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Objetivo de la AP: Promover la internacionalizacion de los mercados de capitales mediante
mecanismos que faciliten el acceso a: emisores, inversionistas e intermediarios de valores.

Para emisores
Para las economias

Aumento de la base de

Mejor capacidad para compradores
absorber choques Mejores precios de
externos colocacion

Mayores posibilidades de
gestionar riesgos
financieros

Posibilidad de disefiar
nuevas estructuras
(plazos, monedas)

Para intermediarios

Mayor oferta de productos
para diferentes perfiles de
riesgo

Aumento de la base de
clientes

Mayores fuentes de
ingreso

Para inversionistas

Aumento en las clases de
activos disponibles e
instrumentos

Mayor diversidad en
estrategias de inversion

Reduccién de costos
(competencia)

Mercados de capitales mas eficientes desde la perspectiva de riesgo-retorno.

Mejor asignacion de capital y reduccion de costos.
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Son varios los estudios e informes (x) que coinciden en identificar los siguientes retos en el
proceso de integracion financiera regional:

Armonizacion
normativa

Homogenizacion

Profundizacion

I m |
de los modelos de del mercado

supervision

Proteccion de
|0S
Inversionistas

(*):

+ BID-CAF-Larrain (2016): “Integracion Financiera en América Latina” 2016

* FIAB: “Diagnéstico y recomendaciones para promover inhibidores micro que restringen el desarrollo de los mercados de capitales
y la inversién transfronteriza en la region” 2015

* FMI: “Financial Integration in Latin America” 2016 7
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El entorno regulatorio es cada vez mas exigente, la aplicacion de estandares
internacionales dejé de ser una opcion para convertirse en una necesidad permanente.

Los marcos regulatorios de los paises de la AP han optado por converger a estos
estandares, lo que facilita los procesos de integracion.

Bancos: Basilea ll-lll

La implementacion de estandares ha
considerado las particularidades de

Seguros: IAIS cada jurisdiccion.

La armonizacion normativa no implica la
Valores: IOSCO flexibilizacion.

Se pretende que las regulaciones

Emisores: OECD - IOSCO busquen el mismo objetivo, propdsito e
(Gobierno Corporativo) intensidad.

Normas Internacionales de

Informacion Financiera (NIIF)
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* Los principales retos en materia de armonizacion normativa se concentran en:

v/ Régimen tributario y cambiario: se debe buscar que los tratamientos
tributarios mas alla de ser iguales, sean compatibles (“Integraciéon Financiera
en América Latina” BID-Larrain 2016)

* En particular en el marco de la AP, se han implementado mesas de trabajo cuyos
objetivos se han enfocado en:

v’ Mecanismos de emision: estandarizacion de requisitos minimos comunes
en el proceso de emision (prospecto y reglamento).

v’ Divulgacion de informacion: contenido y periodicidad minima para
suministro de informacion para los inversionistas y el mercado.

v/ Reconocimiento de emisores: ajuste normativo en cada jurisdiccion para la
ampliacion de la oferta de valores extranjeros.
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Profundizacion del mercado:
Capitalizacion bursatil

Las economias de la AP vienen presentando menores niveles de crecimiento,
incremento en la percepcion de riesgo y mercados accionarios con similar tendencia.

Capitalizacion bursatil
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NUumero de emisores por pais
(Abril 30 de 2016)

* El MILA ha sido la base para consolidar la idea
de un mercado financiero integrado.

e e Las operaciones realizadas entre los mercados

G 11 muestran que hay espacio para mayor

19% diversificacion.

. . * En el caso colombiano se espera obtener
Volumenes acumulados negociados . . . .
(a Abril 30 de 2016) recursos de inversionistas extranjeros para
financiar los proyectos relacionados con 4G y
del sector productivo.

100% 1
80% -

60% -

* La AP tiene la potencialidad de convertirse en
un centro financiero regional capaz de atraer
capital de la comunidad financiera internacional.

