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El objetivo de este documento es resumir los resultados del Estudio sectorial para servicios
financieros, como parte del proyecto: “Estudios de Competitividad en Clusters de la Economia
Chilena” del Consejo Nacional de Innovacién para la Competitividad.

Este estudio, desarrollado por el equipo de BCG, es uno de los capitulos de la Ola 3 del proyecto,

la cual tiene como foco el analisis de sectores especificos de la economia chilena y la elaboracion
de una serie de recomendaciones para acelerar su crecimiento.

LA METODOLOGIA DE ANALISIS INCLUYO SEIS ACTIVIDADES
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En los distintos pasos del estudio, se utilizaron numerosos inputs, a saber:
e Entrevistas con actores del sector (tanto pablico como privado y académico) y expertos a
nivel mundial
e Publicaciones especializadas y prensa
e Benchmarking con otros paises
e Interaccion con contraparte

Este documento es complementado por el documento de referencia, adjunto a este informe, que
incluye los analisis que apoyan los resultados abajo descritos.

Antecedentes para el andlisis del sector: definiciones y logica de inclusion en Estudio

El sector financiero es por definicion el “lugar” en el cual interactan personas, empresas y sector
publico con el objeto de realizar actividades crediticias, bursatiles, de seguros e inversion.

Este sector ha evolucionado significativamente, cobrando cada dia mas importancia, tanto por su
tamarfio en la economia, como por el hecho de constituir una plataforma indispensable para el
funcionamiento y desarrollo de otros sectores. Asimismo, en ciertos paises servicios financieros se
ha transformado en un sector exportable. Este Gltimo caso se da cuando se prestan servicios en un
pais para no residentes del mismo (por ejemplo asesoramiento financiero para inversiones).



SERVICIOS FINANCIEROS ESTA COMPUESTO POR SEGMENTOS
CON CARACTERISTICAS MUY DIFERENTES
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Para entender la industria financiera en Chile, hay que tener en cuenta factores externos e internos,
tales como tales como la globalizacion de negocios, avances tecnoldgicos y cambios regulatorios,
que han llevado a que este sector haya incrementado su complejidad e integracion con el mundo.

LA INDUSTRIA FINANCIERA EN CHILE Y EL MUNDO HA MULTIPLICADO
EL NUMERO DE ACTORES Y GANADO COMPLEJIDAD
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El estudio se realiz6 haciendo un diagnéstico preliminar del sector, cubriendo las areas y actores
gue componen los servicios financieros.

Del diagndstico surgieron cuatro areas de foco (detalle del diagnostico puede encontrarse
posteriormente en este escrito y en el documento de referencia entre la laminas 15y 71).

Bloque Areas cubiertas
Bancarizacion » Penetracion de productos bancarios de ahorro y crédito.
* Formalidad de la economia y acceso al crédito de personas y
empresas.

» Calidad del riesgo de crédito en Chile.
» Cobertura e incentivos para uso de medios de pago.

Banca Privada » Dimensionamiento y atractivo del mercado interno.
» Oportunidad de captar fondos offshore.

Mercado de Capitales » Andlisis de estructura y profundidad del mercado (renta fija,
acciones, derivados)

» Presencia, estructura y competitividad de los distintos actores
que constituyen demanda y oferta de productos (AFPs,
compafias de seguro, fondos mutuos, fondos de inversion,
empresas entre otros )

» Integracion del mercado local e internacional.

» Impacto de estructura y précticas de gobierno corporativo.

» Trabas legales e impositivas imperantes en el mercado de
valores.

Capital Humano » Comparacién de calificaciones internacionales con otros paises.
» Expertise de actores del sector financiero.




Resumen de resultados del Estudio

El sector financiero en Chile presenta un alto desarrollo en comparacion con otros con paises de
Latinoamérica. En muchos aspectos es un ejemplo, y ello se refleja en el alto interés que genera
entre inversionistas internacionales.
e Sin embargo, es importante considerar que es un mercado pequefio en relacion a otros
paises emergentes; dentro de la region esta por detras de Brasil y México en términos
absolutos.

La coyuntura temporal, marcada por un periodo de alto crecimiento econémico, estabilidad y alto
desarrollo del sistema financiero en Chile, le entregan la oportunidad al pais de potenciar este
sector.

Al analizar detenidamente el sector, se observa que operan con alta eficiencia una serie importante
de segmentos, pero que también existen brechas y desconexiones criticas que inhiben un
crecimiento méas dinamico.
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SIN EMBARGO EXISTEN BRECHAS Y DESCONEXIONES
QUE INHIBEN UN MAYOR CRECIMIENTO DEL SECTOR
Visién Simplificada
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Combinando estos elementos y analizando en detalle el sector se extraen conclusiones para enfocar
las oportunidades de mejora:

e Existe la posibilidad de mejorar la bancarizacion a través del aumento en la utilizacion y
cobertura de medios de pago y racionalizacion de mecanismos de pricing. Asimismo, se
puede mejorar la oferta de créditos a través de mayor y mejor informacion crediticia.

e El mercado de capitales debe profundizarse a través de distintos mecanismos:

0 Fomento a la inversion en empresas e instrumentos mas riesgosos, lo que tendra el
doble efecto de expandir la frontera de inversion de inversionistas institucionales
chilenos y de proveer financiamiento a segmentos de empresas que hoy no lo
obtienen (por ej. aquellas con emisiones tipo high yield)

0 Acceso a financiamiento y apoyo de venture capital para empresas emergentes

0 Incremento de la capitalizacion bursatil a traves de mejoras en transparencia e
informacidén de gobierno corporativo y por eliminacion de trabas impositivas.

e En banca privada no existen oportunidades relevantes, dado el reducido impacto de su
desarrollo en la economia (por tamafio y el hecho que los clientes de banca privada ya
tienen acceso a estos servicios) y por la limitada oportunidad de transformarlo en un
servicio exportable

e Enrelacion a temas transversales:

0 Se requiere solucion de trabas tributarias que limitan la inversion en ciertos activos
(derivados y renta fija) o que crean distorsiones entre actores o instrumentos en el
mercado.

o0 Se requiere incentivar y fomentar la sofisticacion del sector financiero mediante
educacion y establecimiento de certificaciones.

e Finalmente, el convertir al mercado financiero en un sector exportable no debe ser el foco,
sino debe darse como el resultado de fomentar el mercado local.

o0 Lafactibilidad de convertir al sector financiero en un sector exportable este acotado
solo a algunas areas (por ej.: derivados de industrias particulares, como mineria).



El documento de referencia contiene el detalle de la l6gica seguida y una descripcion de
oportunidades identificadas en cada segmento.

El rol del Estado debe pasar principalmente por simplificar estructuras regulatorias e impositivas
que hoy generan distorsiones y/o limitan el desarrollo del sector. Hoy ya existen numerosas
iniciativas que apuntan en la misma direccion que las recomendaciones planteadas en el estudio
(MKII1, reforma provisional), por lo que — en la vision del estudio — el Estado debe enfocarse en
llevar las propuestas a su fase de materializacion.

Creacion de valor y tendencias globales

Tendencias v actores

El mundo se ha visto altamente afectado por cambios y megatendencias globales.

e Cambios al mundo econémico, como la globalizacién, han llevado a la especializacién de
servicios, a la decision de buscar escala por un lado o a estrategias de nicho por otro.

e El capital humano ha sido significativamente afectado por cambios demogréficos, en el que
la planificacion para el futuro cobra una especial importancia.

e Los rapidos avances tecnoldgicos, han favorecido el auge de nuevos actores y han
fortalecido la interconexion mundial, pero ponen en relevancia la importancia de la
seguridad en las transacciones.

Dentro de este contexto, identificamos megatendencias que estan afectando con mayor fuerza el
sector de servicios financieros.
e Liquidez y diversificacion geogréafica del mercado de capitales.
Inversionistas buscan nuevos vehiculos de inversion en nuevas geografias.
Mercados emergentes crean nuevas bases de clientes.
Avances tecnoldgicos permiten nuevos canales de distribucion.
Inversionistas enfocados en seguridad y eliminacion de riesgos.

MEGATENDENCIAS CON MAYOR IMPACTO
EN SERVICIOS FINANCIEROS

Liquidez record y « A fines del 2005, el monto global de activos bajé administracion profesional superaba los
diversificacion US$49 billones®
CELLIEURERRNNEELI <« La distribucion de activos se ha expandido y los EEUU ya gerencia menos de la mitad de los fondos
de capitales global globales

« |IED global ha repuntado a niveles que se aproximan a los experimentados antes de 9/11

* Mayor apetito para fondos de capital de riesgo y de semilla

« Laaltaliquidez en mercados desarrollados ha causado que fondos de inversion busquen mas
activamente oportunidades en mercados emergentes

* Eluso de derivados financieros también esta en su maximo histérico y lainnovacién en esta area
sigue de manera acelerada

Inversionistas buscan
maximizar retornos en
nuevas geografias y a
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inversién alternativos

El crecimiento « Existe unanueva ola de consumidores en los mercados emergentes, The Next Billion Consumers
econémico en « Partes importantes de las poblaciones llegan a niveles econémicos que les permite acceder a
mercados emergentes productos y servicios financieros mas sofisticados
esta creando una » El envejecimiento demogréfico en muchos paises afecta el tipo de productos y servicios financieros
nueva base de clientes demandados

* Ladisponibilidad y uso de nuevas tecnologias, como cajeros automaticos e Internet, permiten
disminuir costos e incrementan la gama de servicios que se pueden ofrecer

« Incrementalarentabilidad en segmentos de clientes antes marginales

* Nuevos sistemas para monitorear créditos

Avances tecnolégicos
permiten nuevos
canales de distribucion

(NSNS ESNISEGIM « Los sistemas financieros globales estan incrementado su transparencia
MEMENERBIIGECEN < Inversionistas buscan paises con ambientes progresivos en cuanto a gobierno corporativo
y eliminar riesgos « Es necesario que paises tengan sistemas para combatir crimenes de tipo financiero

(1) 49 x 102
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Situacion actual de Chile

El sector de servicios financieros en Chile cuenta con:
e Una cartera de crédito de US$ 130 mil millones en el sistema bancario a junio de 2007.
e US$ 102 mil millones en activos de AFPs a fines de julio 2007.
e US$ 26 mil millones en activos de aseguradoras a diciembre de 2006.

