Hacia un Mercado de
Renta Fija mas Moderno

Propuesta preliminar para un Programa de
Formadores de Mercado en Chile

MINISTERIO DE HACIENDA

Ministerio de
Hacienda

Gobierno de Chile




Hacia un Mercado de
Renta Fija mas Moderno

Propuesta preliminar para un Programa de
Formadores de Mercado en Chile

. Ministerio de
Hacienda

Gobierno de Chile

Ministerio de Hacienda
Coordinacion de Finanzas y Asuntos Internacionales
Oficina de Deuda Publica

Fecha de publicacion: 26 de enero de 2026

Disefio: Luis Silva



Contenido

Prefacio
Resumen ejecutivo

Antecedentes y Objetivos
| Antecedentes y motivacion para la instalacién del Programa de Formadores de Mercado

[l Objetivos y alcance del documento

Diagndstico y Fundamentos
lll Diagndstico del mercado de deuda soberana local
IV Experiencia Internacional

V' Mejores practicas en los programas de formadores de mercado

Impactos esperados y Diseno del programa

VI Impacto esperado para el mercado chileno e implicancias fiscales y macroeconémicas
VIl Propuesta de Programa de Formadores de Mercado para Chile

VIl Inclusién de operaciones en mercado OTC

IX Rolde las cdmaras de compensacién y posturas ciegas

B Implementacién y Hoja de Ruta

X  Decisiones pendientes y Hoja de Ruta para la implementacién del Programa

21

22

25

34

36

37

38



Prefacio

Este documento contiene una propuesta técnica preliminar destinada a orientar el proceso de disefo,
consulta y posterior validacion de un Programa de Formadores de Mercado (PFM) para los instrumen-
tos de deuda soberana del pais. Su contenido podra ser complementado o ajustado en funcion de
analisis técnicos adicionales y de los comentarios que se reciban por parte de actores del mercado y
otras instituciones relevantes.

La propuesta se origina a partir de una iniciativa del Ministerio de Hacienda, el cual promovio la crea-
cion del Comité para la Implementacion del Programa de Formadores de Mercado. Dicho Comité ha
contado con la participacion del Ministerio de Hacienda, el Banco Central de Chile, la Comision para
el Mercado Financiero vy la Superintendencia de Pensiones, y ha tenido como objetivos definir un
modelo para la instalacion del programa, analizar los aspectos normativos necesarios y proponer una
agenda de implementacion. En este marco, el Comité constituye una instancia de coordinacion y
validacion interinstitucional que acompafara el proceso hasta el inicio de la fase piloto del programa.

La propuesta contenida en este documento fue desarrollada bajo la coordinacion técnica del Ministe-
rio de Hacienda, sobre la base del trabajo realizado en el marco del Comité, incorporando los analisis,
discusiones y comentarios formulados por sus integrantes. En este sentido, el documento constituye
un iNnsumo técnico orientado a promover una discusion informada y participativa con los actores del
mercado, con miras al fortalecimiento del mercado de renta fija en Chile.



Resumen ejecutivo

El Ministerio de Hacienda presenta en este documento una propuesta técnica preliminar para la ins-
talacion de un Programa de Formadores de Mercado (PFM) para los instrumentos de deuda soberana
en moneda local. La iniciativa es liderada por el Ministerio de Hacienda y ha sido consensuada en el
marco del Comité para la Implementacion del Programa de Formadores de Mercado (el Comité), ins-
tancia en la que participan representantes del Banco Central de Chile, la Comision para el Mercado
Financiero y la Superintendencia de Pensiones. El documento tiene por finalidad servir como insumo
técnico para la discusion y validacion del modelo propuesto, previo a cualquier definicion normativa
u operativa.

El PEM tiene como objetivo fortalecer el mercado de renta fija local, aumentando su liquidez, pro-
fundidad y transparencia, y contribuyendo a reducir el costo de financiamiento soberano. A través de
una provision continua y verificable de liquidez, el Programa busca mejorar la formacion de precios
de referencia a lo largo de la curva soberana, fortaleciendo la eficiencia, competitividad y resiliencia
del mercado.

Chile ha avanzado de manera significativa en la modernizacion de su mercado de deuda publica
desde comienzos de la década de 2000, con un nuevo impulso a partir de 2017. Entre los principales
avances destacan la incorporacion de mecanismos de colocacion via book-building, mejoras norma-
tivas y operativas que permitieron la liquidacion de instrumentos de Tesoreria en plataformas inter-
nacionales como Euroclear, una mayor presencia de emisiones de corto plazo y el posicionamiento
del pais como referente internacional en financiamiento sostenible.

No obstante, en los ultimos afios el mercado secundario de deuda soberana ha enfrentado desafios
persistentes de liquidez y profundidad, influido tanto por factores estructurales como por shocks
excepcionales, entre ellos los retiros de fondos previsionales y las disrupciones asociadas a la pande-
mia de COVID-19. Anélisis del Ministerio de Hacienda, apoyados en una asistencia técnica del Banco
Mundial solicitada en 2021, han identificado debilidades relevantes, tales como la concentracion de
la liquidez en pocos instrumentos, la ausencia de una fuente consolidada de precios de referencia
gue incluya al mercado Over the Counter (OTC) y una participacion limitada de agentes privados en
la provision de precios a firme.



En este contexto, la incorporacion de operaciones OTC resulta clave, dado que este tipo de plata-
formas constituye el estandar operativo internacional en los mercados de renta fija, especialmente
para transacciones de gran volumen entre intermediarios e inversionistas institucionales. En el caso
chileno, la relevancia del sistema previsional implica que las Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP) son actores centrales para la profundizacion del mercado; sin embargo, el marco legal vigente
restringe su participacion a los mecanismos actualmente definidos como Mercado Secundario For-
mal. Por ello, el Comité ha considerado necesario evaluar ajustes al marco normativo que permitan
incorporar determinadas plataformas OTC al perimetro regulatorio y al Programa. La inclusion de
operaciones OTC se evaluara bajo principios de simultaneidad en la formacion de precios, trazabi-
lidad y reporte de las operaciones, y supervision adecuada, resguardando la transparencia y el buen
funcionamiento del mercado.

Estas condiciones refuerzan la necesidad de avanzar hacia un Programa de Formadores de Mercado,
esquema que constituye una practica estandar en la mayoria de los paises de la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE). La evidencia internacional muestra que un PFM
bien disefiado puede contribuir a una mayor liquidez, mayor profundidad, una formacion de precios
mas transparente —en particular en el mercado OTC— y una mayor participacion de inversionistas
internacionales, al ofrecer un entorno regulado y predecible.

El PFM propuesto se basa en la designacion de un conjunto acotado de intermediarios financieros —
los Formadores de Mercado (FM)—, quienes asumiran obligaciones formales de provision de liquidez
en el mercado secundario de bonos de Tesoreria en moneda local. Estas obligaciones incluyen la
cotizacion continua de precios de compra y venta bajo estandares minimos predefinidos de montos,
spreads y trazabilidad, asi como compromisos de participacion activa en el mercado primario y se-
cundario. A cambio, los participantes accederan a beneficios especificos orientados a fortalecer su
capacidad operativa y a alinear incentivos con los objetivos del Programa. El desemperio de los For-
madores de Mercado serd monitoreado de manera periddica mediante un Indice de Actividad, que
permitira evaluar objetivamente su grado de cumplimiento y su contribucion efectiva al funciona-
miento del mercado. Asimismo, las operaciones realizadas en el marco del Programa alimentaran un
Registro Consolidado de Transacciones, a partir del cual se difundira al mercado informacion agre-
gada de precios y volumenes, reforzando la transparencia y la formacion de precios de referencia.
Para estos efectos, el Banco Central de Chile actuaria como Agente Fiscal, apoyando el monitoreo
del Programay la elaboracion del indice de Actividad, en coordinacion con el Ministerio de Hacienda.

Desde un punto de vista operativo, el Programa se estructura sobre la base de dos niveles comple-
mentarios de negociacion, los cuales seran considerados para la construccion del indice de Actividad.
El Sistema Transaccional Exclusivo para Formadores de Mercado (STFM) constituird una plataforma
cerrada en la cual los FM asumiran obligaciones de cotizacion a firme, cuyos precios serviran como
referencia para el mercado. Por su parte, los Sistemas Transaccionales Abiertos (STA) corresponderan



a todos aguellos sistemas transaccionales donde se realicen las operaciones del mercado secundario
abierto entre los FM y el resto de los agentes de mercado, incluyendo aquellas plataformas OTC que
cumplan con los requisitos establecidos por el Ministerio de Hacienda para efectos del Programa.

