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Santiago, dieciocho de marzo de dos mil dieciséis.
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. De la propuesta de la Fiscalia Nacional Econdmica

1. Con fecha 20 de febrero de 2015, mediante presentacion de fojas 97, la Fiscalia

Nacional Econémica (en adelante e indistintamente, “FNE” o la “Fiscalia”) solicité a este

Tribunal que, en ejercicio de la facultad conferida en el articulo 18° N° 4 del Decreto Ley

N° 211 (en adelante, “D.L. N° 211”), propusiera a S.E. la Presidenta de la Republica, a

través del Ministro de Hacienda, la dictacién de los preceptos legales y/o reglamentarios

necesarios para introducir un mayor grado de competencia en el mercado de

intermediacién de valores en Chile. En particular, solicita a este Tribunal recomendar: (i)

que se modifique el articulo 44 bis de la Ley N°18.045, de Mercado de Valores (en

adelante e indistintamente, “LMV”), o se dicten o modifiquen los preceptos legales o
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reglamentarios, con el objeto de establecer un sistema de operaciones interbolsas (en
adelante e indistintamente, “OIB”) con calce vinculante, automatico e instantaneo, a lo
menos respecto a acciones y cuotas de fondos de inversion que se transen por medio
del pregén electronico. Conjuntamente, solicita que se dicte o modifique la normativa
reglamentaria pertinente necesaria para una exitosa interconexion de los sistemas de
negociacion de las bolsas nacionales mediante sistemas de calce vinculante, automatico
e instantaneo; vy, (ii) que se modifique el articulo 40 numeral 5) de la LMV, o se dicten o
modifiquen los preceptos legales o reglamentarios necesarios para exigir la
desmutualizacion obligatoria de las bolsas, y que se dicte o modifique la normativa
reglamentaria pertinente a fin de establecer las exigencias minimas de seguridad y de
garantias o de patrimonio equivalentes para los corredores que participen en el sistema,
de acuerdo a su particular exposicién al riesgo.

2. Como antecedente de su propuesta, la FNE hace presente que su solicitud tiene
origen en la denuncia presentada por nueve H. Diputados de la Republica, en la que se
sefald que existirian multiples irregularidades en el sistema bursatil chileno, provocadas
por la posicion dominante que tendria la Bolsa de Comercio de Santiago, Bolsa de
Valores (en adelante e indistintamente, “BCS”). En este sentido, sefiala que si bien no
encontr6 conductas contrarias al D.L. N° 211 en especifico, si identifico problemas
estructurales de competencia existentes en el mercado de intermediacidén de valores en

bolsa.

3. Por su parte, al explicar el mercado de intermediacién de valores, sefiala que ésta
se realiza en mercados formales, a través de intermediarios —los corredores de bolsa—,
existiendo plataformas —las bolsas— en las que se reune la oferta y la demanda de valores
y donde se realiza el calce entre el ahorro y la inversién. De esta manera, afirma la
Fiscalia, la existencia de bolsas de valores y corredores de bolsa unificaria el mercado,
reduciendo los costos de busqueda para los emisores y ahorrantes.

4. En cuanto a las bolsas, sefiala que existen tres en el pais, concentrando la BCS la
gran mayoria de las transacciones y los montos en todos los instrumentos transados.
Agrega que las bolsas son sociedades anénimas abiertas en las que la BCS ha emitido
43 acciones, la Bolsa Electrénica de Chile, Bolsa de Valores S.A. (en adelante e
indistintamente, “BEC”) 41 acciones y la Bolsa de Corredores — Bolsa de Valores S.A.

(en adelante e indistintamente, “BVV” o “Bolsa de Valparaiso”) 60 acciones.

5. En lo relativo a los principios de la legislacién del mercado de valores, la Fiscalia
cita el articulo 39 de la LMV, el que establece que las bolsas de valores, al reglamentar
su actividad y la de los corredores, deben buscar asegurar que el mercado sea equitativo,
competitivo, ordenado y transparente. En esta linea, nombra otros principios relevantes,
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como aquel relativo a la obligacion de asegurar un mercado unificado y el principio de

mejor ejecucion de las 6rdenes de los inversionistas.

6. Por otra parte, la FNE también sefiala como antecedente que los principios
senalados precedentemente han sido también reconocidos y examinados por las
autoridades nacionales de competencia. Asi, cita al respecto los Dictdmenes N°¢ 1.073 y
1.078 de la H. Comision Preventiva Central (en adelante e indistintamente, “CPC”), y las
Resoluciones N°s 556 y 647 de la H. Comisidn Resolutiva (en adelante e indistintamente,
“CR").

7. Atendida la investigacién realizada por la Fiscalia, ésta identificé dos problemas
relativos a la falta de competencia en el mercado, los que no permitirian la promocion de
conductas 6ptimas en el mercado de valores: (i) la fragmentacion del mercado de valores;

y, (ii) la mutualizacién.

8. Sobre el primer problema, la FNE recalca que si bien la ley permitiria la existencia
de multiples bolsas de valores, lo que generaria competencia entre ellas, también
produciria fragmentacion, la que conllevaria una reduccion en la liquidez de cada uno de
los mercados individuales; aparejaria una barrera de entrada para nuevas bolsas;
entorpeceria el cumplimiento del principio de mejor ejecucion de las érdenes; vy, afectaria
la correcta formacion de los precios y, consecuentemente, los flujos de informacién para

la eficiente asignacion de los recursos.

9. Por lo mismo, la FNE estima que uno de los mecanismos para equilibrar la
competencia entre las bolsas seria la interconexion de sus ruedas, la que permitiria que
una orden sea calzada con la mejor orden contraria disponible en el mercado, con
independencia de la bolsa en que cada una de ellas haya sido ingresada. En este sentido,
segun la Fiscalia, el articulo 44 bis de la LMV indicaria que las bolsas “convendran” los
procedimientos que sean necesarios para que se realicen operaciones entre corredores
de distintas bolsas, pero sin establecer qué sistema debian convenir ni como se

convendria.

10.  En cuanto a la interconexién, la Fiscalia sostiene que la CPC en su Dictamen N°
1.073 se pronunci6 acerca del sistema de cobros que establecié la BCS para gravar las
OIB (“peajes interbolsas”), considerando que éste atentaba contra la libre competencia,
lo cual habria sido confirmado por el Dictamen N° 1.078. Agrega que, conociendo de la
reclamacién interpuesta por la BCS, la CR dictd la Resolucién N° 556, en la que se ordend
a las bolsas de valores “convenir a la brevedad, y en un plazo no superior a 60 dias
contados desde la notificacion de la presente resolucion a las partes, sistemas tendientes

a reanudar las llamadas operaciones interbolsas”. Durante el procedimiento de
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cumplimiento de la Resolucién N° 556, la CR dicto la Resolucion N° 647, la cual habria

determinado como debian reanudarse las OIB.

11.  Sobre el mecanismo bajo se cual se reanudarian las OIB, la FNE sefala que las
bolsas de valores habrian tenido reuniones para tal efecto, en las que se habria acordado
que toda operacion de compra o venta se mantuviera por una ventana de 3 minutos en
la rueda de origen, para luego ser remitida como OIB a las demas bolsas, en caso de asi

estimarlo el corredor.

12.  En cumplimiento de la orden dada por la CR a la Superintendencia de Valores y
Seguros (en adelante e indistintamente, “SVS”) de supervigilar lo resuelto en la
Resolucidn N° 556, la Fiscalia explica que aquella dicté la Circular N° 253 del afio 2004,
la que habria establecido que las OIB deben garantizar la mejor ejecucidn de las érdenes
de los inversionistas, no pudiendo los corredores concretar operaciones en su rueda a
precios menos convenientes que los que se podrian conseguir a través del cierre de

operaciones con ofertas registradas en dicha rueda por corredores de otras bolsas.

13.  Posteriormente, y en cumplimiento de la Circular N° 253, las bolsas de valores
habrian firmado un acuerdo para implementar entre si sistemas de intercambio de
informacion y de OIB en acciones y cuotas de fondos de inversién, siendo los principales
puntos, segun indica la Fiscalia, los siguientes: (i) las ofertas OIB serian digitadas
directamente por los corredores en una aplicacion de su bolsa de origen y transmitidos
automaticamente a las demas bolsas; (ii) las OIB se difundirian directamente en la rueda
de cada una de las bolsas de valores, en forma conjunta con aquellas érdenes que le son
propias; y, (iii) las OIB no serian vinculantes y no condicionarian el mercado de la bolsa

que las recibe.

14.  Enrelacion al sistema adoptado por las Bolsas, la FNE sostiene que este no habria
logrado que las OIB interconecten el mercado de valores. En particular, sostiene que el
calce de las OIB seria voluntario, ya que cuando una orden es introducida en la bolsa de
origen del corredor, si ésta no es calzada transcurridos tres minutos, el corredor tendria
la opcion de digitarla en el sistema OIB vy dirigirla a las otras dos bolsas. Asi, de acuerdo
a la informacién recabada por la Fiscalia, las OIB presentarian una fuerte tendencia a la
baja y correrian casi exclusivamente hacia la BCS. Lo anterior seria sin perjuicio de que,
tal como sefnala el informe “Fragmentacion y libre competencia en el mercado secundario
de valores chileno (o por qué integrar las bolsas)” de Alexander Galetovic encargado por
la BEC, acompanado a fojas 14, casi un tercio de las operaciones realizadas en la BEC
podrian haber logrado mejores condiciones si se hubieren realizado en otra bolsa.
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15.  Atendido lo expuesto, la Fiscalia afirma que la fragmentacion se erigiria como una
barrera para nuevas bolsas o plataformas alternativas. Lo anterior debido a los efectos
de red que se generan, los que se irian perpetuando en la medida que mas partes transen
en una bolsa. Estas barreras desaparecerian, en opinion de la FNE, si hubiese
interconexién efectiva, ya que al poder acceder a la liquidez total del mercado, las
plataformas nuevas no requeririan contar con una masa critica de usuarios para hacer

factible el negocio.

16.  En cuanto a los beneficios de una interconexion de las bolsas con calce vinculante,
automatico e instantaneo, la Fiscalia sefala que esta medida eliminaria los costos
incurridos por inversionistas debido a los calces no realizados al mejor precio, al integrar
la liquidez total del mercado disminuirian las barreras a la entrada para nuevas
plataformas, el costo de implementacion seria menor al costo en que incurren los
inversionistas producto de la falta de interconexion efectiva. Respecto de los costos de
esta medida, la Fiscalia identifica los siguientes: podria reducir la competencia por
liquidez entre las distintas bolsas, lo que a su vez podria generar un efecto de free rider
o de parasito, sin perjuicio de lo cual éste se encontraria mitigado por la competencia que
se daria en otras variables competitivas. También identifica como costo, un eventual

incremento en los costos de fiscalizacion de la SVS.

17. Sobre el segundo problema, esto es que la mutualizacion no permitiria la
promocion de condiciones competitivas Optimas en el mercado de valores, la Fiscalia
indica que si bien se elimind como requisito necesario para operar como corredor de una
bolsa el ser accionista de ésta mediante la entrada en vigencia de la Ley N°20.190, en
los hechos, las tres bolsas exigirian ser accionista para otorgar la calidad de corredor de
ellas, lo que se conoce como “mutualizacion”. Senala que a pesar que la LMV permitiria
a los corredores ejercer su actividad a través de un contrato con alguna de las bolsas,
dichos contratos han exigido que el corredor sea miembro de otra bolsa.

18. De esta manera, la Fiscalia explica que la mutualizacion impondria significativas
barreras a la entrada de nuevos corredores, sobre todo si se considera que el valor de la
acciéon de la BCS seria de $2.000.000.000 y que su liquidez seria reducida. En este
sentido, y explicando que podrian existir barreras de entrada mas eficientes, la FNE
sostiene que exigir a los corredores una garantia diferenciada segun el volumen de riesgo
y de los montos transados por cada uno de ellos seria mas adecuado que la exigencia
actual de una garantia uniforme y a la vez elevada, debido a que aquella podria ayudar
a que los corredores cumplan con condiciones objetivas, tales como la solvencia,
adecuada gestidbn de riesgo, competencia técnica y adecuado manejo de riesgo

operacional.
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19. Agrega que la mutualizacion, que constituye una integracién vertical de los
mercados de plataforma y de corredores, generaria los siguientes riesgos para la libre
competencia: (i) exclusidon de competidores actuales e incremento de barreras de entrada
a competidores potenciales; (ii) discriminacion arbitraria respecto de determinados
competidores; y, (iii) negativa a contratar respecto de determinados servicios. Finalmente,
la Fiscalia identifica como riesgo situaciones de interlocking indirecto. Asi, sostiene que
la participacion de competidores en un directorio comun podria incluso facilitar acuerdos
0 practicas concertadas de tipo hub and spoke.

20. Respecto a los beneficios de la desmutualizacién, la FNE explica que ésta
reduciria las barreras a la entrada al mercado de intermediacidén de valores en bolsa, ya
que los que administran las bolsas sélo buscarian maximizar los beneficios de la bolsa
como tal, sin que ésta tenga incentivos para levantar barreras de entrada a otros
corredores, aumentaria los incentivos a las bolsas de desarrollar su rol de plataforma
bursatil y con ello competir innovando y diversificando los servicios ofrecidos, ademas
podria disminuir ciertos riesgos asociados a la integracion vertical de los servicios
bursatiles y de corretaje. Adicionalmente reconoce que los gobiernos corporativos de las
bolsas presentarian ventajas. En cuanto a los costos de la implementacion, la Fiscalia
afirma que se podrian requerir cambios regulatorios adicionales con lo cual los incentivos
a autorregularse disminuirian, en este mismo sentido sefala que podria haber un riesgo
de que a través de la autorregulacion se regule a sus competidores. Agrega que, dada la
desmutualizacion, podria haber también un problema de viabilidad financiera de las
bolsas.

21.  Documentos y otros antecedentes aportados por la FNE: a fojas 14 rola el informe
“Fragmentacion y libre competencia en el mercado secundario de valores chileno (o por

qué integrar a las bolsas)”, elaborado por el Sr. Alexander Galetovic.
Il. Resumen de las opiniones de intervinientes y aportantes de antecedentes

.1 Antecedentes y argumentos presentados por los intervinientes

22. Con fecha 10 de abril de 2015, segun consta a fojas 245, Carlos F. Marin Orrego
S.A. Corredores de Bolsa (“Carlos Marin”), aport6 antecedentes al presente expediente
de recomendacion normativa.

23.  En primer término, Carlos Marin sefiala que las OIB se habrian realizado durante
anos entre la BCS y la BVV, siendo sélo interrumpidas al cerrarse la BVV el 31 de
diciembre de 1982. Producto del cierre de la BVV, la BCS se habria quedado con la
totalidad del mercado y ante la reapertura de la BVV habria planeado mantener el
monopolio mediante el establecimiento de un peaje interbolsas, el que habria sido
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considerado una practica contraria al D.L. N° 211 por la CPC y la CR. A juicio de Carlos
Marin, otra de las acciones de la BCS para mantener tal monopolio habria sido la negativa
de realizar OIB. De esta manera, alega que respecto de las OIB, la BVV las estableci6é
como vinculantes, mientras que las restantes bolsas inventaron la figura del pregdn no

vinculante.

24. Luego se refiere a la denuncia hecha a la FNE por algunos H. diputados y la
investigacion de la Comisién de Hacienda de la Camara de Diputados sobre el mercado
bursatil. En este sentido, sefala que las conclusiones de la Fiscalia, en cuanto a que no
ha encontrado conductas contrarias al D.L. N° 211 en especifico, resultaria
incomprensible dado el supuesto incumplimiento de la obligacion de interconectar las
bolsas. Asi, también critica la falta de referencias en la propuesta de la Fiscalia a los
antecedentes presentados por los diputados.

25. Finalmente, opina que no seria necesaria una nueva ley para que las OIB sean
con calce vinculante, automatico e instantaneo, sino que bastaria cumplir con la

legislacidn vigente y con las resoluciones de las CPC y CR.

26. Con fecha 10 de abril de 2015, segun consta a fojas 267, Munita, Cruzat y Claro
S.A. Corredores de bolsa (“MCC”), aporté antecedentes al presente expediente de

recomendacién normativa.

27. MCC sostiene que seria miembro de la BEC y que los volumenes de transacciones
de esta plataforma serian bajos, por lo que su liquidez también lo seria. En su opinion, el
escenario de baja liquidez seria atribuible, en parte sustancial, a que las OIB actuales no
permiten unificar el mercado de valores. Lo anterior lo justifica en que el sistema de OIB
no cumpliria ninguna funcidn ni beneficio. Dado ello tuvo que incurrir en costos
adicionales para ser operador directo de la BCS. Finalmente concluye que los problemas
descritos se solucionarian mediante el establecimiento de OIB con calce vinculante,
automatico e instantaneo, lo que a su vez permitiria a los corredores cumplir de mejor

manera el principio de mejor ejecucion de las érdenes.

28. Con fecha 10 de abril de 2015, segun consta a fojas 348, BC| Corredores de bolsa
S.A. (“BCI”), aport6 antecedentes al presente expediente de recomendacion normativa.

29. BCI afirma ser corredor de las tres bolsas del pais y, como tal, da cuenta de los
bajos niveles de liquidez en el mercado de capitales. Atendida esta situacidn, estaria en
favor de la propuesta de la Fiscalia ya que ésta daria mayor grado de competitividad,
integracion, transparencia y seguridad, lo que a su vez generaria mayor liquidez en el
mercado. Asi, considera que la integracion de las bolsas en tiempo real podria generar
un impacto positivo en la liquidez del mercado. Afade que para que la interconexion sea
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viable todas las bolsas deberian implementar controles operativos, reglamentarios y
éticos que garanticen una igualdad de condiciones para los operadores de las bolsas.
Consecuentemente, explica BCI, se deberian establecer exigencias similares para todo
tipo de corredores de bolsa y fijar mecanismos de liquidacién y ejecucién de érdenes que
garanticen una igualdad de condiciones entre los corredores.

30. Enlo relativo a la desmutualizacion, indica que esta medida debiese traer mayor
liquidez, ya que un corredor no tendria que ser duefio de una determinada accion en la
propiedad de una bolsa de valores para operar en ella. Asi, se eliminaria la principal
barrera de entrada a nuevos corredores de bolsa. Asimismo, opina que la
desmutualizacion implicaria desalinear los intereses de los corredores con los de la
propia bolsa de valores, favoreciendo un mejor gobierno corporativo y un desarrollo en la
gestién fiscalizadora y de autorregulacién que las bolsas ejercen sobre los corredores.
Concluye que una bolsa desmutualizada tendria mas incentivos a ampliar sus lineas de

negocios e invertir en innovacion, entre otras mejoras.

31.  Con fecha 10 de abril de 2015, segun consta a fojas 626, la Bolsa de Valparaiso,

aporté antecedentes al presente expediente de recomendaciéon normativa.

32. En su presentacién, la BVV sostiene que la Fiscalia habria concluido
errobneamente que el articulo 44 bis de la LMV no contempla la forma ni el sistema que
regula el cierre de operaciones entre sus corredores y que por ello no habria identificado
una infraccion al D.L. N° 211. Asimismo, sostiene que la Fiscalia realizaria una incorrecta
interpretacion de la ley al sefalar que el calce de las OIB es voluntario. En particular,
prosigue la BVV, la FNE desconoceria la Resoluciéon N° 556 de la CR. A este respecto,
sefala que la Decisién Primera de dicha resolucion establecio “Que las Bolsas de Valores
deberan convenir a la brevedad, y en un plazo perentorio no superior a los 60 dias,
contados desde la notificacion de la presente resolucion a las partes, sistemas tendientes
a reanudar las llamas operaciones interbolsas...”. En la Decisién Segunda, la CR puso
término al cobro de peajes interbolsas que realizaba la BCS, porque constituia una
practica comercial contraria a las normas del D.L. N° 21, pues limita, restringe y entorpece
la libre competencia del mercado bursétil. De esta manera, la decision de la CR habria
zanjado la discusion que hubo en la Comisidbn de Hacienda respecto del caracter
imperativo del articulo 44 bis de la LMV, obligando a las bolsas a convenir sistemas de
comunicacién e informacién y de calce obligatorio de las érdenes a la mejor punta, esto

es, el mejor precio disponible en el mercado en ese momento.

