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El presente documento tiene su origen en las ponencias de los expositores que participaron en el
seminario “Chile Exportador de Servicios Financieros: Desafios para Convertirse en un Centro
Financiero Regional” realizado el 23 de junio de 2026 y organizado por CLAPES UC.

Los registros audiovisuales de este evento se encuentran disponibles en www.clapesuc.cl

La presentacion ha sido editada para efectos de la publicacion de este documento y todo
posible error en la transcripcion es de exclusiva responsabilidad de CLAPES UC.
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RESUMEN

El mercado de capitales chileno perdié terreno en la Ultima década: la capitalizacion
bursatil cayé de 157% a 79% del PIB, el monto transado en acciones retrocedié de
27% a 9% del PIB, los retiros previsionales drenaron cerca de USS 50.000 millones y
los activos de los fondos de pensiones bajaron de 82% a 64% del producto. Con un
sector financiero que aporta entre 2 y 3% del PIB -frente a 26% en Hong Kong, 25%
en Luxemburgo y 14% en Singapur-, el estudio “Chile Exportador de Servicios
Financieros”, de Felipe Larrain y Hermann Gonzdlez, plantea que elevar esa
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participacion a 5% del PIB hacia 2035 generaria cerca de USS 8.800 millones
adicionales de actividad econdmica al aino y unos 62 mil nuevos empleos directos,
en el sector mejor remunerado de la economia. La hoja de ruta se ordena en siete
pilares: estabilidad macroeconédmica, marcos regulatorios predecibles,
competitividad tributaria, apertura e integracidon internacional, capital humano
especializado, infraestructura de mercado sofisticada e innovacion financiera.

En este marco, CLAPES UC convocd el seminario “Chile Exportador de Servicios
Financieros: desafios para convertirse en un centro financiero regional”, realizado
el 23 de junio de 2026 en el Salén de Honor de la UC, que reunié a Alberto
Etchegaray, consejero del Consejo Asesor Nacional de CLAPES UC; Felipe Larrain,
director de CLAPES UC; Catherine Tornel, presidenta de la Comision para el Mercado
Financiero; Eugenio Symon, coordinador de Mercado de Capitales, Asuntos vy
Finanzas Internacionales del Ministerio de Hacienda; Mauricio Larrain, presidente
del Consejo Consultivo del Mercado de Capitales, y Guillermo Tagle, director de
empresas y presidente del Depdsito Central de Valores, en un panel moderado por
Hermann Gonzalez, coordinador macroeconémico de CLAPES UC. El presente
documento recoge las exposiciones y el panel de conversacion, con el propdsito de
aportar evidenciay propuestas a un debate que incide en el crecimiento, la inversion
y la insercion financiera internacional del pais.

[ VER DETALLE DEL SEMINARIO ]



https://clapesuc.cl/seminarios/seminario-clapes-uc-chile-exportador-de-servicios-financieros-desafios-para-convertirse-en-un-centro-financiero-regional-2
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INTRODUCCION
ALBERTO ETCHEGARAY

Consejero del Consejo Asesor Nacional de CLAPES UC

Nadie duda que el mercado de capitales chileno ha jugado un rol fundamental en las
ultimas décadas para el desarrollo de los chilenos, sus familias, las empresas y la
economia en general.

Pero podemos dar mds, mucho mas. Y no es excusa el porte relativo de nuestro
mercado. Tal como mostrard Felipe en unos minutos en su estudio, economias de
tamafo comparable o menor al de Chile han logrado transformarse en exportadores
internacionales de servicios financieros mediante la combinacién sostenida de siete
factores: estabilidad macroecondmica, marcos regulatorios predecibles y eficientes,
sistemas tributarios competitivos, apertura e integracion internacional, capital

¢ I



d CentroUC

§ CLAPESUC

Centro Latinoamericano de
Politicas Econémicas y Sociales

humano especializado, infraestructura de mercado sofisticada e innovacién
financiera.

Es probable que Felipe muestre esos factores en detalle. Por eso en esta
introduccidn propongo cuatro puntos complementarios de contexto en 5 minutos:
(i) oportunidad es ahora, (ii) no bastan los 7 factores, se necesita una agenda
intencionada; (iii) factibilidad de una agenda pro mercado de capitales y (iv) una
humilde invitacién a la CMF.

La oportunidad es ahora

Sabemos de manera dolorosa que Chile es una economia estancada. Nuestro
crecimiento promedio de la ultima década es un tercio de lo que era en los noventa.
Estamos estancados en la trampa de los paises de ingreso medio y ya no tenemos
balas de plata faciles para salir de ese estancamiento. Porque no existen soluciones
magicas, Unicas ni instantdneas para alcanzar el desarrollo.

Cuando un pais se estanca en los ingresos medios, los gobiernos suelen buscar su
propia “bala de plata” (como una sola gran reforma tributaria, un boom de recursos
naturales o una ley de incentivos especificos), olvidando que superar este
estancamiento requiere una transicion estructural de la economia muy profunda,
compartida por la mayoria y sostenida en el tiempo, basada en la inversion, la
innovacion y la buena institucionalidad. El mercado financiero chileno no escapa a
esa realidad. No hay una bala de plata unica que lo multiplique, sino que serdn
decenas de medidas sostenidas en el tiempo.

Churchill decia que “nunca habia que dejar que una buena crisis se desperdicie”. En
Chile no hemos tenido una sino varias crisis los Ultimos afios. Estallido social, el covid,
los retiros y no uno sino dos procesos constitucionales. Creo que Churchill estaria
satisfecho de la sociedad chilena porque, aunque de modo doloroso y costoso, no
hemos desperdiciado las crisis de los ultimos afios y mayoritariamente hemos
logrado sacar muchas lecciones y aprendizajes. Uno de los aprendizajes mas
importantes que logramos es que sin crecimiento econdmico es imposible llegar al
desarrollo.
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¢Y qué dice la evidencia respecto a la relacidon entre crecimiento econémico y
mercados financieros? Que cumple un rol central en el crecimiento de largo plazo,
particularmente en economias abiertas que buscan diversificar sus fuentes de
inversion, aumentar la productividad y mejorar la asignacion del capital.

No basta el crecimiento ni los 7 factores

La evidencia muestra que todos los casos de éxito (Singapur, Luxemburgo, Irlanda)
de los centros financieros mundiales o regionales de economias mas pequenas es
que junto con tener las condiciones econdmicas, regulatorias, tributarias e
institucionales tuvieron ademas el impulso de estrategias deliberadas de gobiernos,
con incentivos definidos, con respaldo politico mayoritario y compartidas por los
agentes del mercado y la sociedad civil. Agendas orientadas a posicionar al sector
financiero como un componente central del modelo de crecimiento.

Ahitenemos un desafio pendiente en Chile. No se ha logrado impulsar una estrategia
transversal con ese objetivo. Hasta ahora el desarrollo del mercado financiero
chileno se ha dado mas por generaciéon espontanea antes que por una estrategia
deliberada: por el crecimiento del pais en los ultimos 30 afos, por su solidez
macroecondmica, o por las externalidades positivas que ha generado el ahorro
obligatorio del sistema de AFP.

Es cierto que el ano 2019 se presentd una agenda ambiciosa pero no se siguid
adelante con ella.

éEs imprescindible tener una agenda comun que priorice esta industria? Es cierto
gue sin agenda ad hoc igual Chile sigue liderando en varios rankings de la regidon en
materia financiera, pero seria perder una oportunidad enorme. Seria como ir en auto
en primera marcha a todos los destinos en circunstancias que un auto puede ir en
sexta con mucho mayor eficiencia, en un menor tiempo y cumpliendo las normas del
transito.

Si queremos ir en un auto que vaya en sexta para desarrollar el mercado de capitales
necesitamos un plan con incentivos claros.
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Eso entonces nos lleva al tercer punto.

éQué tenemos que hacer para construir una agenda de reformas que genere
incentivos sostenibles en el tiempo para transformar Chile en un centro financiero
regional y exportador de servicios financieros? La respuesta la dividiria en dos
dimensiones

Una primera dimension estd asociada a las condiciones habilitantes: reformas
legales y regulatorias que se requieren. El estudio que mostrard Felipe a
continuacion demuestra que, aun cuando hay bases y factores que nos dan una
ventaja competitiva a nivel regional para exportar servicios financieros, también
muestran que tenemos un amplio listado de tareas pendientes, con muchas
materias tributarias, regulatorias y operacionales todavia pendientes de ajustar para
ser genuinamente competitivos. Ninguna de esas medidas por si sola es una bala de
plata, pero el conjunto de medidas nos hara mucho mdas competitivo y con seguridad
incentivard de manera relevante los servicios profesionales que se prestaran desde
Chile.

Una segunda dimensidon estd mds asociado a reconocer que, si Chile quiere dar el
salto a ser centro financiero regional y exportador de servicios financieros,
necesitara que alguna autoridad asuma el liderazgo de esa tarea.

Un liderazgo para impulsar una agenda de reformas y de incentivos.
Liderazgo para coordinar y sumar a la agenda a otras autoridades.
Un liderazgo que posicione esta agenda de reformas no como una politica de estado.

Un liderazgo que le recuerde a la sociedad chilena que Chile ha desarrollado durante
décadas instituciones financieras sofisticadas, regulacion sélida, mercados de
capitales eficientes y experiencia en gestion de activos, seguros, pensiones vy
financiamiento corporativo.

Un liderazgo que recuerde que Latinoamérica enfrenta enormes brechas en ahorro,
inversion, financiamiento de infraestructura, gestion patrimonial, seguros y
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financiamiento de empresas. Y que Chile puede transformarse cada vez mas en un
proveedor regional de soluciones financieras a todas esas necesidades.

Un liderazgo que convierta el conocimiento, la confianza institucional y la
sofisticacion de nuestro sistema financiero en una industria exportadora capaz de
servir a las empresas latinoamericanas y al mundo.

Un liderazgo que empuje una estrategia que permitiria crear crecientes empleos
profesionales de buen nivel y atraer mas inversidon extranjera, desarrollar talento,
aumentar productividad y diversificar la matriz exportadora del pais.

Termino con una humilde invitacion.
Una invitacion a la CMF

Hace solo unos meses CLAPES organizd un seminario acerca del Desarrollo del
Mercado Financiero en Chile. En este mismo saldn comentdbamos en ese seminario
que la ley es clara en sefialar que la CMF tiene un mandato obligatorio de desarrollo
del mercado. Pero comentamos ese dia que la ley se quedd corta porque no fue
especifica al sefalar qué entiende por desarrollo de mercado, tampoco aclaré que
debe hacer la CMF en pos de ese desarrollo y menos identificé objetivos especificos
con los cuales construir métricas de monitoreo.

Pues bien. Existe una oportunidad muy clara para la CMF de asumir como propio un
indicador del cumplimiento de su mandato de desarrollo de mercado: el ponerse
como meta estratégica el aumentar de manera significativa la exportacidon de
servicios financieros. Es un desafio importante que requiere convicciéon y mucho
empuje.

Aqui viene la humilde recomendacion a la CMF: para impulsar una agenda con ese
objetivo no es suficiente seguir haciendo lo mismo ni esperar que por el
cumplimiento de sus funciones propias (fiscalizadoras, normativas y sancionadoras)
se generara de modo automadtico un mayor desarrollo del mercado. El momento
requiere de un liderazgo mucho mds activo y movilizador de voluntades..
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EXPOSICION
FELIPE LARRAIN

Director de CLAPES UC, Profesor Titular Economia UC y Exministro de
Hacienda

La verdad es que quiero decirles que para mi esto es muy especial, porque -algo
decia Alberto- aqui se requiere una vision decidida para que esto resulte. Si
gueremos hacer de Chile un exportador de servicios financieros o un centro
financiero regional, requerimos liderazgo, requerimos convencimiento. Y nosotros
teniamos ese convencimiento el afio 2019, pero no pudimos seguir adelante por
razones de todos sabidas. Estdbamos encaminados, veniamos de Londres, habiamos
presentado nuestro programa, teniamos un tremendo Consejo Consultivo de
Mercado de Capitales -que en esa época presidia Guillermo Tagle- y estuvimos
presentando nuestra idea de Chile centro financiero. Y bueno, tuvimos un estallido
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qgue dejo este proyecto ahi. Pero el proyecto no ha muerto y hoy dia est3, yo diria,
ma4as vivo que nunca.

