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Mercado de Capitales y Crecimiento

Fuentes Usos

Fondos Mutuos

Fondos de Pensión

Cias. de Seguros

Fondos de Inversión

Ahorro Local Privado

Ahorro Local Público

Ahorro Internacional

Mercado 
de 

Capitales

Pieza Clave para 
Generar Crecimiento

Desarrollo Empresarial

Infraestructura 
Pública y Privada

Inversión Social
•Educación
•Salud
•Previsión
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Cambios Regulatorios que han cambiado la Historia

Cuando ha existido “Audacia”, los cambios se han sentido.

• Creación del Sistema de Pensiones Privado.

• Privatización de Empresas de Servicios Públicos.

• Concesiones Privadas para el Desarrollo de Infraestructura Pública.

• Apertura Total al Comercio Internacional + Tratados de Libre Comercio. 
(Eliminación de Aranceles y Barreras).

• Fortalecimiento del Sistema Financiero (Ley de Bancos).
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Cambios Regulatorios que han cambiado la Historia

• Integración del Mercado Bursátil local con el internacional (MK I).

• Creación del Sistema de Multifondos y APV (MK I).

¿Dónde estamos ahora?
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Mercado de Capitales… Tiempos de Abundancia

AFPs

US$ 111 BN

Mercado de Mercado de 
Capitales Capitales 

LocalLocal

Compañías de Seguro

US$ 28 BN

Fondos Mutuos

US$ 25 BN

Bancos

US$ 98 BN

Privados

US$ 25 BN (aprox)

PIBPIB
US$ 125 BNUS$ 125 BN

CompaCompañíñías as 
ChilenasChilenas

US$ 213 BNUS$ 213 BN

Inversionistas Inversionistas 
ExtranjerosExtranjeros
US$ 18 BNUS$ 18 BNAumento de 

liquidez
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Mercado de Capitales: El Dilema de la Globalidad

¿Dónde ubicarse?

Enfoque Local

-Fondos Locales
-Reglas Locales
-Controles Locales
-Impuestos Locales

Control, Recaudación  
Beneficios de CP.

Enfoque Global

-Fondos Globales
-Reglas “Mixtas”
-Flexibilidad Tributaria

Hay costos y beneficios. 
En América Latina nos pesa la historia. 

El dilema del “Trade off”.

Flexibilidad, Delegación 
Beneficios de LP.
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El ejemplo de Brasil

Mayor Mercado 
Bursátil entre 
países “BRIC”.
(Fuente: Citigroup Equity
Research).
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El ejemplo de Brasil

• A partir del 2004 inicia 
un proceso de 
Reformas Privadas y 
Estatales, que lo alejan 
definitivamente de la 
Región.

• Brasil representa hoy 
2/3 del índice MSCI 
Latam. México está por 
debajo de 22%. GDP 
de Brasil es sólo 56% 
superior al de México.

• Entre 2001 y 2002 
Chile tuvo su 
“momento de oro”.

(Fuente: Citigroup Equity
Research).
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Mercado de Capitales: Visión Global

Para cruzar la frontera:
• Simplificar proceso administrativo para que un extranjero pueda entrar y salir (“status 

de no contribuyente”).
• Gravar con impuestos sólo las utilidades de las empresas.
• Eliminar doble tributación provocada por impuestos a las ganancias de capital.

País
Capitales

del
Mundo

$

$ $

$
$ $

$$

$

$
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Mercado de Capitales: El Dilema de la Globalidad

Mercado de Capitales Abierto, competitivo, eficiente y flexible.
Plena Integración con el Mundo.

Cambio Radical para América Latina: Borrar las Barreras. 
Integrar el mercado de cada país al mercado Global.

• Modelo A: Centrar Regulación en Barreras “Intra Mercado Local”.
• Modelo B: Máxima Atención a Eliminar Barreras Intermercados.

Chile Resto del Mundo

Mercado Local Mercado Internacional

AFP Fondos 
Internacionales

Bancos Fondos de capital de 
Riesgo

Compañías de 
Seguros Bancos

Bolsa Compañías de 
Seguros

Capital de 
Riesgo
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Desarrollo Futuro del Mercado de Capitales

P
R
O
F
U
N
D
I
D
A
D

INTEGRACIÓN INTERNACIONAL

• Deuda y acciones 
empresas “PRIME”

• Financiamiento 
bancario para el 
resto

• Deuda empresas 
medianas

• Acciones

• Capital de riesgo

• Capital de riesgo internacional

• Inversionistas extranjeros

−Deuda local

−Acciones emergentes

• Fondos extranjeros

• Fondos (AFPs) exterior

AAA

AA

A

BBB

BB

B

CCC

CC

Costo de Oportunidad:
Aumentar profundidad, integración, permeabilidad y democratización.

: Situación actual

: Costo oportunidad de restricciones actuales
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Mercado de Capitales: Tareas Pendientes

• Continuar con la Desregulación.

• Completar apertura financiera internacional.

• Fortalecer mecanismos de autorregulación de mercados.

• Mejorar la independencia en las capacidades y velocidad del regulador para 
supervisar – sancionar.

• Avanzar desde la regulación de lo permitido hacia el ordenamiento de lo 
prohibido. 

• “Abrir la mente” para abordar discusión tributaria que elimine distorsiones en 
asignación de recursos.
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Integración del Mercado de Capitales: 
Chile - Resto del Mundo

CHILE

Financiamiento
Bancario

Emisión de Deuda
Pública (Bonos, 

Efectos de Comercio, etc.)

Capital de Riesgo

Private Equity

Capital Acciones
(baja liquidez)

Capital Acciones
(alta liquidez)

Financiamiento
Bancario

Emisión de Deuda
Pública (Bonos, 

Efectos de Comercio, etc.)

Capital de Riesgo

Private Equity

Capital Acciones
(baja liquidez)

Capital Acciones
(alta liquidez)

Financiamiento
Bancario

Emisión de Deuda
Pública (Bonos, 

Efectos de Comercio, etc.)

Capital de Riesgo

Private Equity

Capital Acciones
(baja liquidez)

Capital Acciones
(alta liquidez)

FRONTERA RESTO DEL MUNDO
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Integración del Mercado de Capitales: El Sueño

CHILE RESTO DEL MUNDO

Financiamiento
Bancario

Emisión de Deuda
Pública (Bonos, 

Efectos de Comercio, etc.)

Capital de Riesgo

Private Equity

Capital Acciones
(baja liquidez)

Capital Acciones
(alta liquidez)

Financiamiento
Bancario

Emisión de Deuda
Pública (Bonos, 

Efectos de Comercio, etc.)

Capital de Riesgo

Private Equity

Capital Acciones
(baja liquidez)

Capital Acciones
(alta liquidez)

Financiamiento
Bancario

Emisión de Deuda
Pública (Bonos, 

Efectos de Comercio, etc.)

Capital de Riesgo

Private Equity

Capital Acciones
(baja liquidez)

Capital Acciones
(alta liquidez)

Financiamiento
Bancario

Emisión de Deuda
Pública (Bonos, 

Efectos de Comercio, etc.)

Capital de Riesgo

Private Equity

Capital Acciones
(baja liquidez)

Capital Acciones
(alta liquidez)
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Presentación Disponible en:

www.imtrust.com


