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1. Lo que hemos logrado
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BRAIN es un instituto que busca promover una red de negocios para la BRAiN(ﬁi@
region y actua a través de dos grandes iniciativas
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Integracion regional

Ampliar las condiciones de mercado para
promover flujos de capitales en la region

Priorizar las operaciones de las empresas
multilatinas en la region




Historico del Proyecto BRA'N

1@ Integracion Financiera en America Latina:
p..» W Realidades, Desafios y Propuestas
Estratégicas (Dr. Guillermo Larrain) - 2014

wIl Alternativas de Financiacion para
=" Multilatinas (PwC) — 2015

S Integracion Financiera en Ameérica Latina:
¥4 Pasaporte de Fondos de Inversion y Latin
B American Depositary Receipts and
Notes “LDR/LDNs (PWC) - 2016




¢ Por qué el Pasaporte Regional de Fondos y los LDRS/LDNs? BRAIN

v' Mejorar la eficiencia del mercado de fondos y
capitales, reduciendo costos y aumentando las
opciones para los inversionistas latinoamericanos
y globales.

v' Mantener el ahorro generado en la region.

v’ Atraer inversiones de otros centros financieros
para América Latina, creando una cadena de
valor.

v Actuar conjuntamente con la Alianza del Pacifico
con la finalidad de potenciar los negocios y
destrabar sus posibilidades, ademas de agregar
Argentina, Brasil y otros paises a la formula.
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Framework del Pasaporte Regional de Fondos

Tlustrativo
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Fondo F1 constituido y
domiciliado en México

F1 distribuido

El pasaporte regional permitira y entfl H{fr‘fado
que el fondo registrado, P & RESEEND
autorizado y regulado en su pais Y g F1distribuido

en el mercado

de domicilio (‘home economy”)
peruano

se pueda ofrecer en otros paises
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uniformizacion de las normas y eIl milfcado
reglamentos relativos al modelo e
operativo

El inversionista
pasara a tener en
su propio mercado
acceso directo a los

fondos de la
region...
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continuara
necesitando de
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cuentas y
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deben ser analizados para la aplicacion del pasaporte

Escenarios

Analisis preliminar de casos para

caracterizacion de la necesidad de Domicilio Distribucion Inversion
pasaporte Origen de] Origen de] Destino de ]a
fondo inversionista inversion Analisis

En los escenarios estudiados que

consideran los paises origen del fondo H—Q Fondo local

(Domicilio), origen del inversionista

(Distribucion), y destino de las _Fondo que1
inversiones (Inversion), no todos ° H invierte en e
exterior

seran aplicables al pasaporte

A B B Hubde
administracion

Lo que define el pasaporte es :i
la distribucién del fondo por °—H i
lo menos en un pais de la ::
region distinto al pais de oS oy II
A B A pasaporte ]
]

activos de dicho fondo no inversionistasde !

la region ::
II
I

:' R Esgenarios donde se Cualquier pais diferente
----- aplica el pasaporte deA BoC

podran ser exclusivamente del
pais de distribucion
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Considerando los conceptos de localizacion, hay diversos escenarios que BRAiNf:
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LDRs/LDNs: emision simultanea en varios paises de la region BRAiN@
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Las acciones A MEX negociadas .

en la Bolsa de Valores de México L EJEMPLO
nueden ser negociadas a través de . k ILUSTRATIVO
los depositos simultaneos en la

region

: : LDR A MEX
Principales caracteristicas: negociado en

Brasil

No requiere que la empresa emisora esté presente en todos los paises B LDRAMEX

miembros, debido a que por el acuerdo entre los reguladores bastara el negociado en
registro en el mercado de origen Pert

Posibilidad de emisiones primarias de acciones y renta fija patrocinadas

Posibilidad de solicitar la emisiéon de LDR/Ns en los paises participantes

en el momento en que tiene lugar la emision LDR A MEX
negociado en

Memorando entre los reguladores formaliza el reconocimiento de la ' Argentina
emision de los recibos o notas simultdneamente

Reglas ecualizadas de autorizacion para lanzamiento simultaneo de los
DR/DN en los paises de la region

11



Instituciones y organos visitados en los Paises BRAIN

« Argentina: Ministerio de Finanzas, Comision Nacional de Valores, Banco Central de la
Republica Argentina, Camara Argentina de Fondos Comunes de Inversion, BYMA,
Caja de Valores y Santander Rio.

 Brasil: Ministerio de Hacienda, Comisidon de Valores Mobiliarios, Banco Central de
Brasil y sector privado en general.

« Chile: Ministerio de Hacienda, Banco Central, Superintendencia de Valores y Seguros,
Bolsa de Comercio de Santiago, Asociacion de Fondos Mutuos y BanChile.