Desde una perspectiva de politica publica, el Programa de Formadores de Mercado podria fortalecer
la liquidez y la formacion de precios en el mercado secundario, permitiendo una reduccion de las
primas por liquidez, un menor costo de financiamiento soberano y efectos positivos sobre las condi-
ciones financieras del sector privado.

Desde la perspectiva de impactos, la implementacion de un PFM podria reducir de manera estructu-
ral las primas por liquidez en el mercado de deuda soberana. Bajo un escenario prudente y de acuer-
do a estimaciones del Ministerio de Hacienda, se considera una disminucion del orden de 20 puntos
base en los swap spreads en pesos y UF, lo que se traduciria en un menor costo de financiamiento
soberano. Este efecto implicaria ahorros fiscales directos de corto plazo asociados al flujo anual de
emisiones, estimados entre USS 27 y USS 33 millones, y un ahorro fiscal en réegimen del orden de USS
200 millones anuales, si se decidiera refinanciar el total del stock de deuda en moneda local.

Adicionalmente, una curva soberana mas liquida y representativa mejoraria las condiciones financie-
ras del sector privado, reduciendo el costo de uso del capital y favoreciendo un aumento gradual de
la inversion privada empresarial, estimada entre 0,6% y 1,3% en el mediano plazo, en funcion de las
elasticidades inversion—costo de capital reportadas por la literatura internacional. Asimismo, el PFM
contribuiria a una mayor resiliencia del mercado de deuda local, reduciendo la volatilidad de tasas
asociada a episodios de estrés de liquidez y mejorando la absorcion de shocks transitorios.

Finalmente, el PFM se concibe como un potencial catalizador para el desarrollo de mercados com-
plementarios, en particular el mercado de repos y el mercado de préstamo de valores. A partir de la
publicacion de esta propuesta preliminar, el Ministerio de Hacienda, con el apoyo del Comite, iniciara
un proceso de dialogo tecnico con los actores del mercado, orientado a validar el disefio propuesto
y ajustar los aspectos operativos necesarios, con miras a la elaboracion de un modelo final que seré
sometido a consulta publica durante 2026.



Antecedentes
y Objetivos



Antecedentes y Objetivos 9

Antecedentes y motivacion
para la instalacion del
Programa de Formadores
de Mercado

El PFM se enmarca en un proceso de larga trayectoria orientado a fortalecer y modernizar el mercado
local de deuda publica en Chile.

Chile ha avanzado de manera significativa en la modernizacion de su mercado de deuda publica desde
comienzos de la década de 2000, con el desarrollo de las curvas de referencia en moneda local. En lo
gue respecta especificamente a las colocaciones de deuda, desde comienzos de la década de 2010 el
Ministerio de Hacienda ha promovido una estrategia de financiamiento basada en la previsibilidad, di-
versificacion y transparencia. Esta estrategia ha permitido consolidar a Chile como un emisor confiable
a nivel internacional y avanzar hacia el desarrollo de puntos de referencia claros y consistentes para las
tasas de interés en pesos y UF. Estos puntos de referencia —que estructuran lo que se conoce como la
‘curva de rendimientos’— permiten a inversionistas y entidades financieras valorar instrumentos, compa-
rar precios y orientar sus decisiones de financiamiento e inversion con mayor precision.

Las reformas implementadas durante los ultimos anos incluyen diversas mejoras en la gestion de la
deuda, entre las que destacan:

B L5 incorporacion de procesos de book-building en emisiones denominadas en moneda local,
ampliando la participacion de inversionistas institucionales extranjeros.

B Un programa intensivo de recompras de aquellos bonos que no son utilizados como referencia,
asi como reaperturas continuas en bonos que si lo son, lo cual ha contribuido a la consolidacion
de la curva de rendimientos de deuda soberana en moneda local.

B Adecuaciones legales y administrativas que permitieron la inclusion de papeles locales en platafor-
mas internacionales como Euroclear.
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B El incremento gradual de la oferta de letras de Tesoreria de corto plazo, estimulando la liquidez y
cubriendo la demanda insatisfecha en los plazos cortos de la curva; y

B |2 consolidacion de un programa activo de manejo de pasivos para bonos proximos a su venci-
miento, mediante canjes y recompras, |0 que ha permitido extender la duracion promedio y sua-
vizar el perfil de amortizaciones.

En paralelo, Chile ha avanzado de manera pionera en financiamiento sostenible —o ESG!—, publican-
do marcos para la emision de bonos verdes, sociales, sostenibles y vinculados a la sostenibilidad que
han sido activamente incluidos en su plan de emisiones. Asi, Chile se ha convertido en el primer pais
del mundo en emitir bonos soberanos ligados a indicadores de desarrollo sostenible, con metas de
reduccion de emisiones, aumento del uso de energias renovables, proteccion de la biodiversidad y
la promocion de la igualdad de género. Estas iniciativas han permitido aumentar la base de inversio-
nistas, asi como posicionar a Chile en un lugar destacado para un grupo importante de inversionistas
con mandato ESG.

No obstante, persisten limitaciones estructurales en la liquidez y profundidad del mercado secundario,
especialmente en los tramos medios y largos de la curva, donde, en comparacion a mercados desa-
rrollados y otros paises de la region, los montos transados en el mercado de renta fija son bajos, y los
instrumentos carecen de liquidez. Estas restricciones afectan la eficiencia en la formacion de precios,
dificultan la provision de cotizaciones competitivas por parte de los intermediarios y limitan la adecua-
cion plena del mercado chileno a estandares internacionales.

Dado lo anterior, desde 2020 el Ministerio de Hacienda ha trabajado en medidas adicionales para
mejorar la liquidez y profundidad del mercado de renta fija local. El Ministerio de Hacienda concluyo
en la importancia de contar con un PFM, lo cual constituye el estandar en mercados desarrollados, y
gue Chile no ha implementado hasta la fecha.

De esta forma, en 2021 se iniciaron acciones concretas, las cuales incluyeron conversaciones con el
mercado, una asistencia técnica del Banco Mundial y adecuaciones legales necesarias para un futuro
programa (incluidas en la Ley N° 21.683, que maodifica la Ley N° 20.128, sobre Responsabilidad Fiscal).
Finalmente, en julio de 2025, el Ministerio de Hacienda convoco a otras instituciones publicas para
constituir el Comite para la Implementacion del Programa de Formadores de Mercado, instancia inte-
rinstitucional destinada a acompanar al Ministerio en la definicion del modelo de FM, analizar aspectos
regulatorios y normativos, y proponer una agenda de instalacion.

En el Comité han participado representantes del Ministerio de Hacienda —incluyendo la Oficina de
Deuda Publica y la Coordinacion de Mercado de Capitales—, del Banco Central de Chile (BCCh), de la

—— 1 Financiamiento relacionado a consideraciones ambientales, sociales y de gobernanza (Environmental, Social and Governance, en inglés).
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Comision para el Mercado Financiero (CMF) vy de la Superintendencia de Pensiones (SP). Esta estruc-
tura refleja un enfoque colaborativo que combina experiencia regulatoria, operativa y de mercado,
asegurando que el disefio del PFM responda tanto a estandares internacionales como a las particula-
ridades del mercado chileno, constituyendo un paso natural en la consolidacion del mercado local.

Desde su creacion, el Comité ha sesionado periodicamente para analizar el diagnostico del mer-
cado, revisar experiencias internacionales y consensuar los elementos normativos, técnicos y ope-
rativos del PFM, con el fin de establecer una primera propuesta de modelo a ser discutida con el
mercado. Asimismo, ha sostenido reuniones preliminares con actores relevantes del mercado finan-
ciero —bancos, administradoras de fondos de pensiones, intermediarios, plataformas electronicas y
participantes internacionales— para recoger insumos y orientar las lineas centrales del disefio.

De este modo, este documento técnico tiene como fin sentar las bases para una discusion del
PFM, presentando una propuesta preliminar para su implementacién operativa.

