información quedarían 
establecidas en las bases de licitación y en su contrato. 

4 Es solo una, y será enviada a diseñar por el Ministerio de Hacienda, solo para estos propósitos.
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F I G U R A  1   Ciclo del modelo operativo del Programa.

FUENTE: Ministerio de Hacienda.

Este modelo no busca reconfigurar el mercado secundario de renta fija: cada participante —fondos mutuos, 
bancos, corredoras, compañías de seguros, no residentes y demás inversionistas— podrá continuar negociando 
en los sistemas en que opera hoy. Lo que el Programa adiciona es el núcleo exclusivo de Formadores (STFM),  
cuya información de precios, de manera agregada y por papel, se diseminará cada 15 minutos, con rezago, con  
precios competitivos a dos puntas a lo largo de toda la curva, de modo que el resto del mercado pueda anclar  
su formación de precios a esa referencia (secciones 9.2 y 9.4).

3.2.1 Plataformas consideradas: Sistema Transaccional para Formadores de Mercado (STFM) y 
Sistemas Transaccionales Abiertos (STA).

El diseño utiliza dos conceptos, que designan los dos sistemas donde ocurre la actividad que será considerada 
para medir el desempeño de los FM:

 Sistema  Transaccional  para  Formadores  de  Mercado  (STFM). Núcleo  de  negociación  exclusivo  entre 
Formadores (interdealer). Es el corazón operativo del Programa: ahí los Formadores sostendrán sus dos 
puntas en firme, solo entre ellos. La negociación se organiza en un libro de órdenes central, sobre el que se 
verifican las obligaciones de cotización. Además, el sistema incorpora un módulo de repo entre Formadores 
(sección 9.2.4), que operará bajo un contrato marco estandarizado —GMRA con Anexo Chile— de términos 
comunes para todos los Formadores.

 Sistemas Transaccionales Abiertos (STA). Bolsas y otros sistemas o plataformas de negociación en los que 
los Formadores de Mercado interactúan con el conjunto de los agentes del mercado, mediante protocolos 
electrónicos que aseguran la participación simultánea y pública en la determinación del precio. Su acceso 
no se limita a los Formadores —de ahí su carácter abierto—, ya que ahí ocurren las operaciones entre 
Formadores y clientes (sección 9.3).
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Ambos corresponden a sistemas de negociación —venues— del Programa, pero cumplen funciones distintas y 
no se sustituyen entre sí. El cuadro siguiente resume sus diferencias:

T A B L A  2   Los dos sistemas de negociación del Programa.

Dimensión STFM STA

Función Núcleo de formación de precios interdealer Negociación dealer-cliente

Acceso Exclusivo de Formadores de Mercado Abierto al conjunto de los agentes del mercado

Número Uno, adjudicado por licitación (sección 9.2.5)
Varios, reconocidos sistema por sistema (sección 
9.3.2)

Obligaciones de cotización Sí: es donde se cumplen No

Estándar exigido
Supervisión de la CMF y exigencias del contrato 
con el Ministerio de Hacienda

Acuerdo de entrega de información con el 
Ministerio de Hacienda

Difusión de precios
Cinta propia cada 15 minutos, con rezago de 15 
minutos

Reporte al RCT; difusión mediante la cinta 
consolidada de cierre

Repo
Módulo de repo integrado, exclusivo de 
Formadores

No

FUENTE: Ministerio de Hacienda.

La actividad del mercado secundario que se reconoce y computa para el Indice de Actividad, que integra la  
evaluación de los FM, será únicamente la que se curse en STAs que cumplan con los requisitos exigidos. Para  
estos fines, se exigirá que cada STA haya suscrito un acuerdo de entrega de información con el Ministerio de  
Hacienda  y  cumpla  sus  estándares.  Las  operaciones  puramente  bilaterales,  celebradas  fuera  de  un  STA 
reconocido, no se consideran (sección 9.3.2). 
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Instrumentos del Programa
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El Programa se aplica sobre los bonos de Tesorería en moneda local: BTP en pesos y BTU en unidades de 
fomento. Son los instrumentos que los Formadores cotizan en el STFM, negocian con clientes en los Sistemas  
Transaccionales Abiertos y adquieren en las subastas del Fisco, y sobre ellos se construyen tanto los mínimos 
obligatorios como el Índice de Actividad.

4.1 Universo de bonos benchmark

El universo de bonos benchmark lo designa el Ministerio de Hacienda conforme a su política de emisión y se 
publica junto con el calendario de colocaciones. La designación considera que el instrumento cuente con un 
monto vigente en circulación suficiente para sostener cotización continua, o con el compromiso de alcanzarlo  
dentro del calendario del año en curso, la ubicación del instrumento en la curva, su vida residual y su condición 
de emisión activa o sujeta a reapertura. Se considerarán asimismo los criterios de elegibilidad de los índices 
internacionales de deuda local. El número de instrumentos por tramo tendrá un máximo, cuyo valor se fijará en 
la calibración y es materia de comentarios en esta consulta. La incorporación o salida de un instrumento se 
comunica con aviso previo y rige desde la ventana siguiente.

Las letras de Tesorería no integran el universo del Programa ni se miden en el Índice de Actividad, pero participan 
del intercambio temporal de valores conforme a la sección 9.2.4. Por esa razón se presentan en el cuadro 
siguiente, identificadas como tales.

4.2 Composición del universo y actividad observada

Los cuadros siguientes presentan la composición del universo de los bonos benchmark del Programa y de las 
letras de Tesorería a la fecha de referencia y la actividad observada durante 2026, como antecedente para  
dimensionar las obligaciones. Comprenden los instrumentos de referencia vigentes y las emisiones iniciadas 
durante el año que aún construyen su monto en circulación conforme al calendario de colocaciones. Se excluyen 
los instrumentos fuera de referencia, cuyo saldo conjunto representa menos del 1% del total.

T A B L A  3   Composición del universo por tramo.

Tramo Vida residual N° Stock USD MM % stock Vol. diario USD MM % volumen

Corto ≤ 3 años 5 17.760 18,5% 52,0 19,2%

Belly 3 – 7,5 años 7 31.399 32,8% 165,4 60,9%

Medio-largo 7,5 – 9 años 4 15.658 16,4% 28,0 10,3%

Largo > 9 años 11 30.936 32,3% 26,1 9,6%

Total 27 95.753 100,0% 271,5 100,0%

FUENTE: Ministerio de Hacienda, sobre el stock consolidado al 14 de agosto de 2026. La información de transacciones 
corresponde a las ejecutadas en la Bolsa de Santiago.
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T A B L A  4   Instrumentos del universo y letras de Tesorería: stock y actividad durante 2026.

Instrumento Vencimiento Años Tramo Cupón
Stock USD 
MM

Días 
2026

MM 
USD/día

GBI-EM

Bonos en pesos 
(BTP)

BTP0491127 2027-11-01 1,2 Corto 4,9% 693 87 4,1 —

BTP0231028 2028-10-01 2,1 Corto 2,3% 887 30 0,4 —

BTP0501028 2028-10-01 2,1 Corto 5,0% 2.257 118 5,9 Si

BTP0000429 2029-04-01 2,6 Corto 0,0% 4.757 32 0,4 Si

BTP0581029 2029-10-01 3,1 Belly 5,8% 3.386 152 20,6 Si

BTP0470930 2030-09-01 4,1 Belly 4,7% 4.974 152 22,8 Si

BTP0530732 2032-07-15 5,9 Belly 5,3% 2.321 130 13,1 —

BTP0600433 2033-04-01 6,6 Belly 6,0% 7.241 153 31,6 Si

BTP0700534 2034-05-01 7,7 Medio-largo 7,0% 883 53 1,1 Si

BTP0581034 2034-10-01 8,1 Medio-largo 5,8% 1.902 56 2,2 Si

BTP0500335 2035-03-01 8,6 Medio-largo 5,0% 5.346 120 8,2 Si

BTP0531137 2037-11-01 11,2 Largo 5,3% 2.140 66 2,2 Si

BTP0571138 2038-11-15 12,3 Largo 5,7% 191 9 1,3 —

BTP0621040 2040-10-01 14,1 Largo 6,2% 2.198 62 3,1 Si

BTP0600143 2043-01-01 16,4 Largo 6,0% 3.693 74 1,7 Si

BTP0510750 2050-07-15 23,9 Largo 5,1% 2.957 85 0,8 —

BTP0610456 2056-04-01 29,7 Largo 6,1% 1.912 59 2,6 —

Bonos en 
unidades de 
fomento (BTU)

BTU0001028 2028-10-01 2,1 Corto 0,0% 9.167 153 41,3 —

BTU0190930 2030-09-01 4,1 Belly 1,9% 7.962 153 60,7 —

BTU0230731 2031-07-15 4,9 Belly 2,3% 1.422 123 8,4 —

BTU0001033 2033-10-01 7,1 Belly 0,0% 4.094 78 8,2 —

BTU0200335 2035-03-01 8,6 Medio-largo 2,0% 7.526 140 16,5 —
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Instrumento Vencimiento Años Tramo Cupón
Stock USD 
MM

Días 
2026

MM 
USD/día

GBI-EM

BTU0251137 2037-11-15 11,3 Largo 2,5% 143 20 1,6 —

BTU0341039 2039-10-01 13,1 Largo 3,4% 1.066 60 1,7 —

BTU0300144 2044-01-01 17,4 Largo 3,0% 8.368 40 5,7 —

BTU0210750 2050-07-15 23,9 Largo 2,1% 5.220 31 2,2 —

BTU0281155 2055-11-01 29,2 Largo 2,8% 3.049 49 3,2 —

Letras de 
Tesorería · no 
computan en el 
Índice de 
Actividad

BTP0000826 2026-08-26 0,0 Letra 0,0% 1.087 3 0,1 —

BTP0000926 2026-09-29 0,1 Letra 0,0% 2.174 4 0,3 —

BTP0001026 2026-10-26 0,2 Letra 0,0% 1.087 4 0,1 —

BTP0001126 2026-11-23 0,3 Letra 0,0% 2.174 11 0,7 —

BTP0001226 2026-12-15 0,3 Letra 0,0% 598 0 0,0 —

BTP0000527 2027-05-06 0,7 Letra 0,0% 5.744 126 2,6 Si

BTP0000627 2027-06-22 0,9 Letra 0,0% 1.359 0 0,0 —

BTP0000927 2027-09-29 1,1 Letra 0,0% 1.141 0 0,0 —

BTP0001127 2027-11-23 1,3 Letra 0,0% 978 5 0,5 —

FUENTE: Ministerio de Hacienda, sobre el stock consolidado al 14 de agosto de 2026. La información de transacciones 
corresponde a las ejecutadas en la Bolsa de Santiago.

Nueve instrumentos concentran el 80% del volumen registrado en bolsa y once no presentan transacciones en 
ese registro durante 2026. La actividad efectiva es mayor: una parte relevante de la negociación se cursa fuera 
del registro bursátil y no se observa de manera sistemática, limitación que el registro consolidado del Programa 
está llamado a corregir (sección 9.4.1).
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5.1 Tipos de obligaciones de los FM

El Programa propuesto combina dos instrumentos de evaluación que conviene distinguir. Por una parte, un 
conjunto de requisitos mínimos para la participación, que se verifican de forma binaria (cumple o no cumple) y 
cuyo cumplimiento es condición necesaria para mantener la calidad de FM y acceder a los beneficios. Por otra  
parte, existirá un Scorecard —que integra un Índice de Actividad y una evaluación cualitativa realizada por el 
Ministerio de Hacienda— que medirá el desempeño relativo por encima de ese piso y ordenará a los FM en un 
ranking de desempeño relativo. Posteriormente, este ranking influirá en la asignación del beneficio de green shoe 
y en aquellos otros beneficios cuya asignación el Programa vincule expresamente al desempeño relativo. 

De este modo, los FM estarán sujetos a tres tipos de obligaciones:

 Primero, obligaciones de buen uso y adhesión al marco operativo y contractual del Programa, 
incluidos  los  estándares  de  conducta.  Se  verifican  de  forma  binaria  y,  en  casos  graves,  su 
incumplimiento es causal de exclusión (5.2).

 Segundo, obligaciones generales sujetas a evaluación graduada, referidas al desempeño en los 
mercados primario y secundario. Se integran al Scorecard a través del Índice de Actividad (5.3).

 Por último, requisitos mínimos obligatorios para participar, que se evalúan de forma binaria (cumple 
o no cumple). Ante un incumplimiento se aplica el régimen de cumplimiento —alerta y período de 
subsanación—, cuya persistencia puede derivar en la pérdida de la calidad de Formador (5.4 y 5.5).

5.2 Obligaciones de buen uso y adhesión al marco operativo y contractual
El Formador se obliga a adherir a las reglas del Programa, suscribir los contratos necesarios para operar como 
de Formador (incluyendo los protocolos de entrega de información y del contrato marco de repo), a participar  
en las pruebas y la marcha blanca, a mantener continuidad operacional, colaborar en las revisiones y cumplir los 
estándares de conducta y anti-manipulación. 