Quiero partir diciendo que este es un trabajo que hicimos con Hermann Gonzalez.
Quiero agradecer también el apoyo que tuvimos de Israel Muioz en este proyecto,
qgue fue un gran apoyo en investigacion, y el apoyo que tuvimos en el estudio de la
Bolsa Electrdnica, del Depdsito Central de Valores, de Nuam y de InBest Chile, que
estuvieron participando. O sea, estas ideas las hemos testeado, no las produjimos
solos y lo que van a ver, de alguna manera, es una sintesis que espera nutrirse con
las ideas que salgan de acd, de un panel extraordinario que tenemos después.

AGENDA

1. Elmercado de capitales y su relevancia
2. Chile: avances, retrocesos y posicion actual

3. Impacto econémico de convertir a Chile en un centro

financiero

4. Agenda integrada para el desarrollo del mercado de

capitales chileno

Esta es nuestra agenda: el mercado de capitales y su relevancia; Chile, avances,
retrocesos y posicion actual; qué significaria -y aqui sigo con algunas simulaciones-
convertir a Chile en un centro financiero. Ahora, cuando decimos centro financiero
o exportador de servicios financieros, Chile no puede ser un exportador de servicios
financieros sin ser un centro financiero; o sea, tiene que convertirse en un centro
financiero. Las dos cosas van de la mano, son como las dos caras de la misma
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moneda. Y, por ultimo, plantear una agenda integral para el desarrollo del mercado
de capitales chileno.

Partamos por el primero de estos puntos: el mercado de capitales y su relevancia.
Un mercado de capitales desarrollado -esto lo sabemos- canaliza recursos de
manera eficiente, reduce costos, financia inversiéon y financia también consumo, no
solamente la inversion. Y hay un efecto positivo del desarrollo financiero en el
crecimiento econdmico que es innegable.

Ahora, voy a hacer una afirmacion con la que espero terminar: yo creo que convertir
a Chile en un centro financiero es extraordinariamente atractivo. Pero el mercado
financiero, siendo extraordinario, como que no ha logrado el relato. Nos falta un
buen relato en el mercado financiero para entender que este no es un tema de la
elite, para entender que este es un tema de la gente, que le puede hacer una
diferencia a las personas. Por ejemplo, hoy dia tenemos casi un milléon de créditos
hipotecarios en Chile. Y esos créditos hipotecarios, después de los retiros -todos
saben lo que pas6-, aumentaron su costo a cerca de 4%, cuando antes un hipotecario
se contrataba en algo cercano al 2%.

Un mercado de capitales desarrollado canaliza
recursos de manera eficiente, reduce costos vy
financia la inversion.

La evidencia muestra un efecto positivo del desarrollo
financiero en el crecimiento econémico.

Mercados de capitales mas desarrollados (mayor
liquidez y capitalizacion  bursatil) aumentan

significativamente la tasa de inversion.

13




{ CentroUC

CLAPESUC

Centro Latinoamericano de
Politicas Econémicas y Sociales

Tenemos evidencia: con un mercado de capitales mdas desarrollado aumenta
significativamente la tasa de inversion. Si ustedes revisan la evidencia empirica -no
los voy a aburrir aqui con los papers que siempre revisamos, que van desde las cosas
mas antiguas, como King y Levine, tal vez uno de los trabajos mas interesantes o mas
clasicos en materia de desarrollo financiero-, aqui hay algo que no es controvertido,
y es que hay causalidad desde el desarrollo financiero hacia el desarrollo econémico.
No es que los paises ricos, cuando se hacen ricos, desarrollen el mercado financiero;
es que los paises se ayudan mucho con el mercado financiero para potenciar su
desarrollo.

EVIDENCIA EMPIRICA CLASICA Y RECIENTE

Con datos de 80 paises (1960-1989), muestran que un aumento de 10% en indicadores de desarrollo

Ki Levi 1993
RgyLevine ) financiero eleva entre 0,2 y 0,3 puntos porcentuales el crecimiento anual del PIB.

Analizando 47 paises, encuentran que un aumento de 10% en la liquidez bursatil se asocia con un

Levine y Zervos (1998 5 e g
y ( ) incremento cercano a 0,7 puntos porcentuales en el crecimiento anual del PIB per capita.

Sectores industriales con mayor dependencia de financiamiento crecieron mas rapido en paises con

Ry Tingries (1255) mercados de capitales mas desarrollados.

Con datos de 128 paises (1980-2013), encuentran que pasar de un bajo nivel de desarrollo financiero
Sahay et al. (FMI, 2015) | (IFD 0,45) a un nivel elevado (IFD 0,7) genera retornos acumulados de crecimiento de entre 4 y 5,5
puntos porcentuales del PIB.

Utilizando datos trimestrales del Reino Unido durante 1963-2015, encuentran que un aumento de 1%

Wesiah et al. (2021 £ g2 E 3 = s
wsiah stel. | ) en el crédito al sector privado (% PIB) incrementa el crecimiento del PIB per capita en 2.46%.

IMPORTANCIA DEL MERCADO DE CAPITALES 2/29

Estan Levine y Zervos; Rajan y Zingales; del Fondo Monetario Internacional; y, entre
los mds recientes, Sahay y otros. Todos estos estudios utilizando mediciones
distintas, desarrollo financiero, capitalizacidon bursatil- muestran que esto genera
mas crecimiento del PIB. O sea, como lo decia Alberto, en un pais que esta bastante
estancado, como estd Chile hoy dia, el mercado financiero puede ser otro polo de
desarrollo de nuestra economia.
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IMPACTO DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN LA ECONOMIA

De 3,6 pp. que ha crecido la De 4,2 pp. que ha crecido la
inversion doméstica como inversion doméstica como
porcentaje del PIB entre 1981y porcentaje del PIB entre 2003 y
2023, 1,2 pp. son explicados 2024, 2,7 pp. son explicados

por el ahorro previsional (33%). por el ahorro previsional (64%).

d

Fuente: Gonzalez y Larrain (2024); Larrain et al. (2025).

IMPORTANCIA DEL MERCADO DE CAPITALES

Solamente para mencionar una idea, porque a veces esto se nos olvida: la
participacion que han tenido los fondos de pensiones en la inversién. En Chile, un
tercio de todo el aumento de la inversion doméstica entre el afio 1981 y el 2023 se
debid al ahorro de los fondos de pensiones. Y en México -nosotros medimos esto
hace poco- es 64%. Estos son temas mayores: no estamos hablando de un 5% del
aumento; no, es un tercio, y 64% en el caso de México.
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Rankin, Calificacion Rankin, Calificacion
St GFCl : GFCI ik heagbead N 3 GFCl
Nueva York 1 766 Bermudas 80 679
Londres 2 765 | Santiago 85 674 |
Hong Kong 3 764 Islas Caiman 86 673
Singapur 4 763 Sao Paulo 89 670
San Francisco 5 754 Ciudad de México 96 663
Chicago 6 753  RiodelJaneiro 100 659
Los Angeles 7 752 Barbados 103 656
PRINCIPALES Shanghéi 8 751 g+ 107 652
Britdnicas
CE NTROS Shenzhen 9 750 Panama 109 650
Sedl 10 749 Bahamas 111 645
FINANCIEROS EN EL Dubsi 11 748 Trinidad y Tobago 112 643
MUNDO Y Francfort 12 747 Bogotd 116 630
Washington DC 13 746 Buenos Aires 120 561
AMERICA LATINA = -
Tokio 15 744
Zarich 16 743
Boston 17 742
Paris 18 741
Luxemburgo 19 740
Dublin 20 739

Nota: El Global Financial Centres Index refleja la posicion relativa de cada ciudad dentro del indice global, donde un menor valor indica una mejor ubicacién [0, 1.000]. La calificaciéon GFCI
38 corresponde a un puntaje compuesto que resume el desempefio de cada centro financiero en las dimensiones de entorno empresarial, capital humano, infraestructura, desarrollo
financiero y reputacion. Fuente: Long Finance y Financial Centre Futures (septiembre, 2025).

CENTROS FINANCIEROS EN EL MUNDO 4/29

Vamonos a los principales centros financieros. Nosotros ensefiamos muchas veces
en economia que lo que uno no puede medir es dificil de comunicar. ¢ C6mo vamos
a medir si nos va bien o si nos va mal? Tenemos que tener alguna métrica. Bueno,
aqui hay una: el Global Financial Centres Index cataloga 120 centros financieros del
mundo. Por ahi esta Buenos Aires en el 120 y esta Nueva York en el uno. Fijense
ustedes: Nueva York, Londres, Hong Kong y Singapur encabezan esta clasificacion
del GFCI. (Y dénde estd Santiago? Santiago esta en la posicién 85 de 120. Estamos
en el mapa, pero estamos bastante abajo en el mapa. Somos el primer
latinoamericano, pero estamos abajo.
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Chile vs Centros Financieros seleccionados

Poblacion 2025 (millones de personas)
25

Ex
20
15
10
m [6.1]
5
i = B
0 e g

Chile Hong Kong Irlanda Luxemburgo Singapur

Fuente: Trading Economics (2026).

CENTROS FINANCIEROS EN EL MUNDO 5/29

Y aqui -fue una de las cosas que trabajamos en este documento- tomamos cuatro
paises. ¢Y por qué cuatro paises? Porque nosotros no nos vamos a comparar con
Nueva York o Londres, porque no tenemos tamafio. ¢Pero qué pasa? Acuérdense
ustedes de los primeros cuatro: ahi estan Hong Kong y Singapur. Hong Kong tiene
siete millones y medio de habitantes, Luxemburgo tiene menos de un milldn,
Singapur 6,1 y Chile 20. O sea, el tamafo no es un tema. Se puede ser un lider
mundial como centro financiero sin tener tamafo. Y esto es una buena noticia para
nosotros, porque si tuviéramos que tener el tamano de Londres o el de Nueva York
-donde hacemos nuestro Chile Day-, estariamos complicados, porque nunca vamos
a ser lideres; pero hay paises mucho mds pequefios que nosotros que han sido
lideres y que son los lideres mundiales en este tema.
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Chile vs Centros Financieros seleccionados
_—

PIB nominal 2025 (miles de millones SUS) PIB per cdpita nominal 2025 (SUS por persona)
700 160.000
138.088
600 140.000 sk
50 12000
413, -
0
80.000
300
60000 55.013)
e00 m 40.000
16.767
100 B RO 1c.767 |
0 - m|
Chile Hong Kong Irlanda Luxemburgo Singapur Chile Hong Kong Irlanda Luxemburgo Singapur

Fuente: Trading Economics (2026).

En PIB nominal, Irlanda tiene mas que nosotros, pero lo mdas notable tal vez es lo que
ustedes pueden ver con el PIB per capita, en ddlares por persona. Chile tiene del
orden de 17.000. Ahora, si ustedes ven por ahi ese numerito de 28.000 ddlares per
capita, eso es a PPP; esto otro es a tipo de cambio de mercado: uno puede tener el
PIB per capita en dos formas distintas y aqui lo estamos usando asi. Pero fijense:
Luxemburgo, el pais mas rico del mundo, tiene 140.000 ddlares per capita con
menos de un millén de habitantes. Singapur, 91.000. Irlanda, 105.000: un caso muy
interesante de estudio para Chile, porque Irlanda es un pais que, claro, esta en la
Unidén Europea, pero ha logrado desarrollarse extraordinariamente y su ingreso per
capita ha crecido muchas veces desde que se incorporé a la Unién Europea.
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Chile vs Centros Financieros seleccionados
—————

PIB del sector financiero (% del PIB total) 2024

 26% | [25% |
E
- b

Chile*

Hong Kong

Irlanda

Luxemburgo

Singapur

12%

10%

Empleo actividad financiera (% del total) 2024

I
Chile* Hong Kong Irlanda Luxemburgo Singapur

Nota: (*) Los datos corresponden a 2024, excepto Chile (2025). Fuente: BCCh e INE (Chile); Census and Statistics Department (Hong Kong), Central Statistics Office (Irlanda),
Statistiques (Luxembourg), Department Statistics (Singapur) (2025).

CENTROS FINANCIEROS EN EL MUNDO 7/29

Después tenemos el PIB del sector financiero. En Chile, el PIB del sector financiero -
depende de qué ano lo midan; aqui esto es 2024-25- estd entre el 2% y el 3% del PIB
total de la economia. Sin embargo, en Hong Kong es 26%, en Luxemburgo es 25%,

en Singapur es 14%. O sea, aqui tenemos un espacio enorme para poder
expandirnos. Incluso si tomaramos Irlanda como referencia, con 5% del PIB, esto
equivale a doblar el tamano del sector financiero chileno.
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indice de Desarrollo Financiero FMI (1980 - 2021)
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Nota: Este indice mide el grado de desarrollo del sistema financiero de un pais a partir de la profundidad, el acceso y la eficiencia tanto de sus instituciones como de sus mercados
financieros. Escalade 0a 1.
Fuente: Fondo Monetario Internacional (2025).