« Colombia: Unidad de Regulacion Financiera, Superintendencia Financiera de
Colombia, Bolsa de Valores de Colombia, Banco de la Republica, Bancolombia,
Fiduciarias del Occidente, Blackrock, BTGPactual, Asofiduciaria.

» Mexico: Comision Nacional Bancaria y de Valores , Banco de México, Bolsa Mexicana
de Valores, Citibanamex, AMIB, FIAFIN, Bank of America 'y GBM.

« Peru: Banco Central de Reserva del Peru, Superintendencia del Mercado de Valores,
Bolsa de Valores de Lima y Credicorp Capital.
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2. Estado actual y gobernanza
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Framework y roadmap propuestos fueron definidos con base en la expe- BRAIN -
riencia de inversionistas y la sofisticacion de oportunidades en la region

Roadmap para el desarrollo de productos

1. Planificacion y alcance 2. Armonizacion 3. Desarrollo e implantacion
Top down . A ) o S
(demanda) Inversionista Profesional Priorizar colocaciéon
B de productos a x
Grado de expertise, Inversionista Institucional Inversmmsta? dCOC{I Colocacién y distribucién
. . ‘ mayor capacida Iy
inversionista y la B . fir};ancielz‘a ol en la region
capacidad financiera Inversionista Calificado HEEL 37
; conocimiento
Retail
Bottom up Fondos Mutuos
(oferta)
Renta Fijay Variable
Nivel de sofisticacion, Armonizacion y
riesgo y rendimiento Mercado simplificacion
de las inversiones Inmobiliario de las normas de
Private Equi roductos
quity P Desarrollo de productos




Para el éxito de las iniciativas, sera esencial el apoyo y la participacion graiN 39

sssss

de los reguladores de la region e

Del Comité de Regulacion de LATAM

* Fomentary facilitar la relacion entre los organismos reguladores de los paises que
integran la region

* Contribuir a la adopcién de mejores practicas a ser difundidas en la region

Ademas del apoyo efectivo de
Lo el by e e e Le e ik el o Buscar cobertura y estandarizacion de los productos a ser creados en la region

f ormacion de un comité de * Celebrar y monitorear el Memorando de Entendimiento entre los paises para la

regulacion compuesto por los operatividad de los paises
reguladores del mercado de

capitales de la region sera e

Jundamental para facilitar las [ ]
CNBV I%.I

cuestiones relacionadas con el
desarrollo de los productos

e BEYE

Comité

_ CNV

€05
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Para operacionalizar los productos propuestos, serad fundamental BRA!‘N
realizar un acuerdo de entendimiento entre los distintos paises

*  Fomento del flujo de capital e
facilitacion del acceso al mercado

regional, reduciendo barreras

Ampliacion de la proteccion al

regulatorias inversor, a la integridad del

+ Internacionalizacién del mercado, mitigacion de riesgos
mercado regional con un sistémicos e armonizacion
potencial atractivo a inversiones regulatoria
extranjeras «  Cooperacion en la reglamentacion

* Aumento de la competitividady vy supervision entre reguladores

i innovacion en la oferta de para los mercados de la region

servicios

Il — '

Fonte: IOSCO Task Force on Cross-Border Regulation Final Report — set/2015

Acuerdos de reconocimiento mutuo demandan una supervision
intensiva y cooperacion, con la utilizaciéon de los recursos
operacionales necesarios de forma a contemplar los niveles de
controles exigidos

Creacion de plataforma para el aceeso adecuado y eficaz a la
informacioén para fines de transparencia y supervision

Reconocimiento mutuo entre los reguladores para una supervision
plena de los mercados y/o examenes de entidades en las actividades
“cross-border” en la region

16



Para operacionalizar los productos propuestos, sera fundamental el

; BRAIN
desarrollo de una Plataforma Electrénica

Sites donde los
Reguladores de cada
pais acceden a la

Comité formado por los Plataforma Electronica

reguladores de cada pais y el
responsable por la plataforma

=] em

— I I Ial Plataforma

electréonica

Las entidades administradoras y demas
proveedores de servicios acceden a la
informacion sobre los productos
autorizados, ademaés de todas las demas
informaciones complementarias, tales
como: reglamentos, normativas,
proveedores autorizados, etc.