En los casos que aplique, esto será incluido en la evaluación mediante un Scorecard. En los casos graves de 
incumplimiento, constituye una causal de expulsión.

T A B L A  5   Obligaciones de buen uso y adhesión al marco operativo y contractual.

Elemento Definición

Objeto Adhesión a las reglas, contratos y estándares de conducta del Programa.

Contenido
Uso de contratos marco para las repo; participación en pruebas; continuidad operacional; 
colaboración en revisiones; conducta y anti-manipulación.

Fuente de datos
Registros del Programa, reportes de las plataformas y del Agente Fiscal, evaluación respecto a su 
participación proactiva en el Programa

Consecuencia del 
incumplimiento

Régimen de cumplimiento y, según gravedad, revisión del Comité y posibilidad de exclusión del 
Programa.

Relación con el Índice Se evalúa en el 20% cualitativo del Scorecard, separado del Índice cuantitativo.

FUENTE: Ministerio de Hacienda.
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5.3 Obligaciones generales sujetas a evaluación graduada

El desempeño de los FM en el cumplimiento de estas obligaciones es la condición para acceder a los incentivos. 
Corresponden a las siguientes: 

 Provisión de liquidez en firme en el STFM. Cotización bid-ask continua en los instrumentos elegibles, bajo 
parámetros definidos de presencia, tamaño y spread.

 Participación activa en el mercado primario. Presencia regular y consistente en las subastas de bonos 
soberanos, bajo reglas predefinidas

 Actividad efectiva en el STFM y STA. Negociación efectiva tanto entre Formadores como con clientes 
finales en los mercados abiertos dealer-cliente.

5.3.1 Provisión de liquidez en firme en el STFM, en instrumentos incluidos en el programa

Los FM deberán mantener dos puntas en firme, exhibiendo simultáneamente un precio de compra (bid) y uno 
de venta (ask) en firme —ejecutables— sobre los instrumentos elegibles del tramo, dentro de la ventana de 
obligaciones de cotización (9:30–14:00).5 El uptime mide la proporción de la ventana en que ambas puntas 
están presentes y cumplen el spread máximo y el tamaño mínimo, dentro del STFM (requisito no aplica a STA).  
El spread máximo (techo de elegibilidad) y el quoted size mínimo son condiciones para que una cotización sea 
válida; una postura debe mantenerse un tiempo mínimo para computar, de modo de descartar posturas efímeras. 
Los retiros, modificaciones y cruces quedan registrados al detalle (tiempo y modificación).

T A B L A  6   Provisión de liquidez en firme: definición, medición y evaluación.

Elemento Definición

Objeto Provisión continua de liquidez en firme a dos puntas sobre los instrumentos del tramo.

Unidad de medición
Uptime (% de la ventana con dos puntas en firme válidas); spread en pb de tasa; quoted size en 
MM$.

Instrumentos / tramos Instrumentos elegibles de cada tramo, con umbrales graduados (sección 5.4).

Período de evaluación Ventana diaria 9:30–14:00; agregación en la periodicidad de cada mínimo.

Numerador / denominador Minutos con dos puntas en firme válidas / minutos totales de la ventana.

Cumplimiento Uptime ≥ umbral del tramo, con spread ≤ techo y size ≥ mínimo.

Exclusiones Fallas de plataforma declaradas; suspensiones de mercado; ventanas fuera de horario.

Casos excepcionales Eventos de estrés declarados y errores de terceros no afectan el cómputo.

Fuente de datos Registro de eventos (log) del STFM, con estampado temporal.

Consecuencia del 
incumplimiento

Régimen de cumplimiento (sección 5.5). No resta puntaje al Índice.

Relación con el Índice
Los KPIs de spread, uptime, quoted size y time-at-best del bloque STFM miden el desempeño por 
encima del mínimo.

5 Como los demás parámetros de este documento, el horario de la ventana puede modificarse durante la vigencia del Programa, con aviso previo a 
los Formadores.



30  Obligaciones de los Formadores 

FUENTE: Ministerio de Hacienda.

Mayores tiempos de uptime implicarán mejores puntajes dentro del Índice de Actividad. Además, se exige un  
requisito mínimo de cobertura.

La cobertura exige cotizar un porcentaje mínimo de instrumentos dentro de ciertos tramos predefinidos. Se 
definen cuatro tramos según su vida residual: corto, hasta 3 años; belly, sobre 3 y hasta 7,5 años; medio-largo,  
sobre 7,5 y hasta 9 años; y largo, sobre 9 años. En el corto y el belly la cobertura mínima es del 100% de los  
bonos benchmark de la sección 4.1. En el medio-largo y en el largo no se fija un porcentaje mínimo de cobertura: 
el Formador elige sobre qué instrumentos del tramo cotiza. Los valores por tramo se presentan junto con los  
demás mínimos en la Tabla 9. 

5.3.2 Actividad y participación en el mercado primario

Se exigirá una participación mínima a cada FM en cada subasta primaria realizada vía el sistema SOMA. Para que 
una postura sea considerada válida, esta deberá:

 Cumplir con un monto mínimo previamente definido por el Ministerio de Hacienda.
 Ubicarse  en  un  rango  predefinido  de  tasa  respecto  al  cierre  del  día  anterior.  Dicho  rango  será  

establecido previamente por el Ministerio de Hacienda.

Con estos datos, se determinará el porcentaje de subastas en las cuales cada FM ha participado por el mínimo 
exigible. Trimestralmente, cada FM deberá cumplir con mínimo porcentaje de participación por tramo, según lo 
que se muestra en la Tabla 7, para mantener la condición de Formador.

T A B L A  7   Participación mínima en subastas primarias por tramo.

Obligación mínima Corto (≤3a) Belly (3–7,5a) Medio-largo (7,5–9a) Largo (>9a)

Participación en subastas 50% 60% 40% —

FUENTE: Ministerio de Hacienda.

Además de ello, la participación en el mercado primario se incluirá dentro del Índice de Actividad. Esta métrica 
incluirá la calidad,  el  volumen, el  monto de adjudicación y la consistencia en la participación en subastas 
primarias.

La participación en el mercado primario incide, además, en la asignación del green shoe, que depende del monto 
adjudicado en la subasta y de la posición relativa en el Scorecard (sección 7.2).

5.3.3 Actividad efectiva en el STFM y STA

Se medirán las transacciones efectivas que los FM realicen, tanto con clientes finales, a través del bloque dealer-
cliente (STA), como entre Formadores, a través del STFM.

Se considera transacción efectiva toda operación de compra o venta de un instrumento elegible que haya sido 
ejecutada y cerrada entre las partes, cursada en el STFM o en un STA reconocido por el Programa. Una 
cotización o postura en firme que no llega a transarse no constituye transacción efectiva.
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El cómputo de estas transacciones en el Índice de Actividad sigue una regla distinta en cada bloque, por la 
naturaleza de sus indicadores. En el bloque STFM los KPI transaccionales son de volumen y de razón —volumen 
ejecutado y ejecución sobre cotización—, de modo que fraccionar una operación no altera el puntaje: no se 
requiere un monto mínimo por transacción. En el bloque Dealer-cliente, en cambio, se puntúan el número de 
transacciones y la diversidad de contrapartes, ambos sensibles al fraccionamiento; por eso solo computan las 
operaciones que alcanzan el monto mínimo por tramo del filtro de transacción válida (sección 5.4). Ese filtro no 
altera el carácter efectivo de la operación: es un control anti-fragmentación, no una condición de existencia. El 
tamaño mínimo de cotización exigido en el STFM (sección 5.3.1) opera sobre la postura publicada y no sobre la 
operación resultante, ya que una punta puede ser tomada parcialmente.

La actividad se atribuye al comprador o vendedor final y no a la contraparte inmediata. Cuando un Formador  
alcanza al cliente final a través de una filial de su grupo o de otro intermediario, la operación computa una sola  
vez, atribuida al Formador y con el tipo de cliente que está al final de la cadena; la pata intermedia no computa  
como operación adicional ni descalifica la operación. El registro de liquidación permite reconstruir esa cadena, 
porque ambas patas liquidan, y el reporte de las plataformas identifica el tipo de comprador y de vendedor final.

Mayores montos transados implicarán mejores puntajes dentro del Índice de Actividad. El bloque premia además 
la regularidad de la actividad, la composición de lo transado, la diversidad de contrapartes y la presencia del  
Formador en los distintos sistemas reconocidos.

T A B L A  8   Actividad en el STFM y en los STA: definición, medición y evaluación.

Elemento Definición

Objeto Reconocer la actividad efectiva de negociación con clientes finales.

Unidad de medición Volumen (MM$ equivalentes) y número de transacciones válidas.

Naturaleza
Premiada por el Índice (bloques Dealer-cliente y STFM). No es mínimo obligatorio en el diseño 
preliminar.

Filtro de cómputo en el Índice
Solo en los STA: transacción ≥ monto mínimo por tramo (sección 5.4). En el STFM computa toda 
transacción efectiva, sin monto mínimo.

KPIs asociados
Bloque Dealer-cliente: volumen con clientes finales, número de transacciones, composición por 
dificultad, presencia multiplataforma, actividad de repo con clientes, diversidad de contrapartes y 
calidad de respuesta a RFQ. Bloque STFM: volumen ejecutado y ejecución sobre cotización.

Exclusiones
Flujo interdealer (ya capturado en STFM), partes relacionadas, wash trades, patas del intercambio 
temporal de valores y repo entre Formadores. El repo con contrapartes que no son Formadores 
computa en su propio KPI del bloque Dealer-cliente.

Fuente de datos Plataformas STA, con deduplicación y conciliación con el DCV.

Relación con los mínimos Ninguna directa: mide desempeño por encima del piso de membresía.

FUENTE: Ministerio de Hacienda.

5.4 Requisitos mínimos obligatorios para participar en el Programa
Además de las condiciones sujetas a evaluación, y que desembocan en una mejor o peor posición relativa de  
cada FM, existe otro tipo de requisitos mínimos exigibles para la participación del Programa (aparte de los ya 
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mencionados en subastas primarias), los cuales funcionan como condición binaria para mantener la calidad de 
Formador. La dificultad de cada uno se categoriza según la liquidez de los tramos de la curva soberana: se exige 
más donde hay más liquidez y se es más laxo en los tramos largos. Conviene reiterar el principio rector del 
diseño: los mínimos no entran al Scorecard ni al cálculo del Índice de Actividad, sino que son el piso mínimo de 
membresía; el Scorecard, a través del Índice de Actividad, mide el desempeño por encima de ese piso. Su 
evaluación responde a una sola pregunta: ¿cumple o no cumple?

Los requisitos mínimos obligatorios se señalan abajo.

5.4.1 Mínimo de membresía en el STFM, por tramo: 

Los distintos bonos se dividirán en tramos, según su madurez residual. Conforme a lo definido en la sección  
5.3.1, se establecerá un uptime mínimo promedio para cada tramo, como requisito de permanencia en el 
programa. En los tramos corto y belly la cobertura exigida es del 100%, de modo que el uptime mínimo debe  
alcanzarse sobre cada uno de los bonos benchmark del tramo. En los tramos medio-largo y largo no se fija ratio 
de cobertura y el Formador elige sobre qué instrumentos cotiza; el uptime mínimo debe alcanzarse sobre cada 
instrumento elegido, de modo que rotar la cotización entre instrumentos a lo largo del período no acredita el  
mínimo sobre ninguno de ellos. 

Los valores por tramo se presentan en la Tabla 9.

T A B L A  9   Mínimos de membresía por tramo. Valores preliminares, sujetos a calibración, antes de su fijación en 
el Decreto Supremo. Los mínimos de participación en subastas figuran en la Tabla 7.

Obligación mínima Corto (≤3a) Belly (3–7,5a)
Medio-largo (7,5–
9a)

Largo (>9a)

Uptime mínimo (dos puntas en firme) 50% 60% 30% 20%

Spread máximo (techo de elegibilidad) 4 pb 5 pb 7 pb 20 pb

Quoted size mínimo (MM$) 300 300 200 150

Quoted size mínimo (UF aprox.) 7.700 7.700 5.100 3.850

Ratio de cobertura de benchmarks 100% ISIN 100% ISIN A elección del FM A elección del FM

FUENTE: Ministerio de Hacienda.

Los techos de spread de la Tabla 9 son un piso de entrada, calibrado sobre las condiciones actuales de liquidez 
del mercado secundario. El Programa espera que estos techos se estrechen en revisiones sucesivas a medida  
que aumenten la profundidad y la competencia entre Formadores, de forma que la exigencia se endurezca junto 
con el desarrollo del mercado que el propio Programa busca impulsar. Esa recalibración se sujeta al mismo 
mecanismo de ajuste de parámetros ya descrito para el resto de los mínimos.

5.4.2 Filtro de transacción válida en el STA. 

Adicionalmente, se exigirá un monto mínimo que debe tener una operación dealer-cliente (STA) para computar 
en el Índice. No es una obligación de membresía, sino un control anti-fragmentación, y se diferenciará por tramo 
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—$200 MM en el tramo corto y belly, $100 MM en el tramo medio-largo y $75 MM en el tramo largo—, más  
alto donde hay liquidez y más bajo donde escasea. Su función es evitar que operaciones pequeñas inflen 
artificialmente los KPIs de número y volumen.

