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Las bolsas de valores convendrdn sistemas de comunicacidn, informacion, entrega de dineros y ti-
tulos; umiformidad de procedimientos y demds que sean convenientes a fin de faciliter el cierre de
operaciones entre corredores de distintas bolsas, permitiendo al publico inversioniste la mejor eje-
cucion de sus ordenes e instando por lo existencia de un mercado cquitativo, competitivo, ordenado

¥ {fransparente.

Articulo 44 bis, Ley 19.601 publicada en el Diario Oficial el 18 de enero de 1999

1. El caso

1. Operaciones interbolsas En su solicitud de inicio de Expediente de Recomendacién Norma-
tiva del 20 de febrero de 2015, la Fiscalfa Nacional Econémica (FNE) le pide al Honorable Tribunal
de 1a Libre Competencia (TDLC) que solicite modificar la ley de valores para que las operaciones
interbolsas, al menos aquellas transadas por medio del pregon electrénico, scan obligatoriamente
automaticas,vinculantes y en tiempo real. Sostiene la FNE que actualmente el mercado secundario
de acciones estd fragmentado porque las operaciones interbolsas son ineficaces. La frapmentacidn
impide promover condiciones competitivas optimas en el mercado de valores ¥ crige una barrera
a la entrada para nuevas bolsas. En la seccién 2 explico en qué consisten las operaciones intra e

interbolsas v por qué hoy el mercado estd fragmentado.

2. Sin embargo, la Bolsa de Comercio cuestiona las operaciones interbolsas antomdticas, vineu-
lantes v en tiempo real. Sostienc que eliminarfan la competencia entre bolsas, estimularian ol free
riding bursatil, harfan colapsar la inversién ¢ innovacién de las bolsas y le impediria a los corredores
considerar atributos distintos al precio cuando ejecutan érdencs de inversionistas. En la sceci6n 3
analizo estas aflrmaciones.

Adems4s, en la seccién 4 muestro que la Bolsa de Comercio ignora que las operactones in-
terbolsas vinculantes, automdaticas e instantdneas son remedio oficaz del problema fundamental de
libre competencia en mercados secundarios de activos: la fragmentacidn {como también los pea-
jes interbolsas) permiten manipular la liquidez eficazmente para aumentarle el costo a bolsas ¥

corredores rivales e incluso excluirlos, v explotar poder de mercado.

3. Desmutualizacién Tradicionalmente, las bolsas han sido mutuales de corredores y scgunido
la regla de “un corredor, una accién”. La FNE sostienc que la mutualizacidn iropenc barreras a
la entrada de nuevos corredores, v puede crear conflictos de interés por la integracidn vertical de
corredores v bolsas y otros riesgos de libre competencia. Por eso, le pide al TDLC que recomiende
desmutualizar obligatoriamente a las bolsas. En la seccién 5 discuto brevemente los pro y contra

de la desmutualizacidn.




2. Operaciones ntrabolsa y operaciones interbolsas

4. Podrfa parecer que la integracién mediante operaciones interbolsas automdticas, vinculantes y
en tiempo real es una medida un tanto radical ¢ informéticamente complicada. Sin embargo, tanto
del punto de vista informdtico como cconémico y de negocios son casi idénticas a las operaciones
intrabolsa que se hacen cada dfa no solo en Chile sino que en la mayorfa de las bolsas del mundo.

Mds aun, la integracidn es técnicamente sencilla.

5. Esta seccidn describe breve y esquemiaticamente c6mo se hacen las operaciones intrabolsa, es
decir una operacién tal que el corredor comprador y el corredor vendedor son miembros de la misma
bolsa. Tuego explica qué son las operaciones interbolsas, qué sistemas ¥y activos se ocupan para

cerrar una operacion ¥ qué es necesario para que sean vinculantes, automaticas y en tiempo real.