40% -

20% -

0% T T r
Chile Colombia México Peru
49 millUSD 6 millUSD 15 mill USD 352 mill USD

mValores chilenos ®mValores colombianos ®Valores mexicanos ®Valores peruanos
284 mill USD 113 mil USD 2 mill USD 23 mill USD

11

Fuente: MILA News N° 56 Junio 2016, con informacion a corte Mayo de 2016. Célculos propios.
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Mas emisores + mas transparencia + mas instrumentos = mayor profundizacion

Reconocimiento de las

ofertas publicas primarias o Amplia | L
secundarias de valores di?(]atr)elgtesavalrc])?gg'mamon E
eﬁtr?njeroz, Cus h?ya_ln sido Deberes de informaciéon de :

vty R CHIDNIZCCION los emisores de valores .

previa por parte de una extranjeros que realicen la Renta variable,
autoridad de supervision

con la cual la SFC tenga:

promocion y/o colocacion Renta fija,

de una oferta publica de Participaciones en fondos
valores dentro de los paises listados e

° Acuerdos de intercambio
de informacion

° Protocolos de supervision

Instrumentes derivades

Tratamiento homogéneo = mas diversificacion

Que los valores extranjeros sean tratados como locales, para lo cual se deberan ajustar
los regimenes de inversion de los inversionistas institucionales.

Estandarizacion = mayor agilidad en los procesos de emision

Desarrollo de estructuras estandares de emision (prospectos) que faciliten dicho proceso
y promuevan el crecimiento del nimero de emisores.

12
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Fondos de inversion AP

Mas oferta de fondos y mas competencia son beneficios para los inversionistas

Financiera J
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El mercado de fondos de inversion de los paises de la AP
al 2015 administra el 0,6% del total de los activos
mundiales, monto equiparable al del mercado de fondos
espafiol.

Comparativamente frente al mercado espafiol de fondos de
inversion, tiene un 30% mas en numero de fondos,
administra el 75% de los recursos y cuenta con una base
de inversionistas equivalente al 90% del mismo.

Las opciones de inversion se aumentaran en la medida en
la que los fondos se encuentren listados o inscritos en sus
jurisdicciones.

Fuente: Superintendencia de Valores de Perud. Federacion Iberoamericana de Fondos de Inversion. Blackrock global ETP Landscape. Industry Highlights. Dec. 2015.
Calculos propios.
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Profundizacion del mercado:
FIC en Colombia

A través de FIC inscritos o listados

Activos FIC por tipo de intermediario

W
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Fuente: Mayo 2016. SFC ( Informe Actualidad del Sistema Financiero )

* Los fondos de inversion colectiva administran
un valor de activos de $62.8 billones (USD
20,474 millones).

* Se evidencia un mayor interés por parte de
los consumidores financieros por este
mecanismo de inversion.

* Promover la comercializacion de aquellos
fondos que cumplan las condiciones para

negociarse en la AP,
14
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Optimizaciéon es celeridad en los procesos de autorizacion

k. J’ | Simplificacion: revision de la lista de chequeo con el fin de eliminar aquellos requerimientos
!‘{/ redundantes entre las areas.

e
ok Integralidad e independencia: requerimientos Unicos que retnan todas los ajustes materiales a
p?) los reglamentos, en donde no se mezclen aspectos propios del proceso supervisor.

Referenciacidn: no se requerirdn documentos que reposen en la Superintendencia.

traduce en menores tiempos de respuesta.

\ Prospecto de reglamento: evaluar la posibilidad de definir prospectos de reglamentos

\&W estandarizados.

15
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Fondos de Inversion Colectiva sin fronteras...

Buscando: En que hemos avanzado:

d Aumentar IaS alternativas de inverSién ° Ajustes normativos acordes con

estandares internacionales de IOSCO
* Facilitar el acceso a este vehiculo por

parte de los inversionistas de los paises AP « Adopcién de Normas Internacionales

de Informacion Financiera NIIF
* Diversificar los portafolios de los

inversionistas institucionales de los paises e Consultoria del Banco Mundial para
AP establecer recomendaciones en
téerminos de regulacion cambiaria y

* Dar mayor responsabilidad a los tributaria.

administradores
* Fortalecer los derechos de los inversionistas

* Estandarizar las reglas de funcionamiento
de los Fondos de Inversion

16
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Tendencias mundiales: ETFs como alternativa de inversion... mayor nimero de emisores

Aceleradores de crecimiento
* Capacidad de nuevas plataformas de
distribucién
* Eficiencia en costos de distribucion
. * Mejor educacion a los inversionistas
* Interconexion de plataformas de negociacion
» Pasaporte de fondos

. Se espera que en los
préximos 5 afios se

dupliguen estos recursos en
Norte América, Europa y Asia.