33. Posteriormente, la BVV afirma que la Resolucion N° 647 de la CR habria
determinado la forma en que deben realizarse las OIB y ademas habria establecido que
“lo debido” respecto de la Resolucion N° 556 “no es la convencion que debe existir entre
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las bolsas involucradas para determinar los sistemas materiales que deben emplearse,
sino la “reanudacion” propiamente tal de las operaciones interbolsas...”. A su vez, la BVV
cita nuevamente la Resolucién N° 647 en la parte que dispuso que la reanudacién de las
operaciones interbolsas “no puede quedar entregado a la sola voluntad de uno de los

intervinientes”.

34. A consecuencia de lo anterior, y en vistas a que no se habrian reanudado las OIB,
segun la Bolsa de Valparaiso, corresponderia que este Tribunal ejerza de oficio las
facultades contenidas en los numeros 1 a 3 del articulo 18 del D.L. N° 211, por lo que
seria innecesario recomendar cambios a la normativa vigente, sino que bastaria aplicar

la legislacion existente y los fallos dictados en esta materia.

35.  Luego, describe el Proyecto de Acuerdo N° 519 de la H. Camara de Diputados de
20 de marzo de 2012, el que senala que la “Circular 1.985 constituye un verdadero
retroceso en la consolidacion de los principios que debe inspirar el mercado bursatil, es
decir, un mercado equitativo, competitivo y transparente, donde el inversionista pueda
lograr la mejor ejecucion de sus Ordenes en un mercado unificado”. Atendido ello se
habria acordado solicitar a S.E. el Presidente de la Republica que instruya al Ministro de
Hacienda, en orden a arbitrar las medidas para que la SVS exija el cumplimiento del
acuerdo a que su Circular N° 253 obligd a suscribir, y que exigiria que las érdenes de los
inversionistas se lleven a la rueda en conjunto con las demas érdenes, las que serian
difundidas a todo el mercado, de manera que sean conocidas por todos y se cumplan al
mejor precio de mercado unificado, especialmente en el mercado de los inversionistas
institucionales. Como conclusion de lo anterior, la BVV sostiene que si la Camara de
Diputados hubiese detectado un vacio legal, habrian presentado la mocion
correspondiente, pero en su lugar sélo habrian solicitado que se cumpla la ley.

36. A continuacién, la BVV critica la Circular N° 253 de la SVS, ya que ésta
estableceria una excepcidén a la prohibicién de calzar ofertas de compras a precios
menores y ofertas de venta a precios mayores que el de la mejor oferta de compra y
venta vigente, contenida en la misma circular. En efecto, la excepcion se aplicaria en
aquellos casos en que el inversionista haya establecido una instruccién de privilegiar la
ejecuciéon de su orden en una bolsa en particular. En esta linea, también critica la
excepcion contemplada en la Circular N° 1.985 de la SVS, del afio 2010, relativas al
Inversionista Calificado.

37. Por lo expuesto, considera que las Circulares irian en contra de la existencia de
un mercado unificado, equitativo, ordenado, transparente y competitivo, y del principio de
mejor ejecucion de las érdenes. Igualmente, sostiene que el sistema creado por la SVS,
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mediante las Circulares, favoreceria los intereses de la BCS y de la BEC y no los del

mercado, por lo que el Tribunal debiera pronunciarse acerca de la ilegalidad de ellas.

38. En relacion al acuerdo celebrado entre las tres Bolsas, indica que este nunca
habria sido cumplido, pese a que ella si lo habria hecho llevando las 6rdenes emanadas
de corredores de otras bolsas directamente a su rueda en conjunto con las demas

ordenes que le serian propias, de manera vinculante.

39. En cuanto a los efectos y consecuencias del supuesto incumplimiento de
interconectar las bolsas de manera vinculante, identifica los siguientes: (i) fragmentacion
del mercado; (ii) incorrecta asignacion de precios; (iii) grave pérdida patrimonial a los
inversionistas, corredores de bolsa y a la BVV; (iv) falta de competitividad; (v) incentivo
perverso para realizar operaciones a precios distintos, alterando la naturaleza unica del
mercado; (vi) concentracion de poder y exclusion de competidores; (vii) sistema menos
participativo; (viii) sistema no transparente; y, (ix) concentracién de operaciones en una

sola Bolsa y en unos pocos corredores.

40. Respecto a la desmutualizacidon, sostiene que se puede implementar, pero que
este asunto no constituiria el real problema que habria llevado a la concentracién actual

del mercado.

41. Con fecha 10 de abril de 2015 y a fojas 727, la BCS, aporté antecedentes al

presente expediente de recomendacion normativa.

42. En general, la BCS es de la opinidn que el establecimiento de un sistema de OIB
con calce vinculante, automatico e instantaneo seria contrario al sistema bursétil chileno
de competencia entre bolsas integradas. De esta manera, sefiala que en el mundo
existirian dos grandes modelos de operacion bursétil: los modelos de bolsa unica, en el
gue existe una unica bolsa de valores que ofrece sus servicios al mercado; y, el de bolsas
integradas, donde dos 0 mas bolsas compiten entre si, que corresponderia al sistema de
Chile. A juicio de la BCS, en los sistemas integrados si bien se suele exigir a las bolsas
que intercambien informacién, dicho intercambio no permitiria que corredores de una
bolsa de la que no son miembros envien 6rdenes vinculantes y automaticas sin una
contraprestacién, puesto que ello eliminaria los incentivos a realizar inversiones que
hagan preferir su centro bursétil sobre el resto.

43. Agrega que, de conformidad con la historia fidedigna de la Ley N° 19.601, que
incorpord el articulo 44 bis a la LMV, el hecho que las OIB sean vinculantes habria sido
descartado explicitamente por el legislador. A juicio de la BCS, la indicacion que anadié
tal articulo, en su redaccion original, habria considerado el establecimiento de OIB
vinculantes, la que habria sido modificada al texto actual del articulo 44 bis, ya que se
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desnaturalizaria el sistema bursatil competitivo e integrado por la via de permitir

estrategias de parasitismo o free rider.

44. En relacion a las razones que demostrarian que la propuesta de la Fiscalia
desnaturalizaria el mercado, la BCS sefiala, en primer lugar, que la propuesta de OIB
eliminarian toda forma de competencia entre las bolsas, ya que si los corredores pueden
acceder de forma gratuita a una bolsa, sus incentivos a formar parte de dicha bolsa
desaparecen, y con ello los incentivos a ofrecer propuestas de valor diferenciadas para
atraer un mayor numero de corredores y transacciones, asi, habria una conducta free

rider que desincentivaria la inversion.

45. Luego sefala que la SVS habria ratificado que establecer OIB vinculantes y
automaticas no seria conveniente, puesto que se afectarian las inversiones en innovacién
y tecnologia, y la competencia entre las bolsas al no permitirles diferenciarse mediante el
establecimiento de mejores estandares de regulacién, operacién y supervision. Afade
que la tanto la litma. Corte de Apelaciones de Santiago, como la Excma. Corte Suprema,
al conocer y rechazar un recurso de amparo econémico presentado por la BVV, habrian
ratificado que las OIB que propone la FNE eliminarian la competencia existente entre las
bolsas de valores.

46. La BCS afirma que las OIB vinculantes y automaticas eliminarian los incentivos de
las bolsas a invertir en medidas de eficiencia y seguridad, afectando el rol fiscalizador
que éstas cumplen, ya que el beneficio de realizar tales inversiones quedaria distribuido
entre todas las bolsas sin importar quien invirti6 mas en ese activo. De igual manera,
senala que los corredores de las demas bolsas podrian operar en ella sin cumplir con las
garantias de seriedad que ella exige y que da seguridad de que las operaciones de sus

corredores se llevaran a cabo.

47.  Anade que las OIB vinculantes y automaticas afectarian el calce eficiente de las
ordenes en rueda, ya que de tal manera la regla de mejor ejecucidon estaria basada
solamente en el precio, sin importar otras consideraciones como cantidad, velocidad,
riesgo de que la operacion no se materialice o cualquier consideracién que una corredora
pudiera tomar en cuenta a la hora de calzar una orden y que pudiera defender
adecuadamente los intereses del cliente, ya que: (i) las garantias que se exigen a los
corredores en las diferentes bolsas son muy distintas (incertidumbre que la operacion se
llevara a cabo de buena manera con todos los corredores); (ii) los costos de transaccion
monetaria y la transaccién fisica pueden ser muy distintos en el caso de OIB; v, (iii) los
volumenes de liquidez son distintos por lo que pueden haber érdenes con el mejor precio
pero solamente por una porcidén del total, de manera tal que parcelar el total puede ir en

perjuicio del inversionista al forzar una operacion indeseada.
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48. En lo relativo a los costos y beneficios que implicaria la implementacién de OIB
vinculantes y automaticas, critica los costos descritos por la FNE, sefialando que la
fragmentacion seria un resultado necesario del sistema y que seria de una magnitud
menor. Complementando esto, a fojas 1.167, la BCS inform6 acerca de los calces
efectuados en ella en las que habria existido un mejor precio en otra bolsa, sefalando
que durante el periodo comprendido entre enero de 2010 y abril de 2015: (i) sélo un
1,79% en unidades y un 1,10% en valor, de todas las operaciones realizadas en la BCS
fueron calzadas a un precio distinto al mejor precio vigente de compra en otra bolsa; vy,
(i) sélo un 1,68% en unidades y un 0,81% en valor, de todas las operaciones realizadas
en la BCS fueron calzadas a un precio distinto al mejor precio vigente de venta en otra
bolsa.

49. Explica que la participacién de mercado de la BCS se debe a los esfuerzos e
inversiones que ella ha realizado, lo que habria generado que el sistema bursatil chileno
sea de los mas baratos de la regidn. Agrega que la integracion vinculante de todo el
sistema podria resultar en una mayor fragmentacion, en razén de eventuales fugaz de

liquidez hacia centros privados (“dark pools”).

50. Continta sefalando que seria errdbneo afirmar que la ausencia de OIB generaria
un costo a los inversionistas equivalente al diferencial de precio que se obtendria de
haberse calzado su orden en la punta del sistema, ya que dicha evaluacion no
consideraria todas las variables que influyen en los actuales costos del sistema. Explica
que la regla de mejor ejecuciéon conforme al precio, tal como se senald precedentemente,
no seria necesariamente una medida eficiente y que los costos descritos por la FNE no
serian precisos y serian tomados en base a un informe encargado por la BEC. En este
mismo sentido, critica la afirmacion de la Fiscalia relativa a que las OIB vinculantes y
automaticas tendrian un costo menor a sus beneficios, ya que ésta se basaria Unicamente
en el informe encargado por la BEC y que el verdadero costo de la implementacién de
OIB vinculantes radicaria en la pérdida de valor que se produciria con la eliminacion de
la competencia entre las bolsas.

51. Agrega que no seria efectivo que el actual sistema de OIB impediria el calce a
mejor precio. Asi, los corredores tienen el deber de calzar las érdenes de sus clientes al
mejor precio disponible en el sistema, y para cumplir con ello pueden operar en mas de
una bolsa (como corredores duales) o realizar OIB en la manera que se encuentran

reguladas actualmente.

52.  Sostiene, también, que no seria efectivo que la implementacién de OIB vinculantes

y automaticas disminuirian las barreras a la entrada de nuevas bolsas, ya que no habrian
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incentivos para que ingresen nuevas bolsas al mercado debido a que cualquiera podria

aprovechar las inversiones y esfuerzos de otra.

53. Finalmente critica la aseveracion de la Fiscalia, segun la cual el costo de su
propuesta, relativo a una eventual reduccion de competencia por liquidez, seria
irrelevante puesto que éste se veria compensado por competencia en otras variables,
porque, a juicio de la BCS, no habria ninguna inversién dado que otros podrian
aprovecharse de las inversiones realizadas por ella.

54. Con respecto a la segunda propuesta de la Fiscalia, esto es desmutualizar de
manera obligatoria las bolsas de valores de Chile, la BCS indica que ella ya se encontraria
estudiando la posibilidad de implementar tal medida y sefiala que, tomando en cuenta la
experiencia internacional, para que un proceso de desmutualizacién sea exitoso se
requeriria un intenso trabajo y que no existiria un unico camino para ello, ya que depende
de distintas variables como el régimen de gobierno corporativo, régimen de garantias,
entre otras. De esta manera, para establecer una desmutualizacion, no bastaria con
prohibir que las bolsas exijan la calidad de accionista a sus corredores y establecer
medidas minimas de garantia a éstos, sino que se requeriria una definicion en multiples

aspectos.

55. Agrega que la FNE no habria considerado todos los efectos que conllevaria la
desmutualizacién, asi varios de los beneficios que habria identificado en su propuesta ya
existirian, en opinién de la BCS. En este sentido, la propuesta de la FNE indicaria que se
generarian mayores incentivos para competir innovando en circunstancias que el
mercado bursatil chileno ya se caracterizaria por altos niveles de innovacién. También
desmiente que la liquidez de la accién de la BCS seria reducida y que su monto operaria
como una barrera de entrada a nuevos corredores, y afiade que seria contrario a un
sistema de bolsas competitivas en que sea la autoridad quien defina los niveles de

garantia que debe exigir cada bolsa.

56. Adicionalmente, afirma que la FNE incurriria en algunos errores analiticos al
analizar los costos y beneficios de una eventual desmutualizacién. Consecuentemente,
critica la propuesta de la Fiscalia en lo relativo a que la desmutualizacién podria generar
situaciones de interlocking indirecto, ya que aun cuando se prohibiera a las bolsas exigir
a sus corredores ser accionistas de las mismas, nada aseguraria que sus actuales

accionistas dejen de serlo.

57. Documentos y otros antecedentes aportados por la BCS: a fojas 666 rola el informe
“Diseno Institucional en el Mercado de Valores Chileno”, elaborado por el Sr. Claudio

Sapelli.
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58. Con fecha 10 de abril de 2015 y a fojas 787, la BEC, aporté antecedentes al

presente expediente de recomendacion normativa.

59. En términos generales, la BEC sefnala que comparte lo dicho por la BVV en el
sentido que podria haberse requerido a este Tribunal que ordenara derechamente la
interconexién de manera automatica, vinculante, en tiempo real y sin peajes interbolsas,
ya que existiria la obligacion de interconexién. Sin embargo, estima que el presente
expediente de recomendacidén normativa podria mejorar el alcance de tal obligacion.

60. Sobre la fragmentacién del mercado bursétil, la BEC plantea que el sistema de
OIB actual, al imponer un tiempo de difusiéon en que una orden debe permanecer en la
bolsa de origen por tres minutos antes de poder ser enrutada a otra bolsa, impediria que
el consumidor acceda a la punta disponible en el mercado unificado. Asimismo, indica
que las OIB actuales no se calzarian de manera automatica sino que en virtud de cursos
manuales de los corredores de bolsa, ya que la orden en cuestiéon no ingresaria a la rueda
de la bolsa de destino sino que primero entraria a un sistema informativo del cual el
corredor debe extraerla, lo cual aumentaria los costos de busqueda de los corredores.

61. La BEC sostiene que la falta de interconexion efectiva entre las bolsas, en tiempo
real, con calce automatico y vinculante, habria causado la fragmentacién del mercado de
valores. Explica que un mercado funciona de manera fragmentada cuando la identidad
de la bolsa en que se ingresa la orden y la identidad de los corredores escogidos por los
inversionistas se erigen como factores determinantes en la definicion de cuales van a ser
las 6rdenes que seran calzadas, lo cual incrementaria la posibilidad de que se realicen
operaciones ineficientes. En suma, sostiene que la fragmentacion se deberia al tiempo

de difusion de las OIB, la que fomenta transacciones ineficientes.

62. A juicio de la BEC, la fragmentacion ha tenido como efecto un gran nivel de
concentracion. Asimismo, prosigue la BEC, se habria afectado la competitividad entre
corredores de bolsa, ya que dado el efecto de red que generaria la fragmentacién, la
cantidad de 6rdenes que entran a la BCS seria notoriamente superior a la del resto, lo
que implicaria que los corredores de la BCS pueden acceder a una cantidad mayor de
ordenes para calzar la suya, lo que representaria una ventaja en su favor, relegando a
segundo plano factores competitivos como el precio y la calidad del servicio. Para hacerse
cargo de esto, los corredores de las bolsas mas pequefias podrian convertirse en un
operador directo, lo cual implicaria costos adicionales para tales corredores.

63. Enrelacién con la afectacion de la competencia entre las bolsas de valores, la BEC
sostiene que la falta de interconexidén habria erigido barreras de entrada a nuevas bolsas,
ya que para que éstas ingresen al mercado deberian atraer una masa critica de
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corredores, lo que se dificulta producto del efecto de red ya resefiado, el cual impediria
la captacion de un volumen suficiente. Adicionalmente, la falta de interconexion afectaria
la expansidn de las bolsas de valores incumbentes, ya que generaria desincentivos en

éstas para efectuar inversiones.

64. Atendida la fragmentacion del mercado, la BEC afirma que la solucion para unificar
el mercado seria implementar OIB automaticas, vinculantes, en tiempo real y sin peajes
adicionales. Asi, argumenta que la idoneidad de esta medida ya habria sido reconocida
por la CPC en el Dictamen N° 1.073 e impuesta por la CR mediante las Resoluciones N°®
556 y 647, reiterando el recuento que realizd la BVV respecto del alcance de los
dictamenes y resoluciones citados. Como ya se ha explicado, de acuerdo a la regulacion
actual, los corredores deben buscar la punta existente en todo el mercado, lo cual no se
encontraria asegurado dada la inexistencia de un sistema de calce automatico y

vinculante.

65. En concreto, la BEC propone que (i) la punta aparezca simultdneamente en las
pantallas de todos los corredores de bolsa y que se elimine el tiempo de difusion; (ii) las
reglas de calce sean las mismas, automaticas y vinculantes para todas las ofertas; vy, (iii)
todas las transacciones se liquiden por medio de Contraparte Central S.A. (“CCLV”) y de
Deposito Central de Valores S.A., Depdsito de Valores (“DCV”). Adicionalmente, senala
que establecer peajes interbolsas seria anticompetitivo. Recalca que el mandato de las
Resoluciones N°¢ 556 y 647 de la CR habria sido que las OIB se implementaran bajo las
mismas condiciones que se llevaban a cabo con anterioridad a la salida de la BVV del
mercado, con la Unica variacién de hacerlo a través de terminales computacionales, en

lugar de llevarlas a cabo mediante comunicaciones telegraficas o de teletipo.

66. En otro orden de ideas, la BEC sostiene que el riesgo de crédito y contraparte que
originalmente habria impedido la implementacion del calce vinculante ya se encontraria
resuelto, dada la puesta en marcha de CCLV. Explica que el CCLV administra un sistema
de compensacion y liquidacién que gestiona las operaciones bursatiles, las compensa y
las liquida, por lo que en la medida que los corredores que estan tras ambas puntas en
una OIB sean miembros de CCLV, los riesgos de la transaccién serian los mismos que
con las operaciones intrabolsa. Ahade que, tal como habria sido reconocido por la SVS,
la interconexion seria técnicamente viable. Conjuntamente sefiala que las OIB
vinculantes, automaticas y en tiempo real permitirian dar cumplimiento al principio de
mejor ejecucidon de las 6rdenes, el cual en la actualidad no se estaria cumpliendo a
cabalidad a pesar de la existencia de corredores duales.

67. Enlo relativo a los costos de implementacion de OIB vinculantes, automaticas y
en tiempo real, reconoce los mismos identificados por la FNE. Indica que en cuanto a los
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costos asociados a la medida, éstos se verian mitigados por los efectos pro-competitivos
que causarian. A su vez, sefiala que la interconexion facilitaria el ejercicio fiscalizador de
la SVS respecto del principio de mejor ejecucion. Finalmente, en relacion con las
conductas free-rider que podrian derivarse de la falta de competencia por liquidez, seiala
que no seria claro que éstas se realicen, toda vez que las bolsas mas pequefias no
deberian disminuir sus esfuerzos por captar 6rdenes puesto que con ello disminuirian sus
propios ingresos.

68. En lo relativo a la desmutualizacion de las bolsas, la BEC opina que es una
decisién que escaparia del ambito de atribuciones de su administracién, pero que si se
decidiese desmutualizar, necesariamente deberia haber interconexion, ya que de lo

contrario se perpetuaria el monopolio existente.

69. Documentos y otros antecedentes aportados por la BCS: (i) a fojas 959 rola el
informe “Sobre los efectos y la deseabilidad de las operaciones interbolsa automaticas,
vinculantes y en tiempo real’, elaborado por el Sr. Alexander Galetovic; (ii) a fojas 971
rola el informe “Viabilidad técnica de una interconexion automatica y en tiempo real entre
las bolsas”, elaborado por el Sr. Mauricio Montiel G.; (iii) a fojas 988 rola el informe “E/
riesgo de crédito en la liquidacion de las operaciones bursatiles de renta variable,
después de la entrada en operaciones de CCLV Contraparte Central’, elaborado por el
Sr. Luciano Yerkovic J.; y, (iv) a fojas 1.008 rola el informe “Constitucionalidad de la
eventual modificacion del articulo 44 bis de la Ley 18.045”, elaborado por el Sr. Arturo

Fermandois V.