Al mismo tiempo, el Ministerio de Hacienda, en coordinacion con el Comité, ha identificado ambitos
complementarios cuya mejora resulta relevante para el adecuado funcionamiento del PFM. En este
contexto, resulta pertinente considerar el marco de la Reforma Previsional aprobada en marzo de
2025, que contempla un aumento gradual de las cotizaciones de cargo del empleador. Este proceso
podria incrementar, en el mediano plazo, los flujos de ahorro institucional y su potencial participacion
en el mercado de renta fija local, sin perjuicio de que el impacto efectivo dependera de la definicion
y puesta en marcha de los respectivos regimenes de inversion. En paralelo, entre los ambitos iden-
tificados destaca el mercado de repo, cuyo fortalecimiento el Comité considera necesario para el
adecuado funcionamiento de un PFM, asi como el fomento del mercado de préstamos de valores
para la mejora de la liquidez y profundidad del mercado secundario. De este modo se fomenta un
desarrollo integral y sostenido de la liquidez de los instrumentos de Tesoreria y del mercado de renta
fija en general.
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Objetivos y alcance
del documento

Este documento contiene una propuesta técnica preliminar para la instalacion de un PFM, elaborada
por el Ministerio de Hacienda y consensuada en el marco del Comité. El documento tiene por finali-
dad servir como insumo técnico para la discusion y validacion del modelo propuesto, previo a cual-
quier definicion normativa u operativa.

Desde el punto de vista de su contenido, el documento se estructura en cuatro blogues.

El primer blogque, compuesto por las secciones | y I, presenta los antecedentes y los objetivos del
Programa de Formadores de Mercado, asi como el alcance y propdsito de la propuesta técnica pre-
liminar.

El segundo bloque, integrado por las secciones lll, IV y V, desarrolla el diagndstico del mercado de
deuda soberana en moneda local y revisa la experiencia internacional y las mejores practicas que
fundamentan la iniciativa.

El tercer bloque, compuesto por las secciones VI, VII, VIII y IX, aborda los impactos esperados del
Programa de Formadores de Mercado, el disefio propuesto para el mercado chileno y una serie de
elementos complementarios orientados al desarrollo futuro del mercado, tales como la eventual in-
corporacion de operaciones OTC, posibles adecuaciones al marco normativo y la evaluacion gradual
de mecanismos como camaras de compensacion y posturas ciegas.

Finalmente, la seccion X establece la hoja de ruta para la implementacion del Programa, incluyendo el
proceso de validacion con los actores del mercado, la consulta publica y el inicio de una fase piloto.



Diagndstico y
Fundamentos
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Diagnostico del mercado
de deuda soberana local

Desde principios de la década de los 2000, Chile ha avanzado significativamente en la modernizacion
de su mercado de deuda publica local. A partir de 2017/, esta tendencia adquirid nuevo impulso, con
medidas como la colocacion de bonos via book-building, ajustes normativos y operativos que hicie-
ron posible la liquidacion de instrumentos de Tesoreria en Euroclear, una mayor emision de letras de
corto plazo por parte del fisco y la consolidacion del liderazgo en bonos con categoria sostenible.
Estos avances han fortalecido la infraestructura de mercado y ampliado el acceso de participantes,
consolidando un mercado primario con altos estandares de eficiencia operativa.

En los ultimos afos, sin embargo, el mercado secundario ha enfrentado desafios relevantes de li-
quidez y profundidad, influido tanto por factores estructurales como por shocks excepcionales. En
particular, tras los retiros de fondos previsionales, los volumenes transados en renta fija disminuye-
ron de manera significativa, y aungue en lo mas reciente se observa una recuperacion desde los mi-
nimos posteriores a 2020, los montos transados aun se mantienen por debajo de los niveles previos.

Mientras que las licitaciones primarias —ejecutadas a traveés del Sistema de Operaciones de Mercado
Abierto (SOMA) del Banco Central— mantienen altos niveles de eficiencia operativa, el mercado se-
cundario presenta baja rotacion, concentracion de liquidez en pocos instrumentos, limitada visibili-
dad de precios y bajos volumenes transados en términos historicos (ver Graficos 2 y 3). En términos
agregados, a junio de 2025 las transacciones del mercado secundario se ubican en torno a cuatro
guintos del volumen observado en 2019, lo que da cuenta de una recuperacion parcial, pero todavia
incompleta, respecto del periodo prepandemia?.

El deterioro en la liquidez del mercado secundario también se refleja en la evolucion del swap spread
soberano, indicador que captura la prima por iliquidez y riesgo asociada a los bonos en efectivo. Tal
como se aprecia en el Grafico 3, el swap spread a 10 afios ha permanecido en niveles elevados y vo-
latiles desde 2020, con episodios de ampliacion significativos tras los retiros de fondos previsionales.

—— 2 Banco Central de Chile (2025). Informe de Estabilidad Financiera, Segundo Semestre 2025. Santiago, Chile.
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Esta dinamica da cuenta de que las restricciones de liquidez no solo afectan los volumenes transados,
Sino que también dificultan la formacion de precios y elevan el costo de financiamiento soberano,
reforzando la necesidad de avanzar hacia un esquema formal de FM.

En 2021, el Ministerio de Hacienda solicitd apoyo técnico del Banco Mundial® para avanzar en el dise-
Ao e implementacion de un marco de FM. Esta asistencia desarrolld un diagnostico técnico donde se
identificaron los principales obstaculos para establecer un sistema de Primary Dealers o FM. A partir de
una mision realizada en agosto de 2021 y entrevistas con autoridades y actores del mercado, el infor-
me final de esta asistencia incluyo recomendaciones preliminares y el analisis de experiencias compa-
radas, las cuales han servido como insumo para el trabajo que actualmente lleva adelante el Comité.

El diagndstico realizado por el Ministerio de Hacienda y el Banco Mundial en su asistencia técnica
identifica debilidades clave dentro del mercado de papeles soberanos locales:

Concentracion excesiva de la liquidez en pocos instrumentos y plataformas.
Ausencia de un registro consolidado de precios para el mercado OTC.

Limitada participacion de agentes privados en formacion de precios a firme y en operaciones
bilaterales.

GRAFICO 1 Transacciones diarias promedio en Bolsa de Santiago en 2025, por vencimiento (BTP
& BTU), en millones de pesos
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—— 3 Banco Mundial (2021). Developing a Market Makers Framework: Technical Note. Finance, Competitiveness and Innovation Global Practice. Was-
hington, DC.
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GRAFICO 2 Transacciones de BTPs & BTUs en Bolsa de Santiago (2015 a noviembre de 2025), en
miles de millones de pesos
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GRAFICO 3 Swap Spread a 10 afios Bono de Tesoreria en CLP (%)
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WA Experiencia Internacional

Para la elaboracion de la propuesta se analizaron las mejores practicas internacionales observadas tan-
to en economias desarrolladas de los paises OCDE# asi como en otros paises de la region, tales como
México®, Colombia® y Perl’, los cuales han implementado esquemas con participacion de interme-
diarios financieros bajo compromisos formales de provision de liquidez. Si bien existen diferencias en
el grado de sofisticacion y estructura institucional, estos programas comparten ciertos componentes
ampliamente reconocidos como estandar en este tipo de sistemas, tales como:

Plataformas de cotizacion con monitoreo en tiempo real.

Incentivos claros por desempefio (ranking publico, acceso a operaciones preferentes, préstamo
de valores).

Marcos de evaluacion periddica, con posibilidad de ajustes graduales y consultas publicas.

La Tabla 1 resume los principales programas existentes en el mundo. La mayoria de estos contiene
elementos comunes, los cuales se detallan en la seccion siguiente.

—— 4 Preunkert, J. (2023). Primary Dealer Systems in the European Union. European Journal of Sociology, 64(1), 97-121.
https://doi.org/10.1017/S0003975623000024

Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico (2020). Programa de Creadores de Mercado. Direccién General de Crédito Publico. Gobierno de México.