5.4.3 Clasificación de riesgo mínima. 

Clasificación de solvencia del emisor vigente en escala nacional, en categoría no inferior a AA-, otorgada por al  
menos una entidad clasificadora de reconocido prestigio inscrita en el registro que lleva la Comisión para el 
Mercado Financiero. Basta que una clasificación vigente alcance esa categoría; las clasificaciones retiradas no 
se consideran.

5.5 Régimen de cumplimiento

En relación a los requisitos obligatorios exigibles, el régimen de cumplimiento será gradual y existirá un proceso 
formal de corrección antes de incurrir en penalidades o la eventual expulsión del programa. Detectado un  
incumplimiento, el Agente Fiscal lo informará al Ministerio de Hacienda, quien notificará al FM. La secuencia es:

 Incumplimiento puntual: alerta y período de subsanación.

 Reincidencia dentro de un trimestre: suspensión temporal de beneficios.

 Persistencia o incumplimiento grave y reiterado: pérdida de la calidad de Formador, por resolución fundada.

Los incumplimientos originados en fallas sistémicas (eventos de mercado declarados o errores de terceros) no 
activan el  procedimiento de fiscalización.  El  procedimiento de fiscalización y sanción se establecerá en el 
Decreto Supremo que regula el Programa.

5.6 Ajuste de los mínimos en condiciones de estrés

El diseño reconoce que, en escenarios de alto riesgo sistémico o de alta volatilidad de mercado —tensiones  
cambiarias, shocks internacionales o eventos de estrés local—, la exigencia de sostener cotización en firme en 
los términos ordinarios puede volverse contraproducente y terminar dañando la liquidez que el Programa busca 
proteger. Por ello, en tales escenarios los parámetros mínimos exigibles a los Formadores —uptime, spread 
máximo y quoted size— podrán ser ajustados temporalmente por el Ministerio de Hacienda, en coordinación 
con el Banco Central de Chile en su rol de Agente Fiscal. El ajuste será excepcional, transparente y acotado en 
el tiempo: se activará ante circunstancias calificadas, se comunicará a los Formadores con indicación de su 
alcance y vigencia, y cesará al normalizarse las condiciones de mercado. Este mecanismo es coherente con el 
tratamiento de los episodios de estrés en el cálculo del Índice (sección 7.1) y con la exclusión de los eventos de 
mercado declarados del régimen de cumplimiento (sección 5.5).



PARTE 6

Beneficios de los 
Formadores
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6.1 Beneficios de los Formadores de Mercado

El Programa es voluntario: los beneficios son los que generan los incentivos a asumir las obligaciones.  
Cumplir los mínimos mantiene la membresía y el acceso a los beneficios. Por otro lado, el Scorecard ordena 
la magnitud del beneficio ligado al desempeño (green shoe). 

Los beneficios son cinco:

 Asignación adicional de bonos (green shoe). Posibilidad de tomar una porción adicional en las colocaciones, 
más allá de lo adjudicado en la subasta, y hasta un día después de esta. Es el único beneficio cuya magnitud 
se determina por fórmula a partir del resultado del Scorecard: el monto de cada Formador se calcula en 
función de su posición relativa y de su adjudicación en la subasta respectiva. Su fórmula se desarrolla en la 
sección 7.2.

 Acceso al intercambio temporal de valores. El artículo 25 de la Ley N°20.128, de Responsabilidad Fiscal 
habilitó  al  Fisco  a  realizar  intercambios  temporales  de  valores  con  los  Formadores:  les  entrega 
temporalmente el instrumento que requieren y recibe a cambio, en calidad de colateral, otros instrumentos 
de deuda pública de la Tesorería denominados en moneda local. Es acceso exclusivo y es la pieza que les  
permite cubrir cortos y sostener cotización en tramos ilíquidos. Comprende los bonos benchmark y las letras 
de Tesorería, opera con una tarifa y no conlleva obligaciones de cotización sobre las letras (sección 9.2.4).

 Reconocimiento público del desempeño. El Ministerio de Hacienda publica semestralmente el ranking de 
los Formadores, identificados y ordenados según su Scorecard, con el valor reputacional que ello tiene 
frente a clientes y emisor. Los puntajes y los indicadores individuales no se difunden (sección 7.3).

 Acceso preferente a operaciones de intercambio del Tesoro. Canalización preferente de las operaciones de 
manejo de pasivos sobre la curva —canjes y recompras—.

 Acceso a colocaciones especiales. Además del calendario ordinario, gestionado a través del SOMA y que se 
mantiene sin cambios, el Programa podrá contemplar colocaciones especiales dirigidas a los Formadores, 
ordenadas por el ranking del Índice de Actividad. Podrán aplicarse a papeles adicionales que el Ministerio  
de Hacienda decida colocar  fuera  del  calendario,  a  papeles  del  calendario  respecto de los  cuales  se 
identifique demanda incremental, o a papeles en situación de escasez en el mercado secundario.

El green shoe es el único beneficio cuya magnitud se determina por fórmula a partir del resultado del Scorecard 
y de la adjudicación en la subasta primaria respectiva. El resto de los beneficios será igual para todos los FM. 
Solo en el caso teórico de realizar subastas sindicadas, podría realizarse alguna distinción entre FM, basado en 
criterior objetivos emanados de la posición relativa en el Scorecard.



PARTE 7

Scorecard de evaluación de 
los Formadores y asignación 
del green shoe
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7.1 Scorecard

El desempeño de cada Formador que cumple los requisitos mínimos de participación en el Programa se evalúa 
con un Scorecard integral que combina el Índice de Actividad (80%), objetivo y calculado con datos, y una  
evaluación cualitativa (20%) construida con rúbricas definidas ex ante. 

La forma de medir no cambiaría durante la vigencia del Programa: las definiciones de cada KPI, los criterios de  
normalización  y  la  estructura  de  bloques  y  ponderaciones  constituyen  el  núcleo  estable  del  sistema  de 
evaluación, y su modificación requeriría un proceso formal con aviso previo. 

Distinto es el caso de los parámetros que alimentan esas fórmulas —bandas absolutas de referencia, umbrales  
de los mínimos obligatorios, factores de dificultad por instrumento y el coeficiente de internacionalización—, que 
estarían sujetos a un ajuste preliminar durante la fase de marcha blanca y a calibraciones periódicas posteriores, 
sobre la base de la actividad efectivamente observada. Esta distinción busca dar certeza a los Formadores sobre 
las reglas del juego, sin congelar valores numéricos fijados antes de contar con datos del propio Programa.

En lo que respecta al Índice de Actividad, este se compone de tres bloques, que se corresponden con los dos 
núcleos de plataformas (STFM y STA) más el mercado primario. A diferencia de los requerimientos mínimos de 
participación —binarios—, el Scorecard, que incluye un Índice de Actividad, produce un puntaje continuo (0–
100) que ordena a los Formadores y, junto a la adjudicación en cada subasta primaria, determina la asignación 
del green shoe.

F I G U R A  2   Composición del Scorecard: evaluación cualitativa 20%, actividad en el STFM 32%, actividad en los 
STA 28% y actividad en el mercado primario 20%.

FUENTE: Ministerio de Hacienda.
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7.1.1 Evaluación cualitativa (20%)

El Ministerio de Hacienda evaluará, con periodicidad semestral, una dimensión cualitativa que ponderará un 
20%  en  el  Scorecard.  La  evaluación  se  aplica  sobre  una  rúbrica  publicada  ex  ante  —con  dimensiones, 
descriptores y puntajes conocidos por los Formadores— y su resultado se expresa en escala 0–100, de modo 
que sea previsible, fundada y trazable.

La rúbrica considera cinco dimensiones:

i. Feedback y asesoría de mercado al emisor (30%). Calidad, frecuencia y utilidad del insumo 
entregado al Ministerio de Hacienda y al Agente Fiscal sobre condiciones de mercado, demanda 
de inversionistas y preferencias por tramo e instrumento, así como la participación efectiva en 
reuniones bilaterales y mesas técnicas previas a las decisiones de emisión.

ii. Oportunidad y calidad de la información (25%). Cumplimiento de plazos, formatos y estándares 
de validación en los reportes requeridos por el  Agente Fiscal —incluida la información no 
capturada por las plataformas oficiales—, considerando errores, correcciones y reprocesos.

iii. Comportamiento en episodios de tensión (20%). Continuidad de la cotización y de la provisión 
de  liquidez  durante  episodios  de  alta  volatilidad,  evaluada  por  episodio  con  una  rúbrica 
específica.

iv. Adhesión  al  marco  operativo  y  contractual  (15%). Uso  efectivo  de  los  contratos  marco, 
continuidad operacional y calidad de la conectividad con las plataformas designadas, en aquello 
no capturado por los KPI cuantitativos.

v. Colaboración con el Programa (10%). Participación en pruebas, marcha blanca, mesas técnicas 
y revisiones periódicas del Programa.

Durante el primer ciclo de operación, la dimensión (v) se aplica con una rúbrica transitoria, que se sustituye una 
vez concluida la etapa de implementación.

La manipulación de las métricas no se califica dentro de esta rúbrica: constituye una causal de descuento en el  
Scorecard y, según su gravedad, de la pérdida de elegibilidad al green shoe o la revocación de la calidad de 
Formador, conforme al régimen de cumplimiento de la sección 5.5 y a las causales de exclusión de la sección  
8.3.

El resultado del Scorecard se comunica de manera individual y reservada a cada Formador, con fundamentación 
por dimensión, junto con el detalle de su Índice de Actividad del período.  El Formador dispone de un plazo 
acotado para formular observaciones antes de que el puntaje se incorpore al Scorecard.

7.1.2 Índice de Actividad (80%)

El Índice de Actividad contempla la medición en 3 bloques: i) Actividad en el STFM, ii) Actividad en el STA, y iii) 
Actividad en el mercado primario. Cada bloque contiene KPIs específicos.

El cálculo del Índice sigue una secuencia transparente, que contempla lo siguiente:

1. Medición de KPIs. Para cada FM se observa el valor de cada KPI en el período —por ejemplo, el spread  
promedio en tasa, el uptime, el volumen con clientes finales o la participación en subastas—, a partir de los 
datos de actividad en el mercado primario y secundario.

1. Normalización a una escala 0–100. Cada KPI se lleva a una escala común de 0 a 100 mediante una banda 
absoluta de referencia, que fija qué valor equivale a 0 y cuál a 100 y permite la comparabilidad en el tiempo. 
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Los KPI de volumen y actividad combinan además una comparación relativa entre pares, que ubica al  
Formador respecto de los demás, en la proporción que fija el Documento Metodológico.

2. Ponderación dentro de cada bloque. Los KPIs normalizados se combinan, con sus ponderaciones, y con ello 
se obtiene un puntaje para cada bloque (actividad en STFM, en STA o en mercado primario).

3. Ponderación entre bloques. Los tres bloques se agregan con sus pesos —STFM 40%, STA 35% y Mercado 
Primario 25%— para formar un Índice de Actividad final, en escala 0–100.

Además, se aplica un factor de dificultad por ISIN a la actividad transada en los dos mercados secundarios —al 
volumen ejecutado en el STFM y a la actividad con clientes finales en los STA—, que premia la provisión de 
liquidez donde más escasea. El factor no se aplica al bloque Primario, porque el instrumento licitado lo define el 
emisor y no el Formador. Se premia asimismo la actividad en pesos respecto de la actividad en UF.

El resumen del Scorecard se presenta en la Tabla 10

T A B L A  10   Estructura del Índice de Actividad.

Bloque Peso en Scorecard Qué mide (KPIs principales)

Evaluación cualitativa 20%
Retroalimentación y asesoría de mercado al emisor · Oportunidad y calidad de 
la información · Comportamiento en episodios de tensión · Adhesión al marco 
operativo y contractual · Colaboración con el Programa

STFM · interdealer 32%
Spread bid-ask (en pb de tasa) · Uptime con dos puntas en firme · Quoted size 
y cobertura · Time at best · Volumen ejecutado y ejecución sobre cotización.

Dealer-cliente (STA) 28%
Volumen con clientes finales · Número de transacciones · Composición por 
dificultad · Presencia multiplataforma · Actividad de repo con clientes · 
Diversidad de contrapartes y calidad de respuesta a RFQ.

Primario · subastas 20%
Participación con posturas válidas · Competitividad de la postura · Monto 
adjudicado · Consistencia temporal de la participación.

FUENTE: Ministerio de Hacienda.

Las Tablas 10 a 12 presentan los KPI de cada bloque con su ponderación intra-bloque preliminar. Las fichas  
metodológicas completas —finalidad, fórmula, variable observada, fuente, frecuencia, sentido del indicador,  
forma de normalización, reglas contra la manipulación y ejemplos numéricos— se desarrollan en el Documento 
Metodológico, que se publica junto a este documento.

T A B L A  11   KPI del bloque STFM (40% del Índice). Ponderaciones preliminares.

