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¢Por Qué el Mercado Corporativo Local de Renta
Fija debe ser un foco de continuo desarrollo?

A las corporaciones locales y multinacionales les permite una El continuo
desarrollo del
mercado local es
 Permitiendo reservar capacidad disponible en el sector bancario. importante y

diversificacion de sus fuentes de financiamiento.

« Otorgando disponibilidad y estabilidad frente al mercado de capitales internacional. beneficioso para
todos los actores

3 que operan en el
anos). sistema financiero
y muy positivo para
la imagen del pais.

« Fuente de financiamiento casi exclusiva en moneda local a plazos largos (hasta 30

A los Inversionistas Institucionales locales les aporta a la diversificacion
de sus portafolios de inversién y les permite el acceso a informaciéon de
industrias no necesariamente representadas en el mercado accionario.

A Inversionistas Extranjeros les provee mayor confianza y estabilidad la
existencia de un mercado de capitales local desarrollado y disponible.
* Inversionistas Institucionales Internacionales

* Multinacionales
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Evolucion del Mercado Corporativo de Renta Fija

Local 80’s -90’s

Situacion del
mercado

Profundidad
del mercado

Debut del Mercado, concentrandose
mayoritariamente en empresas “blue
chip” (corporativos).

Montos limitados y un ndamero
reducido de transacciones por afo.
Montos Mayores UF 4-5 millones.

Plazos : 12 y 21 afios normalmente.
Mercado Secundario Inexistente.

Inversionistas exclusivamente AFPs
y Cias de Seguro.

1980 - 1989 1990 - 1998

Se produce un diferencial de tasas
locales versus las Internacionales y
una revaluacion del peso.

Boom del mercado Internacional
voluntario de crédito con gran
liquidez en el mercado bancario y de
bonos.

* “Century Bonds” (Endesa y Andina).

+ Créditos Sindicados a spreads
histéricamente bajos.

Mercado local permanecié inactivo
en este periodo.

Mercado secundario contindia

practicamente inexistente.

C|t|qrouf)T




Local 1999-2003
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Crisis internacionales hacen que las ventanas para emitir bonos en el extranjero se
reduzcan o pierdan atractivo (Y2K).

Expectativas de depreciacion del tipo de cambio hacen que se torne menos atractivo
financiarse en los mercados internacionales.

Lo anterior incentiva que se realice una gran cantidad de emisiones de bonos en el
mercado local con el objeto de disminuir la exposicion en US$ producto de
financiamientos en mercados internacionales anteriormente (1996 - 1998).

Desarrollo del mercado “Swap” a plazos largos (hasta 10 afios) hace posible
encontrar alternativas competitivas de financiamiento en el mercado local con el
riesgo de cambio cubierto.

La persistente caida de las tasas locales a partir del afio 2000 también incide en el
despegue de este mercado.

a

‘ Evolucion del Mercado Corporativo de Renta Fija

A partir del aino
1999 el mercado
local de renta fija
retoma una
posicion relevante
e inicia un
desarrollo
continuo.
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‘ Evolucion del Mercado de Bonos Corporativos

Diciembre 1999 ‘ Febrero 2004

Total US$ 2.700 millones Total US$ 8.350 millones
Fondos .
Mutuos Otrﬁ)s
Fondos Otros * 10% 1%

Mutuos  10%
1%

Cias. AFPs
Seguro 48%
de Vida AFPs Cias.

30% 59% Seguro de

Vida

41%

o Actualmente el mercado local de bonos corporativos concentra aproximadamente
unos US$8.350 millones, en emisiones vigentes.

o Se encuentra distribuido fundamentalmente entre AFPs (aprox. US$ 4.000 millones),
Compariias de Seguros de Vida (aprox. US$ 3.400 millones), y Fondos Mutuos
(aprox. US$ 835 millones).

* Oftros incluye Bancos y otros actores del mercado local
Fuente: S.A.F.P, SVS, Citigroup..

El monto de
colocaciones
vigentes ha
aumentado 68%
desde diciembre de
1999 a la fecha.
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Evolucion de Inversionistas Institucionales: AFPs

Junio 2000

Total US$ 36.300 millones

Inst. del Estado
36%

Otros
Bonos de Inst. 2%
Finan.
2% DPs
Bonos V\ 7%

Corporativos
4%
Acciones S.A.
12%

Invers. Exterior
12%

Letras y Mutuos
Hip.
15%

‘ Febrero 2004

Total US$ 50.600 millones

Inst. del Estado

17%
Otros '~

9%

DPs
17%

Bonos de Inst.
Finan. Letras y Mutuos
1% 4 Hip.
8%
Bonos

Corporativos
8%

Acciones S.A.
15%

Invers. Exterior
25%

Desde Junio de 2000 a la actualidad, el monto de Bonos Corporativos que las AFPs
mantienen en cartera ha crecido 183%*, pasando desde un 4,2%, a un 7,6% como

porcentaje de la cartera de inversion.