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de Colombia. Programa de Creadores de Mercado. Bogotd, Colombia.
Disponible en: https:/www.irc.gov.co/en/public-debt/internal-debt-cng/market-maker-program

7 Ministerio de Economia y Finanzas del Perd. Reglamento del Programa de Creadores de Mercado. Ediciéon actualizada. Lima, Peru.
Disponible en: https:/www.mef.gob.pe/contenidos/deuda_publ/bonos/internos/prog_creadores_mcdo/Reglamento_Programa_Creadores_Mercado.pdf
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TABLA 1 Programas de Formadores de Mercado / Primary Dealers para paises Latam y OCDE

ANO DE INSTITUCION RESPONSABLE
“ NOMBRE DEL PROGRAMA / FIGURA LT AT e

Estados Primary Dealers in U.S. Government Federal Reserve Bank of New York /
R o 1960
Unidos Securities U.S. Treasury
. . . UK Debt Management Office (desde
Reino Unido  Gilt-edged Market Makers (GEMMs) 1986 1998) / antes Bank of England
Agence France Trésor / Ministere
Francia Spécialistes en valeurs du Trésor (SVT) 1987 de 'Economie, des Finances et de la
Souveraineté industrielle
Espaina Creadores de Mercado de Deuda del Estado 1987 Tesoro Publico / Banco de Espana
Alemania Bietergruppe Bu@esemssmnen (grupo de 1990s Fman.zagentur / Bundesministerium
postores de emisiones federales) der Finanzen
Noruega Primary dealers en bonos del gobierno 1990s Finansdepartementet/ Norges Bank
noruego
Italia Specialisti in titoli di Stato 1994 Ministero dellEconomia e delle
Finanze - Dipartimento del Tesoro
. Programa de Creadores de Mercado para Ministerio de Hacienda y Crédito
Colombia 1/ los de Deuda Publica 1997 Publico
Canads Pr|malr>./ deallers. (subgrupo de Government 1998 Bgnk of Canada / Department of
Securities Distributors) Finance
Corea del Korea Treasury Bond Primary Dealer 1999 Ministry of Economy and Finance /
Sur System Korea Exchange (KRX)
México Programa de Formadores de Mercado de 2000 Secretaria de Hacienda y Crédito
Bonos y Udibonos Publico / Banco de México
Republica Sistema de Primary Dealers y recognized 2000 Ministerstvo financi Ceské republiky
Checa dealers en bonos del Estado (MFCR) / Czech National Bank
. Sistema de dealers de titulos publicos Tesouro Nacional / Banco Central do
Brasil : o 2003 .
federales (primary & specialist dealers) Brasil
Peri Programa de Creadores de Mercado de 2003 Ministerio de Economia y Finanzas /
Bonos Soberanos Banco Central de Reserva del Peru
Polonia system of Treasury securities Dealers 2003 Ministerio de Finanzas de Polonia
(TSDs - Primary Dealers)
. JGB Market Special Participants Scheme . .
Japén (sistema tipo PD para JGBS) 2004 Ministry of Finance (MOF)
Republica Programa de Creadores de Mercado de 2012 Ministerio de Hacienda / Direccién
Dominicana  Titulos Valores de Deuda Publica de Crédito Publico
Panama Program,a d.e Creadores de Mercado de 2012 Ministerio de Economia y Finanzas
Deuda Publica Interna
Argentina Programa de Creadores de Mercado 2019 secretaria Qe Finanzas / Ministerio
de Economia
Costa Rica Programa de Creadores de Mercado para la 2024 Ministerio de Hacienda

Deuda Interna del MH

Nota: * "Afio de implementacion” se refiere al inicio del esquema como tal (0 del esquema actual) segun normas o
documentos oficiales; no recoge reformas posteriores.

Fuente: Ministerio de Hacienda, elaboracion propia en base a informacion oficial de los Ministerios de Finanzas, Teso-
rerias y Bancos Centrales de cada pais.

El modelo preliminar propuesto recoge estos elementos, adaptandolos a la experiencia local e incorporan-

do las lecciones de otros paises que han implementado esquemas exitosos de Formadores de Mercado.



Diagnostico y Fundamentos 19

YAl Mejores Practicas
en los Programas de
Formadores de Mercado

Acorde a las mejores practicas de los distintos PFM en el mundo, los FM son intermediarios financieros

(bancos y/o corredoras de bolsa) que asumen compromisos de liquidez en los mercados secundarios

de deuda publica. Entre sus obligaciones y funciones principales, se encuentran:

Cotizar de forma continua y a firme precios de compra y venta (bid/ask) para bonos soberanos en
una plataforma reconocida, por montos minimos previamente definidos.

Participar activamente en licitaciones primarias con posturas minimas competitivas, segun condi-
ciones previamente definidas.

Mantener un Indice de Actividad (IA) minimo, que refleja el volumen y calidad de sus transacciones
en mercado primario como secundario.

Cumplir estandares de integridad y transparencia establecidos en el marco normativo del Programa.

A cambio de estos compromisos, los FM acceden a una serie de beneficios, tales como:

El derecho a adquirir bonos adicionales al precio de la subasta primaria dentro de una ventana de
dias predefinida (green-shoe option).

La posibilidad de participar en subastas exclusivas para FM.
Acceso a operaciones de préstamo de valores ofrecidas por el Ministerio de Hacienda.

Reconocimiento publico mediante rankings vy visibilidad ante inversionistas.

En la practica, un programa de FM bien disefiado e implementado entrega mejoras estructurales al
mercado de deuda:

Menores spreads de compra y venta, producto de la mayor liquidez.

Mayor profundidad de mercado, es decir, capacidad de absorber operaciones de gran tamario sin
generar variaciones significativas de los precios.
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Mas transparencia en la formacion de precios, especialmente en el mercado OTC.

Mayor participacion de inversionistas internacionales, al ofrecer un ecosistema regulado, liquido y

predecible.

Estos beneficios contribuyen directamente a mejorar el costo de financiamiento soberano, facilitando
asimismo la gestion de portafolios institucionales, y haciendo mas atractivo el mercado local para
inversionistas extranjeros que, cuando existe incertidumbre de liquidez y, en consecuencia, dudas
respecto a la capacidad de ajuste de sus carteras, son reacios a participar. Estos efectos se desarrollan
y profundizan en la seccion siguiente.



Impactos esperados y
Diseno del programa
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Wil Impactos esperados
para el mercado chileno
e Implicancias fiscales
y macroecondémicas

La instalacion de un PFM debidamente estructurado genera beneficios fiscales y macroeconomicos
cuantificables, asociados a una mejora sostenida en la liquidez, la transparencia y la eficiencia del
mercado secundario de instrumentos de Tesoreria. Estos beneficios se materializan principalmente a
través de una reduccion persistente de las primas por liquidez, una mejor formacion de precios a lo
largo de la curva soberana y una transmision mas eficiente de dichas condiciones hacia el resto del
sistema financiero.

Uno de los indicadores mas utilizados internacionalmente para medir el impacto de este tipo de pro-
gramas es el swap spread —la diferencia entre la tasa de los bonos en efectivo (cash bonds) vy la tasa
implicita en contratos de interest rate swaps de similar plazo—, el cual refleja la prima por riesgo de
liquidez que enfrentan los instrumentos soberanos en los mercados secundarios. En este sentido, una
disminucion de dicha prima inducida por un PFM se traduce directamente en un menor swap spread
y, por lo tanto, en un menor costo de financiamiento soberano.

La evidencia internacional® muestra que la implementacion de esquemas formales de Primary Dealers
o Formadores de Mercado ha contribuido a reducciones relevantes en los swap spreads durante los
primeros meses de operacion, como resultado del aumento en la profundidad del mercado, la mayor
competencia entre agentes y la mejora en la calidad y disponibilidad de informacion de precios.

—— 8 Fondo Monetario Internacional y Banco Mundial (2021). Handbook on Government Securities Markets Development. Washington, DC. Organi-
zacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE) (2023). Best Practices for Developing Government Securities Markets. Working
Party on Debt Management. Paris.
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No obstante, dichas experiencias corresponden, en general, a economias que partian desde mercados
de deuda menos profundos vy liquidos que el caso chileno. En contraste, Chile cuenta actualmente
CON una curva soberana relativamente desarrollada, una base amplia de inversionistas institucionales y
un mMmarco regulatorio consolidado, lo que sugiere la presencia de ganancias marginales decrecientes
en términos de liquidez adicional.

En este contexto, se adopta como escenario referencial una reduccion estructural del orden de 20
puntos base en el swap spread a lo largo de la curva en pesos y en UF. Este supuesto corresponde a
un escenario referencial y prudente, consistente con la evidencia internacional y el grado de desarro-
llo del mercado chileno, y no agota posibles escenarios alternativos. Asimismo, la reduccion del swap
spread atribuible a la implementacion de un PFM debe entenderse como un proceso gradual, condi-
cionado por factores como el tamarfo del mercado, la composicion de los participantes, la frecuencia
de emision y refinanciamiento de deuda y el entorno macrofinanciero global.