Y en el indice de desarrollo financiero que hace el Fondo Monetario Internacional,
mirando de los anos ‘80 al 2021, Chile esta significativamente por debajo de los
paises lideres: Hong Kong, Irlanda, Luxemburgo y Singapur, paises que proponemos
gue sean nuestro grupo de analisis, porque en algunos de estos indicadores vamos
a ver que Sao Paulo nos supera. Si queremos ser lideres regionales y un centro
financiero con perspectivas de competir en el mundo, nos tenemos que fijar en estos
paises, no en la regidn, donde estamos particularmente mejor.

En América Latina, fijense ustedes en un detalle: Chile fue lider y por ahi nos superé
Brasil; desde entonces estamos, claro, un poquito arriba de México y de Panama
pero, -hay distintos indices; en el Global Financial Centres Index, acuérdense,
estdbamos arriba del resto de los paises de la regidon-, en este estamos por debajo
de Brasil.
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Singapur, Hong Kong, Irlanda y Luxemburgo
destacan por su integracién global, innovacién
financiera y atraccién de capitales
internacionales.

Chile, pese a contar con un sistema financiero
sdlido y confiable, presenta menor diversidad,
profundidad y sofisticaciéon de mercado.

CENTROS FINANCIEROS EN EL MUNDO 10/29

Ahora, ¢ qué tienen estos cuatro paises, Singapur, Hong Kong, Irlanda y Luxemburgo?
Destacan por su integracién global, por la innovacién financiera y la atraccidén de
capitales internacionales. Nosotros tenemos un sistema financiero sdlido y
confiable, pero tenemos menos diversidad, menos profundidad y menos
sofisticacion de mercado. Tenemos buenas condiciones, pero tener buenas
condiciones -solidez juridica, estabilidad, instituciones- no es suficiente. Aqui se
requiere mas, si queremos ser lideres regionales y desarrollar una industria de
exportacion de servicios financieros.
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Estabilidad macroeconémica

LOS 7
MAGNIFICOS...

Marcos regulatorios predecibles

Sistemas tributarios competitivos
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Apertura e integracuon internacional

QUE IMPULSAN EL
DESARROLLO DE
UN CENTRO
FINANCIERO

Capital humano especializado

Innovacion financiera

Infraestructura de mercado especializada

CENTROS FINANCIEROS EN EL MUNDO 11/29

Y aqui planteamos lo que podemos Ilamar los siete magnificos, los siete factores que
impulsan el desarrollo de un centro financiero. En primer lugar, la estabilidad
macroecondmica. La estabilidad macroecondmica es como la base; a veces ni
siquiera la tocamos -decimos: bueno, estamos bien-, pero es una base: sin
estabilidad macroecondmica no hay posibilidad de desarrollo de un centro
financiero lider en nuestra region y con posibilidad de transformarse en un
competidor global. Después, por supuesto, marcos regulatorios predecibles: eso
significa estabilidad, no significa inmovilidad, pero si una cierta predictibilidad en los
marcos regulatorios. Sistemas tributarios competitivos: vamos a tocar ese punto,
porque después vamos a ver lo que hemos avanzado en la actual tramitacién del
Proyecto de Reconstruccion Nacional y Desarrollo Econdmico que se esta
tramitando en el Congreso; ya hay un avance interesante ahi. Después, apertura e
integracidn internacional: no vamos a ser competitivos para vendernos cosas entre
nosotros y ofrecer servicios solamente en Chile; tenemos que pensar en el exterior.
Capital humano especializado: hay paises -los tenemos en el estudio- que adoptan
estrategias explicitas de integracion, entre la universidad, por ejemplo, y la empresa,
para desarrollar capital humano especializado. Innovacidon financiera. Y una
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infraestructura de mercado sofisticada que permita que todo este ecosistema -como
se dice hoy dia- funcione.

Capitalizacion del Mercado Bursatil (% del PIB)
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Nota: La capitalizacion bursatil corresponde al valor de mercado de las empresas domeésticas listadas, calculado como el precio de la accion multiplicado por el nimero de
acciones en circulacion. El indicador se expresa como porcentaje del PIB y se basa en valores de cierre de afo. Incluye acciones ordinarias y preferentes de empresas
domeésticas, y excluye fondos de inversion, fideicomisos y sociedades cuyo objeto sea mantener participaciones en otras empresas cotizadas. Fuente: Banco Mundial,
Indicadores de Desarrollo Mundial (2025).

Avances, retrocesos y posicion actual. Partamos por la capitalizacion bursatil.
Nosotros tuvimos por ahi 157% del PIB a comienzos de la década anterior; hoy dia
estamos en 79%, o sea, ha habido un retroceso bastante significativo. Tenemos mas
gue Brasil, pero muchisimo menos que Estados Unidos, que tiene mas de 200% de
su PIB en capitalizacién de mercado bursatil.
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Crédito bancario al sector privado (% del PIB)
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Nota: E| crédito bancario al sector privado corresponde a los recursos financieros otorgados por instituciones de depdsito, excluyendo al banco central. Incluye
préstamos y otros instrumentos de crédito, y se expresa como porcentaje del PIB. Las cifras corresponden a valores de cierre de afio. Fuente: Banco Mundial, Indicadores
de Desarrollo Mundial (2025).

MERCADO DE CAPITALES EN CHILE 13/29

En crédito bancario al sector privado tenemos 75% del PIB; tenemos mds que
Estados Unidos, donde hay mecanismos de financiamiento distintos al crédito y mas
utilizados.
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Monto Transado en Acciones (% del PIB)
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Nota: El valor transado en acciones corresponde al monto total negociado en el mercado accionario, calculado como el nimero de acciones transadas multiplicado por
sus precios. El indicador se expresa como porcentaje del PIB y se basa en valores de cierre de afo. Fuente: Banco Mundial, Indicadores de Desarrollo Mundial (2025).

MERCADO DE CAPITALES EN CHILE 14/29

En monto transado en acciones, aqui si que palidecemos: en Estados Unidos se
transa 148% del PIB en acciones y nosotros transamos el 9%; llegamos a transar el
27% por ahi por el afio 2010. Y nos sigue Brasil, que tiene un 42% de monto transado
en acciones.
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Ahora, reformas al mercado de capitales. Nosotros no hemos estado ausentes de
reformas del mercado de capitales; hemos tenido reformas interesantes y algunas
muy positivas en los ultimos afios. Las vamos a ver -no tengo tiempo de referirme a
todas ellas; he marcado tres por ser especialmente relevantes, sin desmerecer las
otras-. Esta la ley de OPAs del afio 2000. El afio 2001, MK1: el comienzo del APV y los
incentivos tributarios al financiamiento bursatil; de ahi viene la exencién al impuesto
de ganancia de capital para los valores que tienen presencia bursatil. Después MK2,
MK3, la Ley Unica de Fondos -me voy a referir a ella en un momento mas-. Después
tenemos la ley 21.000, que crea la CMF. Después la Ley General de Bancos de 2019,
con Basilea lll. Y, por ultimo, la reforma previsional, cuya implementacién estamos
en pleno proceso de ver cdbmo esos seis puntos porcentuales de mayor cotizacion
van finalmente a confluir al mercado de capitales.
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Aumento de Fondos de Inversidn segun clase de activo

(a Q2.2025)
=== B

(en MMUSD) (como porcentaje de activos)

10 000

g

WV 12V 13V 14V 15V 16V 170V 18IV 190V 200V 21V 221V 23V 24V O gy 121V 130V 141V 151V 161V 17.IV 181V 19V 20.1V 211V 221V 23.IV 24 IV

Pl nlun‘nllfl'

Inmobslano . Deuda Privada Infraestructur; E ia Mutos
B - euray Enrgie [ o Bl sonainos [ vossaros [ ovs
. Capital Privado . Accionanos '_B Forestal y Agricola

B o . Fondo de Fondos . Otros Altemativos

La industria de fondos de inversion ha crecido de manera importante, en particular los
fondos alternativos han ganado terreno frente a los mobiliarios de manera constante
desde la LUF, representando actualmente un 66% de los activos

Fuente: CMF, BCCH y ACAFI (2025).

Y esto solamente por poner el ejemplo de una industria que crecié muchisimo y que
tiene un punto de partida aqui, la Ley Unica de Fondos: luego de que se aprobd y
empezd a regir la Ley Unica de Fondos, los fondos de inversién crecen de 10.000 a
cerca de 40.000 millones de dodlares. Es una industria que se multiplica por cuatro,
lo cual muestra que una accion decidida en torno a simplificar y crear una
institucionalidad -una ley uUnica de fondos- tuvo un resultado bastante notable en
términos del aumento de los fondos de inversion.
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2020 - 2021 2021 2022

Retiros Previsionales:

Los activos Eliminacion del Ley N° 21.420 eliminé la En 2023 se recaudaron $8.011
administrados por incentivo exencién de impuestos millones y en 2024 $10.631
AFP cayeron desde tributario a sobre ganancia de capital. millones, representando esta

dltima cifra apenas un octavo
de los $86.121 millones
proyectados en IF.

82% del PIB en julio
2020 hasta 57% en

septiembre 2024. /

Market Makers
(Ley N° 21.210).

Se establece un impuesto
Unico con tasa del 10%.

2023 2018 - 2024
Reforma tributaria rechazada (08/03/23). La reforma La Superintendencia de Pensiones implemento
buscaba incrementar impuesto a ganancias de criterios progresivamente mas estrictos respecto a
capital de 10% a 22%, ademas de agregar un las comisiones que los fondos de pensiones
impuesto a |as utilidades retenidas y al patrimonio, y pueden pagar por inversiones en fondos de
ponerle fin a los fondos de inversion. ) \ inversion.

Pero también hemos tenido retrocesos, y retrocesos importantes en el mercado de
capitales. O sea, hay cosas positivas y hay cosas negativas. Los retrocesos son
relativamente recientes: 2020-21, los retiros previsionales; casi 50.000 millones de
délares. Jibarizaron el mercado de fondos de pensiones, lo redujeron fuertemente.
Después, la eliminacion del incentivo tributario al market maker, como si los market
makers -ustedes los conocen- no fueran importantes para generar las puntas de
compra y venta y dar liquidez al mercado. Quiero mencionar -y esta en azul aqui-
gue se elimind la exencion del impuesto sobre la ganancia de capital.

Fijense lo que pasd con la exencion del impuesto de ganancia de capital. Resulta que
seguimos los informes financieros -no hay que preocuparse de los informes
financieros solo cuando estan en discusidon en el Congreso; hay que seguirlos
después, a ver si cumplen o no cumplen-. Ya sabemos, por ejemplo, de una reforma
tributaria del afio 2014 que recaudo la mitad de lo que decia su informe financiero.
Bueno, aqui el informe financiero decia que ibamos a recaudar casi 90.000 millones
de pesos y el primer aflo recaudamos 8.000. O sea, se eliminan exenciones
pretendiendo una recaudacidn que no ocurre y, de paso, le hacemos un dafio
enorme al mercado de capitales. Eso es un elemento lamentable que ocurrié y que
hoy dia se esta revirtiendo: estamos volviendo a esta exencidon del impuesto de
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ganancia de capital, en circunstancias de que los principales centros financieros del
mundo no tienen impuesto a la ganancia de capital. Hay que discutir después a quién
se aplica la exencién, todos los detalles, pero este es un tema importante.
Sobreestimamos extraordinariamente en este informe financiero cuanto ibamos a
recaudar y al final recaudamos entre el 10% y el 12% de lo que se habia planteado
en un comienzo.