Ademas, el sector financiero en Chile presenta un alto grado de desarrollo y es un ejemplo regional
en cuanto a la diversidad y desarrollo de productos y nuevos servicios.
e Reformas han liberalizado el sector.
e Actualmente existen todas las categorias importantes de productos de banca personal y
corporativa, seguros y gestion de inversiones.
e En niveles de penetracién financiera, Chile es el pais mas desarrollado de América Latina.

Sin embargo, es importante considerar que en términos de tamafio, el sector financiero es pequefio
en el contexto latinoamericano y global.
e Entre los mercados de América Latina, Chile ocupa el tercer lugar en términos absolutos de
activos bancarios y bursatilidad (después de Brasil y México).
e Tomando una perspectiva global, Chile es una parte pequefia del mercado global de
servicios financieros, por ejemplo:
0 Menos de 0,2% de los premios aseguradores globales.
0 Menos de 0,5% de la bursatilidad global.

En términos de oportunidades, el sector financiero hoy puede mejorar su profundidad y la
coyuntura para realizarlo se presenta altamente favorable.

CHILE ENFRENTA UNA OPORTUNIDAD TEMPORAL
PARA POTENCIAR EL SECTOR

Fortalezas

«Con una economia que crece a mas de 5% por afio y un sélido superavit
Chile pasa por un periodo de alto fiscal, Chile disfruta de una buena situacién macroeconémica

crecimiento macroeconémico « Chile continuamente es calificado como el mejor pais de laregién en
cuanto a ambiente corporativo

* A pesar de la instabilidad politica de algunos paises, América Latina se ha
Relativa estabilidad regional y beneficiado por la fuerte alza en commodities

liquidez global »Laliquidez global esta en niveles record e inversionistas buscan
oportunidades rentables en paises emergentes

« Chile ya dispone de fuertes inversionistas institucionales locales y tiene
una importante presencia de bancos extranjeros
« El sistema cumple con estandares internacionales de finanzas y operacion

Chile ya cuenta con un sistema
financiero desarrollado

Amenazas
* Brasil esta efectuando una fuerte campafia para apalancar la liquidez de su
Competencia entre paises para mercado de capitales para ser el centro financiero de América Latina

ser centro financiero latino * Colombiay Panam& buscan aprovechar su ubicacion geogréfica para
potenciarse como sedes financieras de habla hispana

* Aunque recientes reformas eliminaron algunas asimetrias que existian,
todavia persisten barreras normativas y tributarias que impiden un mayor
desarrollo del sector financiero

Barreras normativas y tributarias
persisten




Dentro de la segmentacion del sector financiero se identificaron y revisaron las distintas
caracteristicas de su composicion y se establecié foco en mercado de capitales y bancarizacion, asi
como en temas transversales relacionados con trabas impositivas y educacion financiera.

LAS AREAS DE FOCO DEL ESTUDIO SON LA BANCARIZACION
Y EL DESARROLLO DEL MERCADO DE CAPITALES

Se complementan con focos transversales que afectan todos los segmentos
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Armonizar esquema tributario
Eliminar inconsistencias tributarias que inhiben el crecimiento del sector

Mejorar educacién iera
Incrementar capacitacion y educacion en estudios financieros avanzados (gestion de riesgo, derivados, trading, etc.)

Temas
transversales

A continuacion se presentan las principales conclusiones de la revision de los bloques
identificados.

Bancarizacion

El desarrollo del sector bancario en Chile ha sido destacado en comparacion a otros paises
Latinoamericanos, sin embargo:
e AUn falta inversion en infraestructura para acercarse a la penetracion de paises
desarrollados.
e Si bien en productos de pasivo existe una alta penetracion, otros medios de pago como
tarjetas de crédito muestran un rezago.

Chile esta un paso atras que el resto de Latinoamérica en financiamiento a microempresarios.
e Baja penetracion y alta concentracion en micro-créditos.
e El crecimiento del sector debe ser acompafado de mejoras en normativa y subsidios que
permitan aliviar los mayores costos que tiene el dar servicio a este sector, tales como la
originacion de créditos y el mayor riesgo.

Chile puede mejorar su sistema de informacion crediticia integrando informacion positiva de
bancos y casas comerciales.
e El fomentar el uso de mayor informacién positiva tendria una favorable repercusion en la
disminucion de incobrables y aumento de crédito.
0 Ventajas de mayor informacién deben balancearse con el impacto que se puede
generar en el &mbito competitivo (en el cual las casas comerciales han construido
ventajas competitivas invirtiendo tiempo y recursos)



Un mayor detalle acerca de los analisis que derivaron en estas conclusiones puede ser encontrado
en el documento de referencia entre las laminas 21 y 36.