II.2 Antecedentes y argumentos presentados por los aportantes de antecedentes

70. Con fecha 19 de marzo de 2015 y a fojas 207, Essex S.A. Corredores de Bolsa
aporté antecedentes al presente expediente de recomendacién normativa proponiendo
la conformaciéon de un Consejo Superior de Valores, el cual seria una entidad
independiente que funcione como un ente consultor, canalizador de denuncias asociadas
a las malas practicas y temas asociados, que investigue, proponga mejoras y reuna los
antecedentes para ser presentados a la justicia segun corresponda.

71.  Con fecha 26 de marzo de 2015 y a fojas 236, la SVS aportdé antecedentes al
presente expediente de recomendacién normativa.

72.  En su presentacion, la SVS sefalé que no tenia mas antecedentes que los ya
manifestados a la Fiscalia, mediante los Oficios N° 6.546 de 21 de marzo de 2013,
10.445 de 17 de abril de 2014, 14.989 de 4 de junio de 2014 y 16.161 de 16 de junio de
2014.
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73.  Ensu Oficio N° 6.546, la SVS sefala que mediante la Circular N° 253 buscé aclarar
a las bolsas de valores las obligaciones emanadas de la LMV, de los DictAmenes N°s
1.073 y 1.078, y de las Resoluciones N° 556 y 647. Agrega que producto de dicha
Circular, las bolsas de valores del pais suscribieron un acuerdo el aio 2005, el que habria
establecido que las OIB serian no vinculantes, ya que seria un elemento esencial para
ello “el hecho de requerir por parte de corredores de otras bolsas de valores las mismas
condiciones que se les exige a sus propios corredores, como son las garantias en favor
de aquellas”. La SVS hace presente que si bien la BVV habria suscrito el convenio, habria
dejado constancia de su disconformidad con la declaracién recién transcrita. También
identifica como riesgos de transacciones hechas en bolsa los siguientes: (i) riesgo de
credito, que es la pérdida que tendria una de las partes a consecuencia que la otra no
cumplié con sus obligaciones; (ii) riesgo operacional propio, que es el riesgo de los
intermediarios de valores presente en las transacciones que pueden producirse por
errores en sus sistemas, fraudes, perjuicios causados a terceros, u otros; vy, (iii) riesgo
operacional de terceros, que es el riesgo de los intermediarios cuando realizan

transacciones por medio de sistemas mantenidos por terceros.

74.  Luego, al referirse al calce automatico sefala que debido a que cada sistema de
negociacion podria ser diferente entre si, no seria claro ni necesariamente conveniente,
o incluso viable, que éstos puedan funcionar correctamente si se les obligara a vincular
las ofertas que se exponen en cada uno de ellos, al menos mientras los sistemas no
fueran totalmente compatibles entre si. Agrega que establecer la integracién operacional
entre los sistemas de bolsas nacionales podria desincentivar la inversion en innovacion
y tecnologia, también podria debilitar el rol que tiene cada bolsa en materia de definicion
de estandares de supervision, operacion, seguridad y ejercicio de la actividad de los
corredores de bolsa, ambos al permitir que el beneficio asociado a esa inversion sea
distribuido entre la bolsa que invirtié y la que no lo hizo.

75.  Con posterioridad, mediante el Oficio N° 10.445, sefnalé que seria fundamental
para la competencia entre bolsas que éstas puedan establecer aquellos requisitos
regulatorios, operativos y de garantias adicionales a las requeridas por ley, reconociendo
las particularidades de sus corredores y definiciones estratégicas, para obtener un mayor
nivel de seguridad en las operaciones que se realizan en sus sistemas. Adicionalmente,
en el Oficio N° 16.161, afirma que seria tecnolégicamente factible implementar un sistema
de OIB vinculante con calce automatico, pero se deberian resolver materias como la
definicion de las medidas de seguridad, para resguardar la comunicacién entre las bolsas
y entre éstas y la administradora del sistema de compensacién y liquidacion, y la
verificacion de la capacidad actual para soportar el procesamiento de operaciones de alta

frecuencia.
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76.  Con respecto a la desmutualizacion, en el Oficio N° 14.989, la SVS manifiesta que
si se procediera con la desmutualizacion de las bolsas ello conllevaria cambios en el
gobierno corporativo de la misma y en sus definiciones estratégicas, lo que a su vez
podria traducirse en un incremento en las lineas de negocios y una mejora en los
estandares de operacion y seguridad. Sin perjuicio de ello, la SVS senala que el efecto
real de esta medida, en definitiva, dependeria de las definiciones estratégicas que cada
una de las bolsas adopte, pero que efectivamente ella podria contribuir a disminuir las
barreras de entrada al mercado de intermediacién financiera, a generar mayores
incentivos a que se ejerza con mayor celo las funciones regulatorias de las bolsas, a
generar un mercado mas profundo para las acciones de la bolsa desmutualizada y a

producir un aumento en la inversion en tecnologia, entre otros.

77. Con fecha 27 de marzo de 2015 y a fojas 237, Renta 4 Corredores de Bolsa S.A.
aport6é antecedentes al presente expediente de recomendaciéon normativa, indicando que
la interconexion de las bolsas fortaleceria la libre competencia, facilitaria el cumplimiento
del principio de mejor ejecucion de las 6rdenes y disminuiria los costos de infraestructura,
entre otros beneficios.

78. Con fecha 10 de abril de 2015 y a fojas 270, Santander S.A. Corredores de Bolsa
aporté antecedentes al presente expediente de recomendaciéon normativa.

79. A juicio de Santander S.A., el establecimiento de OIB con calce vinculante
contribuiria a que las operaciones bursatiles se efectien en condiciones mas
convenientes para los inversionistas. Ahade que el sistema de OIB debiera ser

centralizado, o al menos mantenido e implementado por las bolsas.

80. En relacion a la desmutualizacidén obligatoria, estima que en caso de procederse
con ella, se deberian respetar los derechos adquiridos por los actuales participantes del

sistema.

81. Confecha 10 de abril de 2015 y a fojas 663, J.P. Morgan Corredores de Bolsa SpA
aporté antecedentes al presente expediente de recomendacién normativa, sefialando que
considera que la interconexién entre las bolsas, actualmente exigida por la legislacion,
fomentaria la competitividad, la libre competencia y beneficiaria al mercado financiero en
general.

82. Con fecha 10 de abril de 2015 y a fojas 664, Banchile Corredores de Bolsa S.A.
(“Banchile”) aporté antecedentes al presente expediente de recomendacion normativa.

83. Banchile sostiene que un sistema de OIB con calce vinculante, automatico e
instantaneo seria beneficioso para el mercado bursatil, ya que fomentaria una mayor
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competencia de las bolsas en base a tecnologia, servicios y productos. Agrega que las
bolsas debieran ser las responsables de implementar el sistema y que todas las
transacciones debieran ser liquidadas a través del CCLV.

84. Enlorelativo a la desmutualizacion, Banchile considera que podria ser beneficioso
ya que se produciria una eventual disminucién de barreras de entrada al mercado de
intermediacién de valores, incentivaria el desarrollo de nuevas areas de negocios y

contribuiria a un mercado bursatil mas dinamico.

85. Con fecha 10 de abril de 2015 y a fojas 784, el Ministerio de Hacienda aport6

antecedentes al presente expediente de recomendaciéon normativa.

86. El Ministerio de Hacienda sefnala que, preliminarmente, es de la opinién que las
medidas propuestas por la FNE irian en la direccidn correcta, ya que introducirian presion
competitiva en la interaccion de los agentes, fortaleciendo la transparencia en el mercado
de intermediacién de valores. Sin perjuicio de ello, agrega que las medidas deberian
garantizar la seguridad de las operaciones y el cumplimiento de las obligaciones

contraidas entre corredores.

87. Con fecha 13 de abril de 2015 y a fojas 850, Moneda Corredores de Bolsa S.A.

aporté antecedentes al presente expediente de recomendacién normativa.

88. Moneda Corredores de Bolsa S.A. reconoce que el mercado se encontraria
fragmentado debido a la falta de interconexion vinculante entre las bolsas. Ademas
sostiene que la integracion del mercado secundario de valores, mediante la interconexion
propuesta por la Fiscalia permitiria a los corredores competir libremente, motivandolos a
diferenciarse en términos de calidad del servicio a la vez que favoreceria la liquidez del

mercado, facilitando la mejor ejecucion de las 6rdenes.

M. Analisis de la recomendacion normativa presentada por la Fiscalia Nacional

Econdémica

lll.1  Descripcion del mercado

89. Elmercado de valores permite la transaccidn de diversos instrumentos financieros
o cualquier titulo de crédito e inversiébn, como son los instrumentos de renta fija (por
ejemplo, letras de crédito hipotecario, bonos bancarios, bonos del Estado); los
instrumentos de renta variable (acciones, cuotas de fondos mutuos o fondos de inversién,
entre otros) y los instrumentos de intermediacion financiera (como pagarés, certificados
de depésitos, pagarés descontables del Banco Central). También permite que se transen

otros valores como plata, oro o moneda extranjera.
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90. El principal objetivo de estas transacciones es obtener financiamiento, lo que
permite que el mercado de valores aporte al flujo de inversidon y ahorro de la economia.
En general, estas transacciones se realizan en espacios o plataformas tecnoldgicas que
se denominan bolsas de valores. En ellas interactian los emisores de valores
(sociedades andénimas, administradoras de fondos de pensiones o AFP, bancos, etc.),
los intermediarios (denominados corredores de bolsa) y los demandantes de valores
(inversionistas institucionales, inversionistas privados, bancos, etc.). Los emisores
requieren financiamiento y por ello, su objetivo es colocar titulos financieros en el
mercado. Los demandantes de valores adquieren titulos con el fin de obtener

instrumentos que les permitan invertir sus ahorros.

91.  El articulo 38 del Titulo VIl de la LMV, define a las bolsas de valores como:
“entidades que tienen por objeto proveer a sus miembros la implementacion necesaria
para que puedan realizar eficazmente, en el lugar que les proporcionen, las transacciones
de valores mediante mecanismos continuos de subasta publica y para que puedan
efectuar las demas actividades de intermediacion de valores que procedan en

conformidad con la ley”.

92. Las bolsas, ademas de proporcionar una plataforma, y un conjunto de reglas y
convenciones que permiten y facilitan la transaccion de instrumentos financieros, deben
certificar a los corredores, preparar los protocolos que facilitan la ejecucion de 6rdenes
de compra o0 venta y establecer los mecanismos que permiten encontrar de manera

expedita a la contraparte en una transaccion.

93. En Chile existen tres bolsas de valores: la Bolsa de Comercio de Santiago, la Bolsa
de Valores de Valparaiso y la Bolsa Electrénica de Chile. Como se observa en el cuadro
1 siguiente, la Bolsa de Comercio de Santiago concentra la mayor participaciéon de
mercado en términos de montos transados, con un 99,41% el ano 2014. Por su parte, el
indice HHI pasa de 5.091 en el afno 2000 a 9.882 en el 2014. El aumento de la
concentracion de las transacciones en la BCS a contar del afio 2000 podria encontrar
explicacion en la bajisima cantidad de operaciones interbolsas —lo que se explicara con
mas detalle en la siguiente seccién de la presente resolucidon— y, asimismo, en las
economias de red que surgen de transar en una plataforma mas grande, con mayor
namero de transacciones, lo cual aumenta la profundidad y liquidez de la bolsa y tiene

menores costos de transaccion.
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Cuadro 1
Participacion de mercado, total de transacciones (medidas por su valor) en Bolsa
Aho BCS BVV BEC HHI
1994 42,04% 0,32% 57,64% 5.090
1995 45,70% 0,25% 54,05% 5.010
1996 48,15% 0,18% 51,67% 4.988
1997 48,53% 0,13% 51,34% 4.991
1998 50,97% 0,05% 48,97% 4.997
1999 45,20% 0,06% 54,74% 5.039
2000 43,10% 0,04% 56,87% 5.091
2001 76,86% 0,04% 23,10% 6.441
2002 79,42% 0,04% 20,54% 6.730
2003 87,84% 0,04% 12,12% 7.863
2004 92,77% 0,06% 7,17% 8.657
2005 95,22% 0,10% 4,69% 9.088
2006 95,61% 0,09% 4,30% 9.160
2007 95,76% 0,04% 4,20% 9.187
2008 96,75% 0,03% 3,22% 9.372
2009 99,10% 0,03% 0,87% 9.821
2010 98,71% 0,03% 1,25% 9.746
2011 98,80% 0,02% 1,18% 9.763
2012 99,07% 0,03% 0,90% 9.815
2013 98,74% 0,02% 1,24% 9.752
2014 99,41% 0,00% 0,59% 9.882

Fuente: TDLC, basado en estadisticas disponibles en www.svs.cl (http://www.svs.cl/portal/estadisticas/606/w3-
propertyvalue-19236.html)

94.  No existen impedimentos legales a la entrada de nuevas bolsas de valores, salvo
los requisitos y condiciones que establece la LMV, los que incluyen, entre otros, la
autorizacion de existencia por parte de la SVS, de tener un objeto exclusivo, cumplir la
exigencia de un capital minimo pagado, cumplir con las normas aplicables a las
sociedades anonimas abiertas y funcionar con al menos diez corredores.

95. Los corredores de bolsa actiuan, dentro de una determinada Bolsa, como
intermediarios entre los oferentes y los demandantes de los titulos, con el fin de lograr
calzar las 6rdenes de compra con las érdenes de venta. El objetivo es lograr calzar la
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orden con la mejor alternativa disponible. Para ello, se requiere reducir los costos de
busqueda, de informacion y de transaccidn, y disminuir los riesgos de incumplimiento o
no pago. Las bolsas de valores cumplen con el objeto, entre otros, de reducir dichos
costos y riesgos. A su vez, los corredores pueden ejecutar estas 6rdenes por encargo de
terceros o por cuenta propia, es decir, para su propia cartera de inversiones. Una orden
es un acto a través del cual se autoriza a un corredor para comprar o vender un cierto
valor, segun determinados parametros. También los corredores pueden actuar como
“customer facilitation traders” para completar el mercado para los clientes, o como
“market makers”, es decir, cotizan tanto el precio de compra como el precio de venta de
un instrumento financiero con el fin de introducirle liquidez al mercado y hacer posible las

transacciones. En ambos casos transan por cuenta propia.

96. Las operaciones en bolsa pueden ser efectuadas en la rueda o fuera de ella. Las
acciones comercializadas en rueda se pueden negociar mediante distintos sistemas:
pregon, telepregdn, oferta a firme con calce automatico, oferta a firme sin calce
automatico y mediante un remate electronico. Por su parte, las operaciones fuera de
rueda son utilizadas normalmente para transar valores de renta fija, instrumentos de
intermediacién financiera, nuevas emisiones de acciones y ofertas publicas de paquetes
accionarios que superen el 10% del capital suscrito de una empresa. En este caso, el

corredor negocia en forma privada las condiciones de comercializacion con sus clientes.

97.  Los corredores de bolsa pueden operar en una 0 mas bolsas —en este ultimo caso
se les denomina corredores duales—. Adicionalmente existen los operadores directos,
vale decir, aquellos que operan en una bolsa distinta pagando a un corredor de esta

ultima un derecho por hacer uso de su terminal.

98. A pesar de que la LMV no exige a los corredores ser accionistas de las bolsas de
valores, en los hechos en Chile la propiedad de la plataforma donde se realiza el servicio
de intermediacion no esta separada del derecho a prestar el servicio de corretaje en dicha
bolsa. Lo anterior encuentra su explicacién en las reglamentaciones internas de las
bolsas de valores. En efecto, los estatutos de la BCS (en su articulo 12), de la BEC (en
su articulo 10) y de la BVV (en su articulo 10), establecen que para poder ejercer como
corredor se requiere, entre otras condiciones, ser accionista de la respectiva Bolsa.

99. Enlorelativo a la entrada de corredores al mercado de la intermediacién bursatil,
no existen impedimentos legales fuera de los requisitos y condiciones que establece la
LMV. Estos incluyen, entre otros, poseer una oficina instalada, mantener
permanentemente un patrimonio minimo, obtener una autorizacién por parte de la SVS,
tener un objeto exclusivo y cumplir la obligacién de constituir una garantia. Sin perjuicio

de lo anterior, las bolsas de valores también establecen requisitos para el ingreso de
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nuevos corredores a su plataforma, los que eventualmente podrian constituirse en una

barrera de entrada.

100. Tal como establece la LMV en su articulo 40, las bolsas de valores son sociedades
anénimas abiertas. La BCS tiene 43 acciones emitidas, que tienen un valor de
aproximadamente $2.000 millones cada una, segun las dUltimas transacciones
efectuadas; la BEC tiene 41 acciones emitidas, a un valor de $125 millones cada una,
segun las ultimas transacciones efectuadas; y, la BVV tiene 60 acciones emitidas, a un

valor de $19 millones cada una, segun las Ultimas transacciones efectuadas.

101. En Chile, hay 43 corredores de bolsa con registro vigente'. En la BCS, en 2014,
operaron 30 corredores, de los cuales 12 operaron sé6lo en esa bolsa. En la BEC operaron
23 corredores, de los cuales 4 operaron soélo en ella y en la BVV operaron 7 corredores,
de los cuales 4 operaron so6lo en esa bolsa. Sélo dos corredores operaron en las 3
plataformas el afio 2014 y 12 corredores no operaron en la BCS.

102. Respecto de la concentracion en el mercado de los corredores de bolsa, los tres
mayores corredores concentran el 42,2% de las transacciones de acciones en el ano
2014. Los veinte mayores corredores concentran el 95,8% de las transacciones de

acciones ese mismo ano. De ellos, diecinueve corredores operaron en la BCS ese afno.

103. Ademas de las bolsas de valores y de los corredores de bolsa, este mercado se
conforma por sociedades de apoyo a la intermediacidn financiera, en lo que dice relacion

al deposito y custodia de los valores, y a su liquidacion y compensacion.

104. Es asi como el 21 de diciembre de 1989 se dict6 la Ley N° 18.876, que establece
el marco legal para la constitucién y operacién de entidades privadas de depdésito y
custodia de valores. Esta ley fijé el marco juridico aplicable a las empresas de depdsito
de valores, las que tienen por objeto exclusivo recibir en depdsito valores de oferta publica
de ciertas entidades (Fisco, agentes de valores, corredores de bolsa, bolsas de valores,
bancos, entre otros) y facilitar las operaciones de transferencia de dichos valores.

105. Por otra parte, el 6 de junio de 2009 se dict6 la Ley N° 20.345, sobre sistemas de
liquidacién y compensacién de instrumentos financieros. Esta tuvo por objeto modernizar
el mercado de valores, mejorando los sistemas de compensacion y liquidacion de valores
de forma tal que se redujeren los riesgos de crédito. Se puede sefalar que, en general,
los sistemas de compensacion y liquidacion de valores (o “instituciones de contraparte
central”) tienen por objeto gestionar la ejecucion de las transferencias de valores y los

TFuente: http://www.svs.cl/institucional/mercados/consulta.php?mercado=V&Estado=VI&entidad=COBOL.
Fecha ultima consulta: 14 de marzo de 2016.
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pagos correspondientes a dichas transacciones que se cierran en los mercados de
valores. En tal sentido, la funcion de los sistemas de compensacion y liquidacion de
valores se inicia cuando se cierran las transacciones en dichos mercados. Esto exige
separar la transaccién de valores de las funciones de compensacién, transferencia de la
propiedad de los valores y del pago, todas las cuales son necesarias para cerrar la

operacion.

106. No existen impedimentos legales a la entrada de empresas de depdsito de valores
ni de instituciones de contraparte central, salvo los requisitos y condiciones que se
senalan en la Ley N° 20.345 y en la Ley N° 18.876. Estos incluyen, entre otros, la
autorizacion de existencia por parte de la SVS, la exigencia de un capital minimo pagado,
la presentacion de las normas de funcionamiento y un estudio tarifario de los sistemas
que administren, y la constitucién de fondos de reservas para el cumplimiento de sus

obligaciones.

