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CONSEJO CONSULTIVO MERCADO DE CAPITALES
MINISTERIO DE HACIENDA
Minuta de Sesién, celebrada el 28 de abril de 2010

Asistencia

Integrantes

1)
2)
3)
4)
5)
6)
7)
8)
9)
10)
11)
12)
13)
14)
15)
16)
17)

Axel Christensen, Presidente;
Guillermo Tagle, Vicepresidente;
Patricio Arrau;

Jaime De la Barra;

Alfredo Ergas;

Alberto Etchegaray;
Francisco Mozo6;

Jaime Munita;

Tim Purcell;

Diego Peralta;

Ignacio Alvarez;

José Manuel Silva;

Gonzalo Cortazar;

José Miguel Cruz;

Mario Farren;

Raul Laban;

Kathleen Barclay

Otros asistentes

1)
2)
3)
4)
5)
6)

Felipe Larrain, Ministro de Hacienda

Rodrigo Alvarez, Subsecretario

Fernando Coloma, Superintendente de Valores y Seguros
Pablo Correa, Coordinador de Mercado de Capitales
Ignacio Briones, Coordinador de Finanzas Internacionales
Macarena Vargas, Secretaria Ejecutiva

Materias tratadas

Saludo y presentacion de las nuevas autoridades.

Informacion sobre estado actual de tramitacion del proyecto MKIII.
Anuncio de los principales pilares de la Reforma al Mercado de Capitales

gue pretende lanzar la nueva Administracion.

Andlisis del funcionamiento del consejo en relacion a una proxima Reforma

al Mercado de Capitales.



1. Acuerdos adoptados

Los consejeros quedaron de presentar una propuesta, a través de su
Presidente, respecto de la forma de trabajar los distintos temas y canalizar
las inquietudes derivadas de la reforma al mercado de capitales anunciada
por el Ministro.

V. Discusion

1)

NoogohrwpdbE

2)

Intervenciéon del Ministro de Hacienda

El Ministro Larrain agradecio a los asistentes su presencia, reconociendo
gue el funcionamiento del Consejo constituye un valioso avance en la
interaccion publico —privada en el ambito financiero.

Comentd que en su reciente visita a Estados Unidos tuvo la oportunidad de
percibir gran interés por los anuncios de colocaciones de bonos soberanos
por parte de la Republica, en particular por el bono denominado en pesos
chilenos.

Asimismo, explicé que era intencion de este Ministerio continuar con las
sesiones del Consejo, en particular en el marco de la agenda que se
pretende lanzar con una serie de medidas denominadas en su conjunto
“Reforma de Mercado de Capitales del Bicentenario” o MKB, cuyos pilares
pasé a enunciar, y que luego fueron explicados en mayor detalle por el
Coordinador de area, Pablo Correa:

Aspectos Tributarios

Proteccién al Consumidor

Solvencia y Riesgo del Sistema Financiero
Informacion y Transparencia

Mejoras Institucionales

Mercado de Capitales para la Clase Mediay PYME
Nuevos Mercados y Financiamiento mas Barato

Opiniones y observaciones de los consejeros

a) El Presidente del Consejo, junto con agradecer en nombre de los
demas consejeros la invitacién del Ministro y ponerse a disposicion de
la nueva Administracion, resumié brevemente cual habia sido el rol del



b)

d)

Consejo durante el Gobierno anterior y, en particular, en la preparacion
del proyecto de ley conocido como MKIIl. Asimismo, sefialé su
conformidad con los pilares anunciados para una nueva reforma,
indicando que era la intencion del Consejo colaborar en un
mejoramiento  continuo del mercado de capitales chileno,
aprovechando el actual momento, especialmente propicio para realizar
nuevos cambios.

Varios consejeros enfatizaron la importancia de que estas nuevas
medidas no fueran disefiadas como una regulacion netamente local,
sino que se hiciera todo lo posible por legislar de cara al mercado
internacional, tratando de posicionar a Chile a nivel regional,
identificando y sacando partido de nuestras ventajas comparativas.

Un consejero hizo notar la dificultad de que la legislacion vaya a la par
de la realidad financiera y sugirié que la nueva normativa debia hacer
énfasis en los principios, dando lineamientos generales en cada tema
y dejando que sea la normativa emanada de otros érganos, -mas
flexibles-, quienes regulen el detalle. Complementando lo anterior, otro
consejero sefialé que muchas veces los Servicios dependientes de
Hacienda llevaban su propia agenda y manejaban distintos criterios
sobre un mismo tema, lo que habia mas dificil el flujo de regulacion
unificada y coherente.

Respecto del enfoque que debia tener la préxima reforma, algunos
consejeros sefialaron que era el momento para ser audaces y tomar
mayores riesgos en las propuestas, incluyendo aquellas medidas de
caracter tributario que fueran necesarias para transformar al pais en
un centro financiero para la region. Otro consejero dijo que era el
minuto de analizar cuéles eran los sectores economicos chilenos con
mayores ventajas competitivas, sefialando que la administracion de
activos de terceros era una industria en que aun se podia hacer
bastante, aprovechando la especial combinacién de flexibilidad e
institucionalidad con que cuenta nuestro pais. Asimismo, se hizo ver
gue era importante fomentar la entrada de nuevos participantes
internacionales, que trajeran, ademas de fondos, nuevas
competencias, idiosincrasias y conocimientos técnicos, potenciando
especialmente el capital de riesgo con miras al mercado internacional.
Por ultimo varios consejeros sefialaron la importancia de eventuales
reformas tributarias a fin de poner a Chile al mismo nivel de otros
participantes, tanto en el eje regulacion local versus internacional
como también en la comparacion de medidas de promocion al
financiamiento de la gran empresa —que se habia visto beneficiada por
normativa adecuada en los ultimos afos-, versus propulsar medidas
gue favorezcan y faciliten el financiamiento de la mediana empresa y
los emprendimientos.

Un consejero preguntd sobre el rol que el Ministerio esperaba que
jugara el Consejo. Hizo ver algunos problemas que se habia tenido en



el Gobierno anterior y manifesté la idea de perfeccionar los
procedimientos internos y la forma de trabajo del Consejo para el
futuro, de manera de hacerla mas constante y participativa. Otro
consejero complement6 el punto sefialando que era importante que el
proceso fuera liderado por el Ministerio de Hacienda, de modo que el
trabajo se hiciera teniendo en cuenta la propia agenda del Ministerio y
el interés general.

f) Finalmente el Ministro pidi6 a los consejeros usar el maximo de
creatividad para dar soluciones que no pasaran exclusivamente por la
herramienta tributaria; solicit6 al Presidente del Consejo la
presentacion de una propuesta de cémo llevar a cabo el trabajo a
partir de ahora; pidi6 enfaticamente a todos los asistentes absoluta
confidencialidad de lo que se discutiera e informara en las sesiones y
reiter6 su interés en recibir aportes y analisis por parte de los
consejeros.

Siendo las 10:30 horas, y sin otros temas pendientes que analizar, se da por
concluida la sesion.