Banca privada

No existe una oportunidad relevante de banca privada

e Bajo impacto de mayor desarrollo en el sector en si y en externalidades hacia el resto de la
economia

e Segmento altamente globalizado: mayor desarrollo de oferta local no implica crecimiento
del segmento.

e Yaexiste oferta en Chile de jugadores locales e internacionales.

e De todas formas, satisfaccion con el mercado local ayuda a mantener méas fondos de banca
privada en Chile (independientemente de donde esté radicado el banquero). Varios
elementos relacionados con esa satisfaccion son levantados en el analisis de Mercado de
Capitales (por ej. mayor oferta de productos, mejoras a gobiernos corporativos)

Las desventajas relativas con paises latinoamericanos son muy importantes.

e A pesar de contar con un alto porcentaje de individuos HNW" con respecto a la poblacion,
el tamafio relativo en comparacion a Brasil y México hace que el monto administrado sea
menor.

e Si Chile quiere competir por fondos offshore, esto requeriria desarrollar incentivos
extremadamente atractivos, que no estan dentro de las prioridades para el desarrollo del
mercado (y que pueden incluir por ejemplo reducir transparencia de ciertas operaciones).

Un mayor detalle acerca de los andlisis que derivaron en estas conclusiones puede ser encontrado
en el documento de referencia entre las laminas 37 y 39.

Mercado de Capitales

Chile necesita dar mayor acceso a diversas fuentes de financiamiento y asesorias a empresarios
pequefios y medianos, dado el fuerte impacto que ambos elementos tienen el el desarrollo
empresarial

¢ No hay presencia relevante de capital semilla ni de venture capital.

Las restricciones de inversion impuestas sobre actores del mercado de capitales limitan la
rentabilidad.
e Inversion en activos como bonos bajo BBB o capital de riesgo contribuirian a mejorar
relacion riesgo retorno de AFPs y Cias de seguro.
e Fomento al mercado de derivados entregaria mayor proteccion a precios competitivos

El mercado de capitales se ha desarrollado enormemente, pero ain es pequefio en términos
relativos, y presenta trabas a su desarrollo.
e Nuevas regulaciones contribuyen al perfeccionamiento, sin embargo cambios al marco
normativo son lentos por ser materia de ley en vez de ser regulacion técnica normativa.
e AUn hay trabas en la integracion con mercados internacionales (por ejemplo withholding
tax, impuestos a renta fija y derivados, etc.)
e AUn persisten inconsistencias tributarias (por ejemplo impuesto de timbre y estampillas)

! High Net Worth, o aquellos con alto patrimonio



El desarrollo del mercado de capitales local puede generar oportunidades en el area “transable”, o
sea permitir realizar servicios desde Chile para no residentes. Un ejemplo puede ser la emision de
deuda de empresas regionales en el mercado chileno. Finalmente, los actuales esfuerzos para atraer
a sedes regionales de multinacionales se complementan muy bien con el desarrollo de los servicios
financieros, a traves de los servicios que estas compafiias requieren y la mayor posibilidad de
realizar operaciones regionales via el mercado de capitales local.

Un mayor detalle acerca de los andlisis que derivaron en estas conclusiones puede ser encontrado
en el documento de referencia entre las laminas 40 y 69.

Educacion financiera

La sofisticacion de los ejecutivos que participan en el mercado financiero puede ser mejorada
sustancialmente.
e Chile tiene baja preparacion de acuerdo a estandares internacionales.

Los actores del sector consideran que hay espacio para mejoras en la preparacion de ejecutivos en
muchas areas.
e Sin embargo la capacitacion y requerimientos de calificacion de ejecutivos no deben
constituirse en una traba al funcionamiento del mercado.
e Las superintendencias que regulan y vigilan el buen funcionamiento del mercado de
capitales y financiero deberan acompaniar la sofisticacion de productos y actores.

Un mayor detalle acerca de los analisis que derivaron en estas conclusiones puede ser encontrado
en el documento de referencia en las laminas 70 y 71.



Desafios, oportunidades y vision para el sector

Las oportunidades identificadas se presentan concretamente en:
e Profundizacion de la bancarizacion.
e Perfeccionamiento del mercado de capitales.
e Eliminacion de distorsiones generadas por estructuras tributarias.
e Mejoras en la calidad del capital humano que participa en el sector de servicios
financieros.

BRECHAS IDENTIFICADAS EN EL DIAGNOSTICO
DEFINEN LINEAS DE ACCION PARA SERVICIOS FINANCIEROS

Brechas identificadas en el diagndéstico Linea de accién

« Un porcentaje importante de la poblacién chilena se considera no bancarizada

« Lainfraestructura en cuanto accesibilidad de medios de pago es inferior a paises
desarrollados Bancarizacion

« Todavia existe un nivel importante de informalidad en la economia

* Micro empresarios se encuentran con limitadas alternativas de financiamiento

Falta de claridad sobre el tratamiento contable y tributario de derivados
Las PYMES padecen de una falta de fuentes de financiamiento

Existe una zona muerta en cuanto a VC y hay pocas alternativas de PE
No existe un mercado de bonos de alto riesgo Mercado de capitales
Las AFPs enfrentan limitaciones para diversificar sus portafolios

Falta mayor integracién del mercado local e internacional

Avance en mejoras a gobierno corporativo, si bien importantes, no son aun suficientes

e o o o o o o

¢ Laestructura actual del impuesto de timbres y estampillas perjudica a deudores,
particularmente los que buscan créditos de corto plazo

« Se excluyen impuestos sobre ganancias de capital sobre acciones de alta bursatilidad,
pero no sobre instrumentos de renta fija y derivados

« Cobro de withholding tax en la renta por intereses para extranjeros crea una ineficiencia a
las empresas para buscar financiamiento internacional

Esquema tributario

« Falta de capacitacion y educacion en estudios financieros avanzados (gestion de riesgo,
derivados, trading, etc.)