Después, la reforma tributaria del afno 2023. Por ahi, en una columna que
publicamos con Guillermo Tagle, la llamamos un Exocet al mercado de capitales. Esto
establecia un aumento del impuesto de ganancia de capital -no contentos con el
10%, que no habia recaudado practicamente nada, llevar el impuesto al 22%-;
después, agregar el impuesto a las utilidades retenidas, al patrimonio; poner fin a
los fondos de inversién, por ponerlo asi, en términos simples. Esta era la lapida del
mercado de capitales. Afortunadamente, esta reforma de 2023 fracasd. Después
tenemos un tema ahi en la Superintendencia de Pensiones entre los afios 2018 y
2024, en que hay criterios progresivamente mas estrictos respecto de las comisiones
qgue los fondos de pensiones pueden pagar por inversiones en fondos de inversion.
Y, los activos de fondos de pensiones: de 82% del PIB, hoy dia estamos en 64%. Esta
historia la sabemos: son los retiros, fundamentalmente.
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VENTAJAS DE LA ECONOMIA CHILENA

IMD World
Competitiveness Chile presenta un desempeno
Ranking 2026 competitivo en los principales pilares
Chile 43 del IMD 2025, liderando la region en
= eficiencia del gobierno y ubicandose
Argentina 58 . - Y :
- consistentemente entre los primeros
Colombia 59 lugares de América Latina en
Perui 60 eficiencia empresarial, infraestructura
México 62 y desempefio econémico.
Brasil 65
Venezuela 70
Nota: EI World Competitiveness Ranking del International Institute for Management Development (IMD) evalta a las
economias a partir de cuatro pilares. desempefio economico, eficiencia del gobiemo, efidencia empresarial e
infraestructura
Fuente: IMD, 2025.

Pero hay ventajas del mercado financiero chileno en América Latina. Acaba de salir

el indice IMD de competitividad, y Chile estd 43. Este no es un indice de mercado

financiero; es un indice, digamos, de eficiencia empresarial, infraestructura vy

desempeno econdmico. Pero es interesante porgue revela un poco esta idea del

ecosistema en el que nos estamos planteando. Chile es lider en América Latina.

Ahora, lo que si hay que decir también es que hemos perdido varios lugares en el

ranking mundial: nosotros llegamos hasta el 19 en el IMD y hoy dia estamos 43.

Mantenemos el liderazgo en América Latina, pero retrocedimos del orden de 20

lugares, un poquito mas.
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VENTAJAS DE LA ECONOMIA CHILENA

indices de Gobernanza del Banco Mundial

Calidad Regulatoria (escala 0-100) Imperio de la Ley (escala 0-100)
Chile [67] Uruguay
Uruguay a Chile  EE—————— ]
Peru E Argentina
Colombia B Brasil 49
México E Perd m
Argentina m Colombia
Brasil m Ecuador m
Ecuador a México
Bolivia 35 8olivia
0 10 20 30 40 50 60 70 80 o 10 20 30 40 50 60 70 80
Chile se posiciona entre los paises con mejor calidad regulatoria y Estado de Derecho en
Ameérica Latina, condiciones fundamentales para el desarrollo de servicios financieros
sofisticados y la atraccion de inversion internacional.
Nota: Indicadores presentados en escala relativa (0-100) definida por el Banco Mundial para facilitar la comparacion entre palses. Fuente: Worldwide Governance Indicators, Banco Mundial, 2024

En el indice de gobernanza del Banco Mundial, en términos de calidad regulatoria,
Chile estd numero uno en la regidn; en términos de imperio de la ley, estamos
numero dos. ¢Y con quién nos peleamos? Es interesante, porque nos peleamos casi
con los mismos paises: Uruguay. Estamos siempre ahi, en la punta de este tipo de
indices, con Uruguay. En indice de capital humano -fijense que esto es super
importante, porque el mercado financiero requiere capital humano especializado-
estamos a la cabeza de la region y a cierta distancia: le ganamos a Uruguay, le
ganamos a Peru. Este es un indice que también miramos bastante.
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VENTAJAS DE LA ECONOMIA CHILENA

indice de Capital Humano (2026)
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El desempeno relativo de Chile
en el indice de Capital Humano
del Banco Mundial evidencia
una base de capital humano
comparativamente mas
desarrollada en la region.
Condicion necesaria para
avanzar hacia actividades
financieras de mayor valor
agregado.

Nota: El indice mide el capital humanc que un nifio nacido hoy puede esperar acumular antes de incorporarse al mercado laboral, combinando indicadores de salud,
educacion y empleo. Escala de 0 a 325; cada punto equivale aproximadamente a 1% de mayores ingresos laborales esperados. Fuente: Banco Mundial, Human Capital
Index Plus (HCI+) 2026.

VENTAJAS DEL MERCADO FINANCIERO CHILENO EN AMERICA LATINA 21/29

Vamonos al impacto econdmico de convertir a Chile en un centro financiero. ¢Qué

podemos decir y donde nos vamos a poner? Claro, si dijeran: oiga, vamos a hacer lo

de Luxemburgo, 25% del PIB... No, pues; uno también tiene que plantearse metas

que sean realistas. Si tenemos entre 2 y 3% del PIB, supongamos que nos ponemos
como meta al 2035 -estos son KPI, metas- ir a 5% del PIB. Tendriamos mas de un
cuarto de millén de personas empleadas en el sector financiero; habria aqui mas de
60.000 empleos adicionales. Ustedes pueden decir: «Es poco ambicioso tener un 5%
del PIB», pero cuando uno esta entre el 2% y el 3%, es doblar el tamafio del sector
financiero relativo a la economia.
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Sector financiero: mas formalidad y mejores salarios
0 0 . 0 V24

Financiero y Seguros $1.212.023

Mineria $1.080.000

Profesionales/Cientificas $1.007.710
Informacién y Comunicaciones $997.507
Administracién Publica $957.606
Total nacional $611.162

Segun la Encuesta Suplementaria de Ingresos 2024 del INE, el sector de

actividades financieras y de seguros registra el ingreso mediano mas alto

de todos los sectores econdmicos del pais.

IMPACTO ECONOMICO DE CONVERTIR A CHILE EN UN CENTRO FINANCIERO 23/29

Ahora, lo interesante es que -y esto, les quiero decir, para mi fue una sorpresa- yo

pensaba antes que el sector mejor pagado en términos de la mediana salarial, que

es lo que estamos midiendo, el ingreso mediano, era el sector minero. Pero no es

asi: el sector minero es segundo. El sector mejor pagado es el sector financiero.

Entonces, aqui tenemos la posibilidad de expandir un sector que es el mejor pagado
en la economia y que tiene altos niveles de formalidad. O sea, todo va, de alguna

manera, ecuacionandose, todo va resultando: este es el sector que paga los mejores

salarios de la economia.
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La brecha en exportaciones de servicios financieros
evidencia el potencial no explotado de Chile

Exportaciones de servicios financieros y de seguros (millones de SUS) X e "
Singapur multiplicé por mas de

. 70.000 doce veces sus exportaciones de
p— 60.000 servicios financieros en las ultimas
dos décadas, pasando de cerca de
1.300 50.000 o
/ USS5 mil millones a alrededor de
1.100 o R,
Wy — 40,000 2 USS$63 mil millones anuales en
Z 900 o]
30.000 Z 2024.
700 En contraste, Chile mantiene
20.000
500 niveles persistentemente bajos, lo
10.000 ; g :
300 que evidencia un amplio margen
100 0 de expansion.
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Fuente: Banco Mundial, 2024.
IMPACTO ECONOMICO DE CONVERTIR A CHILE EN UN CENTRO FINANCIERO 24/29

Y esto también es bastante notable. En el afio 2005 -vamos a comparar una
evolucion de 20 afios- Singapur exportaba casi 5.300 millones de délares en servicios
financieros y de seguros, y Chile exportaba 188. Pero piensen lo que paso: el aio
2024, Singapur exporté mas de 63.000 millones de ddélares. O sea, Singapur
multiplicé sus exportaciones de servicios financieros y de seguros por 12 y Chile, en
el mismo lapso... si, crecid, crecid tres veces y media. Los otros multiplicaron por 12
y nosotros tres veces y media. Y por eso es que el sector financiero es tan importante
en Singapur: porque han logrado no venderles a los mismos habitantes de ese
pequeio Estado, sino ser un competidor mundial en materia de servicios
financieros.
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AGENDA INTEGRADA PARA EL DESARROLLO DEL MERCADO DE CAPITALES 25/29

Y vdmonos, finalmente, a la agenda integrada de mercado de capitales para el
desarrollo de nuestro mercado. Aqui esta la estabilidad macroecondémica, ahi al
centro: esto es lo que no podemos perder si queremos ser un centro financiero
regional, un exportador de servicios financieros competitivo en el mundo. Pero aqui
estdn los otros ejes: profundidad financiera, competitividad tributaria, apertura
internacional, capital humano especializado, infraestructura de mercado vy
transparencia, supervision e innovacion.
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EJE 1: PROFUNDIDAD FINANCIERA

No implementar nuevos retiros previsionales J

Ampliar el Universo de Inversion de los Fondos de Pensiones ]

Por ejemplo, incorporar las operaciones de pacto de retrocompra (REPOS) sobre instrumentos de
renta fija con minimo de calidad crediticia.

EJE 2: COMPETITIVIDAD TRIBUTARIA
Q Eliminar impuesto a las ganancias de capital en acciones con presencia bursatil ]

Eliminar la tributacion sobre ganancias cambiarias no realizadas sobre participaciones
permanentes en el exterior

Excluir del Impuesto de Primera Categoria las ganancias cambiarias devengadas pero no realizadas sobre
participaciones permanentes en filiales y subsidiarias en el exterior.

AGENDA INTEGRADA PARA EL DESARROLLO DEL MERCADO DE CAPITALES 26/29

En términos de profundidad financiera, esto seria como un compromiso pais: no
implementar nuevos retiros previsionales. Creo que es algo contra lo cual debemos
luchar. Después, ampliar el universo de inversién de los fondos de pensiones: por
ejemplo, incorporar las operaciones de pacto de retrocompra, las repos, que son
instrumentos de renta fija, con un minimo de calidad crediticia.

Después, en competitividad tributaria: de una vez por todas, eliminar el impuesto a
la ganancia de capital. Si el proyecto de reconstruccién nacional pasa como est3,
vamos a tener esto. Pero hay otro tema, que es eliminar la tributacidon sobre
ganancias cambiarias no realizadas sobre participaciones permanentes en el
exterior. Esto es sobre lo devengado: se devenga y se paga un impuesto sobre
ganancias que son cambiarias; es una ganancia de capital expresada en moneda
nacional, pero que no se ha realizado. Este es otro tema importante.
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EJE 3: APERTURA INTERNACIONAL

~
e Reconocer valores extranjeros por equivalencia regulatoria

Establecer un mecanismo automatico para que valores extranjeros puedan ser ofrecidos
publicamente en Chile.

EJE 4: CAPITAL HUMANO ESPECIALIZADO

Desarrollar una Estrategia Nacional de Capital Humano para el Sector Financiero

~
o Facilitar acceso de AFP a mercados OTC de renta fija

J

- Establecer alianzas estratégicas entre sector financiero, universidades y centros
de investigacion.

- Visas especializadas con facilidades migratorias para profesionales extranjeros de

alto nivel en servicios financieros.
-

AGENDA INTEGRADA PARA EL DESARROLLO DEL MERCADO DE CAPITALES

En apertura internacional: reconocer valores extranjeros por equivalencia
regulatoria. Esto es algo que requiere coordinacion de las autoridades de los paises.
Pero, por ejemplo, si hay empresas que estan en good standing, como se dice, en
sus propios paises, la posibilidad de reconocerlas en el mercado local. Esa es la idea
gue esta detrds, y que esto sea un mecanismo automatico: mire, esto estd bajo la
regulacién de tal pais, reconozco a ese regulador y, por tanto, reconozco ese valor
para efectos de ser transado en el mercado local. Después, facilitar el acceso de las
AFP a los mercados over the counter de renta fija; hoy dia eso es bastante engorroso
y complicado.

Capital humano especializado: una estrategia nacional de capital humano en el
sector financiero. Esto no existe en Chile. ¢Y saben qué? Hay otros paises que la
tienen: Hong Kong y Singapur tienen estrategia nacional de capital humano para el
sector financiero. Este es otro elemento importante: no basta con tener
competitividad tributaria; tenemos que tener las personas para que podamos hacer
realidad esta idea de Chile centro financiero. Y también alianzas estratégicas con las
universidades, los centros de investigacion y el sector financiero, pero ademas visas
especializadas. Algo hemos hecho: el canciller hizo algo con la India, de entregar
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visas especializadas -no eran solamente para profesionales financieros-, pero ahi hay
otra idea que se podria intentar.