KPI Qué mide Peso en el bloque

Spread bid-ask Estrechez de la cotización en firme, en puntos base de tasa 20%

Uptime con dos puntas en firme Continuidad de la provisión de liquidez dentro de la ventana 25%

Quoted size Profundidad de cada postura 10%

Cobertura de instrumentos Amplitud de los instrumentos cotizados dentro del tramo 10%
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KPI Qué mide Peso en el bloque

Time at best Liderazgo de precios en la mejor punta del libro 15%

Volumen ejecutado
Transacción efectiva, atribuida al lado pasivo y ponderada por el factor 
de dificultad

12%

Ejecución sobre cotización Grado en que la cotización se convierte en transacción 8%

FUENTE: Ministerio de Hacienda.

T A B L A  12   KPI del bloque Dealer-cliente en STA (35% del Índice). Ponderaciones preliminares.

KPI Qué mide Peso en el bloque

Volumen con clientes finales Provisión efectiva de liquidez al cliente final 30%

Número de transacciones Regularidad de la actividad con clientes 12%

Composición por dificultad
Concentración de la actividad en los instrumentos donde la liquidez 
escasea, con independencia del volumen negociado

20%

Diversidad de contrapartes Amplitud de la base de clientes atendida 8%

Calidad de respuesta a RFQ Disposición efectiva a cotizar a requerimiento 8%

Presencia multiplataforma
Disponibilidad efectiva del Formador en el conjunto de los sistemas 
donde operan los clientes finales

12%

Actividad de repo con clientes
Provisión de financiamiento en instrumentos del Programa a 
contrapartes que no participan del Programa

10%

FUENTE: Ministerio de Hacienda.

T A B L A  13   KPI del bloque Primario (25% del Índice). Ponderaciones preliminares.

KPI Qué mide Peso en el bloque

Participación con posturas válidas Presencia efectiva en las subastas de los tramos con obligación 40%

Competitividad de la postura Cercanía de la postura al precio de corte 20%

Monto adjudicado Contribución efectiva a la colocación 25%

Consistencia temporal Regularidad de la participación en el período 15%

FUENTE: Ministerio de Hacienda.
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7.2 Asignación del green shoe

El green shoe constituye una opción de ejercer una adjudicación en subastas primarias hasta 24 horas con 
posterioridad a la licitación, y representa el único beneficio cuya magnitud se determina por fórmula a partir del 
resultado  del  Scorecard.  Para  las  subastas  programadas  a  través  del  SOMA,  el  Ministerio  de  Hacienda 
determinará previamente para cuáles de ellas existirá la posibilidad de sobreasignar una porción vía green shoe. 
Este monto no podrá superar el  20%. El  ejercicio del  green shoe se realiza con cargo al  endeudamiento  
autorizado para el ejercicio en la Ley de Presupuestos: no incrementa el monto total que el Fisco puede colocar 
en el año ni constituye una emisión adicional a la programada, sino que redistribuye cómo se coloca dentro de 
ese límite.

El  monto de asignación,  como se señaló previamente,  estará determinado mediante reglas  objetivas,  que 
incluirán el monto asignado en la subasta, así como la posición relativa en el Scorecard.

7.2.1 Elegibilidad para el green shoe

Un Formador será elegible para el green shoe en una subasta únicamente si, de manera copulativa:

 Conserva la calidad de Formador.

 Cumplió los mínimos obligatorios del período.

 Participó con una postura válida o computable en la subasta correspondiente.

7.2.2 Asignación del green shoe entre Formadores elegibles

La asignación del beneficio combina desempeño acumulado y adjudicación en la subasta a igual importancia. La 
fórmula de adjudicación es la siguiente:

Porcentaje de Green shoe al FM = 50% · [score del FM/ suma de todos los score de los FM] + 
50%· [ Monto Adjudicado FM / suma de montos adjudicados a todos los FM]

El porcentaje resultante de la fórmula deberá multiplicarse por el total sujeto a green shoe que previamente 
haya determinado el Ministerio de Hacienda. Una vez iniciado el programa, el Ministerio podrá ajustar las 
ponderaciones (actualmente en 50%), para dar más peso a un factor sobre el otro.

7.3 Reportería y publicación de resultados

Cada Formador recibe su Scorecard completo en forma confidencial: los KPI del período con su valor observado 
y normalizado, los puntajes por bloque, el Índice de Actividad, la evaluación cualitativa con fundamento por  
dimensión y un comparativo agregado y anonimizado de sus pares. Dispone de un plazo acotado para formular 
observaciones y solicitar la corrección de datos antes de que el resultado se consolide.

El Ministerio de Hacienda publica semestralmente el ranking de los Formadores de Mercado, identificados y 
ordenados según su Scorecard. La publicación no incluye los puntajes obtenidos ni los indicadores individuales 
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que los componen, los que no se difunden a terceros en ningún caso. La periodicidad semestral, distinta de la  
frecuencia de cálculo, busca reflejar el desempeño estructural y no episodios puntuales.

El detalle de la reportería individual, los plazos de observación y el tratamiento de las correcciones se desarrollan 
en el Documento Metodológico.



PARTE 8

Reglas de designación, 
permanencia y exclusión de 
los Formadores
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El Programa regula el ciclo completo de participación de un Formador. Las reglas de esta sección precisan cómo 
se designan, qué condiciones deben cumplirse para permanecer en el Programa y en qué casos y con qué 
efectos se produce la exclusión. La designación, suspensión y exclusión son actos del Ministerio de Hacienda;  
el Banco Central, como Agente Fiscal, aporta la verificación objetiva pero no decide quién integra el Programa 
(sección 11.1).

8.1 Incorporación al Programa

La incorporación es voluntaria. El diseño contempla, al menos, los siguientes elementos:

 Quién puede postular. Bancos e intermediarios de valores locales que cumplan los requisitos de elegibilidad. 
En la primera fase la participación se limita a agentes locales.

 Requisitos de selección. Jurídicos (constitución y habilitación para operar en los instrumentos), financieros 
(patrimonio, solvencia y clasificación de riesgo), tecnológicos (conectividad a las plataformas elegibles) y  
operativos (capacidad de cotización, liquidación y reporte).

 Adhesión voluntaria inicial. Manifestación formal de voluntad de incorporarse y de sujetarse a las reglas del 
Programa.

 Firma de contratos y protocolos. Suscripción de los contratos necesarios para operar como Formador, de 
los protocolos de entrega de información y del contrato marco de repo (GMRA con Anexo Chile). El acuerdo 
de adhesión incorpora la autorización para que el Agente Fiscal acceda a las posiciones del Formador en el 
Depósito Central de Valores y el compromiso de mantener las cuentas específicas del Programa.

 Período de habilitación o prueba. Etapa de acreditación previa a la exigibilidad plena de los mínimos, para 
validar conectividad, cotización y reporte.

 Acreditación de acceso a las plataformas. Verificación de la conexión operativa al STFM y a los sistemas 
STA en que participará.

La categoría mínima de la sección 5.4 opera como condición de elegibilidad (AA-). Por sobre ese umbral, la  
selección considerará la clasificación de riesgo del postulante junto con su experiencia y su actividad en el 
mercado primario y secundario de instrumentos emitidos por el  Fisco,  antecedentes que se ponderan en 
conjunto. La clasificación internacional, cuando exista, se considerará también en la evaluación. Las bases de 
postulación detallarán los antecedentes exigidos y la forma en que se ponderarán.

8.2 Permanencia

La permanencia se sostiene en el cumplimiento continuo de las condiciones del Programa:

 Periodicidad de la evaluación. El cumplimiento de los mínimos se evalúa con la periodicidad definida para 
cada obligación (sección 5.4).

 Cumplimiento de los mínimos obligatorios. Cumplir, en cada período, las obligaciones mínimas de cotización, 
cobertura, participación en subastas, reporte y cumplimiento.

 Cumplimiento regulatorio y contractual. Observancia de las reglas del Programa, de los contratos marco y 
de los requerimientos de supervisión.
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 Clasificación de riesgo. El descenso bajo la categoría mínima, o el retiro de todas las clasificaciones vigentes, 
deberá informarse al Ministerio de Hacienda y dará lugar a un período de subsanación conforme al régimen 
de cumplimiento de la sección 5.5, antes de cualquier efecto sobre la calidad de Formador.

 Tratamiento de errores, fallas de terceros y eventos excepcionales. Los incumplimientos originados en fallas 
sistémicas, eventos de mercado declarados o errores de terceros no activan el procedimiento sancionatorio 
(sección 5.5).

Ante un incumplimiento detectado, el Formador dispone de un plazo para formular observaciones y corregir  
datos antes de cualquier consecuencia.

8.3 Exclusión del Programa

La exclusión del Programa puede producirse por distintas causales, con efectos diferenciados:

 Renuncia voluntaria. El Formador puede renunciar a su calidad, con un aviso previo con una anticipación 
razonable por definir, a fin de no generar disrupciones durante el proceso.

 Suspensión temporal. Suspensión de beneficios conforme al régimen de cumplimiento de la sección 5.5, 
mientras subsiste la calidad de Formador.

 Pérdida  de  la  calidad  por  incumplimiento  reiterado.  Conforme  a  la  sección  5.5,  la  persistencia  o  el  
incumplimiento grave y reiterado da lugar a la pérdida de la calidad de Formador, mediante resolución 
fundada del Ministerio de Hacienda.

 Pérdida de requisitos de elegibilidad. La pérdida de las condiciones jurídicas, financieras, tecnológicas u 
operativas exigidas para participar en el Programa.

 Plazo de espera para reingresar. Quien salga del Programa no podrá reincorporarse por un período mínimo 
de dos años contados desde la exclusión efectiva, cualquiera sea la causa de la exclusión.



PARTE 9

Infraestructura de 
negociación, datos y 
transparencia
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9.1 Arquitectura del Programa y categorías aplicables

9.1.1 Infraestructura de negociación y flujo de datos

El Programa opera sobre dos sistemas de negociación y una capa de consolidación de datos. En el Sistema  
Transaccional para Formadores de Mercado (STFM) los Formadores negocian entre sí y se forman los precios  
de referencia; ahí opera también el repo entre Formadores. En los Sistemas Transaccionales Abiertos (STA) los 
Formadores negocian con el resto del mercado. De ambos surgen dos flujos de información con propósitos 
distintos: las cintas de precios, que se alimentan directamente de las plataformas, y el Registro Consolidado de  
Transacciones (RCT), que administra el Agente Fiscal. Esta parte describe el STFM y su licitación, los STA y su 
marco normativo, y el registro consolidado junto con la cinta de precios.

9.1.2 Conceptos y categorías jurídicas

Cuatro conceptos se emplean a lo largo de esta parte y conviene distinguirlos desde el inicio, porque pertenecen 
a planos distintos: dos son categorías del Programa y dos son categorías regulatorias.

T A B L A  14   Conceptos del Programa y categorías regulatorias.

Concepto Qué es Quién lo define

STFM
Plataforma de negociación interdealer del Programa, 
exclusiva de los Formadores de Mercado y adjudicada por 
licitación

Categoría del Programa. La define el Ministerio 
de Hacienda

SAT

Sistema alternativo de transacción: categoría regulatoria de la 
Ley N°21.521, que comprende los sistemas que permiten 
cotizar, ofrecer o transar valores de oferta pública y no están 
autorizados como bolsa

Categoría regulatoria. La define la ley; la CMF 
inscribe, autoriza y fiscaliza

STA
Sistema Transaccional Abierto: sistema de negociación entre 
Formadores y clientes cuya actividad el Programa reconoce 
para efectos del Índice de Actividad

Categoría del Programa. La define el Ministerio 
de Hacienda

MSFN
Mercado Secundario Formal Nacional: calificación regulatoria 
que habilita a los Fondos de Pensiones a operar en un 
sistema determinado

Categoría regulatoria. La determina el Banco 
Central conforme al artículo 48 del D.L. N°3.500

FUENTE: Ministerio de Hacienda.

Un mismo sistema puede ser SAT y STA a la vez. Una bolsa de valores puede ser STA sin ser SAT, porque la 
definición legal de SAT excluye a las entidades autorizadas como bolsa.
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9.2 Sistema Transaccional para Formadores de Mercado

9.2.1 Funciones y requisitos operativos

El STFM es el corazón operativo del Programa, y se organiza en base a una plataforma que funciona como 
espacio de cotización exclusivo entre Formadores: ahí sostienen sus dos puntas en firme y compiten por liderar 
el mejor precio. Su alcance funcional mínimo, exigible en la licitación (sección 9.2.5), comprende al menos:

 Cotización a dos puntas en firme sobre los instrumentos elegibles mediante un libro de órdenes central, en 
el que las posturas de todos los Formadores concurren de forma anónima, con prelación por precio y  
tiempo. El libro es protocolo obligatorio del STFM y sobre él se verifican las obligaciones de cotización.

 Registro de eventos con estampado temporal de posturas, modificaciones, retiros y cruces, base de la 
verificación de la disponibilidad y del liderazgo de precios.