Desde una perspectiva de flujo fiscal, una reduccion estructural de 20 puntos base en las tasas so-
beranas se traduce en menores pagos de intereses a medida que la deuda vigente es refinanciada.
Considerando que las emisiones brutas anuales de Bonos de Tesoreria ascienden, considerando el
promedio de los ultimos 5 afios, a aproximadamente USS 16.000 millones, el ahorro fiscal directo
asociado a este efecto se estima en un rango de entre USS 27 vy USS 33 millones por afio, de acuerdo
con la estructura actual del portafolio, en términos de plazo y composicion de emisiones.

A nivel de stock, una reduccion equivalente aplicada sobre la deuda en moneda local vigente —del
orden de USS 100 mil millones al cierre de 2025— genera un efecto significativo en términos de valor
presente. En la practica, una reduccion de 20 puntos base en las tasas de interés implica que el Estado
pagaria menos intereses por su deuda en moneda local a lo largo del tiempo, lo que equivale a un
ahorro total del orden de USS 1450 millones en valor presente.

En términos de ahorro fiscal permanente, este efecto de stock seria equivalente a una reduccion del
gasto por intereses del orden de USS 200 millones anuales, una vez que el total del stock de deuda
en moneda local haya sido refinanciado bajo las nuevas condiciones de mercado. Este ahorro en
regimen se materializaria de forma gradual, en la medida en que el stock de deuda vigente sea refi-
nanciado bajo menores tasas, y no implica un impacto fiscal inmediato.

Mas alla del impacto fiscal directo, el fortalecimiento de la liquidez del mercado soberano genera
efectos multiplicadores sobre el sistema financiero y la economia real, principalmente a traves de
una mejor formacion de precios de referencia en la curva de renta fija en pesos y UF. Estos efectos se
transmiten al sector privado, en particular a corporativos locales, cuyos esquemas de financiamiento
se encuentran mayoritariamente referenciados a tasas domesticas. Adicionalmente, la reduccion de
tasas locales mejora las condiciones financieras de los hogares —especialmente en créditos hipoteca-
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rios y de consumo— aungue estos efectos no se encuentran capturados en la estimacion cuantitativa
presentada. En contraste, las empresas con acceso a financiamiento externo presentan una menor
exposicion directa a este canal.

Desde una perspectiva macroeconomica, una reduccion de 20 puntos base en las tasas soberanas
y privadas se traduce en una disminucion del orden de 2% en el costo de uso del capital. Utilizando
elasticidades estandar de la literatura internacional® referidas a inversion privada empresarial, esta caida
del costo de capital implicaria, como efecto maximo, un aumento porcentual de la inversion privada
empresarial nacional del orden de 0,6% a 1,3%. Este efecto se concentra principalmente en corpo-
rativos locales y constituye el principal canal de transmision desde mejores condiciones financieras
hacia la actividad econdmica real. En la practica, la magnitud efectiva de este efecto seria parcial y
gradual, dado que persisten restricciones no financieras —como procesos de aprobacion y ejecucion
de proyectos— que moderan el traspaso desde menores tasas hacia una mayor acumulacion efectiva
de capital, reforzando el caracter estructural y prudente de las estimaciones presentadas.

Adicionalmente, la implementacion de un Programa de Formadores de Mercado contribuiria a reducir
la volatilidad de las tasas de interés asociada a episodios de estrés de liquidez, al mejorar la profundi-
dad del mercado secundario y asegurar una provision mas continua de precios. Si bien el Programa
no elimina la exposicion de la curva soberana a shocks macroecondmicos o financieros externos, si
permite mitigar la amplificacion de dichos shocks via iliquidez, favoreciendo una absorcion mas or-
denada de flujos y reduciendo movimientos abruptos de tasas ante operaciones de gran volumen o
eventos idiosincraticos. Este efecto se traduciria en una mayor resiliencia del mercado de deuda local,
con beneficios para la estabilidad financiera y la transmision de condiciones financieras al resto de la
economia.

—— 9 Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE) (2023). How Does Corporate Taxation Affect Business Investment? Eviden-
ce from OECD Economies. Paris, donde £, €8 la elasticidad de la inversion respecto del costo de capital (con un rango de —=0,3 a —0,6).
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Wl Propuesta de Programa
de Formadores de
Mercado para Chile

Este capitulo presenta el disefio formal del PFM para los Bonos de Tesoreria de Chile, resultado del tra-
bajo del Comite, las consultas con bancos, corredoras, AFPs y plataformas locales e internacionales.
Ademas, y con el fin de aprovechar las sinergias existentes, asi como por la importancia que reviste
para su buen funcionamiento, se consideran aspectos relativos al mercado de repos vy el de présta-
mo de valores (securities lending), en tanto mecanismos complementarios que apoyan la provision
de liquidez y la movilidad eficiente de instrumentos en el mercado secundario soberano. En el caso
de repos, se establece como objetivo el definir estandares contractuales, operativos y de trazabilidad
en las operaciones que se realicen entre FM (a través del sistema transaccional abajo descrito-STFM).
Estos estandares —contratos marco, margenes, haircuts, registro y reporte— podrian servir a futuro
como referencia para el resto del mercado, reduciendo la heterogeneidad actual y fomentando un
mercado mas profundo, liquido y competitivo. De forma analoga, el fortalecimiento del préstamo de
valores se concibe como un habilitador particularmente relevante en un mercado con alta tenencia
institucional de largo plazo, al facilitar la disponibilidad de instrumentos para negociacion sin requerir
la desinversion de posiciones.

Asimismo, una posible incorporacion de mecanismos de compensacion centralizada podria reforzar
estos avances.

Marco Legal

Con posterioridad a la asistencia técnica del Banco Mundial realizada en 2021, el analisis del Ministerio
de Hacienda —basado en conversaciones con actores del mercado y autoridades pertinentes— con-
cluyd que el marco juridico vigente no permitia la entrega de incentivos suficientes para el desarrollo
de un PFM. En particular, uno de los incentivos fundamentales en programas de este tipo es el acceso
a préstamo de valores soberanos, lo que no era factible bajo el marco legal anterior, pues cualquier
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emision de deuda, incluso con fines de préstamo temporal, se imputaba al limite de endeudamiento
contenido en la Ley de Presupuestos.

Considerando lo anterior, en agosto de 2024 se promulgo la Ley N° 21.683, que modifico la Ley
N° 20.128 sobre Responsabilidad Fiscal y autorizo al Presidente de la Republica —a traves del Mi-
nisterio de Hacienda— a emitir y colocar bonos u otros valores representativos de deuda publica
destinados a intercambios temporales en el contexto de un esquema de FM. Esta reforma legal
constituye el marco habilitante necesario para desarrollar reglamentariamente el PFM, al facul-
tar expresamente el uso de instrumentos de deuda para operaciones de préstamo de valores y
otras modalidades complementarias requeridas para su funcionamiento.

Respecto a esto ultimo, la Ley mencionada establece también que los requisitos, mecanismos de con-
trol, criterios de seleccion de las entidades participantes, la forma de designacion de éstos, asi como
los procedimientos necesarios para implementar los intercambios temporales de valores y toda otra
norma necesaria para su funcionamiento, seran establecidos mediante decreto supremo del Minis-
terio de Hacienda, expedido bajo la formula "Por orden del Presidente de la Republica’. Asimismo, la
normativa debera considerar la clasificacion de riesgo, nacional o internacional, de las entidades par-
ticipantes como parte de los criterios de elegibilidad. Por lo tanto, dicho decreto seréd el documento
oficial que establezca las directrices del PFM.

Estructura del modelo propuesto

A partir de las conclusiones del proceso de consulta y los acuerdos del Comite, se propone un mo-
delo operativo de dos niveles (segun se detalla abajo) el cual permita combinar liquidez, trazabilidad
y compatibilidad con las practicas actuales del mercado. La propuesta considera que los FM seran
bancos o corredoras de bolsa establecidos en Chile, sujetos a la requlacion y supervision local, que
deberan acogerse a los requisitos que defina la normativa del Programa. Se estableceran beneficios
y obligaciones especificas para los FM, destinados a asegurar una provision continua y verificable de
liquidez.

Entre las obligaciones se incluiran:

Requisitos minimos de cotizacion firme (bid/ask) en los instrumentos definidos como referencia,
los cuales seran publicados de manera agregada en distintos momentos del dia.

Mantencion de presencia activa durante los horarios operativos del Programa.

