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Mision de |la Mision

Por qué y para qué queremos un mercado de capitales?

Reforzar regulacion y supervision Establecer un mercado que sirva
hacia una gestién basada en a la sociedad para potenciar su
principios de riesgo para crecimiento y el bienestar

asegurar disciplina de mercado economico

Aumentar los estandares
de profesionalismo de
participantes y fortalecer su
gobierno corporativo

Promover un mercado
accesible y abierto a nuevos
participantes, agentes y
competidores

e Evitar asimetrias
regulatorias para productos
0 actividades que cumplan
idéntica funcidn econdmica

9 Propender por un mercado
en el que puedan operar
todos los riesgos y ampliar
la base de inversionistas

Tomado de: Diego Jara, Gran Congreso Asobolsa, Asofiduciarias, bve, Agosto de 2019



Recomendaciones de |la Mision

Ocho Ejes, 64 Recomendaciones

Regulacion e incentivos

Arreglo Institucional Productos

L

Ambito

v Rol autoridades v' AFPs v" Titularizacion Internacional
v' MHCP v Aseguradoras v Fondo de fondos v Integracion
v URF v Custodia de valores de regional >
v’ SFC v' Asesoria emprendimiento v Colombia como
v AMV v Gobierno corporativo v Derivados iider
v" Comité consultivo v" Informacion

olololololololo

Estructura del mercado

v' Actividades como
objeto de intervencion

v Emision y oferta de
valores
v" Mercado Publico
v" Mercado Privado
v" Mercado Balcon

Manejo de Activos Puablicos Promocion y Educacion Impuestos

v Neutralidad y
Estabilidad de Normas
Tributarias

v Promocioén del mercado
v" Educacion financiera y
econdmica

v" GC de participaciones
pUblicas = Agencia de
Participaciones Publicas

v" Fondos publicos
pensiones

v Enajenacion
participaciones estatales 3

v Detrimento patrimonial



El Gobierno como lider del proceso de transformacion

L

* Redisefio del rol de los
organismos de control

Desarrollo del mercado de capitales como politica pUblica

« MHCP: formulacion de la
politica econdmica para el

desarrollo y la promocion del « Redefinicién del concepto de

mercado detrimento patrimonial
 Vision de largo plazo y foco en > Permitir toma de riesgos
resultados
» Cudl es y como luce el Definicion de Ia Regulacion y
mercado que queremos”? Politica Supervision

Liderar con el EJEMPLO

« (Gestion eficiente de
portafolios pUblicos
« Manejo estratégico de
activos publicos
« Agencia de
participaciones publicas
 BuenGC
« Modernizacion y ajuste a

* Reasignacion de
responsabilidades URF - SFC _
»  Enfoque en riesgos : Gobierno como
Detrimento participante
Patrimonial activo del
mercado

 Diseno del sistema de
incentivos

* Modular comportamiento
de los agentes

e (Gestion de conflictos de

interés procesos de enajenacion
« Promocién de competencia « Estado como emisor
« Enlinea con la vision del » Deuda

mercado que queremos « Titularizaciones 4



La demanda

Cambio de paradigmas

Administracion y Gestion de Activos

O 00600

Actividad:

Enfoque funcional: regulacion de
actividades = Licenciamiento
Modular

Tercerizacion = Habilitar delegacion
Profesionalizacion

Arquitectura abierta

Competencia

Administracion de conflictos de
interés + operaciones con partes
vinculadas

Diversificacion = Agentes + Riesgos
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Cambio en disefo de incentivos

L

Recomendaciones sectoriales
especificas

 Disciplina de mercado

* Regulacion y supervision basada en
principios = Abandonar esquema de reglas,
cupos y limites