 Cinta intradía de precios del STFM, de acceso público, publicada cada 15 minutos y con un rezago de 15 
minutos respecto de la operación en vivo. Cada publicación contendrá, para cada instrumento del universo 
del Programa: el mejor precio de compra y de venta vigentes al momento del corte, expresados en tasa y 
en precio; el punto medio resultante; el spread vigente en puntos base; y la profundidad agregada disponible 
en el mejor precio, sin identificación de participantes. Cuando en el intervalo se hayan cursado operaciones, 
se publicará además su número, el volumen transado y las tasas y precios máximo, mínimo y promedio 
ponderado por monto. Al cierre de la jornada se publicará la curva de cierre y el volumen total del día.

 Módulo de repo integrado, en el que se cursan tanto el intercambio temporal de valores del Ministerio de  
Hacienda como el repo entre Formadores (sección 9.2.4).

 Anonimato de las órdenes como configuración por defecto: la identidad del Formador no se revela antes de 
la ejecución. Las eventuales excepciones y el tratamiento posterior a la ejecución se evaluarán en la licitación 
de la plataforma.

 Conectividad y entrega de datos al Agente Fiscal, en los formatos y plazos que el Programa determine. 

El proveedor que opere el STFM deberá entregar a los Formadores resguardos específicos de ciberseguridad. 
Estos comprenderán, como mínimo: certificaciones de seguridad de la información aplicables (por ejemplo, 
ISO/IEC 27001 o equivalente); planes de continuidad operacional y de recuperación ante desastres; protocolos 
de gestión de incidentes, con obligaciones de reporte al Agente Fiscal y a los Formadores afectados; y garantías 
de segregación y protección de los datos de cotización y transacción de cada Formador frente a terceros. Estos 
resguardos serán exigibles en el proceso de licitación (sección 9.2.5).

9.2.2 Vías regulatorias para la operación del STFM

El STFM estará sometido a un doble régimen. Como sistema de negociación queda bajo supervisión de la CMF. 
Como servicio contratado por el Fisco, quedará también sujeto a las exigencias del contrato que su operador  
suscribirá con el Ministerio de Hacienda.

Quien provea el servicio deberá ubicarse en la esfera de supervisión de la CMF, lo cual puede realizarse  
mediante cualquiera de las cinco vías que se resumen en la Tabla 15.
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T A B L A  15   Vías regulatorias para operar el STFM.

Vía Quién puede operarla Trámite ante la CMF Observaciones

Segmento de bolsa
Bolsa de valores, como parte de su 
mercado bursátil

Ninguno adicional: rige el Título VII 
de la Ley N°18.045 y la 
reglamentación interna aprobada 
por la CMF

No es un SAT: la definición legal 
excluye a los sistemas 
autorizados como bolsa

SAT de entidad ya 
fiscalizada

Intermediarios de valores de la Ley 
N°18.045; bolsas y corredores de 
productos de la Ley N°19.220

Informar el hecho a la CMF a 
través de CMF Supervisa, antes de 
iniciar el servicio, conforme al 
Capítulo X de la NCG N°502

No requiere inscripción en el 
Registro ni autorización previa. 
Los bancos no están 
comprendidos en esta vía

SAT de bolsa de 
valores

Bolsas de valores, por la vía del 
numeral 8 del mismo artículo

Comunicar acompañando los 
antecedentes de la Sección II.D de 
la NCG N°502, incluida la 
reglamentación interna del sistema

Facultad ejercida por la CMF en 
la NCG N°502

SAT inscrito y 
autorizado

Fintech local o entidad extranjera 
que no se encuentre en las 
categorías anteriores

Inscripción en el Registro de 
Prestadores de Servicios 
Financieros y autorización previa 
de la CMF

Exige persona jurídica con 
domicilio en Chile; no se invoca 
la excepción de la Sección I.C.3. 
Aplica la excepción de giro 
exclusivo de la Sección I.C.2, de 
modo que un proveedor 
tecnológico con otras líneas de 
negocio puede postular sin filial 
de giro único

Operación por 
entidad supervisada

Bolsa o intermediario de valores 
que incorpora la tecnología de un 
tercero

El que corresponda a la entidad 
operadora

La responsabilidad regulatoria 
recae en la entidad operadora; 
el proveedor tecnológico asume 
por contrato las obligaciones de 
confidencialidad, garantías y 
sujeción a la ley chilena

FUENTE: Ministerio de Hacienda.

9.2.3 Requisitos contractuales y protección de la información

El operador del STFM deberá ser una persona jurídica con domicilio en Chile. El criterio es de exigibilidad: debe 
tratarse de un sujeto notificable, demandable y sancionable en el país, con patrimonio y garantías ejecutables  
localmente. No se exigirá instalación física —oficinas, servidores o personal en Chile—, que no aporta a la 
exigibilidad y  encarece las  propuestas.  Sí  se  exigirán  estándares  de capacidad  operacional,  continuidad y 
ciberseguridad, un punto de contacto local y la réplica o resguardo en Chile de los registros del sistema.

Cualquiera sea la vía, el contrato exigirá al operador sostener el libro de órdenes en los términos de la sección 
9.2.1 y entregar al Agente Fiscal los datos auditables para el cálculo del Índice. Las bases resguardarán la  
neutralidad entre vías regulatorias (sección 9.2.5).

Cualquiera sea la vía y la naturaleza del operador —incluida la de un proveedor tecnológico—, el contrato del  
RFP establecerá un régimen expreso de uso y protección de la información del Programa. El operador y sus 
personas relacionadas no podrán utilizar la información de posturas, cotizaciones y transacciones para negociar 
por cuenta propia, anticiparse a las órdenes de los Formadores, transferirla o comercializarla con terceros, ni  



50  Infraestructura, datos y transparencia 

para ningún fin distinto de la operación del sistema y la entrega de datos al Agente Fiscal. El incumplimiento 
habilitará  auditorías,  la  ejecución  de  las  garantías,  sanciones  contractuales,  el  término  del  contrato  y  la 
persecución de las responsabilidades que correspondan, sin perjuicio de las facultades sancionatorias de la CMF 
sobre los prestadores autorizados.

9.2.4 Intercambio temporal de valores y operaciones de repo

El repo es el mecanismo que permite a un Formador obtener temporalmente un bono para cotizarlo o cubrir 
una venta, y financiar la posición que mantiene. Como tal, el Programa lo entiende como una necesidad crítica  
para el correcto funcionamiento del mercado.

La propuesta del Programa ofrece la posibilidad mediante dos modalidades: el intercambio temporal de valores 
entre el Fisco y los Formadores —regulado en el artículo 25 de la Ley N°20.128, de Responsabilidad Fiscal—, y 
el repo bilateral ejercido entre los FM, al alero de un contrato marco estandarizado, de términos comunes para 
todos los participantes. 

Respecto al primero, el artículo 25 de la Ley de Responsabilidad Fiscal denomina oficialmente a esta operación  
“intercambio temporal de valores”, y ese es el nombre que se emplea en este documento: el Fisco entrega 
temporalmente al Formador el instrumento que requiere y recibe a cambio, en calidad de colateral,  otros 
instrumentos de deuda pública de la Tesorería, el cual debe mantener un valor de mercado al menos equivalente 
durante todo el periodo de intercambio.  El intercambio temporal de valores comprenderá todos los bonos  
benchmark del Programa y, además, las letras de Tesorería, en la medida en que respondan al objetivo de 
financiamiento de corto plazo del calendario de emisiones. La incorporación de las letras al intercambio temporal 
de valores no altera el  universo de instrumentos sobre los que recaen las obligaciones del  Programa: las 
obligaciones de cotización se exigen únicamente sobre los bonos benchmark y no sobre las letras (sección 5.4). 
El propósito es que los Formadores puedan obtener el instrumento específico que necesitan a lo largo de toda  
la estructura de vencimientos del Fisco, sin extender por esa vía exigencias de cotización a un segmento cuyo 
mercado secundario tiene características distintas.

El acceso al intercambio temporal de valores estará sujeto al pago de una tarifa por el préstamo, cuyo nivel se  
definirá cuidadosamente para que la facilidad opere como opción de última instancia y no como sustituto del 
mercado de repo entre privados. El criterio de calibración es explícito: la tarifa no debe ser tan alta que torne 
impracticable el acceso en las situaciones para las que la facilidad fue concebida, ni tan baja que desplace al  
mercado de repo ordinario, cuyo desarrollo es uno de los objetivos del Programa. 

El segundo mecanismo corresponde a una típica operación de pacto con retroventa/retrocompra, ejercida entre 
FM. Para estandarizar la operación entre Formadores, el Ministerio de Hacienda desarrollará una propuesta de 
contrato marco GMRA (Global Master Repurchase Agreement) con Anexo Chile, que deberá ser utilizada por 
los Formadores en sus operaciones de repo recíprocas,  generando un estándar de industria.  Este trabajo 
considerará consultas al mercado.

Ambas modalidades se cursan íntegramente dentro del STFM, en su pantalla de repo —un núcleo de repo  
paralelo, exclusivo para Formadores—, lo que asegura trazabilidad completa y una identificación inequívoca de 
las operaciones.
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El repo entre Formadores no computa en el Índice de Actividad. El repo que un Formador cursa con contrapartes 
que no participan del Programa sí computa, en un KPI propio del bloque Dealer-cliente, conforme al Documento 
Metodológico.

Cada  modalidad  se  observa  en  una  fuente  distinta.  El  intercambio  temporal  de  valores  y  el  repo  entre  
Formadores se cursan en la  pantalla  de repo del  STFM, de modo que quedan registrados por  la  propia 
plataforma. El repo con contrapartes ajenas al Programa es, en su mayor parte, bilateral: no pasa por un sistema 
de negociación y por eso no puede observarse por esa vía.

La fuente de ese indicador es la cuenta específica de repo que cada Formador mantiene en el Depósito Central 
de Valores. Todo lo que liquida en ella es repo por construcción, sin necesidad de inferir el tipo de operación  
desde una transferencia de títulos, y la identificación de la contraparte permite distinguir el repo con clientes  
del repo entre Formadores, que se excluye. La porción cursada en bolsa queda además registrada por esa vía y 
sirve de contraste.

Esa elección tiene una consecuencia  que conviene explicitar.  El  Programa no admite  el  autorreporte  del 
Formador como fuente de su propio desempeño, y este indicador no es la excepción: el registro de liquidación  
no lo produce ninguna de las dos contrapartes de la operación. Lejos de ser el indicador peor sustentado del  
Índice, es el único cuya fuente no tiene interés en el resultado que se mide.

Su ponderación dentro del bloque y el tratamiento de las renovaciones son materia de esta consulta.

9.2.5 Licitación del STFM

Concluida la recepción de comentarios, el Ministerio de Hacienda realizará un proceso de Request for Proposal 
(RFP) para adjudicar la plataforma del STFM.

El diseño busca estructurar el servicio sin costo fiscal, con el operador remunerado por los usuarios de la  
plataforma. El esquema definitivo —quién paga, sobre qué base y con qué límites— se determinará en las bases 
del RFP, considerando los comentarios que se reciban. Las bases resguardarán que el costo de acceso no se  
convierta en una barrera de entrada al Programa.

Aún no está definido si el esquema incluirá una cámara de compensación. Por eso, el proceso contemplará una  
doble vía de presentación de propuestas: propuestas sin cámara, con compromiso de interconectividad futura,  
y propuestas con cámara, para evaluar su costo. Un mismo proponente podrá presentar ambas variantes. Cada 
proponente deberá acreditar la vía regulatoria que corresponda a su naturaleza (sección 9.2.2).  Las bases  
incluirán, como requisitos de exigibilidad, una garantía de fiel cumplimiento ejecutable en Chile, la sumisión del 
contrato a la ley y jurisdicción chilenas —con responsabilidad de la matriz cuando el operador sea filial o agencia 
de una entidad extranjera— y la réplica o resguardo local de los registros del sistema. Las bases resguardarán 
además la neutralidad entre vías regulatorias. En el marco del RFP se evaluarán también la configuración final 
del esquema de anonimato de posturas y las condiciones de interoperabilidad. El detalle comercial y las bases  
del proceso se reservan a la licitación.

Podrán participar tanto entidades financieras —bolsas e intermediarios de valores— como proveedores de 
tecnología financiera (fintech), locales o extranjeros, siempre que acrediten la vía regulatoria aplicable (sección  
9.2.2), acepten el régimen de uso y protección de la información del Programa y constituyan las garantías 
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exigibles. La condición de proveedor de software (SaaS) no impide participar, en la medida en que se obtenga la 
autorización para operar como SAT o el sistema se opere a través de una entidad supervisada.

9.3 Sistemas Transaccionales Abiertos

9.3.1 Definición, alcance y participantes

Los Sistemas Transaccionales Abiertos (STA) son los sistemas o plataformas de negociación en que se cursan las 
operaciones entre los  Formadores y sus  clientes  sobre los instrumentos del  Programa.  Operan mediante  
protocolos electrónicos que aseguran la participación simultánea y pública en la determinación del  precio 
(sección 9.3.3). Se entienden como abiertos porque su acceso no se limita a los Formadores: es en ellos donde 
estos interactúan con el resto de los participantes del mercado.