« Chile no tiene exdmenes normativos que certifican conocimientos basicos de
profesionales en el sector

Educacion financiera

(formativa y
normativa)

La primera linea de accion — bancarizacion — se enfoca fomentar el desarrollo y penetracion del
sector financiero en la poblacion a través de mejoras en informacion y penetracion de medios de

pago.

La segunda linea de accion pretende fomentar areas del mercado de capitales en Chile que no han
avanzado con la misma velocidad que el resto, promoviendo principalmente instrumentos que
apoyen a empresas en formacién y por otra parte instrumentos que den mayores opciones a los
actores del mercado de capitales para que mejoren sus rentabilidades, expandiendo la frontera de
inversion eficiente.

Finalmente, la tercera y cuarta lineas de accidon — esquema tributario y educacion financiera —
constituyen temas transversales para el perfeccionamiento del funcionamiento del mercado, que
permitiran por una parte solucionar distorsiones artificiales creadas por temas impositivos, y por
otra darle un nuevo impulso al mercado a través de la sofisticacion de los actores del sector.

Cada una de estas lineas de accion tiene una serie de iniciativas asociadas, las cuales apuntan a
cerrar las brechas de desarrollo.



INICIATIVAS IDENTIFICADAS ABORDAN LAS LINEAS DE ACCION

Linea de accion Iniciativas asociadas
e 1. Crear sistema universal de calificacion de crédito
Bancarizacién 2. Fomentar desarrollo y uso de medios de pago / canales (incluyendo nuevos)

3. Modificar TMC (tasa méaxima convencional)

Fomentar la profundidad del mercado de derivados

Fomentar normas de inversién mas progresivas en las AFPs, bancos y aseguradoras
Incentivar inversiones tipo angeles 'y VC

Aclarar, mejorar y hacer cumplir normativas de gobierno corporativo

Mercado de capitales

Eal el

1. Modificar impuesto de timbres y estampillas (para evitar discriminacion por duracién de
préstamos y/o armonizar tratamiento impositivo)

2. Modificar impuestos sobre intermediarios financieros®

3. Armonizar impuestos sobre las ganancias de capital en renta fija y derivados

4. Retirar cobro de withholding tax en la renta por intereses para extranjeros

Esquema tributario

Educacion financiera
(formativa 'y
normativa)

1. Fomentar la capacitaciéon de profesionales en servicios financieros y exigir el
cumplimiento de certificaciones nacionales para profesionales del sector

(1) para propdsitos de implementacion se propone que esta iniciativa se aborde en conjunto con la modificacion del impuesto de timbres y estampilla.
Nota: Las iniciativas en la categoria de “esquema tributario” sefializan casos donde existen distorsiones que benefician a algunos stakeholders frente otros. La idea principal es tener
un marco tributario que permite un juego nivelado donde las mejores instituciones sale adelante. Todas las decisiones de carga tributaria estan a la discrecién del Ministerio de Hacienda

El detalle de cada iniciativa, incluyendo su plan de accion asociado esta disponible en el
documento de referencia del estudio del sector, entre las laminas 81 y 122. Alli mismo se ofrece
también informacion de contexto relevante para cada una de las iniciativas.

Dentro del andlisis se evalu6 cualitativa y cuantitativamente el impacto de las iniciativas, pero no
se profundizo en el célculo de su impacto final en PIB dada la complejidad derivada de multiples
efectos sobre toda la economia.

INICIATIVAS IDENTIFICADAS TIENEN FUERTE IMPACTO )
EN EL DESARROLLO DEL CLUSTER Y EN EL CRECIMIENTO DEL PAIS

Impacto de iniciativas

Mejora en rentabilidad y riesgo de AFPs y cias. de seguro via la optimizacién de portafolios
Acceso afinanciamiento y apoyo de venture capital para empresas emergentes con alto potencial

Incremento en la capitalizacién bursétil y liquidez del mercado chileno por mejora en la transparencia e
informacion del gobierno corporativo

Desarrollo de nuevas opciones para inversionistas y de cobertura para empresas chilenas a a través de derivados

Incremento de la bancarizacién mediante aumento en utilizacién de medios de pago y optimizacién de
mecanismos de pricing

Aumento de oferta de crédito para personas y microempresas mediante ampliacién de los sistemas de
informacién crediticia

Aumento de inversién financiera externa en renta fija por armonizacion tributaria entre residentes y no residentes