En los Ultimos 5 afios los activos
globales mediante ETFs han
tenido un crecimiento del 102%,
alcanzando USD 2.959 billones

4 Fuente: ETFs: A road t th PWC
en diciembre de 2015. uente S A roadmap to grow

* La industria de fondos de inversion de los paises de la AP no puede ser ajena a las tendencias y
expectativas globales, por lo que los esfuerzos se deben focalizar en los factores aceleradores de

crecimiento.

* El reto sera desarrollar productos innovadores acordes con el apetito de riesgo de los inversionistas

de la AP.
17
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Los inversionistas institucionales son agentes relevantes en la profundizacion

Fondo moderado. Limites de inversion vigentes y utilizacion (%)
A Abril 30 de 2016

70%
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SFC exterior nacionales hipotecarios no hipot capital privado  sin participat sin nal y ext y ext

participativos

Fuente: SFC. Cifras a Abril 30 de 2016
Calculos propios

* Los fondos de pensiones colombianos tienen capacidad de inversion potencial en
renta fija privada local, la cual podria ser suplida con valores corporativos de emisores
de paises de la AP.

* Se busca lograr mayor participacion de los inversionistas institucionales e incentivar a

los emisores corporativos e intermediarios. -
18
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Confianza de los inversionistas = confianza en el mercado y mayor crecimiento

: : . : o Promedio cumplimiento de
Proxi Voting - garantizar ejercicio de recomendaciones (%)

derechos politicos de los inversionistas 80 73,0
extranjeros

63,6
w0 Bl 56,3 536
Caodigo Pais - elevo los estandares en ]
materia de Gobierno Corporativo
siguiendo las mejores practicas

Derecho trato Asamblea Junta Arquitectura Transparencia
equitativo general directiva de control e informacién
accionistas

El porcentaje promedio total de
Permanente desarrollo regulatorio orientado adopcion de las recomendaciones del
a la proteccion al consumidor: Fiducia Codigo Pais en los 135 emisores es del
Inmobiliaria’y participaciones fiduciarias, 59%.

Clausulas y practicas abusivas

19
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Un modelo de supervision que fortalezca la confianza
en los mercados financieros integrados

Marco de Supervision Basado Principios que orientan la Supervision en el Mercado
en Riesgos Integrado

Identificacion de actividades Se reconoce la jurisdiccion de cada pais
significativas

El supervisor de origen de las operaciones de la AP lidera la

Construccion de indicadores de supervision de las mismas
riesgos

Cada supervisor protege el mercado local, previene y sanciona

conductas contrarias a sus normas de mercado

Aplicacion de ponderadores y

definicion de mitigantes Cada supervisor acepta los retos que implican la llegada de

inversionistas foraneos

Construccion de matrices de

. . . Cada supervisor reconoce la necesidad de la colaboracion
riesgo de cada industria

reciproca

En el marco de la AP, el desarrollo de las pasantias entre los supervisores ha generado

espacios de coordinaciéon y discusion. -
20
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* La integracion financiera regional es un proceso que dejé de ser un tema
exclusivo del Mercado Integrado Latinoamericano.

Sumatoria de Activos Individuales — Activas en millones de délares y
Numero de entidades a Marzo de 2016

* 230 subordinadas
« 208 su:ordinadas * Activos US $78.839 201 5
Activos US $59.153
* 160 subordinadas 201 3
* Activos US $36. 904 2011
* 46 subordinadas — 2014 2016

* Activos US $11 '20_3 __2009 2012 * 213 subordinadas 236

2010 * 163 subordinadas ) .
* Activos US $70.638  subordinadas
+ 35 subordinadas y * 120 subordinadas * Activos US $41.265 .
L ]
_ 2008 - Activos US $25.824. Activos
* Activos US $10.400 US $80.426
2007 * 42 subordinadas .
‘ + Activos US $11.170.
e 2006

* 29 subordinadas
* Activos US $3.861

* Muchas de las condiciones estan dadas, se requiere entonces del impulso de la
industria en el desarrollo de productos atractivos a la inversion en el marco de la

estabilidad y sostenibilidad financiera.
21
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