Los STA pueden tener distinta naturaleza jurídica y el Programa no privilegia ninguna. Quedan comprendidos 
los mercados operados por bolsas de valores locales; los sistemas alternativos de transacción (SAT) regulados  
por la CMF bajo la Ley N°21.521; y las plataformas electrónicas de negociación constituidas en el exterior. 
Tratándose de estas últimas, se exigirá que se encuentren autorizadas o registradas para operar sistemas de 
negociación por el supervisor de valores de su jurisdicción de origen, y que dicho supervisor sea signatario del  
Memorándum Multilateral de Entendimiento de IOSCO. La condición de STA reconocido no depende de la 
forma jurídica ni del origen del sistema, sino del cumplimiento de los criterios de la sección 9.3.2.

En los STA puede participar el conjunto de los agentes del mercado. Del lado de la provisión de liquidez, los 
Formadores de Mercado. Del lado de la demanda, cualquier inversionista o intermediario habilitado para operar 
en el sistema respectivo: administradoras de fondos de pensiones —sujeto a la habilitación descrita en la sección 
9.3.5—, fondos mutuos y de inversión, compañías de seguros, bancos e intermediarios de valores que no sean 
Formadores, corredoras de bolsa, inversionistas no residentes, fondos de cobertura, tesorerías corporativas y 
demás inversionistas. El Programa no restringe el acceso a los STA ni redefine quién puede operar en ellos: las 
condiciones de incorporación las fija cada sistema conforme a su propia regulación.

9.3.2 Criterios para el reconocimiento como STA

Solo computa en el Índice la actividad cursada en un STA reconocido. Para ser reconocido, el sistema debe 
suscribir el acuerdo de entrega de información con el Ministerio de Hacienda y cumplir los estándares que en él 
se establecen (sección 9.3.4): participación simultánea y pública en la determinación del precio, publicidad diaria 
de volúmenes y precios, y trazabilidad, reporte y conciliación de sus operaciones. Los dos primeros reproducen 
los atributos que el D.L. N°3.500 exige al Mercado Secundario Formal; el Programa los impone por contrato,  
con independencia de que el sistema tenga o no esa calificación regulatoria.

El reconocimiento se otorga por sistema; dentro de un sistema reconocido, solo computa la actividad cursada a 
través de los protocolos elegibles de la sección 9.3.3. Las operaciones puramente bilaterales, celebradas fuera 
de un STA reconocido, no computan.

El incumplimiento de los estándares del acuerdo faculta al Ministerio de Hacienda para excluir del Índice, total  
o parcialmente,  la  actividad cursada en el  sistema y para poner término al  reconocimiento.  Los acuerdos 
contemplarán las auditorías y garantías necesarias para hacer exigibles estas obligaciones, y se sujetarán a la ley 
chilena.
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9.3.3 Protocolos de negociación elegibles

Dentro de un sistema reconocido, el cómputo en el Índice opera por protocolo de negociación y no por el  
sistema en su conjunto. Califican los protocolos en que concurren simultáneamente varios proveedores de 
precio a la formación del precio de una misma operación: el libro de órdenes centralizado, la subasta, y las 
modalidades de solicitud de cotización (RFQ, por su sigla en inglés) o de solicitud de flujo de precios dirigidas de 
manera simultánea a una pluralidad de contrapartes. No califican las solicitudes dirigidas a una única contraparte 
ni la transmisión de precios de un único proveedor: corresponden materialmente a negociación bilateral y 
quedan excluidas del Índice con independencia del sistema en que se cursen. Este criterio evita que una 
operación bilateral compute por el solo hecho de haberse enrutado a través de una plataforma reconocida.

Tratándose de protocolos de solicitud de cotización o de flujo de precios, el reconocimiento requerirá de manera 
copulativa:

 Que la solicitud se dirija de forma simultánea, y no secuencial, a un número mínimo de contrapartes, que se 
fijará en la especificación técnica del Programa.

 Que las respuestas sean firmes y ejecutables, sin facultad del proveedor de revisar o retirar el precio una 
vez recibida la orden.

 Que el sistema registre y reporte la totalidad de las cotizaciones recibidas en cada proceso, y no solamente 
aquella que resulte ejecutada.

El último requisito es el que permite verificar después que hubo concurrencia efectiva y, con ello, acreditar la 
participación simultánea en la determinación del precio.

Entre las modalidades de solicitud, la de flujo de precios ofrece una base probatoria más sólida que la cotización 
puntual, porque genera una trayectoria de precios ejecutables observable durante la ventana de la solicitud en 
lugar de una única observación. El Programa no privilegia un protocolo sobre otro, pero reconoce que la calidad 
de la evidencia difiere entre ellos.

9.3.4 Reporte y entrega de información por los STA

En la arquitectura del Programa, los STA operan como fuentes de datos y reportan por dos vías: al administrador 
de la cinta consolidada, sin identificación de las partes y con la oportunidad que exige su publicación; y al Agente 
Fiscal, con la totalidad de la información y la identificación de las contrapartes, para el Registro Consolidado de  
Transacciones. La formación de precios de referencia intradía recae en el STFM (sección 9.2) y la difusión pública 
de la actividad del conjunto del mercado se canaliza a través de la cinta consolidada (sección 9.4). De ahí que  
las obligaciones que el Programa impone a los STA sean de reporte, trazabilidad y publicidad, y no de cotización.

Las plataformas cuya actividad compute en el Índice deberán inscribirse en el Programa y suscribir protocolos 
de  entrega  de  información  con  el  Ministerio  de  Hacienda.  Estos  acuerdos  cubren,  como  mínimo,  ocho 
elementos: los datos, su trazabilidad, la frecuencia de entrega, el reporte de la totalidad de las operaciones 
cursadas en el sistema sobre los instrumentos del Programa, el registro completo de las cotizaciones recibidas  
en cada proceso competitivo —y no solo de la operación ejecutada—, la confidencialidad y las responsabilidades 
de cada parte. Contemplarán asimismo el acceso de los reguladores competentes a los registros de operaciones, 
en particular el de la Superintendencia de Pensiones respecto de los sistemas en que operen los Fondos de  
Pensiones,  en  condiciones  equivalentes  a  las  que  hoy  rigen  para  las  bolsas  de  valores.  Los  acuerdos  
contemplarán la entrega de la información de transacciones asociadas a cada Formador con anonimización de 
la contraparte. 
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Las plataformas reconocidas deberán publicar diariamente, al cierre de la jornada, el volumen y los precios  
agregados por ISIN de todos los instrumentos locales transados en ellas. Exigirlo desde su incorporación asegura 
la representatividad de la medición y acerca a las plataformas a las condiciones que requeriría la participación 
de los Fondos de Pensiones (sección 9.3.5).

9.3.5 Habilitación de los STA para operaciones de los fondos de pensiones

El artículo 48 del D.L. N°3.500 dispone que todas las transacciones efectuadas con recursos de un Fondo de  
Pensiones deben hacerse en un mercado secundario formal. Un STA solo puede recibir flujo de los Fondos de 
Pensiones si integra esa categoría.

La determinación de cuáles mercados se consideran como mercados secundarios formales corresponde al Banco 
Central  de  Chile.  Su  definición  está  hoy  establecida  en  el  Capítulo  III.F.3  de  su  Compendio  de  Normas 
Financieras, que la integra con las bolsas de valores y de productos constituidas en Chile y sus corredores  
miembros, y con el propio Banco Central en las operaciones que esa norma señala.

9.3.6 Materias bajo análisis

La incorporación de sistemas de negociación distintos de las bolsas al Mercado Secundario Formal Nacional se 
encuentra en análisis entre el Banco Central y la Superintendencia de Pensiones. Como los Fondos de Pensiones 
se  encuentran  obligados  a  transar  en  Mercados  Secundarios  Formales,  los  Fondos  de  Pensiones  no  se 
encuentran actualmente habilitados para operar en todos los STA. Los mercados operados por las bolsas de  
valores locales sí integran esa categoría, de modo que los Fondos pueden operar en ellos desde el inicio del 
Programa. 

En caso  de  expandir  la  definición de  Mercado Secundario  Formal,  la  Superintendencia  podría  establecer 
requisitos  operativos  aplicables  a  la  operación  de  los  fondos  en  estos  sistemas:  reglas  de  adquisición  y 
enajenación,  acreditación  de  mejor  ejecución  en  protocolos  de  solicitud  de  cotizaciones,  condiciones  de 
custodia, liquidación y trazabilidad, y entrega de información sobre las operaciones realizadas. 

9.4 Registro consolidado y productos de transparencia

9.4.1 Registro Consolidado de Transacciones

El Registro Consolidado de Transacciones (RCT) es el repositorio que integra, deduplicadas, las operaciones de 
todas las fuentes elegibles —STFM, plataformas STA, Bolsa— junto con los datos del mercado primario. Lo  
administra el Banco Central en su rol de Agente Fiscal, contiene la identificación de las contrapartes y se cierra 
una vez recibidas y contrastadas las entregas de todas las fuentes, conforme al calendario de la sección 9.4.5.

El RCT cumple tres funciones. Es la base de cálculo del Índice de Actividad y de la verificación de los mínimos  
obligatorios, que requieren información nominada. Es el punto donde se contrastan entre sí los reportes que 
fuentes distintas hacen de una misma operación, conforme a la sección 9.4.2, lo que permite detectar omisiones 
y errores que la cinta, por operar sobre información anonimizada, no puede detectar por sí misma. Y constituye 
la base estadística y de supervisión del Programa, incluido el acceso de los reguladores competentes, sobre la  
cual la autoridad podría construir un régimen de reporte de operaciones de alcance más amplio que el universo 
del Programa.
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El RCT no es la fuente de las cintas de precios. Estas se alimentan directamente de las plataformas y del STFM, 
conforme a la sección 9.4.4.

9.4.2 Validación de la información

El Programa define, para cada obligación e indicador, la fuente de la que proviene el dato, la forma en que se 
contrasta y el procedimiento aplicable ante una discrepancia. El primer resguardo es de origen: los datos con 
que se verifican las obligaciones mínimas no los reporta el Formador evaluado. La participación en subastas se 
toma del sistema de licitaciones, donde el Fisco es contraparte. La disponibilidad, el spread, el tamaño cotizado 
y la cobertura se toman del libro de órdenes del STFM.

El segundo resguardo es la observación múltiple. Una operación entre Formadores es informada por ambas 
partes; una operación con clientes, por la plataforma y por el Formador; y las que la normativa obliga a informar 
a una bolsa quedan registradas por una tercera vía. El contraste entre reportes independientes de un mismo 
hecho permite detectar omisiones y errores sin recurrir a la identidad de las contrapartes.

El tercer resguardo es la reproducibilidad. Los indicadores de tiempo —disponibilidad y permanencia al mejor  
precio— se calculan a partir de capturas periódicas del libro de órdenes que efectúa la propia plataforma, de 
modo de no exigir el almacenamiento del libro completo. La plataforma debe conservar esas capturas por el 
plazo que fije la especificación técnica de datos, para que el Agente Fiscal pueda recalcular una muestra y 
verificar el resultado informado.

El cuarto resguardo es la devolución. Antes de que un resultado se consolide, cada Formador recibe sus propios 
datos y el detalle del cálculo, y dispone de un plazo para formular observaciones. Como toda operación tiene  
una contraparte que la observa desde el otro lado, la posibilidad de revisión opera en sí misma como incentivo 
a reportar correctamente.

El quinto resguardo recae sobre las plataformas. El reconocimiento de un sistema está condicionado a la calidad 
y oportunidad de la información que entrega. Un sistema cuyos reportes resulten incompletos o inexactos de 
manera reiterada puede perder ese reconocimiento, con lo que la actividad cursada en él deja de computar para 
los Formadores que lo utilizan.

La entrega opera por una interfaz de programación que el Agente Fiscal pone a disposición de las plataformas,  
con un esquema común para todas ellas. El reporte comprende las transacciones con identificación de las 
contrapartes,  el  identificador  único  de  la  operación  y  la  distinción  entre  operaciones  de  compraventa  y 
operaciones de repo. El esquema de datos, sus validaciones y sus plazos se fijan en la especificación técnica.