EJE 5: INFRAESTRUCTURA DE MERCADO

° Ampliar el acceso al Sistema LBTR a instituciones no bancarias y extension de horarios de ]

operacion

Modernizar Ley del Depésito de Valores ]

Actualizar la Ley N° 18.876, eliminando requerimientos de custodia fisica. J

Q Interconectar contrapartes centrales con homélogas extranjeras ]

EJE 6: TRANSPARENCIA, SUPERVISION E INNOVACION

Crear un repositorio centralizado para operaciones OTC ‘

Desarrollar un sandbox regulatorio integral en Chile '

El proposito es atraer empresas innovadoras que busvcan desarrollar y testear productos
finanacieros en un entorno controlado.
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Infraestructura de mercado: ampliar el acceso al sistema LBTR a instituciones no
bancarias y extender los horarios de operacion del LBTR; eso también es un
elemento. Después, modernizar la ley del depdsito de valores e interconectar
contrapartes centrales con homodlogas extranjeras. Esta interconexion la hemos
visto en otros lugares también: nosotros hablamos de las ventanillas Unicas en
comercio exterior de bienes; bueno, aqui estamos hablando de una suerte de
interconexion, pero en este caso para un servicio, para servicios financieros.

Y el sexto eje: transparencia, supervision e innovacion. Un repositorio centralizado
para operaciones over the counter y desarrollar un sandbox regulatorio integral en
Chile: la idea de que las empresas innovadoras puedan tener un espacio para poder
desarrollarse bajo determinadas regulaciones.

Esperamos con esto entregar una contribucién para tomarnos en serio esta agenda.
Es un momento bien especial, porque las autoridades de gobierno acaban de decir
que la préxima reforma que viene, después de aprobar el proyecto de
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Reconstruccion Nacional en materia econdmica, es justamente la reforma al
mercado de capitales. Lo que nosotros hemos hecho a través de este trabajo, con
bastante cooperacién y con mucho trabajo en equipo, es tratar de aportar a este
desarrollo que es tan importante para nuestro pais, y que por fin la idea de ser un
exportador de servicios financieros de clase mundial, un centro financiero regional,
sea realidad.

39




il CentrouC

| CLAPESUC

Centro Latinoamericano de
Politicas Econémicas y Sociales

PANEL DE CONVERSACION

El panel de conversacion reunié a la presidenta de la Comisiéon para el Mercado
Financiero, al coordinador de Mercado de Capitales del Ministerio de Hacienda, al
presidente del Consejo Consultivo del Mercado de Capitales y al presidente del

Depdsito Central de Valores, para comentar los hallazgos del estudio presentado por
Felipe Larrain y proponer lineas de accién desde sus respectivos ambitos. La
conversacion, moderada por Hermann Gonzalez, coordinador macroeconémico de
CLAPES UC, se organizé en dos rondas: una primera con los comentarios generales
de cada panelista sobre el estudio, y una segunda centrada en preguntas mas
especificas planteadas por el moderador y por el publico.
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INTERVENCION HERMANN GONZALEZ
Coordinador econdmico de CLAPES UC

Muchas gracias, Felipe, por este panorama tan completo. Ahora le toca al panel, la
parte de estos seminarios que mas disfruto: escuchar a quienes viven esta agenda
desde angulos distintos, dia a dia. Nos acompafian hoy Catherine Tornel, presidenta
de la Comisién para el Mercado Financiero; Eugenio Symon, coordinador de
Mercado de Capitales, Asuntos y Finanzas Internacionales del Ministerio de
Hacienda; Mauricio Larrain, presidente del Consejo Consultivo del Mercado de
Capitales, y Guillermo Tagle, director de empresas y presidente del Depdsito Central
de Valores. Muchas gracias a los cuatro por acompafarnos.

La idea es que tengamos dos rondas de intervenciones de los panelistas. En la
primera les pedimos a nuestros cuatro invitados que hagan sus comentarios
respecto del estudio; que lo vean desde sus areas de interés, de trabajo y de
conocimiento; que hagan criticas, sugerencias y propuestas adicionales. El tiempo
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es de siete minutos; yo les voy a ir avisando cuando les quede uno. Partimos
entonces con la presidenta de la Comisién para el Mercado Financiero, Catherine
Tornel.
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INTERVENCION DE CATHERINE TORNEL

Exministro de Relaciones Exteriores (2010-2014)

Primero, comenzar valorando este estudio: es un excelente estudio, hace una muy

buena descripcion de lo que ha sido el desarrollo del mercado de capitales chilenoy
de cdmo eso ha ido respondiendo a las distintas iniciativas legislativas y regulatorias,
porque, efectivamente, hay un tremendo espacio para impulsar desde las politicas
publicas el mercado financiero.

Me gustaria centrarme en las caracteristicas que, segun el estudio, comparten estos
cuatro centros financieros. Quiero centrarme en aquella que es mas atingente a la
CMF, que se refiere a marcos de regulacion estables, pero también claros, para que
los inversionistas extranjeros lleguen a los mercados locales y para que los mercados
locales puedan ofrecer servicios hacia inversionistas extranjeros. Lo primero que
tenemos que tener es un marco regulatorio claro. Nosotros como CMF entendemos
eso y por eso estamos trabajando en los compendios de normativa financiera.
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Hemos revisado mas de 300 normas; el objetivo ahi es ordenar la normativa, hacerla
clara, entendible, y también modernizarla, porque la regulacién tiene que ser
dindmicay tiene que irse adecuando a los nuevos modelos de negocio. Creemos que
el mercado financiero estd cambiando rdpidamente y, por lo tanto, la regulacién
debe ir adecuandose. En ese sentido, ya hemos publicado varios de estos
compendios: para AGF, empresas de auditoria externa, bolsas e intermediarios,
clasificadoras de riesgo y emisores de valores. También es importante decir que el
trabajo no se agota aca: tener esta normativa ordenada solo facilita la revision, pero
es necesario estar continuamente preguntandonos: cdmo podemos hacer que la
regulacion facilite que se hagan nuevos negocios, cdmo podemos desde la
regulacion facilitar el desarrollo del mercado financiero.

Otra caracteristica que planteaba el estudio y que me gustaria resaltar es que en
todas estas legislaciones que revisaron, en los cuatro centros financieros que
deberiamos mirar como modelo para el caso de Chile, el regulador tiene entre sus
objetivos el desarrollo de mercado. Es similar a lo que se hizo con la CMF cuando se
cred: sereune alaexSBIFyalaSVSysele daun mandato de desarrollo de mercado.
Eso es bastante novedoso y nuevo para nosotrosy, por lo tanto, estamos trabajando
fuerte como CMF para hacer carne ese mandato y para que efectivamente se refleje
en una reactivacion de nuestro mercado financiero.

Adicionalmente, también es importante que, si los marcos regulatorios son flexibles
y permiten la innovacion en los mercados financieros, permiten hacer nuevos
negocios, eso tiene que ir necesariamente acompanado de una supervision efectiva.
Tenemos que detectar a tiempo los riesgos emergentes y tenemos que detectar a
tiempo las malas conductas y a aquellos que estan haciendo una mala utilizacién del
mercado financiero. Para eso necesitamos una supervision muy bien realizada;
necesitamos detectar a tiempo las amenazas y, cuando encontremos que alguien
estd actuando con dolo, tratando de dafiar a otro haciendo uso inadecuado de la
informacioén o de las herramientas del mercado financiero, entonces hay que actuar
con el maximo rigor. Entonces: regulacion flexible, pero supervision oportuna y
extremadamente dura cuando hay dolo.
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Si uno mirara los modelos imperantes en el mundo, esto se parece mas bien al
modelo de Estados Unidos, que tiene regulacion flexible pero, cuando descubro que
alguien esta haciendo mal uso de las herramientas del mercado financiero, aplico
todo el rigor de la ley. Es mas parecido a eso que al caso de Europa, que tiene
regulaciones mas prescriptivas, donde la supervisidon puede no ser tan dura, pero la
regulacién termina matando espacios de innovacién y de creacion de nuevos
negocios. Entonces, cuando vemos hacia qué modelo deberiamos parecernos mas,
todo indica que debiéramos avanzar y transitar hacia el modelo de Estados Unidos,
gue coincide con estas cuatro jurisdicciones que se revisaron en el estudio.

Otro elemento importante que menciona el estudio es que todos estos reguladores
tienen un didlogo permanente con el sector privado y, de hecho, tienen instancias
formales de relacionamiento con él. En el caso de Chile tenemos una excelente
instancia, dada por el Consejo Consultivo del Mercado de Capitales, que es liderada
por el Ministerio de Hacienda a través de la coordinacién de mercado de capitales,
y que a través de esa coordinacion se relaciona con cada uno de los reguladores
involucrados.

Por ultimo, me gustaria resaltar que el esfuerzo tiene necesariamente que ser con
vision integral y de manera coordinada con los demas reguladores. No podemos
avanzar como CMF sin tomar en cuenta a la Superintendencia de Pensiones, porque
representan mds de un cuarto de los activos del sistema. Estamos trabajando de
manera coordinada con el Superintendente de Pensiones para avanzar, porque sus
objetivos, que son mejores pensiones, estan muy en linea con tener un mercado mas
desarrollado; un mercado mads desarrollado también contribuye a que todos los
chilenos puedan tener mejores pensiones. Y, adicionalmente, con el Servicio de
Impuestos Internos también es importante avanzar coordinados, porque nos
cruzamos en varios aspectos. De hecho, en el mercado de los repos nosotros
avanzamos en normativa, pero se necesitaban necesariamente algunos
pronunciamientos y algunas interpretaciones del Servicio de Impuestos Internos,
qgue ya fueron aclaradas -faltan algunas que son marginales-; ya nos reunimos con el
director del Servicio de Impuestos Internos, que tiene la mejor voluntad para seguir
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avanzando en esa via. Entonces, me gustaria resaltar la importancia de la mirada
integral y del trabajo coordinado con las demds autoridades.

Y, por ultimo, también menciona el estudio la importancia de la innovacion. A través
de la Ley Fintech se ha impulsado la innovacién, no solamente del sector fintech,
sino de todo el sector financiero: el sector fintech fue un motor, pero todo el sector
financiero estd avanzando en introducir mas innovaciones en sus procesos; con eso
se alcanza mayor eficiencia y se cubren mejor las necesidades de los clientes.
Adicionalmente, nosotros como CMF también hemos avanzado: tenemos, por
ejemplo, un sandbox tecnolégico. Un sandbox regulatorio, que es lo que propone el
estudio, seria ir un paso mas alld, porque eso requiere un cambio en la ley; pero,
hasta donde nos permite la ley, tenemos este sandbox tecnolégico, que lo que hace
es permitir que, en un ambiente de prueba, distintos innovadores vayan a probar
sus modelos de negocio. Entonces, estamos avanzando decididamente en la via que
propone el estudio y tenemos bastante coincidencia en que esos son los factores
gue efectivamente hay que mover para poder llegar a un mercado financiero mucho
mas desarrollado.

HERMANN GONZALEZ

Vamos a tener una segunda ronda de comentarios, asi que destaco tres elementos
de su participacion: el concepto de regulacion flexible pero supervision dura, en
primer lugar; segundo, la necesidad de tener un didlogo permanente, integral y
coordinado con los distintos sectores; y también la importancia de la innovacion, el
creciente desarrollo y la velocidad con que estan cambiando las cosas en el mercado
de capitales y en todo orden de cosas. Pasemos, en segundo lugar, a la vision del
Ejecutivo a través del coordinador de Mercado de Capitales y Finanzas
Internacionales, Eugenio Symon.
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INTERVENCION DE EUGENIO SYMON

Coordinador de Mercado de Capitales, Asuntos y Finanzas
Internacionales, Ministerio de Hacienda

Mi primer comentario seria que la presentacion de Felipe estd alineada -o siento que

estd alineada- completamente y coincide con el diagndstico que tiene el actual
gobierno sobre el tema del mercado de capitales. El mercado de capitales es el
motor -coincidimos- de nuestra economia; es el corazén que alimenta el proceso de
crecimiento, el proceso de inversion, la canalizacién de inversion, el desarrollo y el
bienestar. Esa es nuestra coincidencia.

De alguna forma, me llamaba la atencién lo que decia Alberto, en el sentido de que
hoy dia, con varias reformas en el mercado de capitales, con varios avances y con
varios retrocesos que mencionaba Felipe, no hay balas de plata. No hay una sola bala
de plata que nos ayude o nos permita despegar y revolucionar nuestro mercado de
capitales. Yo creo que el trabajo consistente, arduo y continuo del sector privado y
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del gobierno son los elementos que nos van a ayudar a avanzar en esto. Si de alguna
forma yo pudiera identificar una especie de bala de plata, diria que hoy dia el
Consejo Consultivo del Mercado de Capitales es una instancia donde recogemos
todas las iniciativas -o muchas de las iniciativas- que el sector privado ha
desarrollado o esta buscando, interpretando y promoviendo, y esa instancia canaliza
con el Poder Ejecutivo los cambios que nos gustaria implementar.