Mayor desarrollo del mercado de renta fijay derivados por armonizacion tributaria con otras clases de activos

Eliminacién de distorsiones tributarias que discriminan entre distintos demandantes de crédito (pequefios vs.
grandes, corto vs. largo plazo) y perjudican ciertas operaciones de comercio exterior

Incremento en sofisticacion del sector financiero (desarrollo de nuevos productos, optimizacion de riesgos,
capacidad de servir mejor a inversores extranjeros) mediante educacién y certificaciones

Soporte cualitativo y cuantitativo fue desarrollado para las distintas iniciativas, pero se limité el calculo de
su impacto final en PIB la complejidad derivada de multiples efectos sobre toda la economia




Junto con promover las actividades ya identificadas, hoy existen proyectos que deben ser
impulsados y que van en la misma linea de mejorar el mercado de capitales. A continuacién se
detallan los principales aspectos de dichos proyectos.

LA LEY DE MERCADO DE CAPITALES Il (MKIIl) LOGRA
IMPORTANTES REFORMAS PARA EL SECTOR FINANCIERO

Area de foco Resumen de cambios

Exencion tributaria a las ganancias de capital obtenidas en la venta de acciones de sociedades
de capital de riesgo
Se permite a Corfo participar en sociedades de capital de riesgo (hasta un 40% del patrimonio
industria de capital del fondo)

de riesgo Faculta a los bancos para invertir hasta el 1% de sus activos en capital de riesgo
Amplia acceso y alternativas de crédito para PYMES
Facilita formacién de sociedades mas propicias para fondos de capital de riesgo

Fomento de la

Implementacién de nuevos procedimientos para el otorgamiento de licencias de nuevos
bancos, AFPs y compaiiias de seguro de vida

Mayores exigencias de custodia de titulos

Se fomenta la emisién desmaterializada, reconociendo como originales los documentos
recibidos electronicamente

Se exige laidoneidad técnica de corredores de Bolsa

Se permite el funcionamiento de compafiias de seguros extranjeras

Aumento de la
seguridad del
mercado de
valores

Redefine la reserva técnica y redefine “depésitos a vista”

Aumentan las inversiones permitidas a las compafiias de seguro y se permite la emisién de
pélizas en pesos (nominales)

Crea agentes para administrar las garantias otorgadas en operaciones de financiamiento
Establece incentivos tributarias para la emisiéon de bonos securitizados

Permite la subordinacién de deuda y permite clausulas de accién colectiva

Permite la desmutualizacion de las bolsas

Exime de IVA alas comisiones por APV y otorga beneficios tributarios para la reinversion en
fondos mutuos

Desarrollo del
mercado financiero

Fuente: Ministerio de Hacienda, La Nacién, andlisis BCG



APARTE DE MKII EXISTEN OTROS PROYECTOS QUE ESTAN
CAMBIANDO EL ESQUEMA NORMATIVO DEL SECTOR

Nuevas alternativas de
inversién para fondos
mutuos
(SVS, 12/2006)

Plan Chile Invierte
(Ministerio de
Hacienda, 3/2007)

Modernizacion del
sistema de
compensacion y
liquidacién de valores

(Ministerio de
Hacienda, 5/2007)

Reforma al
Sistema Previsional

Resumen de cambios implementados/propuestos

« Se actualizaron las condiciones y requisitos que deben cumplir las inversiones realizadas por
los fondos mutuos en valores emitidas por entidades extranjeras y derivados

Se otorga la autorizacién para invertir en commodities, notas estructuradas vy titulos
representativos de indices (accionarios, deuda'y commodities)

Se permite la inversion en contratos de derivados cuyo activo subyacente sean commodities y
se flexibiliza la inversién en productos derivados sobre indices

El Plan anuncié una serie de medidas y proyectos de ley orientadas a potenciar el crecimiento
de la economia incluyendo una tercera reforma al mercado de capitales

Incluiria un homologacion al 4% de las tasas de impuesto a la renta aplicables a todos los
institucionales extranjeros oferentes de crédito

Busca perfeccionar la normativa relacionada con los contrates de retrocompra de valores
Promoveria la conexion de nuestros mercados con sistemas globales de liquidacion y custodio,
junto con promover la internacionalizacion del peso

Enviara al Congreso un proyecto de ley orientado a perfeccionar el marco tributario para las
operaciones de derivados en Chile

Se presenté una propuesta que plantea la creaciéon de un marco regulatorio que permita el
funcionamiento de Camaras de Compensacion y Entidades de Contraparte Central

Se propone incorporar las operaciones de préstamos de valores como un mecanismo para
facilitar el proceso de liquidacion

.

Se flexibiliza la estructura de limites de inversiones, manteniendo en la ley s6lo una estructura
esencial de elegibilidad de instrumentos y limites de inversién, delegando el detalle a
normativa. Para estos efectos se crea un Consejo Asesor Técnico de Inversiones (CATI),
encargado de determinar los limites efectivos

Se modifica el limite de inversion en el extranjero, incrementandose gradualmente hasta un 80%
en 5 afos

Se establece la obligacion de que las AFPs declaren formalmente sus politicas de inversién y
constituyan comités de inversiones en sus directorios

.