2.1. Operaciones intrabolsa

6. PBn Chile casi todas las compraventas de acciones se hacen entre corredores de la misma bolsa
mediante sistemas clectrénicos. Un centro de negociacion o bursatil consiste on un sistema de
negociacion que recibe las instrucciones de los corredores, construye el libro de érdenes v calza las
érdenes de compra y venta; una pieza de soffware o aplicacion gue administra la conexién entre
el corredor y el sistema de negociacién y que le permite al corredor interactuar con el sistema de
pegociacion; y computadores v servidores en que los corredores ven las érdenes de compra y venta

de otros corredores o ingresan y envian las propias hacia ¢l sistema de negociacion.

7. En cada caso, la bolsa provee una aplicacién para que el corredor la instale en sus computadores

y maneje las érdenes. Alternativamente, el corredor puede usar su propio sistema de manajo

de drdencs (order management system) con aplicaciones propias v conectar sus servidores con ol
g ! 3

sistema de negociacidn siguiendo los protocolos establecidos por su bolsa.

8. Puars hacer una transaccion en bolsa, un corredor debe ingresar la orden de su cliente en la
aplicacién que le permite interactuar con el sistema de negociacién. Para ello debe indicar las
condiciones de la oferta de compra o venta: precio, mimero de acciones y plazo de hguidacisn
(CN, PM o PH)'. Una vez ingresada la orden, ésta sc difunde en forma automitica e instantdnea
a través del sistema de negociaciou de la bolsa respectiva al resto de los corredores miembros de la
bolsa. Habitualmente, si no hay contraofertas que permitan cerrar una transaccién la oferta pasa
a formar parte del libro de ¢rdenes v queda a la espera de una oferts que permita el calee. En ja
eventualidad que existan contraofertas que permitan cerrar la transaccion, las érdenes se calzardn

en forma antomdtica e instantdnea, sin necesidad de nuevas intervenciones manuales.

LCN significa “contado normal” v es pagadera dentro de dos diag hdbiles, PM significa “pagadero mafana” y se
Lguida en un dia habil. Por dltimo, PH significa “pagadero hoy™y os pagada el mismo dia del ciarre.



9. Ocurride ] calee, se generan los procesos de back office, para cfectuar el pago del comprador
al vendedor, los movimientos de los valores ffsicos desde el vendedor hacia el comprador v para
actualizar los registros internos de cada corredor involucrado en la transaccidon. Todas las transac-
ciones cerradas en la Bolsa de Comercio v 1a Bolsa Electrénica se liguidan en el CCIV v son on
la modalidad “entrega contra pago”, vale decir, lag acciones se le entregan al corredor comprador

solamente contra el pago.

10. El calce Conviene revisar con un poco mas de detalle ¢l calce. En cada momento el sistema
de negociacién lleva un libro de érdenes de cada titulo v condicion de liquidacion. Tal como se
aprecia en la Figura 1, el libro ordena las dérdenes de compra desde la que ofrece mayor precio
{el asf llamada “precio de punta-compra™ o best bid) a la que ofrece menor precio. De manera
sirnilar, ordena las ordenes de venta desde la que ofrece menor precio (el asi llamado “precio de
punta-venta” o best offer} hasta la que ofrece mayor precio. El calee automdtico {sin intervencidn
humana) ocurre cuando coinciden en el sistema de negociacién una orden de venta s precio menor
o igual que el precio de punta-compra; o una orden de compra a precio ‘ma.yor que el precio de
puntta-venta, Mas aun, calce es instantdneo, o en tiempo reel, vale decir ocurre apenas ingresa una

orden que cumple con las condiciones para ser calzada.

11. Reglas de calce Conviene notar, también, que las reglas de calee de las operaciones intra-
bolsa en Chile (v en la mayoria de las bolsas del mundo), son simples. Una es que los calces son
“Iimpersonales” ¥ “vinculantes”. Vale decir, el corredor no puede elegir con quien calzar su orden
y ol sistema lag calza con la mejor punta contraria.