107. Hasta el momento, la Unica empresa de depdsito de valores que existe es la
sociedad Depésito Central de Valores S.A. (“DCV”), constituida el afno 1993, la cual
procesa y registra electrobnicamente las operaciones de transferencia efectuadas en las
bolsas de valores y en el mercado extrabursatil. Adicionalmente coordina y suministra la
informacion necesaria para la liquidacién financiera de las operaciones. Su propiedad le
corresponde en un 30% a bancos, un 30% a AFP, un 23% a la BCS, un 10% a companias
de seguro, un 6% ala BEC y un 1% a la BBV y otros. Tanto la BCS como la BEC operan
con el DCV. La BVV, por su parte, cred su propio departamento de custodia, con la
finalidad de entregar este servicio y el de liquidacién de sus operaciones a los corredores.

108. Respecto de las instituciones de contraparte central, existen distintas instituciones
que prestan este servicio en el pais, siendo la mas conocida la sociedad Contraparte
Central S.A. (“CCLV”). CCLV es una sociedad anénima filial de la BCS. Esta ultima posee
el 97,27% de su propiedad, correspondiendo el 2,73% a corredores de bolsa. Sin
embargo, existen otras entidades de contraparte central, en particular la recientemente

creada Comder, Contraparte Central S.A. (que inici6é operaciones en julio de 2015).

109. Las bolsas de valores tienen principalmente dos fuentes de ingresos: los derechos
de bolsa y el cobro por registro de valores.

110. Los derechos de bolsa corresponden al precio que la bolsa cobra por los servicios
que presta a los corredores que operan en ella, en razdén del uso que hacen de sus
instalaciones. Al efecto, el articulo 40 numero 11 de la LMV establece que ‘{llas bolsas
podran en cualquier tiempo requerir de sus accionistas corredores el pago de cuotas para

sufragar sus gastos y costos de conservacion, mantencion y reposicion de sus bienes y
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de su expansién y mejoramiento de sus actividades”. En otras palabras, los derechos de
bolsa que pagan los corredores deben cubrir los costos que significan los gastos y la
mantencién de los bienes fisicos de cada bolsa. Son determinados libremente por estas

ultimas, en sus respectivos manuales de operaciones.

111. Las bolsas cobran distintos tipos de derechos de bolsa: (i) Un derecho general,
que es aplicado por las tres bolsas en Chile en las transacciones por cuenta de terceros
realizadas en rueda. Este derecho es de 0,5% por lado —comprador y vendedor- del
monto transado para acciones inscritas y de 0,75% por lado del monto transado para
acciones no inscritas en la respectiva bolsa; (ii) Un derecho privilegiado, que consiste en
descuentos que se aplican al derecho general segun el monto transado. Estos
descuentos son diferentes en las distintas bolsas, tal como se muestra en el cuadro 2
siguiente; (iii) Convenios de derechos de bolsa semestral o anual que permiten transar
todo lo que se quiera. Este derecho es pagado por algunos inversionistas institucionales,
quienes lo negocian directamente con la respectiva bolsa. En el caso de la BCS, existe
la posibilidad, s6lo para los inversionistas institucionales, de optar por suscribir un
convenio de pago de un derecho semestral que incluye un cargo fijo de UF 582 mas IVA
o un derecho anual con un cargo fijo de UF 1.017 mas IVA, o bien, de optar por un
convenio de derechos de bolsa mensuales o anuales que incorporan una tarifa variable
mas un cargo fijo (el convenio mensual incluye un cargo fijo de UF 424 mas 0,1% por el
monto que exceda las UF 20.000 transadas en el mes, y el convenio anual incluye un
cargo fijo de UF 740 mas 0.1% por el monto que exceda las UF 20.000 transadas en el
mes); y, (iv) la BCS también permite el cobro de derechos de bolsa especiales, los que

se negocian para operaciones ocasionales de gran tamafo, como una OPA por ejemplo.

112. Sin perjuicio de lo anterior, todos los corredores deben enterar mensualmente a la
respectiva bolsa un monto minimo por concepto de derechos y servicios bursatiles. Es
asi como mensualmente la BCS cobra un minimo de UF 2202, la BEC uno de UF 1003 y
la BVV uno de UF 45%.

113. Por otra parte, las operaciones por cuenta propia no pagan derechos de bolsa, es
decir, estan exentas del pago de dichos derechos en las tres bolsas.

2 Véase punto 6.6.2 del Manual de Operaciones en Acciones de la BCS
(http://www.bolsadesantiago.com/Normativas%20Bolsa%20de%20Comercio/1 .-
%20Manual%20de%200peraciones%20en%20Acciones.pdf).

8 Véase capitulo 1 del Titulo Il de la Circular N° 46 de Ila BEC
(http://www.bolchile.cl/Recursos/normativas/circulares/Circular046.pdf).

4 Véase punto 6.4.2 de la seccion B del Manual de Operaciones en Acciones de la BVV
(https://www.bovalpo.com/site/stat/capacitacion/Manual_de_Acciones.pdf).
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Cuadro 2
Derechos privilegiados segun tramos de operacion en las bolsas de valores

Monto operado mensual Tasa Tasa Monto pagado en UF
BCS BVVyBEC

Menor a 10.000 UF 0,5% 0,5% 0,5% * 10.000 = 50

UF 10.000 a 20.000 0,3% 0,3% 0,3% * 10.000 = 30

UF 20.000 a 40.000 0,1% 0,1% 0,1% * 20.000 = 20

UF 40.000 a 60.000 0,1% 0,05% BCS: 0,1% * 20.000 =20

BEC y BVV: 0,05% * 20.000 =10

Mayor o igual a UF 0,05% 0% BCS= 0,05% * (X- 60.000)
60.000
BEC y BVV=0
Monto Total pagado por BCS= UF 120 + 0,05% * (X- 60.000)

inversionista que transa

mas de UF 60.000 BEC y BVV=UF 110

Fuente: TDLC, basado en Manual de Operaciones en acciones de la BCS y BVV y Circular N° 46 de la BEC.

114. Como se observa en el cuadro 2, los derechos de bolsa privilegiados cobrados por
la BCS respecto de los cobrados por la BEC y BVV son diferentes. Si un inversionista
transa mas de UF 60.000 al mes, lo maximo que paga son UF 110 en la BEC y BVV, ya
que la tasa o derecho marginal por transar un monto superior es cero. En el caso de la
BCS el monto maximo seria de UF 120 mas un cargo variable de 0,05% por el monto
transado sobre las UF 60.000.

115. Por otra parte, el cobro de derechos por registro de valores corresponde a un cobro
mensual o semestral que realizan las bolsas a quienes registran sus valores en ellas (los
emisores). Se trata de un cobro que considera el patrimonio y el nUmero de accionistas
del emisor, entre otros aspectos. Las bolsas BCS y BVV tienen un tope semestral de UF
125 por registro de valores, en tanto que la BCS tiene este mismo tope cuando el emisor
tiene un patrimonio sobre UF 3.159.000 y distintas tasas por tramo para montos de
patrimonio inferiores. El articulo 262 del Reglamento de Operaciones de la BEC establece
que se trata de un derecho semestral fijado por el Directorio.

116. Los corredores, por su parte, reciben comisiones de sus clientes, que
corresponden a los cargos que ellos les cobran por ejecutar sus transacciones. Estas
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comisiones son determinadas liboremente en el mercado, tal como lo dispone el articulo
66 de la LMV.

117. En general, siguiendo el principio de mejor ejecucion de las ordenes de los
inversionistas contemplado en los articulos 42 letra d), 44 letra a), nUmero 1 y 44 bis de
la LMV, las ofertas se calzan al mejor precio (menor precio de compra posible, mayor
precio de venta posible). Una vez ejecutada la transaccién, ésta se tiene que liquidar y
compensar. El proceso de compensaciéon comprende el calculo de los pagos o saldos

netos de valores.
Operaciones Interbolsas, situaciéon actual

118. Por operaciones interbolsas (“OIB”) se entiende el acceso remoto a la informacion
en tiempo real sobre las ofertas de valores de cualquier bolsa de valores. De esta forma,
una orden podra ser calzada contra la mejor oferta existente en tiempo real, con

independencia de la bolsa donde se haya originado esa orden.

119. Actualmente, los corredores de una bolsa pueden enviar érdenes a otra bolsa
mediante el sistema de operaciones interbolsas vigente, una vez que la orden ya ha
estado expuesta en la bolsa de origen por mas de tres minutos sin ser calzada, segun se

describira en la préxima seccion.

120. Como se observa en el cuadro 3 siguiente, en el periodo 2007-2012, |a totalidad
de las OIB se originaron en la BEC y BVV y la mayor parte de ellas fue con destino en la
BCS. Por su parte, la bolsa que mas utilizé este tipo de operaciones fue la BEC.

Cuadro 3
Operaciones interbolsas en montos MM$ (numero de transacciones)
OIB con destino BVV OIB con destino BCS OIB con destino BEC
Ano Desde BCS | Desde BEC | Desde BVV | Desde BEC | Desde BVV | Desde BCS

2007 0 583 15529 22200 75 0
(0) (201) (4621) (3017) (24) (0)
2008 1,6 637 3586 15539 38 0
(1) (192) (1062) (2295) (11) (0)
2009 0 437 3082 12048 37 0
(0) (153) (772) (2811) (14) (0)
2010 0 291 2634 22134 33 0
(0) (122) (862) (5696) (18) (0)
2011 0 423 802 16117 7 0
0) (94) (158) (4639) (7) 0)
2012 (a oct.) 0 186 72 4739 0 0
0) (25) (28) (1307) 0) 0)

Fuente: FNE, a fojas 97.
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121. Segun indica la BEC a fojas 1224, entre enero del 2010 y enero del 2015 se
hicieron un total de 245.189 transacciones en ella. De éstas, 65.793 (un 26%) se cerraron
con mejor punta en otra bolsa. Por su parte, sefiala que entre enero de 2010 y abril de
2015, se realizaron 11.338.723 transacciones en la BCS, de las cuales un 3,5%, (393.101
transacciones) se cerraron con mejor punta en otra bolsa, lo que equivale a un 1,91% del

monto transado.

1.2 Operaciones Interbolsas e Interconexion

l11.2.i. Historia Normativa de las operaciones interbolsas

122. Con fecha 3 de septiembre de 1998, la SVS formuld una consulta a la H. Comision
Preventiva Central (“CPC”) relativa al sistema tarifario de derechos de bolsa ideado por
la BCS el cual gravaba, entre otras, a las OIB. Lo anterior a raiz de una solicitud que
dicha bolsa de valores habia efectuado a esa superintendencia el 19 de mayo de 1997,
la que tenia por objeto aprobar el proyecto reglamentario denominado “Politica de

Derechos de Bolsa de Operaciones por Cuenta Propia y de Terceros”.

123. En particular, el derecho de bolsa ideado por la BCS, conocido como “peaje
interbolsas”, consistia en no aplicar la tabla de derechos privilegiados descrita en el
cuadro 2 (parrafo 114) a las OIB por cuenta de terceros. La tasa de 0,5% del monto
transado por cuenta de terceros se aplicaria a todas las OIB cuya operacién contraria se
efectuara el mismo dia en otra bolsa del pais, sin los descuentos a que daba lugar la
aplicacion de los derechos privilegiados. En el caso de las OIB por cuenta propia, que no
se encontraban sujetas a cobro, la BCS aplicaria una tasa de 0,5%.

124. La BCS justificé la aplicacién de un peaje interbolsas para evitar el mal uso de los
privilegios que ella otorgaba, los que consistian en el reembolso a los corredores de los
derechos de bolsa pagados por las operaciones de intermediacion que ellos realizaban
pasado un cierto monto. En efecto, la BCS argumentaba que el referido mal uso del
reembolso consistia en que corredores duales eludian el pago del derecho de bolsa
establecido para las operaciones interbolsas por cuenta de terceros declarando que se
trataba de una operacién por cuenta propia que se cerraba el mismo dia en otra bolsa.

125. Con posterioridad, el 25 de enero de 1999, la BVV present6 una denuncia ante la
H. Comision Resolutiva (“CR”) en contra de la BCS. En ella indicé que la BCS, abusando
de su posicién monopodlica, habria impedido la reanudacion de las OIB y explicé cémo el
arbitraje, que consistiria en comprar o vender un valor haciendo inmediatamente la
operacioén inversa en otra bolsa con el objeto de beneficiarse de la diferencia de cotizacion
existente entre dos plazas, se habia constituido en un sustituto de las OIB y no en una
forma de evadir el pago de derechos de bolsa. Sin perjuicio de ello, atendida la
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vinculacién que esta denuncia tenia con la consulta formulada por la SVS, la CR la remitié

ala CPC a fin de que las resolviera conjuntamente.

126. Luego, el 2 de julio de 1999 la CPC pronuncié el Dictamen N° 1073, el que resolvio
la consulta y la denuncia sefialadas precedentemente. Este dictamen senal6 que la
existencia de los peajes interbolsas, en la forma impuesta, introducian al mercado una
distorsion y un aumento de costos que constituian una barrera al crecimiento de bolsas
emergentes. Agregé que la finalidad de la BCS al aplicar el peaje era evitar que se
produjeran transacciones interbolsas que aprovecharan los mejores beneficios que
otorgaban las otras bolsas consistentes en la devolucion de los derechos de bolsa
pagados. Este dictamen también reconocié que estos derechos habian fragmentado el
mercado bursatil, el que deberia ser uno y unificado. En consecuencia, dispuso que la
BCS debia dejar sin efecto el sistema de cobros de derechos de bolsa en OIB por cuenta
propia, por ser contrario a la libre competencia. Asimismo, tratandose de la aplicacion de
estos derechos de bolsa en operaciones por cuenta de terceros, el dictamen dispuso que
éstos no se ajustaban a la LMV.

127. En contra del Dictamen N° 1073, tanto la BVV como la BCS presentaron recursos
de reposicion. Mientras la primera pidié que se complementara el dictamen incorporando
una orden de restablecer las OIB, la segunda solicité su revocacion alegando que sus

conductas eran licitas.

128. Estos recursos de reposicidn fueron resueltos mediante el Dictamen N° 1078, en
el que se senalé que el peaje interbolsas, tal como fue concebido por la BCS, si bien
podria inhibir conductas ilicitas, también podria afectar operaciones licitas de arbitraje,
por o que mantuvo la decision de prohibir dichos peajes. En este dictamen también se
dispuso que no se cuestionaba que las bolsas del pais pudieran libremente establecer
cobros, en la medida que no vulneraran la legalidad vigente, aclarando que lo que se
objeté6 fue la legitimidad de la justificacion econdmica aducida por la BCS para explicar la
imposicién del peaje interbolsas. Agregd la CPC en este dictamen que sélo seria eficiente
aplicar un cobro por OIB en el evento que éste fuera fijo y sirviera para autofinanciar la
bolsa respectiva, incluido su costo de capital. En ningln caso, el peaje interbolsas deberia
depender del nimero de transacciones ni del monto transado, reconociendo que la
produccidén de servicios de bolsa tiene un costo marginal cercano a cero y que son
independientes del monto y tipo de instrumento transado. Asimismo, afirmd que la
existencia de un mercado unificado, transparente y equitativo beneficiaria a los
inversionistas a través de la mejor ejecucion de sus 6rdenes y al mas bajo costo.

129. Con posterioridad, la CR se avocd de oficio al conocimiento de los hechos materia
de los Dictdamenes N°¢ 1073 y 1078. En la discusidén generada en dicho procedimiento, la
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BCS contradijo la aseveracién de que la produccién de servicios de bolsa tuviera un costo
marginal cercano a cero. Segun ella, tratdndose de acciones, los costos fijos estarian
dados por los costos de depreciacion de sus instalaciones y equipos computacionales, y
por los costos asociados a la mantencién de ellos. Afadi6 que, en relacion con los costos
variables, existia la remuneracién del personal. De esta manera, atendida la variacion de
mayor utilizacion de horas-hombre del personal en la produccién de servicios de bolsa,

los costos marginales serian superiores a cero.

130. El 4 de enero de 2000, la CR dict6 la Resolucion N° 556, en la que reconoce que
el mercado de valores es uno y declara que las OIB, atendido que rigieron durante un
largo tiempo, constituian una sana practica bursatil y una costumbre mercantil. En esta
resolucién, la CR declaré que la politica de derechos de bolsa establecida por la BCS
constituia un acto que impedia la libre competencia. Asimismo, sostuvo que la no
aplicacién de la tabla de descuentos privilegiados en el caso del “peaje interbolsas”
encareceria discriminatoriamente los derechos de bolsa sin existir una justificacion
objetiva para ello, lo que a su vez entorpecia o limitaba la participacion de otras bolsas
de valores. Por lo anterior, en dicha resolucién se estableci6 que: (i) las bolsas de valores
debian convenir sistemas tendientes a reanudar las operaciones interbolsas a fin de
facilitar el cierre de las operaciones entre corredores de distintas bolsas; (ii) se ponia
término y dejaba sin efecto el cobro denominado “peaje interbolsas” que efectuaba la
BCS, ascendente al 0,5% de las operaciones que se realizaban por cuenta propia y la no
aplicacién de la tabla de derechos privilegiados a ellas y a las operaciones por cuenta de
terceros, cuyas contrapartidas se ejecutaban en el mismo dia en otro centro bursétil; y,

(iii) la SVS debia fiscalizar el cumplimiento de esta resolucién.

131. EI 10 de marzo de 2000, la BVV pidi6 el cumplimiento de la Resolucion N° 556, lo
que dio lugar a la Resolucion N° 647 de 17 de abril de 2002. En ella la CR no acepto6 la
defensa opuesta por la BCS en la que sefalé haber convenido con la BEC sistemas
tendientes a reanudar las OIB, porque dicho acuerdo debia alcanzarse entre todos los
interesados. Tampoco acept6 la alegacidon de la BCS relativa a haber puesto término a
los peajes interbolsas, ya que las OIB seguian afectas al peaje del 0,5%. No obstante lo
anterior, sefalé que lo “debido” respecto de la Resolucion N° 556 no era la convencién
que debia existir entre las bolsas, sino que la reanudacion propiamente tal de las OIB.
Adicionalmente, se establecieron en esta resolucion las condiciones minimas bajo las
cuales debian reanudarse las OIB: (i) cada bolsa debia instalar y operar a su costa un
terminal computacional en la rueda de su propia sede, conectado en linea con los
terminales de las otras bolsas, a fin de que si un corredor de otra bolsa tuviera una orden
que no haya sido capturada en su propia rueda, la respectiva bolsa la comunicara a la
rueda de las otras bolsas, la que podria ser interferida por un corredor de cualquiera de
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ellas; (ii) estas operaciones no estarian afectas a derechos de bolsa; (iii) las respectivas
bolsas debian supervigilar el cumplimiento estricto de la operacion de compraventa
realizada; y (iv) los costos de interconexion de los equipos computacionales serian de
cargo de todas las bolsas, por partes iguales. Las bolsas debian dar cumplimiento a lo
resuelto en un plazo de 30 dias habiles.

132. De acuerdo con lo expuesto por la BEC en su presentacion de fojas 1224 y en la
carta de la BCS de fecha 13 de mayo de 2002, (al gerente general de la BVV, incluida en
el expediente de investigacion de la Fiscalia acomparado a fojas 878), en mayo de 2002
las bolsas de valores habrian sostenido reuniones con el Presidente de la CR para
acordar las modalidades bajo las cuales se reanudarian las OIB, todo ello en
cumplimiento de la Resolucion N° 647. En estas reuniones se habria acordado que
podrian hacerse OIB para 6rdenes no capturadas en la propia rueda, para lo cual habria
un tiempo de difusion de tres minutos; el calce se haria en forma manual por parte de los
corredores y la liquidacion se realizaria a traves del DCV. Asi funcionan en la actualidad
las OIB, salvo respecto de las liquidaciones a través del DCV.

133. Sin perjuicio de lo anterior, la BVV declar6é en estos autos que si bien existié el
acuerdo descrito en el parrafo anterior, no habria habido consenso en cuanto al régimen
de garantias que se habia propuesto, ya que en su opinién sus corredores ya cumplirian
con el estandar legal. Adicionalmente, se opuso a que el sistema de OIB funcionara con

aceptaciones voluntarias.

134. En forma paralela al proceso seguido ante la CPC que termind con el
pronunciamiento del Dictamen N° 1073, se discutia el proyecto de ley que permitiria la
oferta publica de valores extranjeros en el pais, el que posteriormente se convirtié en la
Ley N° 19.601, la que entrd en vigencia el 18 de enero de 1999. Durante la tramitacién
de dicho proyecto de ley los senadores Juan Hamilton, Carlos Ominami, Sergio Romero,
Beltran Urenda y Andrés Zaldivar presentaron una indicacién para agregar un nuevo
articulo, el que sefalaba lo siguiente:

“Las Bolsas de Valores Nacionales deberan facilitar las operaciones entre ellas de
manera de permitir al publico inversionista la mejor ejecucion de sus érdenes y propender
a la existencia de un mercado competitivo, ordenado y transparente, que permita colocar
"Ordenes directas” entre sus ruedas por el medio mas expedito y, en particular, a través
de terminales de sus respectivos equipos computacionales.