« Eliminacion régimen de rentabilidad minima

« (Cambio en esquema de remuneracion

« Trato local inversiones AP

» Fortalecimiento GC

* Regulacion y supervision basada en
principios

« Mecanismo de garantia estatal para
mercado de rentas vitalicias

« Participacidn agentes extranjeros

Asegu-

radoras



La oferta

Emisores: Segmentacion (y fragmentacion?) del mercado

_ Mercado Publico Mercado Privado Mercado Balcon

Oferta de Valores dirigida a Inv. Calificadosy PYMES cuyas emisiones sean inferiores a

Foco A'pllcan lO.S mas exigentes estandares Clientes Inversionistas (sujeto a $20.000mm. Inv. Calificados y Clientes Inv.
internacionales. Publico en general. - . .
condiciones) (sujeto a condiciones)
Registro Registro Piblico de Emisiones y Valores Registro del Mercado Privado Registro del Mercado Balcon
Documen n informacion de | - i
ocumento C;misic’)?l SEEERE Prospecto Memorando de Informacion Carta de Informacion
Autorizacion Oferta Automatica Solo para emisores recurrentes Si Si
Admision de Docqmentos Tipo o NG NG Si
Estandarizados
. . . . : : Estandares minimos de revelacion de Minimo de revelacion de informacion
Revelacion de Informacion El mas alto estandar internacional : P ) : o
informacion financiera y corporativa periodica y eventual
Diferenciacion en Renta Fija y Renta Siincluyendo los aspectos esenciales de o Si acotado al monto y tipo de emision (deuda
) > . . . No se especifica .
Variable en revelacion de Informacion gobierno corporativo o capital)
Inscripcion en Bolsa para Renta Si Opcional No, solo OTC
Variable
Inscripcién en Bolsa para Renta Fija Opcional Opcional No, solo OTC
Flotante Minimo Si No se especifica
e Deuda: 2 agencias calificadoras de Para la negociacion por parte de clientes e
Calificacion . . - . P No se especifica
riesgos inversionistas se requiere de 1 calificacion
ndicion ial e : o - .y
i Lo d clones especiales a No se especifica Un inversionista puede adquirir hasta el 100% de una emision.
inversionistas institucionales
Endurece estandares para un Favorece OTC:
mercado que SN eSt.a luchando » © TranspareﬂCia? » . LIOUIDEZ')
por sobrevivir > Aleja a las 3 . ¢ :
empresas del mercado pablico *  Formacion de precio”




Retos

Cambio de imagen, de mentalidad y de arreglo institucional
Rpberto Rigobon

e Comunicacion

Cambios en la
conducta de los
agentes

Proximos pasos

Implementacion

Definicion de agenda
Definicidn de prioridades

Victorias tempranas

* Decretos

« Actos administrativos

« Actuaciones de politica

Cambios de ley

Voluntad politica
Timing politico

LW

o—

Preguntas
abiertas

Liquidez:
Microestructura
y arquitectura
del mercado
secundario

Articulacion
recomendaciones
con cambio
tecnologico y
nuevas tendencias




Reflexiones finales

Tenemos una hoja de ruta

Esta es la reforma social de la década
—> Ningun pais puede crecer ni mejorar
los estandares de vida de sus
ciudadanos sin un sistema financiero
profundo y eficiente

Es clave el empuje y la conviccion del
Gobierno pues hay conflictos de interés
entre agentes y entre instituciones
pUblicas y so6lo este los puede dirimir

La Mision (con razon) fue bastante
aséptica en la formulacion de sus
recomendaciones. El policymakery el
regulador no se pueden dar ese lujo

Debemos pensar cual es el mercado de
capitales que queremos, incluyendo su
microestructura

- Caso Brasil

L

Llego la hora de la implementacion.
Debemos construir una agenda, ponerla
en marcha y comunicarla

Todos tenemos que poner

—> Todos debemos estar dispuestos a
hacer renuncias

— Cambio de conductas

No podemos dedicarnos a proteger
nuestro status quo. Si todos empezamaos
a oponernos a lo que nos afects, nada va
a pasar | el resultado ya lo conocemos

Debemos acompaniar al Gobierno y al
Congreso en este proceso = No puede
solo
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anos a la obral