Participacion en licitaciones primarias conforme a parametros preestablecidos.
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Cumplimiento de estandares de reporte y registro para todas las operaciones relevantes realizadas
en mercados bursatiles u OTC reconocidos por el Programa.

En contraparte, los FM accederan a un conjunto de beneficios. Entre ellos destacan:

Acceso exclusivo al programa de préstamos de valores del Tesoro Publico: Permitiendo a los FM
cubrir posiciones de mercado y sostener cotizaciones a firmes. Este beneficio estara condiciona-
do al cumplimiento de estandares minimos, medidos mediante el Indice de Actividad (IA), segun
se explica mas abajo.

Asignacion adicional de instrumentos tras una licitacion (green shoe option): Consistente con
practicas internacionales, permitira asignar un margen adicional de bonos a FM con desempefio
satisfactorio. Su implementacion estara vinculada al desemperio, medido a través del IA y a crite-
rios operativos definidos por el Ministerio (instrumentos, tasas y ventanas).

Acceso exclusivo a procesos de colocacion o ventanas especificas de emision: Los FM podran
acceder con preferencia a ofertas suplementarias o subastas adicionales del calendario de coloca-
ciones periodico realizado a traves del SOMA.

Reconocimiento publico como FM: La publicacion periodica del desempefo fortalecera la visibili-
dad y reputacion de los FM ante inversionistas locales y no residentes. El posicionamiento en este
reconocimiento dependera directamente del resultado del |A.

En conjunto, estos incentivos buscan alinear los intereses de los intermediarios con los objetivos pu-
blicos de liquidez, transparencia y eficiencia, asegurando que los beneficios sean proporcionales a la
contribucion efectiva de cada FM al funcionamiento del PFM.

Con el fin de cumplir los objetivos del PFM, se propone una estructura operativa basada en dos niveles
complementarios de negociacion, cada uno con distintos participantes y obligaciones exigibles para
los FM que participen en ellos.

Este disefio busca concentrar la provision de liquidez en un nucleo controlado, asegurando la gene-
racion de precios de referencia representativos y trazables, sin afectar el funcionamiento del mercado
secundario abierto ni restringir la participacion del resto de los agentes. De este modo, el PFM busca
reflejar la realidad operativa del mercado local, caracterizada por una participacion relevante de ope-
raciones fuera de bolsa (OTC).

Bajo este enfoque, el PFM se estructura en dos niveles claramente diferenciados pero interrelaciona-
dos. El primer nivel corresponde a un sistema transaccional exclusivo para los Formadores de Mer-
cado, que constituye el nucleo operativo del Programa y concentra las obligaciones formales de
provision de liquidez y las operaciones de referencia para la formacion de precios. El segundo nivel
agrupa los Sistemas Transaccionales Abiertos, en los cuales se desarrollan las operaciones del mer-
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cado secundario abierto y OTC, permitiendo capturar la actividad efectiva del mercado sin imponer
exigencias que puedan afectar su funcionamiento.

La coexistencia de ambos niveles permite fortalecer la formacion de precios, mejorar la disponibilidad
de informacion transaccional estandarizada y facilitar el monitoreo objetivo del desempefio de los
Formadores de Mercado, alineando incentivos y obligaciones en el marco del PFM.

Primer nivel: Sistema Transaccional Exclusivo para FM (STFM) — Plataforma cerrada de FM

Corresponde al nucleo operativo del PFM. En lo practico, este nivel correspondera a un sistema tran-
saccional cerrado exclusivo para FM, el cual sera una plataforma a ser definida por el Ministerio de Ha-
cienda, donde los FM interactuaran exclusivamente entre si, asegurando estandares de transparencia,
trazabilidad y control, acordes a las mejores practicas.

Asimismo, sera dentro de este sistema donde los FM accederan al préstamo de valores del Ministerio
de Hacienda, y donde deberan hacer entrega de los colaterales asociados. Al respecto, es importante
mencionar que los colaterales solo podran ser otros papeles emitidos por Tesoreria. En este sistema
transaccional se concentraran las operaciones de referencia, contribuyendo asi a la formacion de
precios representativos del mercado.

De este modo, el STFM incluiria:

Cotizaciones firmes (bid/ask) obligatorias de los FM, por montos minimos predefinidos y con un
spread maximo permitido (medido como diferencia entre tasas/rendimientos bid y ask).

Difusion publica de precios y cotizaciones de las cotizaciones a firme (bid/ask) de referencia del
STEM, en distintos momentos de la jornada y los precios de transaccion registrados en dicha
plataforma, con un rezago temporal a definir. De este modo, los participantes de los Sistemas
Transaccionales Abiertos (el resto del mercado secundario, o STA, segun se explica en la letra
siguiente) dispondran de informacion de referencia para anclar la formacion de precios en el mer-
cado secundario.

Prestamo de valores con Tesoreria, considerando las operaciones anexas que ello implique, como
el posteo del colateral inicial y los llamados a margenes.

Modulo de repos entre FM, con un contrato marco a ser definido por el Ministerio de Hacienda.
En este sentido, es importante sefalar que el Ministerio de Hacienda procurara ocupar un contrato
marco conocido y estandar, que también opere bajo criterios internacionales. Para ello se tomara
en cuenta la opinion de los potenciales FM, asi como la compatibilidad con las infraestructuras de
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mercado locales (Deposito Central de Valores (DCV), por ejemplo). Una vez definido el contrato,
este operara bajo una formula de adhesion, sin posibilidad de modificaciones ad hoc.

[2) Ssegundo nivel: Sistemas Transaccionales Abiertos (STA) — Registro del Mercado Secundario
Abiertoy OTC

Corresponde a los sistemas transaccionales en que se realizaran todas las operaciones del mercado
secundario abierto en las que participen FM con otros agentes, los gue deberan cumplir con los re-
quisitos establecidos en el Decreto Supremo del Ministerio de Hacienda. En principio, las exigencias
minimas requeridas tendran relacion con: i) estar establecidos y regulados en jurisdicciones que
permitan una adecuada supervision de las operaciones, v ii) que dichos sistemas acepten compartir
con el Ministerio de Hacienda y el BCCh, en su calidad de Agente Fiscal, la informacion desagregada
de las operaciones realizadas por los FM con bonos de Tesoreria en moneda local. Por otro lado, la
informacion agregada de las operaciones con bonos en dichos sistemas debera ser puesta a dispo-
sicion publica de manera innominada.

De este modo, el registro de los STA incorporaria datos de operaciones provenientes de bolsas y
otros sistemas transaccionales locales e internacionales que cumplan las condiciones mencionadas.

Es importante mencionar que, en el caso de las operaciones a ejecutar en los STA, no seran exigibles
las posturas de bid/ask, como en el STFM.

Registro Consolidado de Transacciones y Cotizaciones e indice de Actividad.
Las operaciones de ambos sistemas permitiran la construccion de:

Un Registro Consolidado de Transacciones (RCT): Consistird en un registro Unico de la informa-
cion innominada de las operaciones realizadas tanto en el STFM como en los STA, permitiendo
contar con una fuente unica, estandarizada y verificable de informacion transaccional y de precios
de referencia para el mercado. Esta informacion sera puesta a disposicion del mercado con un
rezago temporal a definir en la normativa del Programa, asegurando un adecuado equilibrio entre
transparencia y funcionamiento.

Su construccion estara a cargo de alguna firma especializada, seleccionada por el Ministerio de
Hacienda o por el Banco Central de Chile, el cual ejercera como Agente Fiscal dentro de este pro-
grama. Dicha construccion se realizara sobre la base de la informacion reportada por los sistemas
transaccionales acogidos al programa, lo cual se establecera al alero del reglamento que establez-
ca el Ministerio de Hacienda, y seguira criterios uniformes de validacion, consistencia y control de
calidad. Ademas de mejorar la visibilidad de precios en el mercado secundario, esta informacion
sera utilizada como insumo obligatorio para la valorizacion de los colaterales entregados por los
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FM en sus operaciones de préstamo de valores con el Fisco, asegurando que dichos colaterales
sean valorados con informacion objetiva, homogénea y representativa de las condiciones de mer-
cado.

Un indice de Actividad (IA): Serd el insumo principal para la evaluacion de los FM. EL IA tiene por
objetivo evaluar de manera objetiva, transparente y periodica el grado de cumplimiento de las
obligaciones y la contribucion efectiva de cada FM al funcionamiento del PFM. Asimismo, y como
se menciona en la seccion 1 de este capitulo, el A también determinara el monto de green-shoe
correspondiente a cada FM en la respectiva subasta.