Nosotros -y lo ha dicho reiteradamente el ministro de Hacienda- creemos que el
sector privado es el motor que va a desarrollar nuestro mercado de capitales, y las
puertas del ministerio, en ese sentido, estan abiertas a las propuestas, sugerencias
y opiniones de este sector. En eso tenemos que trabajar todos; es una tarea en
conjunto: no es una tarea ni del regulador, ni del Ejecutivo, ni de la academia; el
sector privado es el que tiene que promover, desarrollar y presentar propuestas
concretas. Y, de alguna forma, aunque parezca un poquito toxico, tiene que insistir
y tiene que promover; en eso estamos.

Las coincidencias que planteaba Felipe con respecto a la agenda del mercado de
capitales: la primera y gran coincidencia es que la reforma del mercado de capitales
-0 los cambios al mercado de capitales- no es para mejorar el mercado de capitales
en si, sino para promover el crecimiento y el desarrollo. Ese es el fin ultimo: el
bienestar. El gobierno ha insistido en que esto es, de alguna forma, lo que nos va a
sacar de este estancamiento en el que estamos y que podemos seguir promoviendo:
aumentar la inversion, elevar el crecimiento potencial, financiar innovacién y
emprendimiento, mejorar el acceso al crédito para personas y empresas, y generar
empleo de alta productividad. Esa es la primera gran coincidencia que yo veo entre
lo que plantea Felipe y la propuesta que tenemos como gobierno en este proceso.

El segundo tema de coincidencia es también lo que mencionaba la presidenta:
incorporar una agenda de simplificacién regulatoria. Eso es algo ampliamente
consensuado por todos los agentes: simplificar la emisidon de bonos, simplificar la
inscripcion en el Registro de Valores, agilizar las autorizaciones de la CMF -la
presidenta ha insistido en que uno de los propdsitos de su gestion es agilizar los
procesos internos de la CMF-, facilitar la creacion de fondos vy revisar duplicidades
regulatorias.
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El tercer punto de coincidencia, y creo que es muy importante, es todo el tema de
infraestructura financiera. De alguna forma, tenemos una misidn y una obligacidn si
gueremos integrarnos al resto del mundo, si queremos atraer a inversionistas
financieros internacionales -y no solo financieros, sino también inversion real- o
integrarnos con el resto de los paises de Latinoamérica, como comentaba Felipe en
términos de la gestion y administracion de inversiones: tenemos que conectarnos
tecnoldgicamente; nuestro sistema, nuestra tecnologia y nuestra estructura tienen
que estar conectados. No podemos quedarnos con una infraestructura que solo sirva
para nuestros propodsitos internos, sino que tiene que facilitar la gestion y las
acciones que toman los inversionistas internacionales que quieren venir a invertir en
Chile. Por ejemplo, menciono Euroclear, que hoy dia utilizamos: mayor participacién
de los inversionistas extranjeros en bonos locales; el mercado de repos, que ya lo
mencionaron Felipe y Cati; el mercado de derivados vy la liquidacidn internacional.
Asi es que en alguin momento tenemos que trabajar y conducirnos a esa integracion
internacional.

El cuarto aspecto en que yo creo que hay coincidencia, aunque quizas no se enfatizé
tanto en la presentacion de Felipe, es todo el tema del desarrollo del mercado de
deuda. El mercado de deuda es la principal fuente de financiamiento de nuestra
economia, de nuestras empresas, de nuestras personas. Es un mercado enorme,
gigante, al que tenemos que darle mas cuerpo y mas prioridad. Desde ese punto de
vista, el Ministerio de Hacienda esta trabajando muy arduamente en todo el proceso
de implementar un esquema de formadores de mercado. Eso nos va a llevar a
disefar plataformas en las cuales pueda operar el mercado primario de deuda. Hoy
dia Chile -lo hemos visto a través de los afios- ha incrementado su deuda, tanto en
moneda local como internacional, en forma significativa: tenemos del orden de
161.000 millones de dodlares de deuda [VERIFICAR EN AUDIO: 161.000 millones de
délares de deuda]; hemos duplicado el tamafio de nuestra deuda en los Ultimos 8 a
10 anos. Ese proceso tiene que ordenarse, tiene que transparentarse y tiene que
permitir que los inversionistas extranjeros participen en ese mercado con las mismas
normas, reglas y procedimientos que operan a nivel internacional. No tenemos para
qué inventar la rueday, en ese sentido, ese proceso lo estamos desarrollando desde
el Ministerio de Hacienda. Vamos a seguir anunciando avances en ese proceso,
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complementado con todo el desarrollo del mercado de repos: es fundamental tener
un mercado de repos en el cual los inversionistas puedan tener la alternativa de
generar liquidez y participar en la inversion no solo en deuda soberana, sino también
en deuda corporativa local.

El mercado de bonos corporativos tenemos que desarrollarlo: hay interés afuera por
invertir en nuestro mercado privado; es un mercado que ha estado muy limitado y
estancado en los ultimos afios y tenemos que darle un impulso. El financiamiento
hipotecario: hemos conversado muchas veces y en muchas oportunidades sobre el
desarrollo de este mercado, que es tan importante, y tenemos inversionistas
institucionales con fondos y con apetito por invertir en esto en forma muy grande,
algo que otros paises de la regidn no tienen. Y también el mercado secundario de
renta fija, que es algo que tenemos que perfeccionar y mejorar.

Por ultimo -ya lo menciond al final la presidenta-, coincidimos en una visiéon pro
innovacion financiera, y eso esta identificado en todo el desarrollo que viene por
delante en los temas de fintech, tokenizacidn, activos digitales, finanzas abiertas y
competencia bancaria. Tenemos muchos desafios; creo que tenemos un buen punto
de partida en nuestro mercado de capitales y creo que los avances los vamos a tener
gue hacer en conjunto entre el sector privado y el sector publico. Ese es el desafio
principal, creo yo, que tenemos hacia adelante: poder trabajar en forma coordinada
y conjunta, y que se vean los frutos de ese trabajo en el mercado de capitales.

HERMANN GONZALEZ

Destaco, sobre todo, la necesidad de avanzar en simplificar la regulacién, en
fortalecer la infraestructura financiera y en desarrollar el mercado de deuda, vy
también el comentario en pos de avanzar en innovacion financiera. No quiero dejar
de destacar, ademas, el impulso que puede significar una reforma de mercado de
capitales sobre el crecimiento econdmico: cuando se discute como lo vamos a hacer
para lograr el crecimiento potencial de 4% y se plantea que el proyecto de
reconstruccidon no es suficiente para eso, creo que acd hay un segundo pilar que
puede permitir avanzar en esa direccion de manera muy decidida. También destaco
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la invitacién al sector privado -parte del sector privado estd aca presente y algunos
nos estan viendo por el streaming-: un llamado claro desde el Ejecutivo a contribuir
con ideas y a aportar al desarrollo de esta agenda. Y ahora pasamos a un actor que
ha sido nombrado en las dos intervenciones anteriores: el Consejo Consultivo del
Mercado de Capitales puede tener un rol muy importante en esta agenda y tenemos
hoy la suerte de contar con su presidente, Mauricio Larrain.
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INTERVENCION DE MAURICIO LARRAIN

Presidente del Consejo Consultivo del Mercado de Capitales,
Ministerio de Hacienda

Me gustaria explicar brevemente en qué consiste el Consejo Consultivo del Mercado

de Capitales, en caso de que alguien no sepa qué es. Este consejo es una mesa de
didlogo publico-privada que tiene un objetivo: asesorar al Ministerio de Hacienda en
materias de mercado de capitales. Somos 25 consejeros de distintos sectores de la
industria y hemos venido organizando nuestro trabajo de manera descentralizada, a
través de seis grupos de trabajo distintos. NUmero uno, seguimiento de la
implementacion de la reforma previsional. NUmero dos -un tema que ya se ha
tocado acd-, simplificacion y armonizacidon regulatoria. Numero tres, cémo
aumentar la profundidad y la liquidez de nuestro mercado. NUumero cuatro, y este
es muy importante, proyeccién internacional de Chile. Numero cinco, cdmo
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aumentar la inclusion y la innovacioén financiera. Y numero seis, seguimiento de los
proyectos de ley que estan en este momento en el Congreso.

Una de estas seis lineas de trabajo -nosotros le llamamos proyeccién internacional,
pero se le puede llamar exportacion de servicios financieros o Chile como centro
financiero regional- evidentemente tiene un traslape del 100% con el estudio de
Felipe y de Hermann. Entonces, cuando yo supe que este estudio se estaba
publicando, me salié una lagrima, porque me emocioné, Felipe. Porque dije: “Por fin
se vuelve a poner este tema tan importante en el debate publico”.

Este estudio me gusta por varias razones; déjenme mencionar algunas. Lo primero -
esto lo dijeron tanto Alberto como Felipe, pero creo que es importante enfatizarlo-
es el tamafo. Chile es un pais pequefio, pero no por eso no podemos ser un centro
financiero regional. Y me gusté mucho el ejemplo de Luxemburgo. Yo estuve en
Luxemburgo hace unos tres meses, para la conferencia anual de la industria de
fondos, la ALFI. Y, efectivamente, Luxemburgo es un pais pequefio: tiene 700.000
habitantes; como comparacion, eso equivale a la poblacién de Puente Alto. Y tiene
una industria de gestion de inversiones que administra activos por cerca de 10
trillions de ddlares: 10 millones de millones de délares. Cuando uno va a Luxemburgo
se puede percibir en el ambiente el hecho de que es un centro financiero regional,
porque no son solamente las administradoras de fondos: son los equipos de
abogados especializados, las empresas de custodia, los asesores, los auditores, los
proveedores tecnoldgicos; es todo lo que Felipe llamaba el ecosistema del mercado
financiero. Entonces, niumero uno: el tamafio no es necesariamente la restriccion.

Numero dos: Chile tiene la solidez institucional; ya se destacé en el estudio. Tenemos
la estabilidad macro, un mercado que tiene una supervision financiera efectiva y un
mercado muy sofisticado. Tenemos rule of law; a veces uno lo da por dado, pero en
Chile, cuando se producen las elecciones presidenciales, los resultados de la eleccién
presidencial se saben el mismo dia. Miren lo que estad pasando en otros paises de la
region. Tenemos toda esta ventaja institucional, pero no la estamos aprovechando
del todo, en el sentido de que estamos con un sector financiero que contribuye al
3% del PIB. Luxemburgo, del que estaba hablando en el punto anterior, tiene un
sector financiero que representa el 25% del PIB; es decir, por cada ddlar de PIB que
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produce Luxemburgo, 25 centavos los contribuye el sector financiero. Entonces, ahi
tenemos una brecha que creo que es importante ir cerrando.

Y después, lo tercero, que me llamdé mucho la atencién, es que buena parte del
deterioro reciente que ha tenido el mercado de capitales es autoinfligido. Tenemos
gue ser autocriticos. Los retiros previsionales de los afios 2020y 2021 drenaron cerca
de 50.000 millones de dodlares del mercado de capitales. Cuando se elimind la
exencion del impuesto a la ganancia de capital, el aino 2022, después de un ano de
implementacion de esa medida el volumen transado en la bolsa cayé en 15.000
millones de délares: una reduccién del 35% respecto del aifio anterior. Entonces, ojo:
aca las politicas publicas pueden ayudar mucho, pero también pueden dafnar mucho
al mercado.

Ahora, écdmo se relaciona el Consejo Consultivo del Mercado de Capitales con todo
esto? La conexion es muy estrecha. El estudio enfatiza que, si uno quiere llevar a
cabo este anhelo, es importante entender la exportacion de servicios financieros
como un objetivo nacional explicito, que obviamente requiere un acuerdo politico
gue sea transversal. Y esos son un poco los cimientos del Consejo Consultivo, en el
sentido de que un objetivo nacional explicito no basta declararlo: hay que
construirlo, y la manera como se construye es a través de acuerdos; acuerdos entre
los actores del sector privado -la banca, las corredoras de bolsa, las gestoras de
inversiones, las companias de seguros y otros- y el Estado. Entonces, ahi el Consejo
Consultivo esta bien ubicado, porque es una mesa que se pone justo en la mitad,
entre los actores del sector privado y el Estado. Y, por supuesto, tiene una
caracteristica: es apolitico. Este consejo se cred el afio 2008, en plena crisis
subprime, y ha existido por varios gobiernos de colores politicos muy distintos,
porque las materias de mercado de capitales deberian ser técnicas, apoliticas y, por
lo tanto, ir mas alla del ciclo politico.