También es cierto que, con muy pocas excepctones, las drdenes son divisibles. Vale decir si,
por ejemple, en el libro de drdenes la punta-venta ofrece vender 500 acciones de Acme a $1.000 v
wn corredor ingresa una orden de compra por 300 acciones de Acme a $1.000, la compraventa es por
300 acoiones. Calzadas las érdencs, se retiran las 300 acciones vy en ¢l libro queda vigente la parte
no calzada, 200 acciones de Aeme a $1.600. Con todo, sélo se calzan érdenes de igual condicién de
liquidacidn.

Por tiltimo, el precio de calee es igual al de la oferts mds antigua en el libro de Srdenes.
De manera similar, si dos érdenes de compra son susceptibles de calzarse con una orden de venta,

primero se calza la orden que ingresd antes al sistema de negociacion.

12. Liquidacidn, compensacién v entrega de los titulos Cuando se trata de la Bolsa de
Comercio o de la Bolsa Electrénica, las operaciones calzadas se le comunican al CCLV, quien las
Hquida ¥ se asegura que se haga el pago vy entreguen las acciones. Luciano Yerkovic explica con

detalle la liquidacidn en el CCLVZ. Aqui es importante notar que, calzadas las dos ofertas y cerrada

YSEl resgo de crédito en la liquidacion de las aperaciones bursatiles de renta variable, después de la entrada del
CCLV contraparte contral,” mimeo, Bolsa Electronica, 2015,




la transaccidn, ambos corredores se convierten en deudor v acreedor del CCLV?. Asi, de un lado
el corredor vendedor e debe las acciones al CCLV y el CCLV le debe el dinero. Del otro lado, el
corredor comprador le debe el dinero al CCLV v el CCLV le debe las acciones. Los corredores nada
se deben.

De esta forma, el riesgo que asume cada corredor es que el CCLV no cumpla. De manera
similar, el riesgo gue un corredor no cumpla lo asume el CCLV. Se sigue que, desde €] punto de
vista del riesgo de pago y de entrega de los titulos comprados os irrelevante el corredor con que se

interearnbid y la bolsa que calad la transaccion.

2.2. Operaciones interbolsas

13. Una operacidn interbolsas es una en que los corredores intercambian desde dos bolsas distin-
tas. La finalidad de la operaciones interbolsas vinculantes, automaticas y en tiempo real son dos.
Una es que el corredor de cualquicr bolsa pueda calzar la mejor ofcrta del mercado bursétil, inde-
pendicntemente de la bolsa de la que sea miembro. La segunda, ignalmente importante, es que la
mejor oferta del mercado bursatil siempre sea calzada antes que las restantes, independientemente

de qué bolsa sean miembros los corredores que las ingresaron.

2.2.1, Sistema de negociacidn dnico

14. Una posibilidad para integrar las bolsas serfa forzarlas a crear un tinico sistema de negociacién
v libro de drdencs. Este sistema recibirfa todas las 6rdenes del mercado, caleularia los precios de
punta del mercado de compra y venta (también conocido por netional best bid offer o NBBO) v,
tal como en la operaciones intrabolsa ya descritas, en la eventualidad que existan contraofertas
que permitan cerrar la transaccion, las érdenes se calzarfa en forma automatica ¢ instantdnea, sin
necesidad de nuevas intervenciones manuales,

15. Paodria pensarse que un libro de érdenes vinico seria equivalente a una bolsa tinica, pero tal
cosa no es asl, En efecto, lag bolsas seguirfan ofreciéndole a sus corredores servicios diferenciados de
manejo de drdenes, muchos corredores seguirfan usando sus propios sistemas de manejo de érdenes
v los back office de cada bolsa continuarfan siendo independientes. Las diferencias con lo que ocurre
hoy serian dos. Una es que todos los corredores se conectarfan con el misme sistema de negociacién
conjunto. Asf, los corredores no solo verfan el libro de 6rdenes generado por las drdenes ingresadas a
través de la propia bolsa, sino también ol generado por las érdenes de corredores de otras bolsas. La

segunda diferencia es que, al contrario de lo que ocurre hoy, el mercado va no estaria fragmentado.

“(Clada corredor es reprosentado ante el CCOLV por un agente lquidador, sin perjuicio de que la mayoria de los
corredorss grandes son agentes liguidadores.