1 =7
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Ademas de los
requisitos técnicos,
serd imprescindible
evaluar el modelo de
precificacion para que

la plataforma sea
viable y
econdomicamente
autosustentable

Funding para la
Plataforma Electréonica

El modelo de negocio a ser definido para la
Plataforma Electronica debera considerar los
fuentes de recursos necesarios para su desarrollo y
manutencion de forma financieramente sustentable
a lo largo del tiempo:

« Existen algunas alternativas para la captacion del
funding inicial para constituir la plataforma:
* inversiones colectivas
 Cuotas de participacion
 Para el mantenimiento y sustentacion de la
plataforma, se recomienda la definicion de un
modelo de precificacion de los servicios tales
como el cobro de tasas de registro por fondo e
tasas anuales

18



3. ProxXimos pasos
Implantacion de los productos

BRAIN

BRAIN
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La agenda
propuesta para
los proximos
meses sera
SJundamental para
darle continuidad
y garantizar el

éxito del
desarrollo de los
productos junto a
los paises
participantes

' Principales metas de la agenda de desarrollo

de los productos

El alineamiento y la comprension de la propuesta de
valor de los productos para la region, asi como el
framework (visién macro) referente al alcance de los
productos basados en puntos de referencia
internacionales

Discusion de los principales puntos de las dimensiones
operacional, mercadologica, tributaria e regulatoria

Discusion del modelo de gobernanza necesario para
conducir el desarrollo de los productos en la region

Definicion del modelo, criterios y requerimientos para
el desarrollo de la Plataforma Digital Repositorio

Firma de los Statement of Intention e Understanding

Celebracion del “Memorandum” de Cooperacion 20
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La referencia del pasaporte asiatico demuestra que hubo tres BRAIN
Importantes marcos

= 2

APEC es la Asia-Pacific Economic Cooperation (APEC), esun ¢ Encuentro anual de Ministros

féorum compuesto por 21 paises con el objetivo de promoverel * Worksh'o'ps _ '

desarrollo de la regién Asia- Pacifico * Formacion del Asia Region Funds
Passport Working Group

Iniciado con la publicacién de un . : . :
estudio sobre el concepto, fueron Tras la firma del Sol, se public6 un Tras la firma del SoU, se realizaron
realizados tres encuentros de los nuevo paper, y se realizaron 4 workshops contemplando
representantes de cada pais, 7 workshops sobre politicas cuestiones fiscales.

workshops técnicos y la formacion de
un grupo de trabajo con el objetivo de
discutir las cuestiones técnicas oriundas
de los workshops

(3) Firma del
Memorandun of

Cooperation
(MoC)

Firma del Statement o
Understanding (SoU)

v

1710 37113 3115 2116

Fonte: http://fundspassport.apec.org
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La experiencia del MILA* demuestra la disponibilidad y la capacidad de gpaiN
la region para buscar soluciones para un proceso de integracion

Principales aspectos para la supervision
Elementos de supervision

Proteccion de los

. . mercados Transparencia
Reconocimiento B e o

mutuo reconoce la necesidad

— de colaboracion « Esindispensablela

e Reconocimiento de la * Cada regulador busca reciproca para claridad enla
jurisdiccion de cada IDIRDITDZEIE R Mel.”cado y prevenir e sancionar designacion de * Los mecanismos de
pais, considerando que prevenir y sancionar eventuales conductas responsabilidades de coordinacion y
el regulador donde las ™ conductas contrariasa \ que se traduzcan en cada autoridad I EresTbie cle
operaciones son las LA ICE efectos sobre el < principalmente para que informacién deben
realizadas es el "lider" /  establecidas ~ Mercado local aun el mercado, los ser sencillos,
responsable por las localmente siendo realizadas inversionistas y los actualizados y
mismas y los otros remotamente por agentes entiendan la efectivos para
reguladores operan en ~  partesen el exterior din4mica y promueven contribuir al proceso
colaboracion con el lider el desarrollo de la region de supervision

[ ] I 1 ] 1
| f ~ &= 1 1 |
(*) MILA - Mercado Integrado Latinoamericano — Acuerdo entre los mercados de valores de Chile, Colombia, Perd y
México, que tiene como objetivo crear un mercado regional para el comercio de valores de renta variable de estos paises.
Fuente: Superintendencia Financeira de Colémbia. Andlisis PwC
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Timeline Macro BRAiN“i%’
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@ Q0 o s .
sPne Formacion del Comité Latam u Organismo para la
. consolidaciéon y conduccién de la gobernanza

Realizacion de workshops sobre temas esenciales

Basado en Caso Asidtico, el timeline propuesto
para el desarrollo del producto

contempla dos conjuntos de actividades que
siguen paralelamente: un conjunto técnico con el \g Firma del “Statement of Intention” - Sol
objetivo de desarrollar el contenido y otro con
foco en la divulgacion y publicacion de los

resultados de la iniciativa Firma del “Memorandum of Cooperation” - MoC

Firma del “Statement of Understanding” - SoU

Acuerdo

Desarrollo

Comité Latam
@

M [ M (]
'0' orkshop '0" Workshop

Passport Framework

Stud v
. '0' Workshop

Presentacion del
framework a los
paises del
acuerdo

) K53
== 10 NI

timeline

1T18
NO EXHAUSTIVO
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Statement of intention (Sol) del pasaporte Asiatico

BRAIN
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La declaracién define un compromiso de los signatarios en consultar publicamente sobre provisiones

detalladas del pasaporte y establece un proceso para su implantacion.