Atractivos plazos y tasas para un nivel de riesgo moderado han permitido que los
bonos corporativos y de infraestructura incrementen su participacion en las carteras
versus papeles de Instituciones del Estado.

6 * Medido en pesos Chilenos.
Fuente: S.A.F.P.

Se puede apreciar
un cambio en la
composicion de la
cartera de
inversion,
aumentando la
inversion exterior y
los bonos
corporativos.
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Evolucion de Inversionistas Institucionales:
Compainias de Seguro de Vida

Diciembre 1999

Total US$ 11.000 millones

Inv. Inmobiliarias  Otros
8% 3%

Bonos de Inst. Finan.
8%

Bonos Corporativos
7% '

Acciones S.A.
4%

DPs
2%

Invers. Exterior
2%

Letras y Mutuos Hip.

Inst. del Estado
33%

33%

\ Junio 2003

Total US$ 13.500 millones

Bonos de Inst.

Finan.
8% %

Inv. Inmobiliarias

3%

Inst. del Estado

Bonos 18%

Corporativos

)
25% DPs

2%

Acciones S.A.
3%
Letras y Mutuos
Hip.
Invers. Exterior 32%
2%

Las Companias de Seguro de Vida han aumentado su inversion en bonos
corporativos, pasando a representar a junio del 2003 un 25% de su cartera de
inversion, versus un 7% en Diciembre de 1999.

Plazos atractivos para el calce y tasas atractivas para el riesgo asumido han sido
importantes incentivos para este cambio de cartera.

La reciente modificacion regulatoria ha permitido que las Companfias de Seguro de
Vida puedan expandir sus limites para un inversionista en particular.
7 Fuente: S.V.S.

El portafolio de
inversion de las
Cias. de Seguro de
Vida ha cambiado
su composicion en
el tiempo,
aumentando su
peso los bonos
corporativos y
disminuyendo las
inversiones en
instrumentos del
Estado.

C|t|grouf)T




Evolucion de Inversionistas Institucionales:
Fondos Mutuos

| Diciembre20os | IS
inversion de los
FFMM ha
Total US$ 3.596 millones Total US$ 8.328 millones contribuido en
cierta medida a
desarrollar el
mercado
secundario de
bonos

.
Cor o?:tsivos — Otros Bonos Otros COrporatlvos.
P 1% 99% Corporativos 90%
(]
10%

La cartera de FFMM ha crecido 159%* en los ultimos 4 afios, siendo en la
actualidad el tercer actor relevante en el mercado de renta fija.

Los FFMM han contribuido a incentivar la actividad del mercado secundario dado
que no mantienen necesariamente una estrategia de “Buy and Hold".
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Portafolios de Inversion de Institucionales / PIB:
Signo de desarrollo del mercado de capitales

AUM * / PIB

El tamafo del portafolio administrado por Inversionistas
Institucionales es determinante para el desarrollo del mercado de

capitales local, hecho que se refleja en:
* Mayor plazo, montos, y productos disponibles.

La cartera de los inversionistas institucionales representa un 91% del
PIB, demostrando un alto grado de desarrollo en relacion a sus pares

Sudamericanos:
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9 * AUM: Assets Under Management
Fuente:Citigroup, SVS, SAFP, OECD (2003) Institutional Investors: Statistical Yearbook, Infoaméricas, Inc., Finanzas.com

Chile Brasil Peru

Mexico

T -—\

Colombia

El crecimiento del
portafolio
administrado por
los Inversionistas
Institucionales ha
sido un importante
impulsor para el
desarrollo de este
mercado en
términos de
montos, plazos y
productos
disponibles.
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*

10 Corresponden a Bonos Securitizados cuyo activo subyacente esta relacionado con corporaciones.
Fuente: Feller - Rate Clasificadora de Riesgo Ltda.