Para ello, las Bolsas de Valores Nacionales deberan establecer entre ellas sistemas de
comunicacion, informacion, transaccion, entrega de dineros y titulos, uniformidad de

procedimientos y demas que sean convenientes a fin de facilitar las operaciones. En las
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operaciones interbolsas los derechos respectivos no podran exceder del valor que

corresponda a las operaciones propias de cada bolsa.”

135. Esta indicacidén generd controversia en la Comision de Hacienda del Senado, por
lo que se acord6 que la SVS, en conjunto con los presidentes de las bolsas de valores,
estudiarian el tema y formularian una proposicién. La propuesta presentada por ellos
corresponde a la redaccién actual del articulo 44 bis de la LMV, que sefala: “Las bolsas
de valores deberan establecer entre si, sistemas expeditos de comunicacion e
informacion en tiempo real respecto de las transacciones de valores que se realicen en
cada una de ellas, sin que puedan comercializar o reproducir estas informaciones, salvo

autorizacion expresa de la bolsa que las origina.

Las bolsas de valores convendran sistemas de comunicacion, informacion, entrega de
dineros y titulos; uniformidad de procedimientos y demas que sean convenientes a fin de
facilitar el cierre de operaciones entre corredores de distintas bolsas, permitiendo al
publico inversionista la mejor ejecucion de sus drdenes e instando por la existencia de un

mercado equitativo, competitivo, ordenado y transparente”.

136. En cumplimiento de las Resoluciones N° 556 y 647 de la CR, la SVS emitié la
Circular N° 253, con fecha 1 de octubre de 2004, la que impartié instrucciones a las bolsas
de valores respecto a la adopcion de normas y sistemas que aseguraran la mejor
ejecucion de las drdenes de los inversionistas. Esta circular reconocié que las
Resoluciones N° 556 y 647 de la CR tenian por objeto resguardar la existencia de un
mercado unificado, equitativo, ordenado, transparente y competitivo, en el que los
inversionistas pudieran obtener la mejor ejecucion de sus 6rdenes independientemente

de la bolsa a la que perteneciera el respectivo corredor.

137. La Circular N° 253 establece que las bolsas de valores deben instruir a sus
corredores miembros a efectos de prohibir que éstos calcen ofertas de compra a precios
menores y ofertas de venta a precios mayores que el de la mejor oferta de compra o
venta vigente, respectivamente, en los centros bursatiles en los que se transe el
instrumento ofrecido, salvo en aquellos casos en que el inversionista hubiese estipulado
expresamente que se prefiera la ejecucion de su orden en una bolsa en particular. Para
asegurar el cumplimiento del principio de mejor ejecucién de las 6rdenes, las bolsas
tienen la obligacién de registrar los mejores precios existentes en el mercado en ese
momento y comunicarlos al corredor de bolsa respectiva, quien a su vez debe informar a

su cliente.

138. En relacién con las OIB, la Circular N° 253 dispone que no es suficiente que los

sistemas que establezcan las bolsas permitan a un intermediario llevar sus érdenes a
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otro centro bursatil, sino que ademas esos sistemas deben garantizar la mejor ejecucion
de las érdenes de los inversionistas, lo que no obsta a que las bolsas convengan
exigencias de garantias y seguridad minimas equivalentes para los corredores de otras
bolsas que pretendan participar en una OIB.

139. En cumplimiento de lo dispuesto en la Circular N° 253 de la SVS, el 11 de abril de
2005 las bolsas de valores del pais llegaron a un acuerdo tanto respecto del intercambio
de informacion en tiempo real entre ellas como de las OIB. En relacion con las OIB se
acordd lo siguiente: (i) las ofertas de OIB serian digitadas directamente por los corredores
en la aplicacion de la bolsa de la que son miembros y transmitidas automaticamente por
la bolsa de origen a las otras; (ii) las ofertas de OIB serian divisibles, pudiendo ser
calzadas en forma total o parcial; (iii) las ofertas de OIB provenientes de otras bolsas se
difundirian directamente en la rueda de cada una de las bolsas de valores, en forma
conjunta con aquellas érdenes que les sean propias; vy, (iv) las ofertas de OIB no serian
vinculantes, sin perjuicio que la bolsa que recibe la oferta podria decidir hacerlas

vinculantes.

140. Endicho acuerdo, la BCSy la BEC declararon como esencial para poder participar
directamente en las metodologias de sus respectivas ruedas, el hecho de requerir por
parte de los corredores de otras bolsas de valores las mismas condiciones que se les

exige a sus propios corredores, lo cual fue rechazado por la BVV.

141. Finalmente, el 13 de agosto de 2010 la SVS dictd la Circular N° 1985, relativa a
obligaciones de entrega de informacién a clientes sobre las condiciones de ejecucién de
ordenes. El objeto que persiguid esta circular fue promover la existencia de un mercado
con inversionistas mas informados y fortalecer la competencia entre centros bursatiles y
corredores de bolsa. De esta manera, dentro de la informacién que debe proporcionarse
se encuentra la fecha, hora y bolsa en que se ejecuté la orden, el precio de ejecucion, la
comisién, y el mejor precio vigente en las otras bolsas. Cabe senalar que se eximi6 del
cumplimiento de estas obligaciones a los clientes que ingresaren directamente sus
ordenes a los sistemas de negociacion a través de las modalidades de Operador Directo
o Ruteo De Ordenes.

I1.2.ii. Experiencia Internacional en materia de interconexién

Estados Unidos

142. En Estados Unidos de América (EE.UU.), la Regulation NMS (National Market
System) se establecié con el objetivo de eliminar la fragmentacién del mercado de valores
existente. Antes de la implementacién de dicha norma, acciones iguales se transaban en
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distintas bolsas a precios diferentes, y la informaciéon de precios de una bolsa no se
divulgaba en las otras bolsas.

143. El objetivo buscado por la Regulation NMS fue promover una formacién de precios
eficientes en el mercado de valores, de forma de conseguir que los inversionistas
obtuvieran la mejor ejecucion de sus 6rdenes por el factor precio. Luego, para que los
intermediarios logren direccionar las 6rdenes hacia las bolsas que tengan los mejores

precios, fue necesario lograr un sistema de interconexidn eficiente.

144. Las dos medidas que destacan dentro de la Regulation NMS son: (i) la Order
Protection Rule; y, (ii) la Access Rule.

145. La Order Protection Rule busca explicitar en la normativa el principio de conseguir
el mejor precio de mercado para los inversionistas al momento de la transaccion,
obligando a todas las bolsas a establecer, mantener y vigilar el cumplimiento de reglas y
politicas que eviten transacciones a un precio menos conveniente. Se considera que si
se ejecuta una orden a un precio distinto del mejor precio de mercado en ese momento
hay al menos tres partes afectadas: (i) la parte que percibe un precio menos conveniente;
(i) la parte cuya oferta (mas conveniente) no fue considerada; y, (iii) la parte que percibe

un precio mas conveniente que lo que debia.

146. Por su parte, la Access Rule establece que las bolsas no pueden discriminar entre
aquellos intermediarios que son miembros de la misma y aquellos que, sin serlo, acceden
a dicha bolsa a través de intermediarios que si son miembros. Esto es necesario para
poder cumplir con el objetivo de ejecutar las 6rdenes en las mejores condiciones de

mercado y de la forma mas eficiente posible.

147. Cuando entraron en vigencia las modificaciones de la Regulation NMS, se
determind que las bolsas podian cobrar una tarifa de acceso, cuyo valor maximo se fijé
en US $ 0,003 por accion, o un 0,3% del precio de la accién en caso que éste fuera menor
a US $ 1. Esta tarifa de acceso puede ser cobrada por la bolsa que (i) recibe una oferta
de otra bolsa, y (ii) genera un cierre con la mejor oferta vigente. Debe destacarse que
esta tarifa opera como un precio maximo, por lo que cada bolsa tiene libertad de

determinar el cobro que estime conveniente, siempre y cuando no supere estos limites.
Comunidad Europea

148. La Comunidad Europea, por su parte, publicé en 2004 la Directiva 2004/39 del
Parlamento Europeo, relativa a los Mercados de Instrumentos Financieros (MiFID -
Markets in Financial Instruments Directive). Esta directiva establece un enfoque distinto
a la Regulation NMS porque entiende que el precio no es el Unico factor para determinar

la mejor ejecucion de una orden.
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149. En efecto, el articulo 21 de esta directiva se titula “Obligacion de ejecutar 6rdenes
en las condiciones mas ventajosas para el cliente”, y su texto indica lo siguiente: “(/)os
estados miembros exigiran que, al ejecutar ordenes, las empresas de inversion adopten
todas las medidas razonables para obtener el mejor resultado posible para sus clientes
teniendo en cuenta el precio, los costes, la rapidez, la probabilidad de la ejecucion y la
liquidacion, el volumen, la naturaleza o cualquier otra consideracion pertinente para la
gfjecucion de la orden. No obstante, en caso de que haya una instruccion especifica del

cliente, la empresa de inversion ejecutara la orden siguiendo la instruccion especifica’.

150. Para poder cumplir con esta disposicion, los Estados miembros de la Comunidad
Europea deben requerir a los corredores de bolsa que definan y apliquen una politica de
ejecucion de 6rdenes que permita obtener el mejor resultado posible para sus clientes.
Esta politica de ejecucion de érdenes debe incluir informacion sobre los factores que
influyen en la plataforma de negociacién que elija el corredor.

151. La Directiva 2004/39 fue complementada en 2006 con la Directiva 2006/73, que
en su articulo 44, sobre “Criterios de ejecucion optima”, sefiala que los Estados miembros
deben velar para que las empresas de inversion tengan en cuenta los siguientes criterios
al ejecutar las 6rdenes de los clientes: (i) las caracteristicas del cliente; (i) las
caracteristicas de la orden; (iii) las caracteristicas de los instrumentos financieros objeto
de la orden; vy, (iv) las caracteristicas de los centros de ejecucién a los que puede dirigirse
la orden. Senala este mismo articulo que “(a) fin de determinar si la ejecucion es éptima,
siempre que exista mas de un centro en competencia para ejecutar una orden en relacion
con un determinado instrumento financiero, al objeto de evaluar y comparar los resultados
que el cliente puede obtener segun la orden se ejecute en uno u otro de los centros
considerados en la politica de ejecucion de drdenes de la empresa como aptos para la
gfjecucion de esa orden, en esa evaluacion se tomaran en consideracion las comisiones
y los costes de la propia empresa que se deriven de la ejecucion de la orden en los
diferentes centros aptos para ello”. Asimismo, se establece que los Estados miembros
“exigiran a las empresas de inversion que no estructuren ni carguen sus comisiones de

manera que discriminen injustamente entre centros de ejecucion’.
Espaina

152. En este pais, las transacciones de valores solian realizarse en cuatro bolsas — las
de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia—, que operaban de forma fragmentada. Para
eliminar esta fragmentacion, la Ley 24/1988 de Mercado de Valores integré el mercado,
en la practica, en una Unica plataforma electrénica cuando en 1989 entré en operacion el

Mercado Continuo, que comunica las cuatro bolsas existentes a través del Sistema de
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Interconexién Bursatil (“SIBE”). Este sistema tiene como objetivo asegurar la existencia

de un mercado unico y liquido.

153. EIl SIBE es la plataforma electronica que interconecta las bolsas existentes en
tiempo real. Todos los intermediarios financieros que son miembros de alguna de las
cuatro bolsas de Espana pueden operar en este sistema. Esta plataforma es administrada
por Sociedad de Bolsas S.A., la que a su vez es operada por Bolsas y Mercados
Espanoles (“BME”), sociedad en la que participan las cuatro bolsas de ese pais.

154. En el mercado de valores de Espana también se busca lograr la mejor ejecucion
de cada orden, al igual que en los otros casos descritos. Para lograr esto, el sistema
actual permite a las cuatro bolsas dirigir sus 6rdenes al SIBE, el que calza las 6rdenes
de forma automatica, segun criterios de precio y oportunidad. Luego, este sistema
permite que se forme un Unico precio y un Unico libro de érdenes para cada instrumento
financiero transado. Este mercado de valores opera con una Unica contraparte central

(BME Clearing) y un unico depésito de valores (lbercelar).

l1l.2.iii. Antecedentes acompanados en el expediente sobre OIB e Interconexién

155. En opinion de la FNE, el mercado bursatil se encontraria fragmentado actualmente
producto de la existencia de mdultiples bolsas de valores que no se encuentran
interconectadas mediante sistemas de calce vinculante, automatico e instantaneo, lo que
reduciria la liquidez de cada una de las bolsas, entorpeceria el principio de mejor
ejecucion de las ordenes y afectaria la correcta formacion de precios de los valores
transados.

156. A fojas 97, la FNE acompaid el informe econdémico “Fragmentacion y libre
competencia en el mercado secundario de valores chileno (o por qué integrar las bolsas)”.
Este informe parte de la base que el mercado secundario de valores es uno solo, porque
las unidades de un titulo cualquiera (por ejemplo, las acciones de una empresa en
particular) serian perfectos sustitutos entre si. Indica el informe que este mercado puede
estar integrado o fragmentado y que, en el caso de un mercado integrado, los
intercambios bilaterales se hacen a minimo costo y se agotan las ganancias. En un
mercado fragmentado, por el contrario, el arbitraje no se alcanzaria a minimo costo y la
fragmentacion afectaria el precio de equilibrio del activo.

157. A juicio del autor del informe citado en el parrafo anterior, en Chile el mercado
secundario de valores estaria actualmente fragmentado, porque una operacion
interbolsas se trata menos favorablemente que una operacion dentro de una misma
bolsa. Esta discriminacién, indica el informe, no tendria fundamentaciéon econémica.
Sefala que las OIB existentes hoy, que deberian integrar el mercado, son ineficaces
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pues, de lo contrario, no se observarian cierres con una punta en otra bolsa. Agrega que
entre enero de 2010 y abril de 2013 el 29,6% de las operaciones cerradas en la BEC

presentaron una mejor punta en otra bolsa, lo que seria un indicador de fragmentacion.

158. En dicho informe también se sefiala que otro indicador de fragmentacion seria el
hecho que tres de corredores no duales de la BEC son ademas operadores directos de
la BCS. Para ello, les pagan derechos a la BCS, les arriendan terminales, depositan una
garantia equivalente al precio de la ultima transaccion de una accion de dicha bolsa de
valores y dado que son operadores directos, realizan un pago al corredor de la BCS.
Dicho de otro modo, un corredor no dual que quiere la liquidez de todo el mercado debe
“pagar dos veces”. Esto, a juicio del informe, seria evidencia de fragmentacion y del
fracaso de las OIB, porque si el mercado estuviera integrado ningun corredor estaria

dispuesto a pagar por ser operador directo en otra bolsa.

159. Se agrega en el citado informe que hoy en dia las OIB serian casi irrelevantes,
pues nunca han sido mas del 0,4% del total de transacciones en el mercado, salvo en el
ano 2003. Ademas, se sefala que nunca se ha originado una operacion interbolsas en la
BCS. En cualquier caso, indica que el arbitraje es casi perfecto porque las diferencias
entre los precios en una y otra bolsa son muy bajos: “la diferencia porcentual entre el
precio de cierre y la punta en otra bolsa es de sélo 0,432% y la mediana es 0,152%".

160. Continda el informe recordando que en 2013 la SVS sancion6 a BTG Pactual y a
Bice Inversiones, sefalando que incluso diferencias pequefas entre el precio de la

transaccion en una bolsa y la punta en otra bolsa son inaceptables.

161. El autor de este informe explica también por qué las actuales regulaciones de las
OIB no son suficientes para integrar el mercado. Sobre este punto, entrega las siguientes
razones: (i) las OIB se tratan menos favorablemente que las operaciones intrabolsas; (ii)
una oferta interbolsas no puede ingresar a otra bolsa sin haberla mantenido en la propia
bolsa por al menos tres minutos; cumplido ese plazo, la oferta se puede mover a otra
bolsa y retirar de la bolsa original; (iii) las ofertas interbolsas entran en la rueda sélo en la
Bolsa de Valparaiso; en las otras bolsas, las ofertas aparecen en las pantallas de los
corredores, pero en una ventana distinta; (iv) las ofertas interbolsas no son vinculantes;
es decir, un corredor no esta obligado a tomar una oferta interbolsas, aun si su precio es
mas conveniente; y, (v) si la operacion se cierra, es producto de un acuerdo bilateral entre
los corredores y no se liquida a través del CCLV, por lo que existe riesgo de pago, lo que

no ocurre en las operaciones intrabolsas.

162. A juicio del informante, desde el punto de vista de la libre competencia, la liquidez

en el mercado seria imperfecta cuando un subconjunto de corredores no puede cerrar
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transacciones con todos los restantes corredores porque no estan conectados en tiempo

real. Si este es el caso, el mercado se fragmenta y los costos de transaccion aumentan.

163. Agrega que si bien la fragmentacion disminuiria con los corredores duales, ella no
se eliminaria. En su opinion, la fragmentacion destruiria excedentes y danaria tanto a los
inversionistas como a los corredores. Indica que la fragmentacién sélo le convendria a
un grupo de corredores si el dafo que ésta ocasiona a otro grupo de corredores es
suficientemente grande como para crear una ventaja competitiva que compensase el
dano propio. Indica que eso ocurriria cuando un grupo de corredores es suficientemente
grande en relacion al otro —por lo que finalmente la bolsa “grande” seria liquida, ya que
todas las operaciones se realizarian alli—, o cuando la fragmentacion permite excluir a un
grupo de corredores pues, si se logra excluir a un grupo rival, es posible explotar poder
de mercado a través de los derechos de bolsa.

164. A sujuicio, si bien con la fragmentacion la liquidez disminuye para todas las bolsas
de valores, se produce un dafio mayor para las mas pequenas al contraerse la oferta de
corretaje y el consecuente desplazamiento de inversionistas hacia el grupo de corredores

que ofrece mayor liquidez.

165. Agrega que la fragmentacién es anticompetitiva cuando se produce como
resultado de la negativa de un grupo de corredores a transar en las bolsas mas pequenas,
lo que podria excluir del mercado a los corredores de estas ultimas pues se verian
obligados a cobrar mas barato, hasta un punto en el que no podran soportar los costos.
De este modo, la oferta total de corretaje caeria pero no la liquidez, pues todo el volumen
se trasladaria a la bolsa sobreviviente. En consecuencia, se terminaria con un mercado
“liquido” pero “caro”. Si la fragmentacién es eficaz para excluir a los corredores de las
bolsas mas pequenas, la entrada individual de corredores solo podria producirse creando

una nueva bolsa, que fue lo que ocurrié cuando se cre6 la BEC.

166. Adicionalmente, la fragmentacion reduciria el atractivo del corretaje y contribuiria
a que, en equilibrio, la concentracién sea mayor. Esto haria que aumente la comision de
equilibrio lo que perjudicaria a los inversionistas. Si bien los corredores duales mitigarian

el dafio que la fragmentacion genera, ella seguiria siendo anticompetitiva.

167. El informe sefala, asimismo, que las OIB actuales no serian vinculantes, sino que
mas bien operarian como un sistema de informacién a través del cual los corredores

pueden transar en una bolsa de la cual no son miembros.

168. Sefala este autor que actualmente no existirian inconvenientes desde el punto de
vista tecnoldgico para el calce automatico. Ademas, sefiala que deberian seguirse las
siguientes condiciones para garantizar la integracién del mercado: (i) toda oferta deberia
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aparecer en las pantallas de todos los operadores, independientemente de su
membresia; (ii) las reglas de calce deberian ser las mismas y vinculantes para todas las
ofertas; (iii) todas las transacciones deberian liquidarse en el CCLV; vy, (iv) debiera

implementarse, ademas, un sistema de difusién de ofertas punta en el mercado.

169. En cuanto al costo de la integracion, sefala el informe que la BEC lo estima en un
millébn de dolares de los Estados Unidos de América, a lo sumo. Adicionalmente, dado
que el costo marginal de cerrar una transaccion seria cero —pues las bolsas operan
actualmente con holgura casi ilimitada—, no se deberia cobrar al corredor de otra bolsa
por cerrar una operacion interbolsas. El autor argumenta que, de aplicarse peajes

interbolsas, la integracion del mercado podria anularse econémicamente.