Se incorporan andlisis de riesgo basados en parametros estadisticos y financieros, las que
podrian complementar o sustituir la regulacién basada en limites.
* Permitira cuantificar el riesgo que afecta a las carteras de los fondos, comparando la
administracion de activos entre las AFP

Se modifican las funciones de la Comisidn Clasificadora de Riesgo: limites de titulos de deuda
nacionales y extranjeros se regiran de acuerdo a clasificaciones privadas y acciones locales
cumplir exigencias de ley sin aprobacién previa de la CCR

Nota: en la reforma al sistema previsional se incluyeron sélo aquellas reformas que tienen un impacto significativo sobre el mercado de capitales. Se consideré que el resto de las
reformas tenian un impacto social o econémico privado que primaba
Fuente: Banco Central de Chile (Informe de Estabilidad Financiera, Primer Semestre 2007), SAFP, analisis BCG

Hoja de ruta

Las iniciativas se articulan en una hoja de ruta que consolida tres criterios:

e Ventana de oportunidad: urgencia de cada iniciativa para ser abordada dado el riesgo de
sustentabilidad para el sector o de pérdida de captura de valor si se demora la
implementacion — considerando dependencia entre iniciativas.

e Impacto: efecto de la implementacion en el crecimiento del sector, cluster y otros sectores,
asi como la inversién pablica requerida para lograr dicha implementacion.

o Dificultad de implementacion: esfuerzo requerido para realizar la iniciativa.

Los tiempos de implementacion dependeran de diversos factores, incluyendo tamafio y calidad de
equipos, financiamiento y complejidad de coordinacion.



TRES GRUPOS DE INICIATIVAS EN LA HOJA DE RUTA

Inmediatas, no inmediatas de mayor impacto y no inmediatas de menor impacto

L Linea . Dificul-
Iniciativa .~ Impacto Tiempo

accion tad
Fomentar normas de inversién mas progresivas en las AFPs, bancos MC2 4,0 Urgente 3,8
y aseguradoras
Modificar impuesto de timbres y estampillas (para evitar ET1 3,4 Urgente 4,1
discriminacion por duracién de préstamos y/o armonizar tratamiento
impositivo)®
Incentivar inversiones tipo angeles y VC MC3 3,3 Urgente 3,5
Fomentar la capacitacion de profesionales en servicios financieros y EF1 3,2 Urgente 3,0
exigir el cumplimiento de certificaciones nacionales para
profesionales del sector
Aclarar, mejorar y hacer cumplir normativas de gobierno corporativo MC4 3,2 Urgente 3,8
Armonizar impuestos sobre las ganancias de capital en renta fija'y ET3 2,9 Urgente 3,3
derivados
Fomentar la profundidad del mercado de derivados MC1 2,5 Urgente 2,8
Crear sistema universal de calificacion de crédito B1 3,0 No urgente 2,6
Modificar TMC (tasa maxima convencional) B3 2,8 No urgente 2,2
Fomentar desarrollo y uso de medios de pago / canales (incluyendo B2 2,7 No urgente 2,0
nuevos)
Retirar cobro de withholding tax en la renta por intereses para ET4 2,2 No urgente 31
extranjeros

D Inmediatas I:I No inmediatas de mayor impacto

I:I No inmediatas de menor impacto

(1) Dentro de esta iniciativa se contempla incluir la modificacion del IVA a los intermediarios financieros, dada la alta relacion que mantienen y su elevado costo

HOJA DE RUTA DE INICIATIVAS Y FOCO TEMPORAL RELATIVO

Clasificacion de las iniciativas basada en analisis detallado

1. Fomentar normas de inversion mas progresivas en las AFPs,
bancos y aseguradoras
2. Modificar impuesto de timbres y estampillas (para evitar

discriminacion por duracién de préstamos y/o armonizar
tratamiento impositivo)®

3. Incentivar inversiones tipo angeles y VC

4. Fomentar la capacitacion de profesionales en servicios
financieros y exigir el cumplimiento de certificaciones
nacionales para profesionales del sector

5. Aclarar, mejorar y hacer cumplir normativas de gobierno
corporativo
6. Armonizar impuestos sobre las ganancias de capital en renta fija
y derivados
7. Fomentar la profundidad del mercado de derivados
P —
i i Crear sistema universal de calificacién de crédito
L}

Urgentes

|:> No urgentes de
mayor impacto

No urgentes de
menor impacto

Iniciativa estatal

Iniciativa con apoyo estatal

1. Modificar TMC (tasa maxima convencional)
2. Fomentar desarrollo y uso de medios de pago /

3 Retirar cobro de withholding tax en la renta por

1

1

1

1

1 .

! canales (incluyendo nuevos)
1

1

1

1

intereses para extranjeros

1) Dentro de esta iniciativa se contempla incluir la modificacion del IVA a los intermediarios financieros, dada la alta relacién que mantienen y su elevado costo
Nota: clasificacién segtin impacto esperado, dificultad de implementacion, ventana de oportunidad para la implementacién. Andlisis detallado que también incluye el rol del Estado

para cada iniciativa esta disponible en el documento de referencia




Rol del Estado en la captura de la oportunidad

Las iniciativas propuestas requieren de un esfuerzo activo del Estado para la modificacién o
instauracién de normativas.