Cuestiones principales tratadas en el documento de 5 paginas:

» Reconocimiento de la creacién del pasaporte

Determinacion del propésito y objetivos comunes para la creacion del pasaporte

Reconocimiento del beneficio comin de un producto “cross-border”

Comprension de la necesidad de la creacion de un framework / scheme multilateral para la region

Comprension general sobre:

Desarrollo de los principios y reglas generales

Facilidad de distribucion en los diversos paises del acuerdo
Endoso al framework

Reconocimiento de los principales beneficios

Consulta puablica

Comprometimiento con la armonizacién y adopcion de reglas

Comprometimiento con el timeline definido

Fonte: http://fundspassport.apec.org
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Statement of Understanding (SoU) del pasaporte Asiatico BRAIN

a declaracion senialé el compromiso de los paises en adherir al Pasaporte antes de su inicio en 2016

Principales topicos del documento de 4 paginas que tratan de la intencién de los paises en:
1. Participacién del acuerdo

2. Comprometimiento con metas referentes al desarrollo del mercado de capitales y de la industria
de fondos para atraer inversiones, diversidad de productos, manutencién del framework
definido, sobretodo con el objetivo de proteger al inversor etc.

3. Celebracion de acuerdos operacionales para viabilizar la implantacion

4. Incorporacién y sustitucion del Statement of Intention

Fonte: http://fundspassport.apec.org
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Memorandum of Cooperation (MoC) del pasaporte Asiatico BRAIN

El Memorandum es un extenso *  Passport Arrangements Australia, Japon, Coreay
docqmento de 146 paginas que «  Reglas para el Comité Nueva Zelandia firmaron
contiene 5 anexos y contempla los el Memorando de

siguientes topicos: *  Report peritdico Cooperacion el 28 de

. Propuesta de valor e objetivo +  Resoluciones de divergencias abril de 2016

«  Cooperacion e comprometimiento *  Reglas de elegibilidad para ser
un participante

e Interpretacion .,
P *  Plazoy duracion del

*  Definiciones generales Memorandum

Anexo 4
Arrangements
concerning cross-

Anexo 1
Host Economy

Anexo 3
Law and

regulation

border
superuvisory
cooperation

Passport Rules

Fonte: http://fundspassport.apec.org
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BRAIN es un instituto con foco en LATAM que podra actuar en la

iImplantacion de los instrumentos enfrentando los desafios de la

BRAIN 7
region

Principales desafios para el programa

Estandarizacion de reglas para
: atraer inversores extranjeros de
Foco de la Alianza del Pacifico,

Juera de la region
congregando parte de los paises
signatarios

Necesidad de atraer recursos

y liquidez para los mercados
Brasil e Argentina con de la region

Joco en el Mercosur

fw(::me-to-Market en funcionde la
recuperacion de las economias de
la region y la consecuente
demanda por recursos empleados

en infraestructura

La falta de un organismo en la region

que congregue los paises y pueda
centrarse en el desarrollo de
instrumentos

27



BRAIN, con el apoyo del BID, tendra un papel fundamental en los

proximos meses para el éxito de los proyectos

\
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‘ Celebracion de los acuerdos

Realizacion de Workshops con los paises para
discutir temas técnicos esenciales

Apoyo en el desarrollo de los acuerdos Sol, SoU y el
Memorandum de Cooperacion

Principales

Actividades
Apoyo en la definicion y desarrollo de la plataforma
digital repositorio de informaciones de los productos
Apoyo en la gestion del programa, en la conduccién y
control del cronograma y apoyo en las discusiones
técnicas de los grupos de trabajo que seran formados

3T17

Fechas:

[ (] (J @
SoI()  SoU(2)  MoC(3)
Rol del Fomentadora y advocacy en Brasil

BRAIN:
‘ ‘ BRAIN |

e Divulgacioén

Divulgacion de los productos
Reuniones con reguladores
Reuniones con los demas agentes
Reuniones con potenciales
inversores (fondos de pension,
inversores profesionales)

Apoyo técnico para la elaboracion
del plan de implantacién

Apoyadora y Facilitadora en la

region
‘ oA |
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Material completo disponible en el sitio web del BID:
https://publications.iadb.org/handle/11319/8231

BRAIN

Brasil Investimentos


http://www.brainbrasil.org/
https://publications.iadb.org/handle/11319/8231
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