2.2.2. Operaciones interbolsas con sistemas de nepociacion independientes

16. En su informe, Mauricio Montiel propone una manera distinta v més simple de interconectar,
que mantiene sistemas de negociacién independientes y que hace innecesario integrar los libros de
ordenes de cada una de las bolsa®. La integracién que propone Montiel tiene cuatro partes: (i) un
sistema de Informacién que le pormite a cada bolsa calcular la mejor oferta del mercado o NBBO ¥
comunicdrselo a cada uno de sus corredores; (11} un sistema de ruteo de 6rdenes que le permite a un
corvedor de cualquier bolsa enviar ofertas desde su sistema de manejo de drdenes hacia cl sistema
de negociacidn de la bolsa donde estd la NBBO (la asi Hamada “bolsa de destino™); (iil} el acceso
al sistema de negoeiacion de la bolsa de destino a través de un acceso tipo DMA (por direct market

access); {1v) la implementacién de érdenes 1OC (por immediate or cancel)”.

17. Bajo el sistema que propone Montiel {y que se usa en mercados tales como el norteamericano}
cada bolsa caleula continuamente las mejores ofertas de compra y de venta en su libro de érdenes
(los asf llamados precios punta de la bolsa o best bid/offer, BBO} v se los comunica al resto de las
bolsas. Asi; en cada momento cada bolsa tiene las puntas o BBOs de cada bolsa. Con ellas calcula
la mejor entre todas las bolsas, el precio punta de mercado o national best bid/offer, NBBO, y
ge lo comunica a sus corredores mediante sus sistemas de informacién. Notese que hoy las bolsas
hacen exactamente los mismo, por regulacién de la SVS y por que asi lo demandan las actuales

operaciones interbolsas.

18. Supdngase ahora que la NBBO cstd en la Bolsa Electrénica y un corredor de fa Bolsa de Com-
ercio estuviese dispuesto a tomarla. Para hacer una transaccién interbolsas vinculante, automética
y en tiempo real el corredor de la Bolsa de Comercio (la bolsa de origen) ingresarfa la orden de
su cliente en su sistema de manejo de érdenes, tal como lo hace para enviar una orden intrabolsa.
Sin cmbargo, a diferencia de lo que ocurre hoy, el sistema de la Bolsa de Comercio sabria que
la. NBBO estd en el sistemna de negociacién de la Bolsa Electrénica (la bolsa de desting) y hacia
alld dirigirfa automdticamente la oferta de su corredor & travis de wn enrutador especilicamente
desarrollado para cjecutar operaciones interbolsas. El acceso fisico al sistema de negociacién de la
Bolsa Tlectrénica serfa del tipo DMAS,

Mauricio Montiel, “Viabilidad técnica de una interconexisn automaética v en tiempo real enfre bolsas,” mimeo,
2013,

*Una orden tmmediate or concel pucde ser calzada total o parcialmente. $i al momento de ser ingresada esta
oferta es calzada parcialmente, ol remanente se elimina automdticamente del sistema de negociacion, Asimiamo, on
caso de que no existan contraofertas vilidas al momento de ser ingresada, la IOC se elimina automaticamente. Esto
implica que en la improbable eventualidad que la NBBO sea tomada antes de que la oferla wterbolsa llegue a la bolsa
de destino {ostamos hablando de fracciones de segundo), la oferta de Ia bolsa de origen no quedard en el limbo, ¥ no
perturbara la operacién del sistema de negociacién de la bolsa de destino,

"El acceso DMA es provisto por empresas que reciben érdenes de mitltiples clientes ¥ laz dirigen o anrutan en forma
aulomadtica hacia nna o varias bolsas, Ea Chile tanto la Bolsa de Comercio cowo la Bolsa Flectronica aceptan que
cipresas internacionales tales cowno Fidessa y ULLINK, que proveen servicios de acceso a inversionistas extranjeros, se