170. Concluye el informe sefialando que la integracion favoreceria a los inversionistas,
porque llevaria a comisiones mas bajas e igualaria la liquidez de los corredores,
independientemente de su membresia a una u otra bolsa. Por ultimo, afirma que sostener
gue una bolsa tiene un derecho de propiedad sobre la liquidez equivaldria a afirmar que
tiene un derecho de propiedad sobre las rentas que crea el poder de mercado.

171. Por otra parte, a fojas 727, la Bolsa de Comercio de Santiago acomparié el informe
econoémico “Diserio Institucional en el Mercado de Valores Chileno”. Este informe tiene
como objetivo evaluar la racionalidad econémica de dos aspectos de la operacion
interbolsas en su forma actual: (i) que las ofertas no sean vinculantes, y (i) que las
ordenes sean presentadas primero en cada bolsa, para ser enviadas a las otras bolsas
después de tres minutos.

172. Respecto al punto (i), sefala que el hacer que las ofertas interbolsas sean
vinculantes seria cuestionable desde el punto de vista econdmico, pues el precio no seria
la Unica consideracién relevante a la hora de evaluar el calce de una orden. Otras
consideraciones relevantes serian los costos de transaccion, la probabilidad de que la
transaccion se realice, la velocidad de la misma y el volumen de la orden. Luego, con
interconexién vinculante y al mejor precio, se podria entorpecer el proceso de formacién
de precios, ya que clientes que quisieran hacer transacciones grandes podrian verse
forzados a entregar informaciéon de sus operaciones a través del calce obligatorio de
o6rdenes mas pequenas a un menor precio para luego completar el resto de la transaccion,
revelando, por esta via, informacién al mercado respecto de la intencién de compra o

venta sin recibir ninguna ganancia relevante a cambio.

173. Respecto a la exigencia relativa al lapso de tiempo de tres minutos, sefiala que por
la mutualizacion seria racional que se exija a los corredores intentar calzar 6rdenes en

sus propias bolsas antes de enviarlas a otras bolsas. De esta manera, se asegura que
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los beneficios derivados de las inversiones en una bolsa sean percibidos por sus
corredores accionistas, que serian quienes financiaron la inversion en la bolsa respectiva.
Argumenta que si cualquier corredor, independiente de si ha financiado dichas
inversiones como accionista, pudiera participar en la bolsa y beneficiarse de ellas,
disminuirian fuertemente los incentivos de la bolsa principal a realizar inversiones, lo que
podria reducir considerablemente la calidad del mercado de valores. Agrega que, dado
lo anterior, en el largo plazo no habrian incentivos a participar como accionista en una
bolsa proactiva en inversiones e innovaciones y que requiriera garantias importantes,
pues se podria acceder a esta inversidn sin pagar su costo ni cumplir con sus requisitos.
Por ultimo, indica que desde un punto de vista practico, de no existir un intervalo de
tiempo antes de retirar la orden en la propia bolsa para enviarla a otra, existiria el riesgo
de calces simultaneos, lo que podria generar problemas.

174. El autor senala que es esperable que las reformas planteadas lleven a un mayor
nivel de fragmentacion del mercado, por dos motivos. En primer lugar, si existiese un
mayor numero de OIB, los titulos se transarian en distintas bolsas, lo que genera
fragmentacién puesto que se haria mas costoso acceder al total de liquidez de un titulo.
En segundo lugar, la liquidez se retiraria del mercado consolidado hacia los “dark pools”
—sistemas de negociacién privados donde un participante puede transar acciones, sin
que sus ofertas sean visibles para el resto del mercado ni para sus contrapartes en el

pool—, para evitar revelar informacion en las bolsas més pequenas.

175. Indica que existen argumentos a favor y en contra de la fragmentacién. Por un
lado, un mercado integrado podria ahorrar costos fijos y aumentar la liquidez en el
sistema completo, por el aumento de las economias de escala. Por otro lado, la

fragmentacion aumentaria la competencia, tanto entre bolsas como entre corredores.

176. El autor explica que evaluar cual de los efectos es mas importante —economias de
escala o mayor competencia— requeriria analizar las caracteristicas especificas de cada
mercado. Afirma que, a pesar de no estar en condiciones de predecir si el aumento de
transacciones que se realizarian fuera de bolsa debido a la integraciéon de bolsas con
calce vinculante, automatico e instantdneo, tendria un efecto positivo o negativo,
existirian razones que sugieren que un mercado como el chileno obtiene beneficios de la
fragmentacién. Dichas razones serian que: (i) en mercados pequefios como el chileno, el
efecto positivo de economias de redes de la integracion dominaria al efecto competencia;
(i) el aumento de competencia entre corredores que se generaria al integrar
completamente las bolsas chilenas seria pequefo, al menos en términos estaticos, en

comparacién con el efecto competencia de integrar las bolsas en mercados distintos al
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chileno; y, (iii) la mayoria de las corredoras de la BEC también son corredoras de la BCS,

por lo que ya estarian compitiendo.

177. Afojas 1127, la Bolsa Electronica de Chile acompanié el informe econémico “Sobre
los efectos y la deseabilidad de las operaciones interbolsa automaticas, vinculantes y en
tiempo real’. En este informe, el autor responde a varios de los argumentos en contra de

la integracidn que han sido planteados en este expediente.

178. En primer lugar, sefiala que no seria cierto que las OIB vinculantes, automaticas y
en tiempo real propuestas impliquen free-riding de los corredores de la bolsa de origen,
puesto que el Unico activo que aportaria la bolsa de destino en una operacién especifica
seria su sistema de negociacion. Antes que la orden llegue al sistema de negociacién,
toda la operacion seria manejada por los sistemas de la bolsa de origen. De manera
similar, una vez cerrada la operacion, los back office de la bolsa de origen operarian de
igual forma que lo harian en una operacion intrabolsa. En términos generales, no seria
posible hacer una operacién interbolsas sin antes formar una bolsa e invertir en los
elementos necesarios para poder hacer este tipo de operaciones. De ello, se sigue, a su
juicio, que no habria un colapso de la inversion en bolsas por free-riding. El autor afirma
que la integracion mediante OIB vinculantes, automaticas y en tiempo real impediria
manipular la liquidez para excluir, por lo que seguramente estimularia la inversion en

bolsas.

179. En segundo lugar, sefiala que las operaciones interbolsas no implican la creacion
de una bolsa unica, como lo habria sefalado la BCS a fojas 727. Con interconexion
mediante OIB vinculantes, automaticas y en tiempo real, cada bolsa tendria que invertir

lo mismo que sin interconexidn, por lo que la calificacidén de bolsa Unica no se sostendria.

180. En tercer lugar, senala que en Chile no deberia observarse un traslado hacia las
operaciones en dark pools, porque que la ley obliga a los corredores a ejecutar sus
6rdenes en bolsa.

181. En cuarto lugar, en relacién con el argumento de que el precio no seria el Unico
atributo que importa en una operacion en bolsa, el autor sefala que el riesgo de
contraparte —esto es, el riesgo de pérdida que tendria una de las partes como
consecuencia del incumplimiento de su contraparte— se evitaria obligando a que toda las
OIB se liquiden en el CCLV, lo que haria irrelevante el monto de la garantia que cada
bolsa exige a sus corredores. Ademas sefiala que nada impide que los corredores y cada
bolsa desarrollen ofertas indivisibles.

182. A fojas 3906 del expediente de investigacion de la FNE, acompanado a fojas 878
(“111. Presentacién BCS_Censurado.pdf’ en V.P. Expediente Fisico), se encuentra el
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informe “Reflexiones sobre el informe “Fragmentacion y libre competencia en el mercado
secundario de valores”, acomparnado a dicho expediente por la Bolsa de Comercio de

Santiago.

183. Este informe argumenta que todas las conclusiones del informe “Fragmentacion y
libre competencia en el mercado secundario de valores”, se sostienen en el supuesto de
gue una accion transada en cualquier bolsa es un sustituto perfecto de esa misma accion
transada en otra bolsa; o lo que es lo mismo, que el Unico atributo relevante de esa

transaccion es el precio.

184. Sefala el autor que, tal como afirmé en su anterior informe (“Disefo Institucional
en el Mercado de Valores Chileno”), la racionalidad econdémica del caracter no vinculante
de las ofertas interbolsas y de la “regla de los tres minutos” radica en que el precio no es
el tnico atributo relevante de una transaccion en bolsa y, por lo tanto, la ejecucion de una
transaccion en una u otra bolsa se asocia a la provisién de servicios diferentes que son

valorados en forma distinta por los clientes.

185. Las dos posiciones que se discuten en los informes econdmicos previos, considera
el autor, se reflejan en las diferencias entre la regulacion en EE.UU. y en la Unién
Europea. La regla de mejor ejecucion estadounidense basada en el mejor precio
descansa en el supuesto que las transacciones en distintas bolsas son muy buenos
sustitutos, de forma que el valor para el cliente se resume en el precio, ignorando toda
otra caracteristica de la transaccion (a menos que el inversionista indique expresamente
que se calce su orden en una bolsa especifica). Por su parte, el marco regulatorio
europeo establecié una regla de ejecucién que no se basa sélo en precio —y que debe
ser fijada por el corredor—, dejando abierta incluso la posibilidad que el inversionista
explicite condiciones distintas a las establecidas por el corredor.

186. Se senala en el informe que la pregunta “; cual de las dos reglas es mejor?” (una
del tipo “sélo el precio importa” o una del tipo “importan ademas otras cosas”), s6lo puede
resolverse empiricamente. En el caso chileno, menciona que las garantias exigidas a los
corredores por cada una de las bolsas para colocar una orden son muy distintas, asi
como los costos de transaccion de operar en una u otra y, adicionalmente, los volumenes
de liquidez. Entonces, una regla de mejor ejecucién basada Unicamente en el precio, sin
atender caracteristicas como el monto de la orden en el caso de érdenes grandes, puede
terminar entorpeciendo la basqueda del mejor precio por el total de la orden.

187. Se argumenta en el informe que cuando existen consideraciones distintas del
precio que son relevantes, la regla de mejor ejecucion basada Unicamente en esa variable

produciria que los corredores se verian forzados a realizar operaciones no deseadas,
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retirando las 6rdenes del mercado formal y llevandolas a “dark pools”, plataformas de
liquidez fuera de los libros. La aparicion y magnitud de estos “dark pools” serian un
indicador de que la regla de mejor precio distorsiona el mercado y termina fragmentandolo
por la via de incentivar transacciones fuera de bolsa. Agrega el autor que, si se siguen
las conclusiones del informe presentado a fojas 97, se concluiria que las bolsas no
influirian ni en la oferta ni en la demanda de las 6rdenes, por lo que, asumiendo que los
derechos de bolsa de las distintas plataformas son iguales, las bolsas no realizaran
inversiones porque los corredores preferiran siempre la bolsa mas barata —que es la que
menos invierte—. De igual forma, este autor sefala que si se forzara la integracién total
con una regla basada exclusivamente en el precio, eliminando la regla de los tres minutos,

las bolsas perderian los incentivos de realizar inversiones.

lll.2.iv. Efectos en la competencia

188. Se define fragmentacion® como la inhabilidad de una orden en un mercado (bolsa)
de transarse con la orden en otro mercado (bolsa). La fragmentacion es una
consecuencia de la existencia de bolsas de valores separadas que compiten entre si.

189. Siguiendo esta definicion de fragmentacién, el mercado de valores chileno
tedricamente se encontraria fragmentado. Como sefiala el informe acomparnado por la
FNE a fojas 97, la fragmentacién afecta la liquidez del mercado, entendida como la
posibilidad de transar continuamente un activo. En el referido informe de fojas 97 se
sefnala que el mercado secundario de valores chileno permanece fragmentado debido a
que las OIB son ineficaces. Por este motivo, indica que se observan cierres de
operaciones con una punta o mejor oferta en otra bolsa. Afiade que otro indicio adicional
gue da cuenta de esta fragmentacion es la existencia de operadores directos, por el doble
costo que deben pagar para poder acceder a la mayor liquidez de la otra bolsa. Segun
sus célculos, el costo mensual total es similar a las UF 220 que un corredor paga a la
BEC si llega al tramo de mayor volumen de transacciones.

190. Tedricamente, la existencia de mas de una bolsa permite que exista mas
competencia entre ellas, lo que deberia redundar en menores precios (derechos de bolsa
y otros) y mayor innovacion. Sin embargo, el que existan multiples bolsas produce al
mismo tiempo fragmentacion si es que las operaciones se realizan en distintas bolsas sin
qgue haya una integracion efectiva, afectandose la liquidez del mercado y la formacién de
los precios de los valores transados. Dado lo anterior, este Tribunal observa que existe
una tensién entre los beneficios competitivos de la existencia de multiples bolsas y la
pérdida de eficiencia derivada de la consecuente fragmentacion.

5 Véase Amihud y Mendelson (1996) “A new approach to the regulation of trading across securities
markets”.
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191. Tal como sefalan De la Cuadra, Galetovic y Zurita (1999) —en su informe
denominado “Los efectos competitivos del peaje interbolsas™, “un mercado de
instrumentos financieros integrado es el lugar donde se arbitran las diferencias de precios
de instrumentos financieros”. Ello se logra sin que necesariamente los mercados sean
uno solo. El arbitraje de precios permite integrar mercados porque el bien transado es el
mismo, en este caso, los valores objeto de las érdenes de compra o venta. Asimismo,
como senalan estos autores, “dos mercados estan segmentados cuando entre ellos
subsisten en el tiempo diferencias de precios que no pueden ser explicadas por el minimo
costo de transaccion que permite la tecnologia disponible”. A juicio de este Tribunal, y tal
como lo indican los autores de los informes presentados por la BCS, la FNE y la BEC,
hoy existiria arbitraje entre bolsas, 0 que se logra mediante los operadores duales y los
operadores directos. Como se senald, sélo cuatro corredores operan unicamente en la

BEC y en la BVV, en tanto sélo doce operadores no operaron en la BCS durante 2014.

192. Sin perjuicio que el arbitraje indicado ha permitido que los precios de los valores
en las diversas bolsas sean casi idénticos, dicho arbitraje entre bolsas no se produce al
minimo costo, porque los que operan en mas de una bolsa tienen un doble costo. Por un
lado, pagan el derecho de bolsa en su bolsa de origen y, por el otro, el derecho de bolsa
correspondiente para poder transar en la otra bolsa, o que genera una ineficacia y un
problema de redistribucién de rentas, debido a que las utilidades por los derechos de
bolsa recaudados se asignan entre los accionistas, los que a su vez, son los corredores
de cada bolsa. Esto explica por qué la mayor parte de los corredores esta a favor de una

interconexién obligatoria.

193. No debe perderse de vista que, actualmente, el mercado de valores chileno se
encuentra practicamente monopolizado, en el sentido que mas del 99% de las
transacciones se producen en una de las tres bolsas, por lo que en los hechos la
fragmentacién en Chile es muy baja. Este hecho se puede explicar, principalmente, por
las externalidades de red que se generan en este mercado, las que, en ausencia de

interconexién, se limitan al interior de cada una de las bolsas.

194. Las externalidades de red que presentan las bolsas de valores hacen que la
eficiencia del mercado aumente a medida que existen més usuarios en la plataforma. En
efecto, la plataforma (bolsa de valores) ofrece el servicio de liquidez a demandantes y
oferentes de valores, por consiguiente, a mayor nimero de inversionistas mayor es la
probabilidad de encontrar a alguien que quiera comprar o vender lo que se esta
transando. Asi, la eficiencia del mercado es mayor si aumenta el tamano de una bolsa, o
bien, cuanto mas interconectado esté con otros mercados o bolsas. Esto permite
disminuir las diferencias de precio entre las distintas plataformas.
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195. Las externalidades de red aparecen ademas en la forma como se ofrecen los
servicios que estan verticalmente relacionados con la transaccion financiera. Asi, a
medida que aumenta el numero de transacciones en una bolsa, mejoran los servicios de

soporte, back office y adicionales que dicha bolsa otorga a quienes transan en ella.

196. Como se puede observar, a medida que aumenta el nimero de transacciones en
una bolsa aumentan las externalidades de red presentes en ella. Sin embargo, tal como
se adelantd en el parrafo 190, ello va en desmedro de la competencia entre bolsas en la
medida que las nuevas transacciones se concentren en la de mayor tamano, lo que

actualmente se ha producido en el mercado de las bolsas de valores en nuestro pais.

197. Las externalidades de red, junto con la disminucion en los costos de operacion de
las bolsas, explica por qué las bolsas a nivel mundial han migrado de un sistema con
rueda fisica donde las transacciones se realizaban a viva voz, a uno de transacciones
electronicas. También explica por qué se han integrado las bolsas de valores a nivel

mundial, o bien, por qué han suscrito alianzas entre ellas.

198. Adicionalmente, en este mercado la calidad del mismo también es relevante para
el inversionista en términos de la ejecucion de las érdenes®. Existe una externalidad
indirecta positiva para el inversionista que aparece en la medida que se ofrece un mayor
namero de los servicios que componen toda la transaccion financiera. Estos incluyen
tanto los servicios principales como los de un broker, los de llevar la oferta a la rueda, los
necesarios para lograr su calce, entre otros, asi como los de soporte o adicionales como
los de custodia de valores, liquidacién y compensacion, garantias, etc. Por ello es
esperable que las bolsas con mejor calidad de mercado atraigan transacciones con

volumenes mayores.

199. También existe un efecto escala porque si los costos fijos de una bolsa se
distribuyen entre mas corredores, disminuye el costo medio de operar para todos ellos
(informe “Diseno Institucional en el Mercado de Valores Chileno”, acompanado a fojas
727, pagina 20). Este efecto escala tiende a la concentracion de operadores en una
misma bolsa y, en consecuencia, disminuye la competencia entre ellas, si es que la
escala de operacion total de transacciones es inferior a la minima necesaria para que sea
eficiente tener multiples bolsas.

200. Por todo lo expuesto, la interconexidn entre bolsas podria extender las
externalidades de red a todas las bolsas del pais. De esta manera, si es posible realizar

operaciones interbolsas automaticas, vinculantes y en tiempo real, un corredor operando

6 VVéase Smith, Turnbull, White (2000) “Networking Externalities, Market Quality and Trading Activity’.
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en cualquier bolsa tendria acceso a la totalidad de la liquidez del mercado. Este es el

principal argumento a favor de la interconexién.

201. Por otra parte, la utilidad esperada de cada inversionista debiera tender a
aumentar a medida que se incrementa el nimero de intermediarios o corredores que
operan en dicho mercado o bolsa, ya que generaria competencia que reduciria las

comisiones que éstos cobran a sus clientes.

202. Otro potencial beneficio de la interconexion antes sefialada es la mejora en la
posicion competitiva de las bolsas de menor tamario con respecto a la BCS. Como ya se
senald, las economias de red presentes en el mercado de las bolsas de valores llevan a
gue la competencia entre ellas se vuelva cada vez menos intensa a medida que la liquidez
se concentra en uno de los actores. Por ello, la interconexion permitiria a las bolsas de
menor tamano acceder a la liquidez total del mercado, reduciendo sus desventajas
competitivas con respecto a la BCS, aumentando con ello la intensidad competitiva entre

los distintos actores del referido mercado.

203. En cuanto a los problemas de free riding que podria presentar la interconexion
forzosa, no existen suficientes antecedentes en autos que permiten afirmar de manera
definitiva que disminuirian los incentivos a realizar inversiones en las bolsas. En efecto,
tal como se senala en el informe econémico acompanado por la BEC a fojas 1127, pagina
11, “en una transaccion interbolsas el tunico activo que aporta la bolsa de destino, y solo
para una operacion especifica claramente delimitada, es su sistema de negociacion. En
efecto, antes de que la orden llegue al sistema de negociacion, toda la operacion es
manejada por los sistemas de la bolsa de origen. [...] Mas generalmente, no es posible
hacer una operacion interbolsas sin antes formar una bolsa e invertir en los elementos

necesarios para hacer operaciones interbolsa.”.

204. En relacion con el otro problema alegado que podria producir la interconexion
obligatoria, relativo a la disminucién e eliminacion de los incentivos para establecer
requisitos superiores a los minimos definidos por ley en materia de seguridad y garantias,
se debe tener presente que la SVS en su Oficio N° 6.546, sefialdé que las operaciones en
bolsa presentan los siguientes riesgos: (i) riesgo de crédito, que es la pérdida que tendria
una de las partes cuando la otra no cumple con sus obligaciones; (ii) riesgo operacional
propio, que es el riesgo de errores en los sistemas de los intermediarios de valores; vy, (iii)
riesgo operacional de terceros, que es el riesgo que asumen los intermediarios cuando

realizan transacciones por medio de sistemas mantenidos por terceros.

