Minuta N°4

Comité de Mercados Nacionales

Santiago, viernes 13 de noviembre de 2020

El viernes 13 de noviembre se realizé por videoconferencia el 32 Comité de Mercados Nacionales
(Comité), reuniendo a ejecutivos de distintas instituciones y asociaciones del sector financiero del
mercado local. En esta oportunidad, Sergio Rodriguez, Gerente de Renta Fija y Moneda de AFP
Cuprum, realizé una presentacion sobre el desarrollo del mercado de préstamo de valores y su
importancia para impulsar la liquidez y profundidad del mercado de tasas local. En ese escenario,
se pregunto a los distintos miembros del Comité ¢ qué limitantes o beneficios podria generar para
el mercado local el desarrollo de las operaciones de préstamos de valores?

Debate de los asistentes, el cual se resume en la siguiente Minuta®.

Los distintos miembros del Comité concuerdan que actualmente el mercado de renta fija local
cuenta con niveles de liquidez y profundidad bajos, al compararlo con sus similes extranjeros. Los
mismos insisten en la necesidad de potenciar la liquidez del mercado de renta fija a través del
desarrollo de una infraestructura de estandar internacional basada en fomentar el mercado de repo
y de préstamo de valores, con el fin de generar las condiciones de liquidez necesarias para
implementar un esquema de creadores de mercado o market makers.

Algunos miembros indican que dentro de los beneficios que traeria el desarrollo del mercado de
préstamo de valores esta la contribucion a una formacién de precios con menores distorsiones en
las curvas soberanas, la contencién de aumentos en los premios de liquidez en un rally de tasas o
en periodos de alta volatilidad. Adicionalmente, daria espacio para laimplementacién de estrategias
de inversion pasivas para portafolios buy and hold y activas para areas de trading. Por ultimo,
plantean que se crearian oportunidades de negocio asociadas a rentabilidades adicionales por los
descalces entre las fechas de negociacién y las transferencias/pago de titulos, en situaciones en que
los plazos de éstos superen los dos dias, que se dan mayoritariamente en operaciones entre agentes
locales e internacionales.

Varios miembros comentan que las operaciones de préstamo de valores ya existen y estan reguladas
para la mayoria de las industrias del mercado financiero local, salvo compafiias de seguro, quienes
necesitarian algin grado de flexibilizacion en la normativa vigente. Bajo dichos términos, los
diferentes miembros concuerdan que las bajas fricciones normativas facilitarian el fomento de este
mercado.

Algunos miembros afirman que, a pesar de contar con la factibilidad de poder realizar este tipo de
operaciones, el mercado no se ha desarrollado debido a costos operativos muy altos en
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comparacién a las bajas rentabilidades que genera este tipo de operacién, que en la actual
coyuntura son mas bajas dado los minimos niveles de tasa de los titulos soberanos.

Otros miembros mencionan que dentro de los riesgos intrinsecos del mercado de préstamo de
valores se encuentra el riesgo de contraparte y el riesgo del valor de las garantias. Mencionan
también los riesgos operacionales relacionados a la liquidacidn y transferencia de los titulos, que
potencialmente se transformarian en riesgos legales y de reputacién para las instituciones
involucradas, especialmente para los fondos de pensiones.

Un consenso general entre los miembros es que se podrian mitigar los riesgos anteriormente
mencionados siguiendo el estandar internacional, en el cual una entidad de custodia y/o
contraparte central asume/se encarga de los temas operacionales y de garantias, ademas de
gestionar limites y riesgos de contraparte.

En linea con lo anterior, algunos participantes mencionan que existen proveedores locales que
estarian interesados en desarrollar la infraestructura necesaria para llevar a cabo ese rol. Los
mismos estarian dispuestos a proveer una plataforma que aborde simultdneamente los
requerimientos del mercado de repo y del mercado de préstamo de valores, dadas las similitudes
gue existen a nivel operacional entre ambos.

Varios participantes mencionan que para desarrollar un programa de market makers es necesario
que la entidad que patrocine este esquema, tenga la capacidad de ofrecer préstamo de valores en
eventos de inestabilidad financiera, con el fin de facilitar la administracion de escenarios de riesgo
y/o alta volatilidad, con el propdsito de mantener al mercado en funcionamiento.

Con todo, los miembros del Comité acuerdan la creacion de un grupo de trabajo con el fin de revisar
propuestas de los proveedores de infraestructura de mercado local.
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