Elindice busca reflejar el comportamiento integral de los participantes tanto en el mercado primario
como secundario, incorporando variables cuantitativas y cualitativas gue permitan medir:

La frecuencia, volumen y calidad de las cotizaciones de precios firmes realizadas por cada
FM en el STFM.

La actividad transaccional efectiva en los mercados secundarios y OTC (STA).

El grado de cumplimiento de los compromisos minimos de participacion en licitaciones pri-
marias de bonos de Tesoreria.

La consistencia entre las cotizaciones y las operaciones ejecutadas, evidenciando la provi-
sion genuina de liquidez.

La calidad del reporte y trazabilidad de la informacion enviada a la Agencia Fiscal.

De esta forma, el IA actua como una herramienta de monitoreo y rendicion de cuentas, que permite
promover competencia y transparencia, mediante la publicacion periddica de rankings de FM, asi
como la realizacion de ajustes al disefio operativo del programa, identificando brechas de liquidez o
comportamiento estratégico.

ELIA seria calculado por el Banco Central de Chile en su rol de Agente Fiscal, con base en criterios obje-
tivos, utilizando la misma informacion que sera reportada al RCT vy sera revisado periodicamente por el
Ministerio de Hacienda, siendo el principal instrumento para la asignacion de incentivos.

Rol del PFM en el desarrollo del mercado de repos
EL PFM busca también aprovechar las sinergias que permitan un mejor desarrollo del mercado de repos.
Actualmente, el mercado local de repos presenta una baja profundidad, heterogeneidad en las prac-

ticas contractuales, uso limitado de colaterales soberanos y costos operativos elevados, lo cual se
explica en parte por la ausencia de estandares comunes de negociacion, compensacion y gestion
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de garantias. Esta situacion ha sido identificada consistentemente por bancos locales, inversionistas
institucionales y plataformas internacionales durante las consultas del Comite.

El disefio del PFM aborda directamente este desafio mediante dos lineas de accion:

[} Estandares minimos de operacion de repo en STFM

Como se menciond en la seccion anterior, en el STFM operara un modulo de repo exclusivo para
los FM, basado en:

Contrato marco alineado con las practicas internacionales.

Estandarizacion de plazos, colaterales, margenes y haircuts, con el objetivo de generar prac-
ticas comunes que reduzcan costos de transaccion.

Registro obligatorio y trazabilidad completa de todas las operaciones de repos en el STFM,
permitiendo observar caracteristicas del colateral, tasas y plazos.

n Efecto demostrativo (“spillover”) hacia el resto del mercado

El PFM tiene la capacidad de fijar estandares de facto para el mercado chileno. Las practicas de
repos adoptadas por los FM en el STFM —en contratos, margenes, plazos y gestion de garantias—
funcionaran como un benchmark operativo que podra ser replicado por:

Bancos y Corredoras de bolsa no integrantes del Programa.

Inversionistas institucionales.

La experiencia internacional (Reino Unido, Espafa, Portugal, México) demuestra que la estandariza-
cién inicial entre Primary Dealers es el principal catalizador del crecimiento de un mercado de repos?,
al reducir la dispersion de practicas y generar precios mas confiables.

n Rol del PFM en el desarrollo del mercado de Préstamo de Valores (Securities Lending)

El PFM no solo busca mejorar la liquidez vy trazabilidad de las transacciones de bonos de Tesoreria,
sino también apoyar el desarrollo de mecanismos complementarios que fortalezcan la liquidez del
mercado secundario. En este contexto, el préstamo de valores (securities lending) se considera un
habilitador particularmente relevante, dada la alta tenencia de instrumentos soberanos por parte de
inversionistas institucionales con estrategias de largo plazo (buy-and-hold), lo que tiende a reducir el
turnover de portafolios y limitar la disponibilidad efectiva de instrumentos para negociacion.

Asi, el disefio del PFM incorpora el desarrollo del préstamo de valores como un pilar complementario,
a través de las siguientes lineas:

—— 10 World Bank / GEMLOC Advisory Services (2010). Primary Dealer Systems: Background Note. Washington, DC.
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Estandares minimos contractuales y operativos

El Comité propondra las directrices para un marco de estandares minimos en el préstamo de
valores asociado a instrumentos soberanos, alineado con mejores practicas internacionales vy
coordinado con las instituciones con competencias regulatorias.

Participacion de inversionistas institucionales y aumento del turnover sin pérdida de exposicion

El desarrollo del préstamo de valores busca facilitar una mayor participacion de inversionistas
institucionales como oferentes de titulos, permitiendo movilizar carteras y aumentando la dispo-
nibilidad efectiva de instrumentos para negociacion. Este mecanismo puede contribuir a mejorar
la liquidez y profundidad del mercado secundario al habilitar rotacion de inventarios y apoyar una
formacion de precios mas representativa, especialmente en instrumentos de referencia.

Interoperabilidad y complementariedad con el mercado de repos

Repos y préstamo de valores pueden coexistir y cumplir roles complementarios. El Comité procu-
rara favorecer un entorno en que ambos mecanismos sean interoperables, permitiendo a los FM
y otros participantes institucionales optar por la alternativa mas eficiente segun sus necesidades
de liquidez, gestion de portafolios y administracion de garantias, reforzando asi la resiliencia y
eficiencia del mercado.

En conjunto, este enfoque apunta a fortalecer la liquidez del mercado de deuda soberana, com-
plementando el desarrollo del mercado de repos y contribuyendo a un mercado secundario de
renta fija mas profundo, competitivo y capaz de absorber flujos con menores fricciones.
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Wil Inclusion de operaciones
en mercado OTC

A nivel internacional, los mercados de renta fija utilizados por inversionistas institucionales funcionan
mayoritariamente a traves de modalidades OTC electronicas. Este tipo de plataformas constituye el
estandar operativo tanto en economias desarrolladas como emergentes, y es el principal mecanismo
para transacciones de gran escala entre intermediarios locales e inversionistas no residentes.

La eventual incorporacion de determinadas plataformas OTC al perimetro del Programa se concibe
bajo principios estrictos de resguardo: formacion de precios simultéanea y competitiva, registro y re-
porte verificable de las operaciones a las autoridades, y sujecion a mecanismos de supervision o reco-
nocimiento regulatorio, de modo de fortalecer la transparencia y la formacion de precios sin debilitar
los estandares del mercado formal.

En el caso chileno, la magnitud y relevancia del sistema previsional implica que los inversionistas insti-
tucionales locales —en particular, las AFP— serian contrapartes naturales para inversionistas internacio-
nales en operaciones de gran tamario. Sin embargo, el marco legal actual establece criterios explicitos
respecto de los mecanismos a traves de los cuales pueden operar los Fondos de Pensiones. El articulo
48 del D.L. N° 3.500 dispone que todas las transacciones de titulos efectuadas con recursos de los
Fondos deben realizarse en un Mercado Secundario Formal (MSF). Asimismo, el precepto legal citado
define dicho mercado como aquel en que los compradores y vendedores estan simultanea y publica-
mente participando en la determinacion de los precios de los titulos que se transan en €l, siempre que
diariamente se publiciten el volumen y el precio de las transacciones efectuadas.

Por su parte, el Capitulo lll.F.3 del Compendio de Normas del BCCh, segun lo dispuesto por el marco
legal, establece que el MSF nacional esta constituido por: (i) las bolsas de valores y sus corredores; (ii)
las bolsas de productos y sus corredores; vy (i) el Banco Central de Chile cuando actue bajo su Ley
Organica Constitucional en mecanismos que aseguren participacion simultanea y transparencia.

Asi, el marco vigente restringe la actividad de los Fondos de Pensiones al denominado Mercado Se-
cundario Formal Nacional (MSFN).
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Historicamente, esta definicion ha llevado a que el MSEN se identifique practicamente con el ambito
bursatil tradicional. Sin embargo, la evolucion de los mercados internacionales y la creciente adopcion
de plataformas electronicas —particularmente aguellas con mecanismos RFQ que permiten simulta-
neidad, registro automatico y supervision estandarizada— han motivado un analisis técnico en curso
por parte del Banco Central de Chile respecto de la pertinencia de incorporar determinadas modali-
dades OTC dentro de la definicion de MSF, para bonos emitidos por la TGR.