205. Hoy dia, una de las variables competitivas de las bolsas es la forma en que

minimizan estos riesgos. Los requisitos operacionales, regulatorios y de garantias serian
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definiciones estratégicas de cada bolsa. Sin embargo, a juicio de este Tribunal, la
interconexion obligatoria no deberia incrementar sustancialmente dichos riegos en la
medida que la autoridad sectorial establezca los requisitos minimos de operacién que

permitan minimizar los riesgos mencionados.

206. Como se senald en el parrafo 190, actualmente el mercado de valores chileno se
encuentra fragmentado, lo que genera que existan algunas transacciones realizadas a
precios ligeramente distintos del mejor precio disponible en un determinado momento. En
cualquier caso, como sefala el informe econdémico acompanado por la FNE a fojas 97,
las diferencias de precio entre las transacciones efectivamente realizadas y la mejor
punta disponible en otra bolsa son pequefas la mayor parte de las veces, ya que “la
diferencia porcentual entre el precio de cierre y la punta en otra bolsa es de soélo 0,432%
y la mediana es aun menor, 0,152%. Mas aun, el 90% de las veces la diferencia no es
mayor que 1%. De manera similar, el monto promedio que perdio el inversionista que,
segun sea el caso, compro o vendio mal es de $24.072; la mediana es bastante menor,
apenas $3.448; y en el 99% de las transacciones, la pérdida no supera los $310.000.
Como punto de referencia, notese que la transaccion promedio en la bolsa electronica
fue de unos $61,1 millones, y que la transaccion mediana es unos $6,9 millones.”.

207. Si bien es cierto que las transacciones en que se observa este fenémeno es un
porcentaje bajisimo del total de transacciones —como se sefald en el parrafo 121—, y las
diferencias de precio son muy menores, a juicio de este Tribunal ello se explica
principalmente porque en la principal bolsa del pais actualmente se cierra mas del 99%
del total de operaciones.

208. Por ultimo, limitar exageradamente la forma en que los privados administran sus
activos puede incentivar las transacciones fuera de bolsa, ya sea a través de
negociaciones bilaterales o, incluso, con la creacion de dark pools, tal como fueron
descritos en el parrafo 174. Sin embargo, este riesgo puede ser mitigado si se permite
gue un sistema integrado tenga la suficiente flexibilidad para operar en las condiciones
que los compradores y vendedores estimen necesarias para proteger sus propios
intereses, como, por ejemplo, permitiendo al inversionista restringir la ejecucion parcial
de sus érdenes o la bolsa en que éstas deben cursarse.

209. Desde un punto de vista de libre competencia, la interconexion de bolsas
vinculante, automatica e instantanea resuelve —al menos parcialmente— la baja
competencia entre bolsas en un mercado fragmentado, puesto que en lugar de existir
competencia “entre redes” —o entre plataformas o bolsas— podria generar una mayor
competencia por entregar acceso a una unica red o plataforma (el sistema interconectado

de bolsas). Debe tenerse presente en cualquier caso que, al menos en el corto plazo, es
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posible que no hayan efectos muy marcados de generarse una interconexién como la
propuesta, dado el gran diferencial de tamafo entre la BCS y las otras dos bolsas del
pais.

lll.2.v. Conclusiones — Interconexion

210. Teniendo en consideracion lo sefialado, este Tribunal estima que la interconexion
obligatoria, con calce vinculante y automatico podria mejorar la competencia entre bolsas,
lo que redundaria en mejores precios para los oferentes y demandantes de valores.

211. Sin embargo, como se sefald, una regulacion en ese sentido no esta exenta de
riesgos para el mercado de valores. Por ello, este Tribunal estima que, de implementarse,
seria necesario definir en la regulacidn un piso minimo relativo a garantias para
contrarrestar los riesgos de crédito y contraparte que pueden generarse. Una alternativa
para ello es exigir que todas las OIB se realicen utilizando una contraparte central que

provea las garantias necesarias.

212. Respecto a la existencia o no de peajes por OIB, los antecedentes agregados al
presente expediente de recomendacion normativa son indicativos de que el costo
marginal de estas operaciones seria cercano a cero, en cuyo caso no corresponderia que
se cobraran estos peajes. Solamente deberia fijarse un peaje interbolsas si existe un
costo marginal tal que justifique su cobro, en cuyo caso el peaje deberia ser determinado
por el regulador. Con todo, teniendo presente las dificultades de regular peajes en redes
de transaccidén asimétricas, como es precisamente el caso del mercado chileno, con
bolsas de diferente tamafo, la recomendacién habitual es mantener este peaje en cero’.
Refrenda esto el hecho de que la industria muestra externalidades de red, lo que por si

solo sugiere que de haber un precio, éste sea inferior a su costo marginal.

213. Por ultimo, teniendo en consideracidn que existen casos en que el precio podria
no ser la Unica variable de decisién final del cliente, se recomendara mantener lo
senalado en la Circular N° 253 de la SVS en el sentido de que siempre que los
compradores o vendedores de valores lo soliciten explicitamente, las transacciones
puedan realizarse bajo condiciones especificas. Estas condiciones podran incluir, por
ejemplo, el que cierta operacién se desarrolle en una bolsa especifica, el que se restrinja
la parcializacién de una transaccion u otras que sean requeridas por el inversionista a los

intermediarios y que sean objetivas, especificas y técnicamente factibles.

7 Véase las recomendaciones para el sector de la telefonia mévil que hacen respecto de los cargos de
interconexion los trabajos de Armstrong (2002) “The theory of access pricing and interconnection” en Cave,
Majumdar y Vogelsang (eds.), Handbook of Telecommunications Economics; y DeGraba (2002) “Bill and
keep as the efficient interconnection regime?: A Reply”, Review of Network Economics 1: 61-65.

48



REPUBLICA DE CHILE
TRIBUNAL DE DEFENSA DE LA LIBRE COMPETENCIA

1.3 Desmutualizacion

l11.3.i. Antecedentes

214. En general, un proceso de desmutualizacion consiste en un cambio desde una
estructura mutual —que es propiedad de sus miembros y que no tiene fines de lucro— a
una estructura societaria con fines de lucro. Sin embargo, en esta materia la
desmutualizacion implica la separacion de la propiedad de las bolsas (y los derechos
politicos que de ello derivan) del derecho a acceder a su plataforma con el fin de transar
valores en ella. Asi, el acceso al derecho de transar se transforma en un asunto
contractual entre el corredor y la respectiva bolsa. Por ello la desmutualizacién altera la
estructura del gobierno corporativo de las bolsas sin perjuicio de que su operacion y

servicio pueda mantenerse igual.

215. En la literatura especializada® se reconoce que los procesos de desmutualizacién
han sido empujados por los avances tecnolégicos y las presiones competitivas,

especialmente de otras jurisdicciones, dado el estado de globalizacion actual.

216. Si bien el impacto real que un proceso de desmutualizacion genera en una
determinada bolsa de valores depende, en definitiva, de las definiciones estratégicas que
se adopten, diversos intervinientes y aportantes en estos autos han senalado que en
general los principales beneficios que acarrearia la desmutualizacién de las bolsas de
valores serian que: i) reduciria las barreras de entrada al mercado de la intermediacion
financiera; ii) disminuiria los riesgos asociados a la integracion vertical de los servicios de
bolsa con los de corretaje; iii) generaria un incentivo a desarrollar el rol de la plataforma
bursatil de las bolsas de valores, lo que las lleva a competir innovando y diversificando

Sus servicios; Y, iv) produciria mejoras en el gobierno corporativo de las bolsas de valores.

217. En cuanto a los dos primeros beneficios, que son los que mas directa relacion
tienen con la libre competencia, la desmutualizacién reduciria barreras de entrada al
mercado de intermediacion y los riesgos propios de una integracién vertical de los
mercados de plataforma y de corredores, ya que, al menos teéricamente, una bolsa
mutualizada tendria incentivos para establecer barreras a la entrada de nuevos
corredores o0 para negarse a contratar con ellos debido a que éstos serian sus
competidores.

218. Sin perjuicio de lo anterior, los procesos de desmutualizacién también producen
algunas dificultades, relacionadas principalmente con el rol regulatorio que las bolsas de

8 Véase Elliot (2002) “Demutualization of Securities Exchanges: A Regulatory Perspective”; Aggarwal,
Ferrel y Katz (2006) “U.S. Securities Regulation In a World of Global Exchanges”; I0SCO Technical
Comittee (2001) “Issues Paper on Exchange Demutualizarion’”.
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valores cumplen y que consiste, basicamente, en la reglamentacién de la actividad
bursatil de ella y sus corredores, velar por el estricto cumplimiento por parte de sus
miembros de los mas elevados principios de ética comercial y disposiciones legales y
aplicar sanciones a sus miembros. La desmutualizacién debiera gatillar cambios en las
estrategias y prioridades de las bolsas de valores que pueden devenir en un conflicto
entre sus finalidades comercial y regulatoria, debido al mayor interés de maximizar las
utilidades de la bolsa que naturalmente se produce bajo una estructura menos integrada
verticalmente. Asi, podria reducirse el estdndar exigido a los corredores para transar en
ellas y a las empresas emisoras inscritas en la bolsa de valores, con el fin de obtener
mayores ganancias. También pueden generarse situaciones de subsidios cruzados ya
que las bolsas podrian tener incentivos a usar sus ingresos para fines comerciales en

lugar de destinarlos a cubrir los costos de regular o fiscalizar a sus usuarios.

219. En cuanto a la experiencia internacional, el proceso de desmutualizacién se inicié
el afno 1993 con la Bolsa De Valores de Estocolmo y luego le siguieron, considerando las
experiencias y necesidades propias de cada una de ellas, la Bolsa De Valores de Helsinki
y la Bolsa de Valores Nacional de India en 1995, |la Bolsa de Copenhague en 1996, la
Bolsa de Amsterdam en 1997, la Bolsa de Australia en 1998, las bolsas de valores
Toronto, Hong Kong y Londres en 2000, entre otras.

220. Los principales aspectos que deben regularse con la desmutualizacion de las
bolsas dicen relacion con el rol asignado a la auto-regulacién, el limite a la propiedad de
las bolsas de valores y las facultades otorgadas a la autoridad.

221. En Australia, la Bolsa de Valores de Australia (ASX) mantuvo todas sus funciones
auto reguladoras, sin perjuicio de que ellas fueron fortalecidas al exigirle presentar un
reporte anual sobre sus actividades de supervision. En cuanto a su auto inscripcion, la
administracion de las reglas de registro de las empresas emisoras pasé a la autoridad
administrativa, la Comision Australiana de Valores e Inversiones. En lo relativo a limites
de propiedad, se establecié que una persona no puede ser duefio de mas de un 15% de
las acciones de la ASX.

222. En Hong Kong se impuso la exigencia de que el nimero de directores nombrados
por los accionistas de la Bolsa de Valores (HKEX) y aquellos nombrados por el Secretario
de Finanzas (que representan el interés publico al interior de la bolsa) sea el mismo. Por
otro lado, la HKEx si bien mantiene sus funciones regulatorias esta sujeta a una
supervigilancia de la Comisién de Valores y Futuros cuando exista un conflicto de interés
con otras empresas emisoras inscritas en ella. Adicionalmente, tratandose de los
productos y servicios de la HKEx ofrecidos de manera monopdlica, la Comision tiene
poderes sobre las tarifas que ésta cobra. Cabe sefialar que la Comision debe aprobar los
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nombramientos de altos ejecutivos. En cuanto a limites de propiedad, una persona no

puede ser dueno de mas de un 5% de las acciones de la HKEx.

223. Con respecto a la Bolsa de Valores de Toronto (TSX), se establecié que ninguna
persona puede ser duefio de mas de un 5% de sus acciones, a menos que haya una
autorizacién de la Comisién de Valores de Ontario. Con respecto a los miembros del
Directorio de la TSX, se definié una distribucion igualitaria entre directores independientes
y aquellos representantes de los corredores. Adicionalmente, en vista de eventuales
conflictos de interés, la TSX traspasé a una entidad independiente sus funciones

regulatorias.

224. En Singapur, la Bolsa de Valores de Singapur (SGX) mantuvo sus funciones
regulatorias. Sin perjuicio de ello la Autoridad Monetaria de Singapur (MAS) debe aprobar
los nombramientos del presidente y gerente general de la Bolsa. También se establecié
que una persona no puede ser dueno de mas de un 5% de las acciones de la SGX, sin
perjuicio de que el MAS pueda aprobar una participacion mayor sujeto al cumplimiento
de algunas condiciones. Adicionalmente, la autoridad administrativa retiene algunos

poderes que dicen relacién con el nombramiento de directores.

225. Con respecto a la Bolsa de Valores de Londres (LSE), si bien mantuvo alguna de
las funciones regulatorias, ellas estan sujetas a la supervigilancia de la autoridad
administrativa, por ejemplo tratandose del proceso de inscripcion de entidades emisoras.
También existen limites a la cantidad de acciones de la LSE que una persona puede

tener.

226. En relacion con las bolsas de Estados Unidos de América, la Bolsa de Valores de
Nueva York (NYSE) exige que todos sus directores sean independientes, con la sola
excepcion del gerente general que también debe ser director y, en los casos del NASDAQ
y NASD, la cantidad de directores independientes debe ser al menos igual al nimero de
directores de la industria.

1.3.ii. Desmutualizacién en Chile

227. Hasta el afo 2007, la LMV establecia la mutualizacion obligatoria, exigiendo a los
corredores que quisieran ejercer su actividad la adquisicién de una accion en cada una
de las bolsas en las que quisiera operar.

228. LaleyN°20.190, de 5 de junio de 2007, introdujo dos importantes modificaciones
en esta materia en el articulo 40 N° 5 de la LMV. Por una parte, se agregé la posibilidad
de que una bolsa admita que un corredor pueda operar en ella celebrando un contrato y
no solamente mediante la adquisicion de la respectiva accion. Por otra parte, determiné
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gue ningun corredor podra poseer mas del 10% de la propiedad de una bolsa de valores.
Por su parte, el articulo 40 N° 6 de dicha ley ya establecia un mecanismo para asegurar
que cualquier corredor pueda adquirir una accién de la bolsa en la que pretenda operar,
reduciéndose con ello una eventual barrera a la entrada a esta actividad.

229. De lo anterior se desprende que la intencion del legislador fue avanzar hacia la
desmutualizacion de las bolsas. Esto se ve claramente en el mensaje de la Ley N° 20.190
en el que se sefiald que “al separar a las personas que tienen los derechos de propiedad
de los que poseen los privilegios de transaccion, puede ejercerse una mayor fiscalizacion
y autorregulacion, lo que reducira el conflicto de intereses dentro de una bolsa
estructurada como una mutual [...]. La estructura de propiedad de las bolsas
desmutualizadas permitira realizar aumentos de capital que facilitan la obtencion de

recursos para realizar mejoras tecnologicas a los sistemas de transaccion u otros fines”.

230. En este mismo orden de consideraciones, consultada la SVS sobre la
desmutualizacion de las bolsas, ésta sefald en su Oficio Ordinario N° 14989, de 4 de
junio de 2014, que “conforme a la legislacion vigente las bolsas de valores son entidades
con fines de lucro y que estan facultadas para permitir el acceso a sus sistemas de
negociacion bursatil a corredores de bolsa que no posean una accion de la bolsa

respectiva’.

231. No obstante lo expuesto precedentemente, el proceso de desmutualizacion en
Chile no ha funcionado en la practica porque las bolsas de valores siguen exigiendo en
sus estatutos que los corredores sean accionistas de ellas, lo que genera —tal como
senald la SVS— que se sigan “presentando caracteristicas propias de las bolsas

mutualizadas”.

232. Por estas razones, la FNE solicita que se dicte una recomendacion normativa que
impligue una desmutualizacién forzosa, es decir, que las bolsas efectivamente no exijan
a los corredores la adquisicion de una accién para poder operar en ellas. El fundamento
se encuentra en los beneficios que produciria la desmutualizacién, los que se han descrito
en los parrafos 216 y 217. En este sentido, propone exigir a los corredores una garantia
diferenciada segun el volumen de riesgo y de los montos transados por cada uno de ellos,
lo que, a su juicio, seria mas adecuado que la exigencia actual de una garantia uniforme
y a la vez elevada, debido a que aquella podria ayudar a que los corredores cumplan con
condiciones objetivas, tales como la solvencia, la adecuada gestion de riesgo, la
competencia técnica y el adecuado manejo de riesgo operacional.
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233. En lo que sigue, por lo tanto, este Tribunal analizara si la propuesta de
desmutualizacion forzosa de la FNE produce efectivamente dichos beneficios y si estos

se relacionan con el fomento de la libre competencia en este mercado.

234. En cuanto al primer beneficio de la desmutualizacion forzosa, esto es, la reduccion
de las barreras de entrada al mercado de la intermediacion financiera, la Fiscalia explica
que la mutualizacion, en los actuales términos que establece la LMV, impondria
significativas barreras a la entrada de nuevos corredores, sobre todo si se considera que
el valor de la accién de la bolsa que concentra mas del 98% del mercado (BCS) seria de
alrededor de $2.000.000.000 y que su liquidez seria reducida.

235. A juicio de este Tribunal, ambos argumentos de la FNE —valor de las acciones y
escasa liquidez— no son de una entidad tal que amerite una propuesta de modificacion

normativa, segun se explica a continuacién.

236. En relacion con el costo de las acciones, se debe tener presente que siempre
deberd exigirse a los corredores alguna garantia para que puedan cumplir su funcion vy,
por consiguiente, enfrentaran un costo de entrada por este concepto. Asimismo, se debe
considerar que este Tribunal recomendara la interconexion obligatoria y vinculante de las
distintas bolsas de valores, lo que elevara la sustituibilidad entre las acciones de la BCS
y las de las otras plataformas bursatiles, al permitir a las corredoras de menor tamano
operar en la primera a través de otras bolsas, sin la necesidad de incurrir en la compra

de una accidén de alto valor.

237. Enlo relativo a la supuesta falta de liquidez de las acciones de una bolsa, se debe
tener presente que la disponibilidad de las acciones de las bolsas para un nuevo corredor
que quiere ingresar al mercado esta garantizada mediante el mecanismo dispuesto en el
articulo 40 N° 6 de la LMV que sefnala que “[tjoda persona aceptada como corredor de
una bolsa en la cual se requiera adquirir una accion para operar, lo podra hacer mediante
transacciones privadas o a través del mecanismo de hacer una oferta a firme por un
periodo de hasta 60 dias y por un valor no inferior al mayor valor entre el promedio de
precio de transacciones en bolsa de acciones del ultimo arno y el valor libro actualizado a
la fecha de la oferta. Si en ese periodo no hubiere tenido oferta de venta podra requerir
de la bolsa la emision de una accion de pago al valor mas alto de los previamente
indicados”.

238. Respecto del segundo beneficio de la desmutualizacion forzosa identificado por la
FNE, esto es, la disminucion de los riesgos asociados a la integracién vertical de los
servicios de bolsa con los de corretaje, a juicio de este Tribunal no existen antecedentes

suficientes en autos que confirmen la existencia de elevados riesgos anticompetitivos
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productos de dicha integracion vertical. En efecto, el riesgo de que un corredor pueda
excluir a otro esta suficientemente mitigado por lo dispuesto en el articulo 40 N° 5y 6 de
la LMV.

239. Considerando lo anterior, el Unico riesgo que se puede apreciar en esta materia es
que exista un accionista que tenga un porcentaje relevante de acciones y que
desincentive la entrada de nuevos corredores. Precisamente por ello, este Tribunal
recomendara un limite de propiedad en las bolsas, con lo cual finalmente la
desmutualizacion se hace innecesaria para atender este riesgo identificado por la FNE.

240. Respecto del resto de los beneficios de la desmutualizacion forzosa identificados
por la Fiscalia, esto es, los mayores incentivos de las bolsas a desarrollar el rol de
plataforma bursétil y las mejoras en su gobierno corporativo, si bien podrian producirse,
éstos no tienen relaciéon directa con el fomento de la libre competencia, debiendo las
autoridades competentes evaluar la conveniencia de introducir modificaciones legales en

esta materia.