EL ESTADO TIENE UN ROL IMPORTANTE
EN LAS LINEAS DE ACCION IDENTIFICADAS

Linea de accion Rol del Estado segun lineas de accion

Generar un sistema universal de calificacion de crédito que incluya a todos los actores del
sistema financiero

Fomentar la instalacion de redes financieras en areas que actualmente no tienen cobertura®
Modificar TMC

Bancarizacion

Concentrar todos los tramites de listado en un organismo estatal

Hacer un fast track para compafiias extranjeras que han cumplido con tramites en sus paises
Hacer cambios en normas de gobierno corporativo facilitando el delistado de compafiias
Mercado de capitales Seguir liberalizando normativa de inversion de las AFPs, bancos y compaifiias de seguro
Otorgar incentivos a la inversion tipo angel y venture capital

Modificar normas, leyes y penalidad para seguir mejorando el estandar de gobierno
corporativo (particularmente respecto inversionistas relacionados)

Modificar impuesto de timbres y estampillas

Eliminar asimetrias tributarias que favorecen segmentos y desincentivan una mayor
Esquema tributario especializacion financiera

Eliminar los impuestos sobre la ganancia de capital en renta fija y derivados

Retirar with-holding tax en la renta para extranjeros

Educacion financiera Otorgar créditos tributarios para la capacitacion en finanzas (particularmente exdmenes de
(formativa y capacitacion internacional)
normativa) Exigir el cumplimiento de cursos/exdmenes nacionales para profesionales del sector

(1) Incentivar al sector privado a desarrollar infraestructura o subsidiar actores que la instalen son posibles alternativas, pero no forman parte de las recomendaciones de este estudio.
Nota: Las iniciativas en la categoria de “esquema tributario” sefializan casos donde existen distorsiones que benefician a algunos stakeholders frente otros. La idea principal es tener
un marco tributario que permite un juego nivelado donde las mejores instituciones sale adelante. Todas las decisiones de carga tributaria estan a la discrecién del Ministerio de Hacienda

La intensidad del apoyo Estatal requerido es detallada en la hoja de ruta presentada mas arriba y
contenida en la lamina 125 del documento de referencia. Asimismo, el documento de referencia
contiene el detalle de la institucionalidad que debera jugar un rol en cada una de las iniciativas.

A la luz del analisis realizado, la implementacion exitosa del portafolio de iniciativas puede llevar
al sector financiero a un nivel de desarrollo aun mayor, generando impacto no sélo en el desarrollo
del sector, sino también en el desarrollo del resto de la economia.



Anexo: glosario

Bonos de alto riesgo — Conocidos como high yield bonds o junk bonds tienen una calificacion de
riesgo crediticio elevado. En base a la escala de la agencia S&P, bonos de alto riesgo se refiere a
emisiones con una calificacion por debajo de BBB. EI mayor riesgo que implica este tipo de bonos
se compensa con un mayor rendimiento al inversionista

Derivados — En finanzas, es una clase de instrumentos que se valorizan en base a activos
subyacentes (puede ser uno o0 més). El precio del derivado es afectado por fluctuaciones en el
precio del activo subyacente. Los activos subyacentes mas comunes incluyen monedas, bonos,
commodities, tasas de intereses y acciones. La mayoria de los derivados se caracterizan por un alto
apalancamiento

Forwards — Contrato financieros que obligan comprar o vender un activo a un precio y fecha
predeterminado

Futuros — Contratos financieros que obligan comprar o vender un activo a un precio y fecha
predeterminado. La diferencia con los forwards es que a los futuros se les efectia un constante
mark-to-market y clasicamente el activo subyacente es un commodity

Opciones — Derivados financieros que representan un contrato vendido de una entidad (option
writer) a otro (option holder). El contrato le ofrece al comprador el derecho, pero no la obligacion,
de comprar (en el caso de un call) o vender (en el caso de un put) un activo financiero a un precio
y fecha predeterminado

Private Equity (PE) — Capital aportado a empresas en la forma una compra accionaria que no es
cotizada en bolsa. Los fondos recaudados a traves de movimientos de private equity pueden ser
usados para financiar nuevos productos o tecnologias, efectuar adquisiciones o expandir capital
circulante

Swaps — Intercambio de un activo por otro para cambiar las caracteristicas del activo. Actualmente,
los swaps mas comunes se efectian sobre monedas y tasas de interés

Venture Capital (VC) — Financiamiento para nuevas empresas. En general es capital invertido en
PYMES con un alto potencial de crecimiento a largo plazo. Es una fuente importante de
financiamiento para empresas que todavia no alcanzan el tamafio necesario para hacer emisiones
de acciones o bonos o no tienen el perfil de riesgo adecuado para financiamiento bancario (por
ejemplo, por no tener activos pasivos como garantia). Tipicamente implica alto riesgo por parte del
inversionista, pero tiene el potencial de retornos superiores