Un control adicional, sobre la existencia y el monto de las operaciones, exige contrastar lo reportado contra el  
registro de liquidación. El artículo 25 de la Ley N° 18.876 restringe la entrega de información desagregada del 
Depósito Central de Valores a un conjunto determinado de destinatarios, y admite además su entrega con el 
acuerdo de los depositantes. Como los Formadores son depositantes y adhieren voluntariamente al Programa, 
el consentimiento para esta finalidad se incorporará entre los compromisos que asumen al incorporarse. Para 
acotar ese acceso a lo que el Programa requiere, cada Formador mantendrá en el Depósito Central de Valores 
cuentas específicas para las operaciones del Programa, una para compraventa y otra para repo. El Formador que 
no las mantenga deberá dar acceso a la cartola con la totalidad de sus transacciones del día. El alcance y la 
implementación de ese control se definirán con el Depósito Central de Valores y el Banco Central de Chile. La 
suscripción de los acuerdos de entrega de información y la habilitación de ese acceso son condición previa al 
inicio del Programa: el Índice no se calcula sobre información que no pueda verificarse.
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Con independencia  de  lo  anterior,  el  Programa contempla  que  el  Depósito  Central  de  Valores  entregue 
diariamente al Agente Fiscal la información consolidada de las transacciones del mercado, sin identificación de  
las partes, como insumo de inteligencia de mercado y de contraste de la representatividad de lo reportado. El  
acceso a las cuentas del Formador, por su parte, no se limita al repo: alcanza también a las operaciones de 
compraventa,  y  opera  como  contraste  independiente  de  los  indicadores  de  volumen  y  de  número  de 
transacciones. Esa entrega no se ampara en el consentimiento de los Formadores, por referirse a operaciones 
de terceros, y su vía de habilitación se define con el Depósito Central de Valores.

Esta arquitectura es consistente con la práctica de los programas de creadores de mercado de economías  
desarrolladas, en que el cumplimiento de las obligaciones de cotización se verifica con información entregada 
por las plataformas de negociación y la actividad secundaria se reporta en un formato común acordado entre el 
emisor y los participantes. El formato armonizado que utilizan las oficinas de deuda del área euro es uno de los 
antecedentes  considerados  para  el  diseño  del  esquema  de  reporte,  cuya  definición  corresponde  a  la 
especificación técnica de datos.

9.4.3 Cinta intradía del STFM y cinta consolidada de cierre

El Programa contempla dos productos relativos a los precios de mercado. El primero es la cinta de precios del 
STFM, que la propia plataforma publica durante la ventana de operación, cada 15 minutos y con un rezago de 
15 minutos respecto de la operación en vivo (sección 9.2.1). Es un producto intradía que se origina en el STFM, 
se acota al núcleo interdealer y entrega al mercado una referencia pública y frecuente de precios competitivos  
a dos puntas a lo largo de toda la curva, entre FM. La cinta intradía no es una fuente del Registro Consolidado  
de Transacciones: es un producto derivado del mismo registro que el STFM entrega al Agente Fiscal al cierre de 
la jornada. Opera, en cambio, como control sobre esa entrega: por publicarse durante la sesión y con estampado 
temporal, permite detectar inconsistencias entre lo difundido en vivo y lo reportado después.

El segundo es la cinta consolidada de precios, que integra al término de la jornada toda la actividad elegible del  
día. La construye su administrador con la información que recibe directamente de las plataformas y del STFM, 
sin identificación de las partes, y la deduplica conforme a la metodología acordada.6 Esta cinta cumple una 
función central para la valorización de portafolios institucionales y para la obligación de difusión diaria de precios 
y volúmenes del acuerdo de entrega de información (sección 9.3.4). Su relevancia aumenta con el Régimen de 
Inversión de los Fondos Generacionales: los índices de referencia contra los que se medirá mensualmente el 
desempeño de los fondos de pensiones en renta fija local se construyen a partir de precios de mercado, por lo 
que la cinta consolidada mejora directamente la calidad del insumo con que se valorizan las carteras y se evalúa 
a las administradoras.

Por operar sobre información anonimizada y sin contraste previo entre fuentes, la cinta se publica con las  
validaciones compatibles con su oportunidad —formato, rango y tratamiento de datos atípicos— y se ajusta, 
cuando corresponda, con las correcciones que resulten de los contrastes posteriores descritos en la sección 
9.4.2. El régimen de correcciones forma parte de la metodología de la cinta y es materia de comentarios en esta 
consulta.

6 Se analizará la factibilidad y conveniencia de más de una cinta consolidada por día.
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9.4.4 Operación y metodología de la cinta consolidada

En línea con la práctica internacional reciente —en que las cintas consolidadas de renta fija son operadas por 
terceros neutrales  seleccionados  mediante  procesos  competitivos—,  el  Ministerio  de Hacienda contempla 
seleccionar al operador de la cinta consolidada mediante un proceso competitivo, separado o separable de la 
licitación del STFM, de modo que el servicio esté operativo para la marcha blanca. El modelo definitivo —
incluidos el financiamiento y el esquema de licenciamiento de los datos intradía— se definirá considerando los  
comentarios recibidos, materia en la que se invita especialmente la opinión de las plataformas, los inversionistas 
institucionales y los proveedores de servicios de datos.

El  Programa opera con dos flujos de información de propósito distinto.  La cinta consolidada se alimenta 
directamente de las plataformas y del STFM, con la información innominada y las validaciones compatibles con 
su publicación oportuna. El Agente Fiscal recibe por su parte la totalidad de la información con identificación de 
las partes, la contrasta conforme a la sección 9.4.2 y la emplea para el Registro Consolidado de Transacciones  
y el cálculo del Índice. Los contrastes que corrigen la cinta son posteriores a su publicación y no la condicionan. 
La metodología específica de construcción de la cinta —tratamiento de datos atípicos, ponderaciones, criterios 
de agregación y frecuencia de publicación— se definirá en conjunto con el tercero que provea y opere la cinta, 
en la etapa de implementación. Se trata, por tanto, de un trabajo metodológico conjunto entre el Ministerio de 
Hacienda, el Banco Central y el operador, y no de una definición unilateral.

La deduplicación de la cinta se resuelve sin recurrir a la identidad de las partes. Cada operación se reporta con  
un identificador único, construido conforme a una regla común a todas las plataformas de modo que sea único 
también entre ellas, que cualquier otra fuente que informe la misma operación debe propagar sin alterarlo. Ese 
identificador permite reconocer un reporte duplicado de manera exacta.

Como respaldo, para los casos en que ese identificador no esté disponible, cada operación se acompaña de un  
identificador seudonimizado de contraparte que las propias plataformas construyen conforme a una regla 
común, sin que un tercero intervenga en el flujo de datos. Ese identificador se emplea únicamente para la 
deduplicación y no forma parte de la información que se publica.

La regla común debe impedir  que el  identificador sea reversible por simple ensayo sobre el  universo de  
participantes,  que es acotado.  Ello  exige un parámetro reservado compartido entre las  plataformas,  cuya 
custodia y renovación se fijan en la especificación técnica de datos. Quien custodie ese parámetro no interviene 
en el flujo diario de información ni tiene acceso a la cinta.

9.4.5 Ventana de obligaciones de cotización y cómputo de operaciones

La ventana de obligaciones de cotización —de 9:30 a 14:00 horas— delimita el ámbito en que estas se exigen y 
en que se verifican los mínimos obligatorios: la disponibilidad, la permanencia al mejor precio y la cobertura del 
universo se computan exclusivamente sobre ella. El nombre designa el alcance de la exigencia, no el de la 
medición: fuera de la ventana el Programa sigue midiendo, y premiando, la actividad de los Formadores. Las 
transacciones efectivas, en cambio, computan en los indicadores cualquiera sea la hora del día hábil en que se  
ejecuten, en tanto se cursen en un sistema reconocido y se informen al registro consolidado. La distinción 
responde a un criterio de incentivos: la ventana acota el compromiso de presencia en firme, sin desconocer por 
ello la liquidez efectivamente provista fuera de ese horario, cuya exclusión del Índice de Actividad induciría a los 
Formadores a abstenerse de operar una vez cerrada la ventana. Sostener cotización firme fuera de la ventana, 
en un sistema reconocido y con el spread máximo y el tamaño mínimo exigidos al tramo, otorga además una 
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bonificación acotada sobre el puntaje de los bloques STFM y Dealer-cliente, sujeta al tope de 100 puntos del  
bloque. Su magnitud y el horario elegible se fijan en el Documento Metodológico. 

Las operaciones se imputan al día hábil bancario de Santiago en que se ejecutan, con independencia del huso 
horario del sistema en que se cursen, y su atribución se verifica con los reportes de las fuentes que la informan. 
Esa verificación opera sobre el Registro Consolidado de Transacciones, para efectos del Índice, y no condiciona 
la publicación de las cintas.

Las horas de corte y publicación son preliminares y se calibran en marcha blanca. La metodología completa —
fórmulas, esquemas de normalización, factor de dificultad, tratamiento de episodios de estrés, condiciones de 
borde y régimen de cumplimiento— se publica como Documento Metodológico del Scorecard, del Índice de 
Actividad y de los Mínimos Obligatorios; la especificación de esquemas de datos, formatos, validaciones y plazos 
de transmisión se formaliza en la especificación técnica de la arquitectura de datos, que se entregará a las 
fuentes oficiales y a las plataformas en la etapa de implementación. 



PARTE 10

Internacionalización del peso 
y accesibilidad del mercado
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10.1 Por qué esta agenda importa

Chile es una economía financieramente integrada. Sus activos y pasivos externos son comparables a los de 
economías de desarrollo similar, y su posición de inversión internacional neta pasó de ser fuertemente deudora 
en los años setenta a estar prácticamente equilibrada en las últimas décadas. Esa integración se construyó con  
reformas legales y regulatorias sostenidas durante tres décadas: flexibilidad cambiaria, apertura de la inversión 
de los institucionales, reducción de la retención tributaria a inversionistas extranjeros, unificación del marco de  
fondos, adopción de estándares contables internacionales y creación de infraestructuras de compensación y 
liquidación.

En el mercado de deuda soberana local, la base de inversionistas no residentes es más estrecha que la que 
corresponde al tamaño del mercado y a la calidad crediticia del emisor, y operar en pesos sigue siendo más caro 
para quien no tiene presencia local que en economías comparables.

Ampliar esa base tiene consecuencias concretas. Una base de inversionistas más amplia y más diversa reduce el 
costo de financiamiento soberano, mejora la formación de los precios de referencia sobre los que se valoriza el  
resto del mercado de renta fija, y hace que la curva en pesos dependa menos de la demanda de un grupo  
acotado de institucionales locales.

El marco de secuenciación más utilizado para evaluar la internacionalización de una moneda ordena el proceso  
en cinco condiciones: estabilidad macroeconómica, un marco monetario de mercado, apertura de la cuenta de 
capital, profundidad de los mercados financieros y respaldo de liquidez global.7 Chile satisface las tres primeras. 
La cuarta —un mercado secundario de bonos líquido, derivados cambiarios desarrollados y un mercado de repo 
activo— concentra la agenda pendiente, y es la única de las cinco sobre la que este Programa actúa directamente.

10.2 Lo que muestra la experiencia reciente

El mercado de repo en pesos con contrapartes extranjeras ofrece un precedente cercano y verificable. Hasta 
mediados de 2025 era prácticamente inexistente. Durante ese año el Banco Central de Chile dio certeza jurídica 
a la compensación de posiciones recíprocas en operaciones de repo, reconoció los contratos marco de uso  
internacional y fijó condiciones mínimas y resguardos de estabilidad financiera. En paralelo, la Comisión para el  
Mercado Financiero simplificó el tratamiento prudencial de estas operaciones y por vía tributaria se aclaró que 
la transferencia temporal de instrumentos no genera impuesto a las ganancias de capital ni de timbres.

En los meses siguientes el repo en pesos con contrapartes extranjeras se multiplicó varias veces y desplazó al  
repo en dólares como instrumento dominante. En el mismo período las tenencias de bonos de Tesorería en 
pesos por parte de inversionistas no residentes aumentaron de manera significativa.

La coincidencia temporal no permite atribuir el resultado a una sola causa, pero ilustra los desafíos que este  
Programa asume.

Considerando dicha experiencia, el repo entre Formadores se integra en la plataforma del Programa bajo un 
contrato marco estandarizado, y el que un Formador curse con contrapartes ajenas al Programa —entre ellas,  
inversionistas no residentes— se reconoce en la medición de su desempeño. A la certeza contractual que la 
autoridad  ya  entregó,  el  Programa  suma  tres  elementos  encadenados:  un  grupo  de  intermediarios 

7 Lim, C. H. et al. (2011), Internationalization of Emerging Market Currencies: A Balance between Risks and Rewards, Fondo Monetario Internacional, 
IMF Staff Discussion Note SDN/11/17.
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comprometidos a sostener precios firmes de manera continua; el acceso exclusivo a la facilidad de intercambio 
temporal de valores con el Fisco, que es lo que vuelve sostenible ese compromiso, porque nadie cotiza en firme 
un instrumento que no tiene ni puede obtener; y un registro público de esos precios, verificable desde fuera de 
Chile.

10.3 Dónde está la brecha

Los  requisitos  de  elegibilidad  para  la  inclusión  en  índices  globales  de  renta  fija  constituyen  una  buena 
aproximación a las condiciones que internacionalmente se consideran adecuadas para el funcionamiento de un 
mercado de renta fija.

Los proveedores de índices globales de deuda soberana evalúan, en lo esencial, tres cosas: la calidad crediticia 
del emisor, el tamaño del mercado elegible y la accesibilidad efectiva para el inversionista global.