241. Por todo lo expuesto, a juicio de este Tribunal no existen antecedentes suficientes
gue avalen una proposicion normativa de desmutualizacion forzosa en la forma solicitada
por la FNE; en particular atendido que se esta recomendando establecer la interconexion
con calce automatico, simultaneo y vinculante entre bolsas. Sin perjuicio de esto, a
continuacién se analizara la propuesta de desmutualizacién de la BCS presentada a la
SVS en octubre de 2015.

I1.3.iii. Propuesta de desmutualizacién BCS

242. Con fecha 2 de octubre de 2015 la BCS entregbé a la SVS un borrador de la
modificacion de sus estatutos con el fin de adecuar éstos a su eventual propuesta de
desmutualizacién. En la carta que acompana a dicho borrador se explica que, entre otros
aspectos, busca someter al parecer preliminar de la SVS la modificacién de sus estatutos,

para someterla a la votacién de sus accionistas.

243. Posteriormente, con fecha 29 de enero de 2016, la BCS acompané en estos autos,

a fojas 1494, una nueva propuesta de modificacion a sus estatutos.

244. En cuanto a las modificaciones que propone, en primer lugar cambia la cantidad
de acciones en las que se divide el capital social, pasando de 48 acciones a 48.000.000.
En consecuencia, propone la realizacién de un canje de acciones de 1 a 1.000.000 de

nuevas acciones.
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245. En segundo lugar, busca modificar el titulo Ill de sus estatutos, referente a los
corredores, eliminando tanto los requisitos actuales de postulacién para ser corredor y
para ejercer sus funciones, como las sanciones aplicables en caso de incumplimiento de
sus obligaciones. En reemplazo, se dispone que sera el directorio quien establecera los
requisitos que deberan cumplir los corredores para postular y mantenerse en el cargo de
corredor de bolsa, sefialando expresamente que ellos deberan ser objetivos y no podran
establecer diferencias arbitrarias. De igual manera, sera el directorio quien conocera de
las proposiciones de suspension y pérdida de la calidad de corredor. Cabe sefalar que
la BCS no ha entregado antecedente alguno referente a los requisitos que su directorio

pretende imponer para ser corredor.

246. Por otro lado, se propone modificar la composicién del directorio. Si bien se
mantiene el numero de once directores se establece que al menos tres de ellos no
deberan estar vinculados a la BCS y que, de éstos, al menos uno no debera estar
vinculado a las sociedades emisoras inscritas en la BCS. Para estos efectos, los estatutos
establecen que no se considerara director no vinculado a la BCS —entre otros— a quien,
dentro de los ultimos doce meses, haya sido empleado de ella o de cualquiera de sus
filiales o coligadas; haya sido director, gerente, administrador, ejecutivo principal o
empleado de un corredor miembro de ella; y, mantuviere, directa o indirectamente, una
participacion relevante en el negocio de la bolsa, entendiéndose por participacion
relevante una de a lo menos 20% del total de los ingresos o costos consolidados de la
BCS.

247. También se busca establecer un limite a la propiedad de la bolsa, estableciendo
que ninguna persona, natural o juridica, en forma individual o conjuntamente con
personas relacionadas, segun se define en la LMV, podrd poseer, directa o
indirectamente, mas del 25% de la propiedad de la sociedad.

248. Es relevante para la libre competencia la propuesta de la BCS en esta materia,
porque dicho limite se extiende a cualquier accionista y no solamente a los corredores.
Sin embargo, el 25% propuesto como limite es excesivo si se considera la experiencia
internacional en esta materia, la que en general estima que dicha participacién maxima
debiera estar entre un 5% y un 10%. Adicionalmente, la LMV vigente establece un limite
del 10%, pero sélo a los corredores accionistas.

249. Por lo anterior, este Tribunal recomendara un cambio normativo en el sentido de
modificar el actual inciso primero del numero 5 del articulo 40 de la actual LMV, haciendo
extensivo el limite del 10% de propiedad de una bolsa de valores a cualquier accionista,

sea corredor o0 no.
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1.3.iv. Conclusiones- Desmutualizacién

250. Revisados los antecedentes de autos y la normativa que regula esta materia en la
LMV, la desmutualizacidén obligatoria planteada por la FNE y algunos intervinientes de
estos autos no mejorara sustancialmente la entrada a este mercado. Lo anterior por
cuanto el articulo 40 N° 6 de la LMV permite adquirir acciones de la respectiva bolsa
incluso obligando a hacer emisiones en caso de no existir acciones disponibles en el

mercado.

251. Por otro lado, la experiencia internacional indica que es razonable establecer un
limite a la propiedad de las bolsas. Como se senald, la LMV en su mismo articulo 40 N°
5 establece limites a la propiedad de las bolsas por parte de los corredores, pero no
respecto de terceros, en circunstancias que la mera existencia de un unico duefio o
controlador de las bolsas de valores podria implicar afectaciones al proceso competitivo
en el mercado bursétil. Por lo anterior, un limite de 10% para toda persona natural o
juridica y sus relacionadas tenderia a un equilibro entre el derecho a la propiedad y la
eficiencia de los mercados.

252. Si bien es cierto que las bolsas de valores pueden establecer requisitos
particulares para que los corredores puedan operar en ellas, dichos requisitos,
adicionales a los impuestos por la ley, deben ser objetivos, no discriminatorios y no

constituir una barrera de entrada a la actividad de corretaje.
IV. Proposiciones

De acuerdo con el analisis efectuado en las consideraciones precedentes, este Tribunal
estima justificado ejercer la facultad conferida por el articulo 18° N° 4 del D.L. N° 211, en
el entendido que los beneficios de las recomendaciones que se efectuaran superen los
costos asociados a dicha regulacion —lo que debera ser determinado por el regulador—,
proponiendo a S.E. la Presidente de la Republica, a través del Ministro de Hacienda, la
dictacién o modificacion de los preceptos legales o reglamentarios necesarios para

fomentar la competencia en el mercado de valores, destinados a:

a. Establecer un sistema de interconexién obligatoria, con calce vinculante y
automatico entre las distintas bolsas de valores del pais, mediante la modificacion del
inciso segundo del articulo 44° bis de la Ley N° 18.045, de Mercado de Valores. Para
establecer dicho sistema se debera analizar si se debe imponer un peaje por las
operaciones interbolsas, cuyo monto sera determinado por el regulador, el que podria ser
aplicable unicamente si el costo marginal de las operaciones interbolsas fuera mayor que

cero.
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b. Establecer los requisitos y condiciones de seguridad que deberan cumplir las
bolsas de valores que operen en el sistema propuesto, que permitan enfrentar
adecuadamente los riesgos de crédito y contraparte. Si dentro de dichas medidas de
seguridad la autoridad considera pertinente la utilizacion de una Unica institucién como
contraparte central, ésta debera ser licitada por la autoridad competente mediante la cual
se asegure una adecuada competencia ex ante, utilizando para ello los criterios pro
competitivos que este Tribunal ha recomendado en los casos en que se asigna un

monopolio.

C. Otorgar a los inversionistas el derecho a exigir que una determinada orden pueda
realizarse bajo ciertas condiciones siguiendo sus instrucciones, las que deberan ser
especificas, objetivas y técnicamente factibles. Asi, por ejemplo, un inversionista podra
exigir que su orden se cierre en una bolsa determinada o que se restrinja su

parcializacion.

d. Establecer que ninguna persona, natural o juridica, en forma individual o
conjuntamente con sus personas relacionadas, segun se define en la Ley N° 18.045,
podra poseer, directa o indirectamente, mas del 10% de la propiedad de una bolsa de
valores, o la participacion inferior que defina el regulador.

e. Indicar que los requisitos que establezcan las respectivas bolsas de valores para
que corredores no accionistas transen en ellas, deberan ser establecidos en términos
transparentes, objetivos y no discriminatorios, los que no podran constituir, en ningun

caso, una barrera que impida la entrada a la actividad de corretaje.

Acordado con el voto en contra de la Ministra Sra. Domper quien, si bien comparte lo
sefnalado por la mayoria en la presente resolucion respecto del tema desmutualizacién,
estuvo por no recomendar la interconexion automatica, vinculante y en tiempo real de las

bolsas de comercio, por las siguientes razones:

1. A juicio de esta Ministra, para ejercer la potestad de dictar una recomendacion
normativa no es suficiente que ello —en este caso la interconexién automatica, vinculante
y en tiempo real- sea factible técnicamente y que se pueda lograr a un costo razonable,
sino que se requiere la conviccion de que existe un problema de libre competencia
susceptible de solucionarse con dicha regulacién, o bien, que la norma recomendada
permite fomentar la libre competencia. En el caso de autos, no es suficientemente claro
que el problema de fragmentacion que justificaria la recomendacion normativa que se
propone sea significativo ni que genere un problema de libre competencia que justifique
la dictacién de la misma, tal como se menciona en los parrafos 190 y siguientes. A su

vez, como se explica a continuacion, esta Ministra considera que los riesgos de la mayor
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regulacion que conlleva el exigir una interconexion automatica, vinculante y en tiempo

real pueden ser relevantes.

2. En efecto, si por fragmentacion entendemos la existencia de mas de una bolsa de
comercio donde se transan los mismos titulos sin que exista un sistema informatico que
permita que la informacién fluya de un centro al otro en tiempo real, entonces,
efectivamente existe fragmentacién en Chile. Sin embargo, si por fragmentacién
entendemos el efecto que tiene la existencia de mas de una bolsa en cémo se forma el
precio de esos titulos, vemos que en la actualidad la Bolsa de Comercio de Santiago
concentra la mayor cantidad de transacciones medida en términos de montos transados
en ella (99%).

3. Gracias a esta concentracidén, la fragmentacién existente no ha afectado
negativamente la liquidez ni la formacion de los precios de los titulos. Las 6rdenes se
calzan, la mayoria de las veces, al mejor valor disponible. Como se senala en el parrafo
159 y en el informe que rola a fojas 97, las diferencias entre los precios en una y otra
bolsa son muy bajos. Asi, indica el informe, durante el periodo enero de 2010 y abril de
2013, la diferencia porcentual promedio entre el precio de cierre y la punta en otra bolsa
fue de sélo 0,432% y la mediana de 0,152%.

4. Ademas, dado que de los 20 mayores corredores que operaron durante el 2014
—que concentraron el 95,8% de las transacciones—, 19 de ellos lo hicieron en la Bolsa de
Comercio de Santiago, en la préactica, la informacion sobre el precio de un titulo esta
disponible en tiempo real para la mayoria del mercado. No lo estd Unicamente para
aquellos corredores que sélo operan en la BVV o en la BEC (como se senala en el parrafo

101, el ano 2014 eran sélo cuatro en cada bolsa, de un total de 42 corredores).

5. De lo anterior se concluye que una interconexién vinculante, automatica y en
tiempo real generara beneficios marginales en términos de que: (i) la formacién del precio
de un mismo titulo no esté diseminada en distintos centros bursatiles; (ii) se otorgue
mayor y mejor informacién sobre los precios en tiempo real; vy, (iii) se logre que las
transacciones se calcen al mejor precio disponible. Dado que los problemas que genera
la fragmentacidon no estan actualmente presentes en forma relevante en nuestro sistema
bursatil, los beneficios de eliminarla serdn marginales.

6. En consecuencia, nos debemos preguntar si existe un problema de libre
competencia que justifique una regulacion como la que se solicita. A juicio de esta
Ministra no: casi la totalidad del volumen de transacciones se realiza en la Bolsa de
Comercio de Santiago, por lo que dificimente se puede argumentar que dichas

transacciones se llevan a cabo en condiciones menos ventajosas 0 a un precio que no
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es el mejor producto de la fragmentacion. A juicio de esta Ministra este solo argumento —
la inexistencia de un perjuicio para el mercado en términos de la formacion de los precios—
basta para no recomendar la norma solicitada, toda vez que no habria un problema de
libre competencia que la justifique. Esta disidente es de la opinién que el Tribunal debe
proponer una recomendacion normativa cuando existe un problema de libre competencia
en el mercado y estima que dicha regulacion tendera a solucionarlo, o bien, cuando una
determinada regulacion que no se ha implementado permitira fomentar la competencia
en el mercado. Lo anterior es diferente a proponer regular porque hay perjuicio para
algunos participes del mercado.

7. Por otra parte, no solo los beneficios de una interconexion vinculante entre bolsas
pueden ser menores a los esperados sino que los riesgos asociados a la mayor
regulacién que conlleva la interconexion obligatoria pueden ser relevantes. En efecto, la
regulacion que se solicita involucra que la autoridad intervenga en este mercado fijando
las tarifas de acceso, definiendo un nivel minimo de seguridad y optando por una
tecnologia para que operen las bolsas, entre otros aspectos. Lo anterior, puede
acompanarse de la obligacién de utilizar a una Unica empresa que dé el servicio de
deposito y custodia de valores y a una sola institucion de contraparte central que otorgue
el servicio de compensacién y liquidacion de valores. Es decir, para obtener beneficios
marginales tendriamos que regular y cerrar los mercados anexos —que en la actualidad
son mercados abiertos, tal como se indica en la Ley N° 18.876 y en la Ley N° 20.345-.
Mas auln lo correcto —dado que dichos servicios se darian en condiciones monopdlicas—,
seria licitarlos, para lo cual habria que desarrollar el marco normativo adecuado

incluyendo el indice tarifario maximo a cobrar.

8. El diagnédstico del caso chileno es muy diferente al que dio origen a la regulacion
NMS en EE.UU., donde no existia la asimetria que se da en Chile en cuanto a volimenes
transados en la bolsa de Nueva York (NYSE) y el resto de las bolsas de ese pais. Alla se
formaba el precio de un mismo titulo en distintas bolsas lo cual generaba un problema de

informacion.

9. Asi todo, hay estudios que muestran que la regulacion NMS, aplicada en Estados
Unidos, que establece un sistema basado en que las transacciones se tienen que cerrar
al mejor precio disponible entre bolsas gener6 un mayor nivel de fragmentacion: la
innovacion dio origen a la aparicion de sistemas alternativos de intercambio distintos a
las bolsas tradicionales. Ello habria tenido un efecto negativo, por cuanto se habrian
incentivado las transacciones fuera de bolsa, en los denominados dark pools. El paper
“‘Regulation NMS and Market Quality” (Chung, K. y Chuwonganant, C., Financial
Management, Volume 41, Issue 2, 2012, pags. 285-317) compara una serie de

59



REPUBLICA DE CHILE
TRIBUNAL DE DEFENSA DE LA LIBRE COMPETENCIA

indicadores de liquidez y profundidad del mercado de valores antes y después del inicio
de Regulacién NMS, de forma de evaluar si se cumplieron los objetivos iniciales de la
SEC de EE.UU. Concluye que la regulacién aplicada en EE.UU. afecté negativamente el
mercado, puesto que la velocidad de ejecucidén disminuyd, los costos del corretaje se
incrementaron, el mercado se volvié menos profundo, y tanto las fluctuaciones de precios
como las tasas de cancelacion de 6rdenes aumentaron. Sefala que la Regulacion NMS
llevd a un aumento en el corretaje de alta frecuencia, lo que generé a su vez un deterioro
de la liquidez del mercado y de la calidad de las ejecuciones. Sugiere que otro efecto
negativo de la regulacién fue la reduccion del rol de los especialistas del NYSE y de los

corredores como intermediarios de informacion.

10.  Otros autores comparten la idea senalada referente al efecto que ha tenido la
Regulacion NMS en el corretaje de alta frecuencia y a los efectos daninos que éste
genera en la liquidez del mercado. El cumplimiento de la regla de mejor precio incentivaria
el corretaje de alta frecuencia en base a transacciones listadas con diferencias infimas
en cuanto a su precio lo que beneficiarian a los corredores incumbentes y llevarian a un
micro manejo de la estructura del mercado que inhibe la innovacion (véase Blume 2007
“Competition and Fragmentation in the Equity Markets: The Effects of Regulation NMS”
The Rodney L. White Center for Financial Research, Copia electronica en:
http://ssrn.com/abstract=959429).

11. Lo anterior se explica porque dicha regulacién incentiva la competencia entre
corredores, quienes compiten por captar érdenes. Ello genera como consecuencia una
disminucién en las comisiones que cobran los corredores por sus servicios y dada la
interconexién, no seria relevante en qué bolsa operar. En este escenario es altamente
posible que se genere un problema free rider: algunos intermediarios operarian desde su
bolsa de origen y se aprovecharian de la inversion que han financiado otros en la bolsa
donde se completa la transaccion. Este andlisis supone que la Unica variable importante
es el precio del instrumento transado y no el lugar donde éste se transa, en otras palabras
supone que las bolsas no generarian valor o bien que el riesgo operacional en cada una
de ellas es el mismo. Sin embargo, las bolsas de comercio generan valor: se trata de
plataformas con multiples externalidades positivas de red que disminuyen los costos de
busqueda y de transaccién, como se explic en los parrafos 194 y siguientes, que ayudan
en la formacién de los precios de los titulos y valores que ahi se transan. Por otra parte,
los riesgos operacionales de las bolsas son diferentes, dependen de: (i) la solvencia
patrimonial de los corredores, (ii) los estandares y exigencias de garantias, de operacion
y de liquidacién de las transacciones que establezca cada bolsa, (iii) la labor de
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fiscalizacion de cada bolsa, y (iv) del sistema de liquidacién y compensacion utilizado. En
consecuencia, el precio de una determinada accién en el mercado bursétil también
depende de la actividad que realizan las bolsas, ellas disminuyen los costos de
transaccion y de busqueda al proveer informacion, disminuyen los riesgos de crédito o
de no pago, etc. Si se omite este rol, en opinion de esta Ministra, la consecuencia de ello
es que disminuiran los incentivos adecuados para mejorar los sistemas de transaccion y
se incentivaran las alternativas de transaccion de menores costos y mas rapidas,
utilizando la informaciéon que se genera en las bolsas, con lo cual puede incluso
acentuarse el problema de fragmentacién que se queria evitar con la recomendacion

solicitada, tal como muestra la experiencia internacional de Estados Unidos.

12.  Es efectivo que estos problemas se mitigan con la recomendacion de la mayoria
del Tribunal que sefnala que la obligatoriedad de cerrar la orden al mejor precio no sera
vinculante si el inversionista solicita explicitamente que la transaccién se realice bajo
condiciones especificas. No obstante, a juicio de esta Ministra, ello puede no ser
suficiente e igualmente entorpecer el proceso de formacion de precios y reducir los

incentivos a la diferenciacién e innovacion de las plataformas.

13.  Por todo lo anterior, esta disidente no ha logrado formarse una conviccién fundada
respecto de los efectos positivos que tendria llevar a cabo la propuesta de recomendacién
normativa de la mayoria relativa a una interconexién automatica, vinculante y en tiempo
real, razdn por la cual opta por no recomendarla. A su juicio, la mayor regulacién que la
normativa solicitada conlleva y la poca claridad respecto del efecto que esta propuesta
tendra en las condiciones de competencia de la industria afectada no amerita que este
Tribunal se pronuncie ni proponga intervenir un mercado en la forma solicitada en materia
de interconexion. Sin desconocer los beneficios que conlleva la interconexion indicados
en los parrafos 200 a 202, siempre las partes pueden llegar a un acuerdo voluntario entre
si, el que podria incluir una interconexién automatica y en tiempo real entre algunas
bolsas, o la fusibn de dos o mas de ellas. Sin embargo, a juicio de esta Ministra, la
recomendacion de la mayoria del Tribunal, por su caracter de vinculante a mejor precio
y aplicable a todas las bolsas, conlleva un nivel de regulacion excesivo el que podria
generar los problemas negativos mencionados y eventualmente crear monopolios

legalmente autorizados.

Se previene que los Ministros Sr. Menchaca y Sra. Domper, no concurren con lo sefialado
en el parrafo 228 de la resolucion de autos, en cuanto indica “reduciéndose con ello una
eventual barrera a la entrada a esta actividad”, por estimar que con lo dispuesto en el

articulo 40 N° 6 de la LMV no se redujo, sino que se elimind la eventual barrera de entrada
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gue existia para adquirir una accién de la respectiva bolsa, en caso que ningun accionista

de una bolsa de valores estuviere dispuesto a venderla.

Notifiquese por el estado diario; oficiese a S.E. la Presidenta de la Republica, por medio
del Ministro de Hacienda; publiquese en la pagina web del Tribunal; y archivese en su
oportunidad.

Rol ERN N° 23-15

Pronunciada por los Ministros Sr. Tomas Menchaca Olivares, Presidente, Sr. Enrique
Vergara Vial, Sra. Maria de la Luz Domper Rodriguez, Sr. Eduardo Saavedra Parray Sr.
Javier Tapia Canales. Autorizada por la Secretaria Abogada, Sra. Maria José Poblete

Gomez.
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