Incremento en los montos maximos de emision.
Introduccién de nuevos conceptos / productos:

Bonos Asegurados para financiamiento de proyectos ( aprox. UF 63,1 MM)

Bonos Securitizados *

* Tarjetas de Crédito y Facturas (UF
* Concesiones de Infraestructura (UF
* Flujos Futuros (UF
* Créditos automotrices (UF

Bonos simultaneos

Papel Comercial emitido por emisores corporativos

Fondos Mutuos
Administradores de cartera
Bancos
Corredores de Bolsa:

* para Cartera propia

* para Inversionistas
AFPs
Compaifiias de Seguros de Vida

(aprox. UF 12,6 MM)

4,8 MM)
3,3 MM)
3,0 MM)
1,5 MM)

(aprox. UF 29,2 MM)
(aprox. UF 7,13 MM)

Una mayor diversificacion en la base de inversionistas al modificar la
estructura de plazos de las series que se ofrecen:

Liquidez ha permitido un desarrollo en términos

El desarrollo que
ha experimentado
el mercado de renta
fija local se ve
reflejado en los
mayores montos de
las transacciones,
una mayor cantidad
de productos a
medida y una mejor
diversificacion en
la base de
inversionistas, esto
ultimo, gracias a
una optiminizacion
en la estructura de
plazos.
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Estudio de Caso: Autopista Central

= Bienvenidos a
Autopista Central
L ‘lv_ * ¥

Earitral. Earitral
US$ 250.000.000

i 1 UF 13.000.000; Plazo 23 afios;
6'2233:; gsgmé{e&a&!ﬂgaﬂ;nnds Tasa de colocacion 5,69%;

Sale Book Runner Lead Manager Mhgente Estructurador y Colocador

s Rl
citigroup) citigroup)

Globa! Markets Giobsd Markets

1 e 200 1 e 7001

® Primera emision de bonos con garantia financiera colocada
simultaneamente en el mercado local e internacional.

* Colocacidn de bonos en WLF. mas grande de la historia

* Financiamiento de infraestructura mds importante en Chile.

FELICITAMOS A AUTOPISTA CENTRAL POR SU HISTORICO FINANCIAMIENTO.

B,
citigroup. MBI

11

SOCIEDAD CONCESIONARIA AUTOPISTA CENTRAL 5. A.

Al Estaschraiery Cobocader

citigrou

Kickzal Markts IEHbI 5.4,

‘A M) LA, Conwdns e B

El dia 22 de
diciembre de 2003,
Citigroup como
asesor financiero y
agente colocador
exclusivo, concreto
el financiamiento
por US$ 618
millones para
Autopista Central,
primera emisién
simultanea de
bonos asegurados
en el mercado local
e internacional.
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Estudio de Caso: Autopista Central

Recepcién del Mercado

« Transaccion fue sobresuscrita en ambos mercados debido a :
* Gran apetito por papel clasificado AAA.
* Calidad crediticia del proyecto “stand alone”.

* Flexibilidad de monto a emitir en ambos mercados gener6é ansiedad en los
inversionistas.
Innovaciones de la Emision:

* Primera Emision Chilena de bonos asegurados que contempld una colocacion

simultanea en el mercado Norteamericano y Local.
« Mayor emision de bonos en UF en la historia del mercado de capitales local.

* Mayor financiamiento de infraestructura efectuado a la fecha para proyectos

Chilenos.

12

La transaccion tuvo
gran éxito en
ambos mercados,
reflejado en la
sobresuscripcion
experimentada, en
gran parte atribuido
al rating del papel,
la calidad crediticia
del proyecto “stand
alone”, y la
ansiedad generada
al contar con dos
mercados
disponibles para
colocar.
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Algunos desafios pendientes:

Mayor desarrollo del mercado secundario:

* Nuevos Inversionistas
* Mayor “disclosure” de informacién en las emisiones de acuerdo a los estandares
de paises con mercados de capitales mas desarrollados.
¢ Estudiar como implementar procedimientos de liquidacion de acuerdo con los
estandares internacionales “Delivery versus Payment” (Sistema de Entrega y

Cobro simultaneos como Euroclear, Eurostream).
+ Continuar desarrollando el mercado nominal a mayores plazos
Inversionistas

° Los Internacionales muestran mayor interés por invertir en

instrumentos a tasas nominales.

* Bonos nominales de parte del sector publico a plazos mayores de 5 afios, daran el

“benchmark” para valorar los instrumentos privados.

13

El desarrollo del
mercado
secundario pasa en
alguna medida por
la llegada de
nuevos
inversionistas, lo
que a su vez, se
veria incentivado
por un mayor
desarrollo del
mercado nominal a
mayores plazos
que en la
actualidad.
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Algunos desafios pendientes:

14

Desarrollo del mercado de bonos locales con menor rating (cat. BBB)
* Flexibilizacion de la Regulacion.
* Mejor acceso al financiamiento para estos emisores.

* Instrumentos de mayor retorno para los Inversionistas.

Disminucion del “Time-to-market”

» Mayor dinamismo para el acceso al mercado.

Analizar la implementacion de algun tipo de Certificacién para operar
en el mercado local
* Acorde con lo implementado en los mercados desarrollados.

* Mayor confianza para los inversionistas.
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