Las dos primeras dependen de la trayectoria fiscal y del programa de emisión. Chile mantiene una clasificación  
de riesgo soberano en el rango A con perspectiva estable, cómodamente dentro de lo que estas familias de 
índices requieren, y el tamaño del mercado elegible crece con el propio programa de colocaciones. La tercera 
es de otra naturaleza: no depende del emisor sino de cómo está organizado el mercado, y es donde se concentra 
la brecha.

La accesibilidad no es un atributo único. Agrupa materias que el inversionista experimenta por separado.

El mercado cambiario. Quien compra un bono en pesos asume una exposición de moneda que normalmente 
quiere cubrir, y necesita pesos para liquidar la compra. Buena parte de esa cobertura se realiza hoy fuera de 
Chile mediante contratos que se liquidan por diferencia en dólares: resuelven el riesgo cambiario, pero no 
entregan pesos. El fondeo en moneda local termina resolviéndose dentro de Chile, lo que encarece y complica 
la operación de quien no tiene presencia local.

El  régimen tributario.  Los  cupones que percibe un tenedor  no residente  están sujetos  a  retención,  y  su 
recuperación involucra procedimientos. Para un gestor que asigna entre decenas de mercados, un tratamiento 
tributario operativamente costoso es razón suficiente para subponderar un mercado o no entrar en él.

El registro y la custodia. El inversionista extranjero necesita abrir cuentas, registrarse y custodiar el instrumento 
a través de las cadenas que ya utiliza en el resto del mundo. Cada paso específico de un mercado es un costo  
fijo que una asignación pequeña no justifica.

Los ciclos de liquidación.  El plazo de liquidación de la renta fija local difiere del estándar internacional. Una 
operación entre una contraparte local y una extranjera deja a una de las dos financiando la posición durante un 
día. Ese costo recae sobre quien intermedia, que es precisamente el Formador de Mercado.

La estructura del mercado secundario.  No existe hoy una cotización firme a dos puntas observable sobre la 
curva soberana. Las referencias de precio se construyen a partir de transacciones ejecutadas, concentradas en 
pocos instrumentos y ausentes durante días en varios papeles. El inversionista no puede verificar por anticipado 
a qué precio entra ni cuánto le costará salir.

Ninguna institución controla estas cinco materias.  El Programa se hace cargo de la última, que tiene una 
particularidad: es la única que no se resuelve con una norma. Una cotización firme no se decreta. La sostiene 
un intermediario que se compromete a mantenerla y que asume el riesgo de hacerlo, y por eso requiere un  
programa y no una regulación.
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De ahí que la contribución del Programa sea a la vez acotada y difícil de sustituir. Su aporte es que exista 
cotización  firme  y  continua  sobre  los  instrumentos  de  referencia,  que  los  costos  de  transacción  sean 
competitivos y verificables, y que exista una fuente de precios confiable y de acceso público para la curva 
soberana. Son atributos que los proveedores de índices evalúan de manera explícita y que hoy Chile no puede 
acreditar con evidencia sistemática, por una razón simple: esa evidencia no se genera.
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La gobernanza del Programa distingue con claridad quién administra y decide de quién asesora. Las decisiones 
administrativas del Programa corresponden al Ministerio de Hacienda; el Banco Central, como Agente Fiscal,  
cumple funciones técnicas de cálculo y reporte; y un Consejo Asesor, de carácter consultivo, sostiene el diálogo 
con el mercado sin adoptar decisiones.

11.1 Administración del Programa

El Ministerio de Hacienda diseña y administra el Programa; define los instrumentos elegibles; fija los parámetros 
conforme a la normativa; concede los beneficios; designa a los Formadores; decide su suspensión o exclusión 
mediante actos fundados; y aprueba los cambios estructurales.

El Banco Central de Chile, como Agente Fiscal, recibe y valida los datos; calcula los indicadores; contrasta la  
información entre las fuentes que la reportan; reporta los resultados; e informa los incumplimientos objetivos.  
Todas estas funciones se le encomiendan mediante un decreto de agencia fiscal. No decide la permanencia de 
los participantes ni adopta decisiones discrecionales no previstas en la metodología.

Esta separación —el Ministerio de Hacienda decide, el Banco Central calcula— preserva la objetividad de la 
medición y radica la responsabilidad administrativa en la autoridad competente. El Banco Central verifica de 
forma objetiva el  cumplimiento o incumplimiento de los mínimos,  pero no decide quién permanece en el 
Programa (Parte 8).

11.2 El Consejo Asesor del Programa

Se creará un Consejo Asesor del Programa de FM, de carácter consultivo y no decisorio,  liderado por el  
Ministerio de Hacienda e integrado por representantes de los Formadores de Mercado. El Ministerio podrá  
invitar al Banco Central de Chile, en materias de inteligencia de mercado, y a otras instituciones según la materia 
a tratar y su disponibilidad. Los objetivos del Consejo Asesor serán, entre otros:

 Conversar periódicamente con los participantes.

 Conocer tendencias y necesidades del mercado.

 Recibir observaciones sobre el funcionamiento del Programa.

 Evaluar problemas operacionales.

 Revisar la evolución de la liquidez, las plataformas, el repo y la base de inversionistas.

 Proponer mejoras y revisar la experiencia internacional.

 Apoyar la evaluación general de la marcha blanca y recomendar cambios al Ministerio de Hacienda.

La experiencia comparada ofrece referentes de órganos consultivos y de mecanismos de diálogo con primary 
dealers e inversionistas, con las debidas diferencias institucionales respecto de Chile: en Estados Unidos, el 
Treasury Borrowing Advisory Committee (TBAC) es un comité asesor de base legal que se reúne trimestralmente 
con el Tesoro, con miembros del buy-side y sell-side, y cuyas minutas se publican; en el Reino Unido, la Debt  
Management Office sostiene reuniones de consulta trimestrales con sesiones separadas para creadores de 
mercado (GEMMs) e inversionistas, y publica minutas; y en Francia, la relación entre la Agence France Trésor y 
los SVT se formaliza en la Charte des SVT. A diferencia del TBAC —comité estatutario— y de las consultas del  
DMO —centradas en la política de emisión—, el Consejo Asesor chileno se concibe como instancia consultiva 
del funcionamiento del Programa, sin facultades decisorias.
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Se propone una gobernanza mínima del Consejo:

 Reuniones ordinarias trimestrales durante la marcha blanca y semestrales una vez en régimen, con 
posibilidad de sesiones extraordinarias.

 Agenda preparada por el Ministerio de Hacienda.

 Minuta de acuerdos y recomendaciones.

 Publicación de conclusiones generales cuando no afecten información confidencial.

 Evaluación anual del Programa.

11.3 Instrumentos normativos y contractuales

El Programa se establece mediante cuatro tipos de instrumento, con jerarquía y autoridad distintas. Lo que se 
fija en uno no puede modificarse por otro de rango inferior. Todos estos cambios se informarán con la debida 
antelación, permitiendo un tiempo de ajuste y transición.

El Decreto Supremo del Ministerio de Hacienda es la base normativa del Programa. Fija el procedimiento de  
incorporación,  las  obligaciones  mínimas  y  sus  valores  definitivos,  los  beneficios,  las  consecuencias  del 
incumplimiento, el procedimiento de control, las causales de exclusión y el funcionamiento del intercambio 
temporal de valores. Su modificación exige un nuevo decreto.

La  resolución  metodológica  la  dicta  el  Ministerio  de  Hacienda  y  aprueba  el  Documento  Metodológico:  
definiciones de los KPI, fórmulas, esquemas de normalización, factor de dificultad y ponderaciones. Puede ajustar 
los parámetros calibrables, pero no las obligaciones mínimas ni los beneficios, que son materia del Decreto 
Supremo.

Los anexos técnicos los aprueba el Ministerio de Hacienda, en coordinación con el Banco Central en su rol de  
Agente Fiscal. Contienen esquemas de datos, campos, formatos, validaciones, catálogos y plazos de transmisión. 
Solo regulan la operación de la medición y no pueden alterar reglas de fondo.

Los contratos del Programa los suscriben el Ministerio de Hacienda o el Agente Fiscal con cada contraparte: 
contrato de Formador, acuerdos de entrega de información con las plataformas, contrato marco de repo y 
contrato del operador del STFM. Obligan solo a quienes los suscriben y no pueden contradecir el Decreto  
Supremo.

Las bases del Programa quedan establecidas desde el inicio. Solo los parámetros calibrables —entre otros, los  
pesos de las variables del Índice de Actividad y del Scorecard— quedan sujetos a revisión periódica del Ministerio 
de Hacienda, considerando la opinión del Consejo Asesor. Los cambios se informan con antelación suficiente 
para permitir la transición.

T A B L A  16   Instrumentos normativos y contractuales del Programa.

Instrumento Qué regula

Decreto Supremo
Procedimiento de incorporación al Programa, obligaciones mínimas y sus valores definitivos, 
beneficios, consecuencias del incumplimiento, procedimiento de control, causales de 
exclusión , y funcionamiento del intercambio de valores.
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Instrumento Qué regula

Reglas Metodológicas, definidas por 
Resolución.

Reglas de cálculo del Índice de Actividad: KPIs, fórmulas, normalización, factor de dificultad, 
condiciones de borde y régimen de medición del cumplimiento.

Anexos técnicos
Esquemas de datos, campos, formatos, validaciones y catálogos (especificación técnica de la 
arquitectura de datos y anexos del metodológico); modificables con aviso, sin reformar la 
norma.

Contratos del Programa
Adhesión de Formadores, acuerdos de entrega de información con plataformas (sección 
9.3.4), contrato marco de repo (GMRA con Anexo Chile) y contrato con el operador de la 
Plataforma STFM.

Decreto Supremo de Agencia Fiscal
Encargo al Banco Central de Chile de la recepción de datos, cálculo, normalización y 
reportería del Índice de Actividad.

FUENTE: Ministerio de Hacienda.

11.4 Evaluación del impacto del Programa

El Programa mide con detalle el desempeño de los Formadores. Corresponde que se mida también a sí mismo, 
con indicadores igualmente explícitos y publicados, de modo que su contribución pueda evaluarse con evidencia 
y no solo por la percepción de sus participantes.

El Ministerio de Hacienda publicará una línea base con la situación del mercado previa al inicio del Programa y 
hará  seguimiento  periódico  de  un  conjunto  acotado  de  indicadores  de  impacto  público.  Las  familias  de 
indicadores que se proponen son las siguientes:

 Spreads. Estrechez de la cotización en firme y del mercado observado, por tramo de la curva.

 Profundidad. Volumen disponible en el mejor precio y a distancias definidas de él.

 Rotación. Volumen transado sobre monto vigente, por instrumento y por tramo.

 Continuidad. Días sin transacción y número de instrumentos sin actividad en el período.

 Repo. Volumen y regularidad del mercado de repo y del préstamo de valores, como indicador del 
desarrollo de la infraestructura habilitante.

 Participación extranjera. Tenencia y actividad de inversionistas no residentes en los instrumentos del 
universo.

 Costo de financiamiento. Evolución de las primas por iliquidez sobre la curva soberana, aislando en lo  
posible los factores ajenos al Programa.

La definición precisa de cada indicador, su metodología de cálculo y la ventana de la línea base son materia de 
esta consulta. Interesa particularmente conocer la opinión del mercado sobre cuáles de estos indicadores son 
verificables con la información disponible, cuáles requieren fuentes que aún no existen, y cómo distinguir el  
efecto del Programa de la evolución general del mercado.

El seguimiento de estos indicadores corresponderá al Ministerio de Hacienda, con la revisión del Consejo Asesor 
del Programa conforme a la sección 11.2, y sus resultados se difundirán junto con la reportería periódica del  
Programa.
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La implementación se organiza en etapas secuenciales. Los hitos y fechas que siguen son la referencia de  
planificación del Ministerio de Hacienda.

T A B L A  17   Etapas e hitos de implementación. La duración de la marcha blanca y las fechas exactas se 
confirmarán con el cierre del proceso.

Etapa Período de referencia Contenido

Recepción de comentarios 23 de septiembre de 2026
Publicación de este documento y recepción de comentarios del 
mercado sobre el diseño (proceso de formato abierto).

Ajustes al diseño septiembre-octubre 2026
Incorporación de la retroalimentación del mercado y de las 
confirmaciones institucionales (CMF, BCCh, SP).

Licitación de la plataforma (RFP)
Posterior al cierre de la 
recepción

RFP del STFM con doble vía (con y sin cámara de 
compensación); evaluación y adjudicación.

Calibración con datos noviembre– diciembre 2026
Fijación de parámetros preliminares con ventana histórica de al 
menos tres meses; preparación de instrumentos normativos y 
contractuales.

Marcha blanca Seis meses (referencial)
Operación sin consecuencias sancionatorias: validación de la 
arquitectura de datos, del cálculo del Índice y de los parámetros. 

Entrada en régimen Al término de la marcha blanca
Vigencia plena de obligaciones, beneficios y régimen de 
cumplimiento conforme al Decreto Supremo.

FUENTE: Ministerio de Hacienda.

Los comentarios a este documento deben remitirse dentro del plazo del proceso de recepción de comentarios, 
que es de formato abierto: los interesados pueden referirse a cualquier elemento del diseño del Programa.
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