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Minuta N°2.2

Comité de Mercados Nacionales (Modo Remoto Via Webex)

Santiago, viernes 26 de junio de 2020

El viernes 26 de junio se celebro por via teleconferencia el 22 Comité de Mercados, reuniendo a
ejecutivos de distintas instituciones y asociaciones financieras del mercado local. En esta
oportunidad, el Comité abordé el tema correspondiente al desarrollo de Mercados Repo, que fue
introducido por Juan Pablo Araujo, de Itati AGF. Tanto la presentacion como el debate que suscito
la misma se resumen en la siguiente Minuta®.

Desarrollo del Mercado de REPO

I.  Presentacion expuesta por Juan Pablo Araujo, Gerente General de Itau AGF

La presentacion se centré en el desarrollo de un mercado de financiamiento de valores. Como
antecedente, se menciond que en episodios de estrés financiero usualmente aumentan los riesgos
de mercado y de crédito, lo cual impacta los precios de los activos, gatillando necesidades de
liqguidez. En los mercados poco desarrollados, este riesgo de liquidez se transmite a los precios de
los instrumentos financieros, cuando debiese reflejarse en las tasas de financiamiento
colateralizado (REPO, overnight) como ocurre en mercados financieros mas desarrollados.

En situaciones en que los FF.MM. enfrentan rescates, tienen la obligaciéon de vender activos por la
inexistencia de un mercado de financiamiento de valores. Cuando estos retiros ocurren en
escenarios de estrés del mercado financiero, se ven obligados a validar las sobrerreacciones en los
precios. Adicionalmente, la existencia de un mercado REPO permitiria gestionar de mejor manera
los requerimientos regulares de fin de mes/afio por parte de sus clientes.

Para su desarrollo, se debe tomar en cuenta la consolidacidon de otros dos mercados, que en
conjunto forman la “trinidad virtuosa” del mercado de financiamiento: (1) elmercado de préstamo
de valores y (2) los creadores de mercado/primary dealers. La simbiosis entre los tres permitiria
contar con mayor resiliencia en el mercado de liquidez e impulsar la estabilidad financiera,
desvinculando el riesgo de liquidez del precio de los activos.

1 Esta minuta resume las opiniones recogidas por los miembros representantes de los principales participantes
locales e internacionales que operan en los mercados financieros nacionales. La vision contenida en este informe
en ningun caso fija la posicion del BCCh sobre los temas abordados.
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Los desafios en la implementacion de esta propuesta incluyen la regulacién y la gestion de riesgos
entre intermediarios financieros e inversionistas, asi como el establecimiento de mecanismos de
transparencia en el mercado de valores, siendo necesario un seguimiento de lineas de crédito y
posiciones de los agentes. Asimismo, se requeriria la existencia de una cdmara de compensacion.
Por dltimo, enfatiza la importancia de permitir la recolateralizacién de los instrumentos, lo cual
presenta un desafio en términos de estructura legal. Sin esa posibilidad de reutilizacién del
instrumento como colateral en operaciones REPO, se podria desincentivar el desarrollo del mercado
en cuestion.

Il. Debate de los miembros del comité

El consenso de los miembros sefialé que el desarrollo del mercado de REPO es fundamental para
ampliar los mecanismos de financiamiento ante requerimientos de liquidez en situaciones normales
y estacionales, pero ademads que seria un potente mecanismo de contencidon en episodios de
tensiones y volatilidad de tasas en el mercado de renta fija.

Algunos miembros sefialaron que para que el mercado de REPO se desarrolle es necesario que se
actualicen y estandaricen las actuales regulaciones de estas operaciones en base a las mejores
practicas internacionales de los mercados de referencia. Segln estos mismos miembros, estas
practicas incentivarian el uso de estas operaciones debido a que cubririan las actuales dinamicas y
necesidades de los distintos agentes y sectores. Es vital para el desarrollo de este mercado la
generacion de las plataformas necesarias para negociar y transferir las posiciones de forma
automatica.

La falta de estandarizacion de los contratos genera incertidumbre en cuanto a la interpretacién del
consumo de capital o lineas de crédito entre las partes. Se destacé que, para algunos agentes, la
operacion REPO es un préstamo garantizado, por lo que requiere una asignacion de capital o el uso
de linea de crédito con las contrapartes, independiente del instrumento como garantia. Para otros,
una operacion REPO es una compra tradicional del instrumento con un pacto de retroventa, lo cual
no requiere el uso de lineas de crédito con las contrapartes.

Varios miembros del comité comentan que lo anterior se mitigaria con una contraparte central, o
un agente tripartito, que ofreciera un servicio centralizado de custodia y de caracter estandar para
todos los diferentes agentes del mercado local, que ademas incluya gestion de riesgo de
contrapartes, flexibilidad en la gestion de colaterales y las plataformas de negociacidn para realizar
las operaciones de REPO y préstamos de valores.

Algunos comentan que el DCV tiene ventajas por sobre otras alternativas para otorgar los servicios
requeridos por el mercado.

Unos miembros sefalaron que, ante situaciones de estrés financiero de los mercados de renta fija
local, la participacién del BCCh es primordial para destrabar los mercados. Una propuesta es que,
para que los bancos puedan otorgar liquidez a agentes no bancarios, el BCCh pueda aceptar titulos
ya prendados en sus operaciones de inyeccidon de liquidez. Esta seria una medida indirecta de
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financiamiento a los no bancos ya que aliviaria la volatilidad de las tasas y los posibles sell off, aunque
aumentando el riesgo sistémico.

Un ejemplo de lo anterior es la situacién registrada en marzo en el mercado de financiamiento en
Estados Unidos, donde, a pesar de poseer un mercado de REPO desarrollado, el mercado de bonos
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corporativos vivié tensiones que desencadenaron que la FED saliera a comprar bonos corporativos
a través de BlackRock.

Préximos pasos

El consenso de los miembros del Comité manifestd que para fomentar el desarrollo del mercado de
REPO se establezcan grupos de trabajo, con miembros representantes de los diferentes sectores e
industrias, con el fin de unificar los distintos puntos de vista y proponer una solucidn consensuada
a exponer en el comité en una fecha futura.
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