Ya para ir cerrando: ¢qué hemos estado haciendo en el Consejo Consultivo del
Mercado de Capitales? Hemos estado apoyando a la coordinacion de mercado de
capitales con reuniones semanales, ya no con propuestas, digamos, a mil metros de
altura, sino yendo a los detalles; o sea, qué inciso de qué articulo de qué ley hay que
cambiar para poder lograr los objetivos que estamos buscando. No quiero entrar en
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detalle, pero estamos trabajando en el articulo 107 de la Ley de Impuesto a la Renta,
en lo relativo al impuesto a la ganancia de capital para las acciones. Otra cosa muy
importante es el 104 -que tengo entendido que no esta, no lo vi, en el estudio-, que
tiene que ver con los bonos: en este momento hay fricciones que impiden, o que
dificultan, que los inversionistas extranjeros puedan comprar emisiones de bonos
locales. Entonces, estamos estudiando y tratando de proveer expertise técnico a la
coordinacién de mercado de capitales del Ministerio de Hacienda sobre cémo ir
eliminando esas fricciones. Y el 108 de la Ley de Impuesto a la Renta, también, que
tiene que ver con la tributacién del mundo de los fondos. Entonces, para terminar:
felicitar a Hermann y a Felipe por este estudio y, obviamente, ponernos como
Consejo Consultivo del Mercado de Capitales totalmente a disposicidon para tratar
de lograr este anhelo.

HERMANN GONZALEZ

Es muy valioso también saber el trabajo que hacen y comprender un poco mas la
labor del Consejo Consultivo; yo creo que hay un trabajo de comunicacién
importante que hacer para que esto se siga conociendo, se sepa el rol que ustedes
tienen y la importancia que pueden jugar en este proceso. Me interesa también tu
experiencia en Luxemburgo: en la segunda vuelta te voy a hacer una pregunta
especifica sobre ese tema, a ver si puedes profundizar un poquito mas.
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INTERVENCION DE GUILLERMO TAGLE

Director de empresas y presidente del Depdsito Central de Valores

Un par de anécdotas para empezar. Este estudio que presentan Felipe Larrain y

CLAPES UC hoy, surge en una circunstancia bien diferente a la que actualmente
tenemos. Esta iniciativa parte el aino pasado: nos pusimos la meta de tener un
proyecto para presentarle a un posible gobierno escéptico en materia de desarrollo
del mercado de capitales, para poder motivarlo a actuar y considerar estas ideas.
Sin embargo hoy, nos encontramos con un gobierno receptivo y muy comprometido
con esta causa. Esto obviamente nos llena de entusiasmo y nos permite avanzar
mucho mas rdpido en la materia. Cuando este trabajo empezé el afio pasado, no se
sabia quién iba a gobernar, y junto con CLAPES UC, la Bolsa Electrénica, Nuam, el
DCV e InBest, decidimos preparar un proyecto para tenerlo listo y presentarselo a
las nuevas autoridades. Un proyecto que destacara la importancia de focalizarse y
lograr el desarrollo del mercado de capitales para el futuro.
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&Y por qué? Porque esta historia viene ya de muchos afios; creo son mas de 30 aios
en que tenemos la ilusidon de que podemos hacer algo significativo con el mercado
de capitales. Esto viene desde la época en que Chile hacia cosas transformacionales,
y algunas de ellas realmente resultaron muy potentes. Las pongo a la altura del dia
en gque Chile decidié que iba a ser una economia totalmente abierta y salié a firmar
tratados de libre comercio con el mundo y la verdad, eso transformd nuestra
economia: de ser una economia local y pequefa pasamos a ser una economia
integrada al mundo, y hoy nadie puede dudar del salto que le significé a este pais
convertirse en una economia abierta.

También recuerdo un momento épico -los mayores a lo mejor lo recordaran-,
cuando el entonces ministro de Obras Publicas, Ricardo Lagos, en un seminario de la
Bolsa Electrdnica, declara: «Vamos a pavimentar los caminos de Chile con las platas
de las AFP». Ese “statement”, recién iniciada la democracia... pueden imaginar el
shock que provocd en la industria de AFP. Obviamente, la primera lectura fue:
«Sefiores AFP, pdsennos la plata, que con sus fondos vamos a pavimentar las
carreteras». Sin embargo, el concepto fue desarrollar la infraestructura publica con
un modelo de concesiones publico-privado, gestionado junto con el Estado, y que
tiene a Chile en el estado de modernidad e infraestructura que tenemos hoy. Son
visiones que tuvieron lideres en distintos momentos del tiempo y que transformaron
Chile.

éPor qué lo menciono? Porque el mercado de capitales, creo, es hoy la piedra
angular que esta pendiente de cambiar, la materia prima que esta ahi esperando -
qgue lleva 30 afos en espera- para poder convertir realmente a Chile en un pais
desarrollado y que produzca bienestar para todos. Que por diversas razones, cada
vez que se ha impulsado la iniciativa de construir un Mercado de Capitales
internacional en Chile, no ha resultado. El primer impulso fue alla por el afio 1998,
antes del 2000; cuando se lanza esta idea se promulgaron proyectos de ley, se
aprobaron en el Congreso. La ley de plataformas, invitaba a compafias
multinacionales del mundo a establecer en Chile su base de operaciones para
América Latina y financiarse via emisiones de bonos y emisiones de acciones en el
mercado chileno para financiar su expansion latinoamericana. Esa ley se promulgo,
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se aprobd, tuvo hasta reglamentos, y nunca funcioné. Después se cred la Bolsa Off
Shore. Como ven, la iniciativa incluso generd proyectos de ley que se aprobaron,
pero que luego fueron anulados por normativas o reglamentos que las hicieron
inoperantes.

Cuando uno mira hacia atrds, se pregunta iqué maté la iniciativa hace 30 afos?
Desde mi punto de vista, un detalle que siempre estuvo presente y que fue matando
muchas de estas leyes, fue la preocupacion de cémo hacer para evitar que los
chilenos “no se nos disfracen de extranjeros y se beneficien de beneficios tributarios
gue no les corresponden”. Que condiciones que aplican a no residentes, fuesen
“abusadas” por residentes de Chile. La ley de plataformas fracasé principalmente
por eso. Se les exigid a las sociedades extranjeras, para poder establecerse aqui,
abrir el secreto bancario, porque ¢cdmo se hacia para que, cuando le repartieran un
dividendo de una ganancia obtenida en Perd a un accionista espafol, no pagara
impuesto en Chile? -porque no tenia que pagar impuesto en Chile; era un pass
through- sin embargo, habia que distinguir entre origen de ganancias y condicién del
accionista. Entonces empezo, las reglas empezaron con la obligacion de levantar el
secreto bancario, la preocupacion, y siempre el celo era cédmo evitamos que los
chilenos se nos disfracen de extranjeros. En otra materia. si ofrecemos servicios de
gestion patrimonial a no residentes y les permitimos tener un equivalente de RUT
simplificado, que abran una cuenta de inversiones, que se les maneje su plata, que
pase su plata por cuentas en Chile, écdmo evitamos que haya un chileno que arme
una estructura afuera, aparezca como extranjero aqui, maneje sus inversiones y no
pague impuestos? El germen de esa preocupacion maté varios de los proyectos.

¢Qué tenemos hoy dia que nos defiende de esas mismas inquietudes? Bueno, hoy
existe una ley de elusion tributaria, hay una ley de delitos econémicos, hay
transparencia, hay sistemas de informatica que permiten identificar y hacer
seguimento a los fondos. Tenemos un problema reciente en el tema del lavado de
dinero, pero las redes mundiales de informacién respecto del lavado de dinero
existen: las usan las bancas privadas y todo el mundo desarrollado. Entonces, hemos
tenido un salto en la tecnologia y en el reforzamiento regulatorio de Chile que nos
permite, con mas tranquilidad, poder ahora dar el salto.
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Pero, a diferencia de lo que se ha planteado aqui, creo que de todas formas hoy si
se necesita una “bala de plata”. Y esa bala de plata es la conviccion con la que el
presidente Lagos dijo: «Vamos a pavimentar las carreteras de Chile con la plata de
las AFP»; o cuando el gobierno del presidente Frei decide firmar tratados de libre
comercio con todos los paises que se pueda; o cuando se decide entrar a la OCDE, y
para entrar a la OCDE habia que limpiar las aguas servidas de las ciudades de Chile.
Y esto yo lo repito mucho como ejemplo, porque poca gente lo sabe: épor qué
tenemos plantas de tratamiento de aguas servidas en casi todas las ciudades de
Chile? Porque para ser pais OCDE uno tiene que tratar las aguas servidas; uno no
estd en la OCDE si tira las aguas servidas a los mares o a los lagos. Para eso hubo que
tomar la decision de privatizar las empresas sanitarias, porque hecho por el Estado
no se iba a lograr, y por eso el presidente Frei, en su época, decide privatizar el
sistema sanitario, para que hubiera inversién, pudiéramos cumplir con el estandary
nos convirtiéramos en el Unico pais de América Latina que trata las aguas servidas.

Entonces, aqui se necesita una bala de plata, y esa bala de plata es el liderazgo, la
conviccidn necesaria de quien empuje este proyecto, con la fuerza que me imagino
gue va a estar entre el ministro de Hacienda y el coordinador de mercado de
capitales; aqui tiene que haber una conviccidn para que este proyecto realmente
ocurra. Estoy convencido de que, afortunadamente -lo comentamos hace unas
semanas, cuando vino Catherine Tornel por primera vez aqui a CLAPES UC-, la
realidad “lamentable” (por la situaciéon de nuestros paises vecinos) es que este
proyecto lo necesita no solo Chile: lo necesita América Latina. Nuestros paises
vecinos no tienen mercado de capitales. Los ciudadanos de los paises de alrededor,
cuando no son suficientemente ricos para que los atiendan en Nueva York o en
Zurich, guardan la plata debajo de la tierra, porque no tienen mercado de capitales
para ahorrar; no tienen mercado de capitales donde puedan levantar capital para
desarrollar una empresa en un mercado bursatil bien estructurado. Y el mercado
desarrollado estd tan lejos de nuestra regiodn, la brecha entre Chile -o nuestra region-
y Estados Unidos y Europa es tan grande, que nos vamos a seguir quedando cada vez
mas pobres, y vamos a ver como se hacen IPO de SpaceX que levantan 70.000
millones de ddlares, o companias que valen “trillions”, mientras los que eran los
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large caps de Chile hace algunos afos, cuando teniamos 157% del PIB en
capitalizacion bursatil, hoy dia no dan ni para “mid cap” en el mercado desarrollado.

O sea, la brecha es muy grande, Latinoamérica necesita este proyecto y yo creo que
-tal vez con sesgo de haber trabajado siempre en esto- este proyecto es uno de los
pocos diamantes en bruto que Chile tiene por explotar; por 30 afos hemos tenido la
idea y por 30 afios no lo hemos logrado. Asi que ojald, cuando ya se termine el
proyecto de reconstruccién y se lance este nuevo proyecto como la siguiente etapa,
tengamos al ministro Quiroz invitado por don Felipe Larrain a presentarnos
directamente su proyecto de Mercado de Capitales para el futuro, y pueda contar
con todo el apoyo de todas las empresas que estamos tanto en el mundo de la
infraestructura como en el mundo de los servicios financieros para que esto por fin
lo podamos hacer realidad.
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HERMANN GONZALEZ

Vamos a pasar entonces a la segunda parte del panel. Me informan, en primer lugar,
que el estudio estd publicado en la pagina web de CLAPES UC, y ahi lo pueden
consultar. También recibi varias preguntas, que voy a tratar de agrupar y plantear
en términos generales, excepto una que hay para la presidenta de la CMF. A pesar
de que hemos dicho en varias intervenciones que no hay una bala de plata, el publico
lleva al panel a tratar de enfatizar cudles serian las tres principales medidas que se
debieran empujar, a juicio de ustedes; donde ven que estan las principales
urgencias, los temas mas importantes y necesarios para transformar a Chile en un
centro financiero global o regional y exportador de servicios financieros. Hay un par
de preguntas que apuntan a los énfasis, a donde deberian estar. Hay una pregunta
también que hace mencidon al rol de la banca en este proceso: una intervencion
plantea que tenemos una banca fuerte, que podria jugar un rol importante en este
proceso. Y, en tercer lugar, hay un comentario, porque aca surgio la necesidad de
coordinar con el Servicio de Impuestos Internos: alguien en el publico plantea
también la importancia de Aduanas, sobre todo cuando hablamos de exportaciones
de servicios, junto con el Servicio de Impuestos Internos.