Cualguier eventual ampliacion debera cumplir estrictamente con los requisitos legales de simultanei-
dad, transparencia y divulgacion diaria de informacion, asi como con criterios tecnicos adicionales
destinados a garantizar buenas practicas, trazabilidad y supervision adecuada.

Por ello, el Comité ha considerado necesario evaluar solicitar la posible ampliacion de la definicion re-
gulatoria de MSF, con el fin de permitir —bajo criterios estrictos de trazabilidad, simultaneidad, transpa-
rencia y reporte— la incorporacion de determinadas plataformas OTC que cumplan con los requisitos
establecidos por la normativa. Esta actualizacion permitiria alinear las reglas locales con los estandares
internacionales, facilitar la interaccion con inversionistas no residentes y promover una mayor profun-
didad, eficiencia y capacidad de formacion de precios en el mercado secundario.

En consecuencia, y para efectos del PFM, una plataforma electronica OTC deberia cumplir, al menos,
con los siguientes requisitos minimos:

n Simultaneidad en la formacion de precios: Las solicitudes de cotizacion vy las respuestas deben
involucrar simultaneamente a multiples contrapartes, garantizando condiciones competitivas y
evitando mecanismos puramente bilaterales.

n Registro automatico y verificable: La plataforma debe registrar en forma automatica, auditable
e inalterable todas las cotizaciones y operaciones, incluyendo hora, instrumento, monto, contra-
parte y precio.

m Reporte diario a autoridades: Debe proporcionar al Banco Central de Chile y al Ministerio de
Hacienda informacion estandarizada y diaria sobre volumenes y precios transados.

m Trazabilidad completa: Cada operacion debe contar con identificadores que permitan su segui-
miento integral, posibilitando series consolidadas de precios y supervision efectiva.

n Supervision o reconocimiento regulatorio: La plataforma debe estar sujeta a supervision de la
CMF o a un régimen de reconocimiento regulatorio equivalente que garantice estandares ade-
cuados de operacion y transparencia.
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)Y Rol de las camaras
de compensacion y
posturas ciegas

El modelo propuesto podria considerar la eventual incorporacion progresiva de esquemas de com-
pensacion centralizada (clearing), con el objetivo de reducir el riesgo de contraparte, promover con-
diciones de neutralidad entre los Formadores de Mercado y avanzar hacia una mayor estandarizacion
de las posturas observadas entre FM.

En este contexto, la utilizacion de posturas ciegas, en las que los participantes no identifican a la con-
traparte, permitiria reforzar la transparencia, la profundidad y la eficiencia de la negociacion entre lOs
Formadores de Mercado. El eventual uso de camaras de compensacion contribuiria adicionalmente
a reducir el riesgo de contraparte y a estandarizar las condiciones de negociacion. El costo operativo
asociado a la utilizacion de estos mecanismos seria asumido por los participantes, en linea con la
practica internacional.

La posible incorporacion de camaras de compensacion en las operaciones de repos resulta espe-
cialmente relevante dentro del Sistema Transaccional Exclusivo para Formadores de Mercado (STFM),
dado que un marco estandarizado de repos facilitaria la transicion hacia posturas ciegas, la adopcion
de esguemas de financiamiento garantizado mas eficientes y una reduccion adicional del riesgo de
contraparte. En conjunto, este proceso permitiria avanzar gradualmente hacia un mercado mas pro-
fundo, con mejor formacion de precios y mayor resiliencia frente a episodios de estrés de liquidez, en
linea con los estandares internacionales de transparencia y seguridad.

No obstante, considerando los costos operativos asociados al uso de camaras de compensacion, los
cuales serian asumidos por los participantes, la eventual incorporacion de estos mecanismos sera
objeto de una evaluacion posterior, tanto a nivel interno como en conjunto con los participantes del
PFM, con el fin de ponderar adecuadamente sus beneficios relativos en términos de eficiencia y miti-
gacion de riesgos frente a los costos de implementacion.
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)Wl Decisiones pendientes
y Hoja de Ruta para la
Implementacion del Programa

Si bien la arquitectura general del PFM estad definida, diversas materias técnicas, operativas y regula-
torias requieren validacion adicional con los participantes del mercado y definicion final por parte del
Ministerio de Hacienda. Estos aspectos no alteran el disefio central del PFM, pero son fundamentales
para asegurar su implementacion efectiva.

Las principales materias pendientes son:

Instrumentos sujetos a obligacion de cotizacién firme

Definir los bonos que constituirdn el nucleo obligatorio de cotizacion en el STFM (plazos, series vigen-
tes, instrumentos UF vs. CLP).

Parametros operativos del préstamo de valores

Precisar los parametros operativos que regiran las operaciones de préstamo de valores asociadas al
PFM, incluyendo, entre otros aspectos: niveles de haircuts, ventanas operativas, condiciones y even-
tuales limites de tasas, procedimientos de margin calls y condiciones para la sustitucion de colaterales.

Estas definiciones se abordaran considerando la experiencia y practicas existentes en el mercado local
—incluyendo esquemas ya utilizados por el Banco Central de Chile en la administracion de activos—
asi como estandares internacionales, con el objetivo de asegurar una adecuada gestion de riesgos,
eficiencia operativa y consistencia con el perfil de los participantes del mercado.
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Férmula definitiva del indice de Actividad

Especificar ponderaciones entre cotizaciones, participacion en primarias, volumen transado y calidad
del reporte.

ﬂ Rezago y granularidad del Registro Consolidado de Transacciones

Determinar el tiempo de rezago aceptable, el nivel de desagregacion y la periodicidad de publicacion.

Parametros del mecanismo de “green shoe option”

Montos maximos por emision, elegibilidad, formula de asignacion y ventana operativa después de la
subasta.

ﬂ Estandares de elegibilidad de plataformas OTC para los STA

Con especial foco en simultaneidad, trazabilidad, reporte a autoridades y supervision regulatoria.

Eventual incorporacion de compensacion centralizada (clearing)

Definir viabilidad operativa y costo-beneficio de su implementacion gradual, asi como su secuencia
temporal.

B Criterios definitivos exigibles a los FM y mecanismos de control del Programa

Requisitos minimos de clasificacion de riesgos, antecedentes regulatorios y capacidades operativas.
En el proceso de definicion final del Programa, se deberd precisar el marco de gobernanza aplicable
a los Formadores de Mercado, incluyendo criterios claros y objetivos de elegibilidad, evaluacion pe-
riodica del desempenfio, y procedimientos para eventual exclusion en caso de incumplimiento de las
obligaciones establecidas. Asimismo, se deberan definir los estandares de transparencia y publicacion
del Indice de Actividad y del Registro Consolidado de Transacciones, de manera de resguardar la ren-
dicion de cuentas, la competencia efectiva entre participantes y la integridad del Programa.

Estas definiciones seran trabajadas en la fase que se inicia con la publicacion de este documento,
durante la cual se realizaran reuniones con los participantes del mercado. El resultado servira para
elaborar un modelo final, que se pondra en consulta publica durante 2026.
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Posteriormente, el Ministerio de Hacienda iniciara la instalacion del programa y el desarrollo de la fase
piloto en 2027, contando con acompariamiento técnico del Comité hasta la conclusion de dicha eta-
pa. Una vez iniciada la fase piloto, la conduccion del PFM pasara integramente al Ministerio, incluyen-
do la calibracion del indice de Actividad, la evaluacion de resultados y los ajustes propios del esquema.
La evaluacion de la fase piloto considerara criterios asociados a la evolucion de spreads, niveles de
actividad y rotacion del mercado secundario, v la calidad de la formacion de precios, con el objeto de
informar eventuales ajustes al disefio del Programa.

— —

- Validacion con el mercado del modelo pro-

Validacién del modelo puesto.

. Primer Trimestre 2026
Preliminar

— Chequeo de factibilidad operativa.

— Elaboracién del modelo final, en base a retroa-
Segundo y Tercer trimestre 2026 limentacion de mercado, y puesta en consulta
publica.

Consulta Publica del
modelo

Seleccién de sistema para servir como STFM

Inicio de instalacion Definiciér) de condiciones del programa, inclu-
y convenios con Segundo semestre 2026 — 2027 yendo el Indice de Actividad
plataformas

Estructuracion de convenios con Formadores
de Mercado y plataformas.

\'} Fase piloto 2027 en adelante — Inicio del programa piloto.
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