Hechos esos comentarios generales, la siguiente ronda es bastante mas breve: tres
minutos de intervencidn. Voy a partir con Guillermo, al revés de como parti la vez
anterior. Basicamente, Guillermo, sobre la base de tu conocimiento del mercado de
la region, mi pregunta es qué tipo de producto, de servicio, le puede ofrecer Chile a
América Latina. Tu hablaste bastante respecto de que la regidon necesita algo como
esto, identificando que Chile tiene ventajas; pero éen qué producto, en qué mercado
especifico, qué servicio podriamos ofrecer si tenemos estos cambios regulatorios
que se proponen aca?

GUILLERMO TAGLE

Cuando se aprobd el MK1 y se abrié el mercado bursatil al exterior -hay que
recordarlo, teniamos 23 empresas chilenas listadas en Nueva York, porque para
levantar capital habia que listarse en Nueva York y no en Chile. Cuando se abre el
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mercado, las empresas empezaron a deslistarse en Nueva York. La mayoria se volvid
a Chile y tuvimos mds de 2.000 o 3.000 fondos del mundo que se registraron en Chile
para comprar valores. Yo creo que esa materia también estd disponible, y no
solamente para empresas chilenas, sino para empresas latinoamericanas: el “hub”
de transaccion de acciones de América Latina por parte de inversionistas que
quieren invertir en nuestra Regidon -que lamentablemente en estos ultimos 30 ainos
también han disminuido, pero tenemos que volver a encantarlos- ahora que América
Latina ha vuelto a estar un poco mas en la visibilidad de los mercados. Creo que Chile
puede ser un hub donde los emisores de valores, acciones y bonos de América Latina
-que, nuevamente, no tienen la escala para ir a hacer un IPO al New York Stock
Exchange, pero si lo pueden hacer aqui- puedan encontrar inversionistas que miran
América Latina.

Y estd la igualdad del emisor, que la mencioné Felipe Larrain en su exposicion,
tenemos que resolverla para lograr el objetivo. Hoy tenemos una discriminacion: la
empresa chilena tiene un tratamiento y el valor extranjero tiene otro tratamiento.
No vamos a conseguir que una empresa del retail, por ejemplo, colombiana, se abra
en bolsa en Chile si el tratamiento tributario para los inversionistas que compran
esas acciones en la bolsa chilena es diferente para la chilena que para la colombiana.
O sea, tenemos que tratarlas exactamente igual, generarles los mismos beneficios a
los inversionistas, el mismo tratamiento tributario. Y lo dejo ahi, porque para mi ese
es uno de los tantos temas, y menciono otro: tenemos toda una capacidad de dar
servicios de gestion patrimonial de chilenos para chilenos, y resulta que tenemos a
los ciudadanos de la region, nuevamente. Yo creo que la brecha estad entre los que
acceden a la bolsa de Nueva York o a las bancas privadas del mundo desarrollado y
los que estan en la mitad; tenemos todo el mercado de la mitad disponible para que
los atendamos desde Chile y no lo estamos aprovechando.

HERMANN GONZALEZ

Mauricio, comenté que queria preguntarte un poquito sobre Luxemburgo:
cuéntanos tu experiencia; qué elemento destacarias de esa economia que Chile
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pudiera tomar como ejemplo para avanzar en este proceso de convertirse en un
exportador regional de servicios financieros.

FRANCISCO MAURICIO LARRAIN

El investment screening es parte de un conjunto de protecciones que tienen por
objeto velar por la seguridad del pais en materia de activos estratégicos. Y por tanto
uno podria considerarlo como parte de una politica industrial, al igual que los
aranceles son parte de la politica industrial, y asimismo lo sera aquello que
terminemos haciendo en materia de minerales criticos. Estos son tres elementos que
se relacionan con la Seguridad Nacional. Y el investment screening como mecanismo
aborda las tres prioridades de nuestra politica exterior: Seguridad, Confianza y
Crecimiento Econdmico. Cuando nos referimos al investment screening, no
pretendemos que sea la Unica proteccion que los paises determinen. De hecho, hay
muchos temas que van a tener que ver con seguridad, para los cuales no se va a
requerir inversion. En el mundo digital, quizas la parte mas compleja son los datos,
y los datos entran a través de servicios. Regular esa parte de la economia para
protegernos bien, resulta mucho mds complejo que hablar de inversiones, porque
las inversiones tienen una materialidad mucho mas visible.

Para hacerme cargo del titular que propuso Ignacio Walker: A lo mejor, el titular va
a ser que el Canciller propone politica industrial. No es -de nuevo- la de los 60.
Preparandome para este cargo, hice -y alguno ya lo sabe, mi sesgo es quizas desde
la academia, analizar las cosas desde el punto de vista conceptual- un andlisis
utilizando inteligencia artificial (una herramienta que he querido incorporar junto a
mis colegas de la Cancilleria), para explorar en el tema del crecimiento qué es lo que
nos faltaba. Asi llegué al paper de la profesora de Harvard, Nancy Stokey, que ya
habia leido hace algun tiempo atrds. Aprovecho de leerles una parte, del extracto
procesado: “El problema de productividad de Chile no es de cantidad de inversion,
es de coordinacion. El modelo Stokey, del afio 21, demuestra que la tecnologia y el
capital humano son motores complementarios; ninguno opera por si solo. Chile ha
intentado impulsar ambos de forma descoordinada y el resultado es predecible:
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ninguno despega de forma sostenida. Pero hay un segundo problema mas profundo
y politicamente incdmodo: cuando los rendimientos a la inversidn en capital humano
son crecientes, como la evidencia empirica lo sugiere, la légica de mercado no
produce una distribucion eficiente ni equitativa. Produce concentracién, produce
Santiago, produce Antofagasta, produce el enclave minero que no derrama, y
produce una trampa de doble nivel: baja productividad agregada y alta desigualdad
territorial. Esto no es un problema que se resuelva con mas mercado ni con mas
gasto indiscriminado; requiere politica industrial activa y coordinada”.

Ese es el resumen de lo que dice la academia hoy dia, y la academia desde el mundo
de los datos, respecto de lo que nos pasa. Esto es de lo que tenemos que hacernos
cargo. Y como bien dice el Canciller Moreno, esto requiere de dos cosas: requiere de
coordinacion interna y requiere de salir a buscar afuera los recursos que nos faltan.
Siempre reafirmo: nuestra principal ventaja comparativa no es ni el cobre ni el litio,
es el clima. Es la capacidad de crear un ambiente de vida aqui en Chile que sea
atractivo para el mejor capital humano del planeta.

Y esa es la oportunidad que se nos presenta. El cambio es ahora, porque justamente
ahora es cuando estamos experimentando la revolucién que nos va a traer la
inteligencia artificial. Ese es el desafio, y tenemos que salir a buscarlo, siendo un pais
gue atienda bien al talento forastero cuando viene a Chile.

HERMANN GONZALEZ

Eugenio, queria llevarte a un tema relacionado, que esta en la presentacidon y en el
estudio que hicimos, porque hay un actor bien importante en nuestro mercado de
capitales, que son las AFP. Felipe menciond como un impacto negativo para el
mercado de capitales los retiros de fondos previsionales, y también estamos en un
proceso de implementacién de la reforma previsional aprobada recientemente.
Justamente sobre la implementacion de esa reforma queria conocer tu visidon y la
del Ejecutivo: cdmo va ese proceso, como van los plazosy, sobre todo, cémo ven los
impactos que pueda tener dicha implementacidn, especialmente la implementacién
de los fondos generacionales y, después, la licitacidon de stock de afiliados, que creo
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gue es algo que viene en lo inmediato; ahi hay algo bien relevante para el mercado.
Queria saber como lo estdn viendo ustedes desde Hacienda.

EUGENIO SYMON

La ley de reforma al sistema previsional tiene muchos méritos, entre los cuales esta
la definicion de que el enfoque sea la maximizacion de la pensidn: la definicién de
una trayectoria para todos los afiliados al sistema a lo largo de su vida, con una
composiciéon de riesgo y retorno igual para todos, que maximiza la pension. Ese es
un elemento que yo creo que es positivo y favorable; hay experiencia y evidencia
internacional de empresas que han desarrollado esos modelos, y creo que es algo
muy positivo. Pero, al mismo tiempo, creo que la ley dejé indefinido, o poco claro,
cudles son los roles que van a desempeiar las administradoras de fondos de
pensiones en ese proceso y cual es el rol que va a desempeiiar el fiscalizador.

Desde nuestra perspectiva, el rol de las AFP es critico en poder definir e implementar
estrategias de inversion dentro de ese marco que maximiza la pensidn, y competir
por esas estrategias de inversion; que puedan ofrecerles a los afiliados al sistema
distintas alternativas de trayectoria, distintas alternativas de inversion, y que
puedan ser medidas respecto de su propia definicion. Y que no sea el regulador el
qgue defina una sola trayectoria de inversion, medida para todos igual con los
benchmarks determinados. Yo creo que eso es peligroso: les quita a las AFP el rol de
innovacion, de desarrollo de mercado, de oferta, de competencia, y nos
transformamos en un sistema donde tenemos administradoras de fondos de
pensiones absolutamente pasivas, poco innovadoras y poco desarrolladoras del
mercado. Esa es nuestra preocupacion principal.

Tenemos flexibilidad y hemos conversado con la Superintendencia en términos de
gue estamos abiertos a evaluar si es que se requiere mas plazo o los plazos son
estrechos; tendran todo el apoyo del Ministerio de Hacienda para ese objetivo.
Hasta el momento no hemos tenido informacién de que en lo que viene
inmediatamente se requieran modificaciones de plazo pero, insisto, estamos
abiertos a eso.
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HERMANN GONZALEZ

Y para ir cerrando este seminario, vamos a terminar con la presidenta de la CMF.
Hay una pregunta especifica para la presidenta, que voy a leer: a propdsito del
modelo de regulacidn flexible pero supervisidon dura de Estados Unidos que usted
menciond, la pregunta es si cree que, bajo ese mismo principio, podrian crearse
licencias bancarias escalonadas que dejen que bancos digitales entren con reglas
mas livianas al principio, pero siempre bajo una supervision exigente que cuide la
confianza del sistema. Esa es la pregunta, y ojala también un par de minutos para
cerrar el seminario con su comentario final.

CATHERINE TORNEL

Para hacer esta especie de licencia escalonada necesitariamos un cambio en la ley.
Sin embargo, me gustaria referirme al principio general que debe regir esto. Aquello
a lo que estamos apuntando en la CMF como meta primordial es a una correcta
medicién de los riesgos y a que los requerimientos exigidos sean proporcionales a
esos riesgos. Eso si nos lo permite hacer el marco actual para el mundo bancario,
con Basilea lll; y para el mundo de las compaiiias de seguros es lo que nos permitiria
hacer el proyecto de ley -que estamos tratando de que el Ministerio de Hacienda lo
tome- de capital basado en riesgo para companias de seguros.

En el mundo bancario -dentro de los comentarios generales que decias que te habian
enviado los asistentes a este seminario, decian que tenemos una banca sdlida y, sin
embargo, estamos con el crédito estancado hace ya muchos afos-, creemos que hay
un espacio relevante, dentro de Basilea Ill, a través de una mejor medicion de
riesgos, para reactivar ese crédito con los riesgos como estan hoy dia y con la
situacion que tiene la banca hoy. Si hacemos hoy la medicién, entonces
efectivamente hay un espacio para liberar capital y, por lo tanto, para que la banca
pueda dar mas créditos, a través de modelos internos, que es medir el riesgo que
existe en cada uno de los bancos dependiendo del tipo de clientes, del tipo de
créditos y del segmento en que esta. Esto es, a través de una mejor medicién de
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riesgo se podrian efectivamente disminuir los requerimientos de capital tal cual esta
la situacion hoy en dia.

Y en el lado de las compafiias de seguros, si es que logramos avanzar con este
proyecto de ley, que también nos va a permitir requerir capital de acuerdo con los
riesgos de cada compaiiia, tendriamos ganancias tanto en estabilidad financiera -
porque podemos fortalecer la posicion de aquellas compaiiias que estén mas débiles
en relacidon con los modelos de negocio que estan llevando a cabo- como, por otro
lado, en que aquellas companias que cuentan con mas capital podrian invertir de
manera mas libre en el mercado de capitales. Y eso nos llevaria a que el mercado de
capitales se desarrolle mas y, por lo tanto, se haga mds atractivo también para
emisores locales y para emisores internacionales, y para que los inversionistas
internacionales también vengan a invertir a Chile.
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