~I




18, Una vez en el sistema de negociacion de la Bolsa Electrénica, la oferta del corredor de la
Bolsa de Comercio y la NBBO scrian calzadas v el negocio se cerrarfa tal como si se tratase de
una operacion intrabolsa. A diferencia de lo que ocurre con un cierre intrabolsa, en este caso la
Bolsa Flectrénica {la bolsa de destino} le informaria del cierre a la Bolsa de Comercio. Pero de ahf
en adelante todo serfa igual que en una operacidn intrabolsa cerrada en la Bolsa de Comercio, En
particular, con la informacion del cierre entregada por la Bolsa Electrénica, la Bolsa de Comercio
generarfa ol mismo proceso de back office para efectuar el pago desde el comprador hacia el vendedor,
los movimientos de los valores fisicos desde el vendedor hacia el comprador v para actualizar los
registros internos de su corredor. Y tal como ocurre hoy con las transacciones intrabolsa en la
Bolsa de Comercio v la Bolsa Electrénica, la transaccion se liquidaria en el CCLV: el corredor de

la Bolsa de Comercio seria deudor y acreedor del CCLV.

20, Nétese que, como explica Montiel, las cuatro funciones descritag operan sobre los mismos
sistemas, servidores ¥ computadores que cada bolsa v los corredores ocupan para hacer operaciones
intrabolsa. Mds aun. El dnjico activo que aporta la bolsa de destine {en este caso la Bolsa Elec-
trénica) en una operacion interbolsas es su sistermna de negociacidn. Asi, antes de que la orden
llegue al sistema de negociacion, toda la operacidn es manejada por los sisternas de la bolsa de
origen {en este caso la Bolsa de Comercio).

De manera similar, una vez cerrado el negocio y comunicado a la bolsa de origen los detalles
del cierre, los back office de la bolsa de origen operan de la misma forma en que operarfan en una
operacion intrabolsa —-no se ocupan los sistemas de la bolsa de destine. Por dltimo, y aunque podria
parecer obvio, ndtese ue la otra cara de la operacion interbolsas es que el corredor de la bolsa
de destino también cierra la operacidén --como en todos los intercambios bhilaterales mutuamente
convenientes, las dos partes ganan--.

21. De lo anterior se sigue que una condicidn necesaria para que un corredor de la bolsa de
origen haga operacionces interbolsas es gue su bolsa tenga en funcionamiento sistemas, servidores
y computadores que le permitan bacer operaciones intrabolsa en la bolsa de origen. Las pequenas
inversiones incrementales que requicren las operaciones interbolsas se montan sobre lo que ya existe
v casi todas las operaciones necesarias para que el corredor de la bolsa de origen tome la NBBO ¥
luego inicie el proceso de pago y entrega de los valores intercambiados ocurre en los sistemas de la

bolsa de origen.

22. Por ultimo, vy no menos importante, en la medida que todas las operaciones interbolsas se

ligquiden en el CCLV, a ninpuno de los dos corredores le importa quién era la contraparte, ni tampoco

conecten de esta forma ¥ entren en la rueda v el sistema de negociacidn en las mismas condiciones que sus corredores,
Al decir acceso “sipo DMA”, se quiere seflalar gue la interconexidn fisica a los sistemas de negociacion de cada bolsa
se puede hacer de la misma forma en que se programa el acceso fisico al sistema de negociacion de un provesdor de
servicios DMA. La relacién comercial, por supuesto, es distinta en una operacidn interbolsa.



en qué bolsa se cerrd In operacion. Tal como en las operaciones intrabolsa ejecutadas en 1a Bolsa

de Comercio o en la Bolsa Electronica, el riesgo de contraparte os el riesgo que el CCLV no cumpla.

2.2.3. Las actuales operaciones interbolsas

23. Aunqgue hoy en dia los corredores de cada una de las holsas conocen en cada momento cudles
son la mejor punta veuta v punta compra de cada acclén en el mercade, una oferta interbolsas no se
puede Ingresar sin antes mantenerla en la bolsa de origen por a lo menos tres mimitos. Cumplidos
los tres minutos, el corredor puede trasladar la oferta hacia una de las otras dos bolsas. Sin embargo,
la oferta proveniente de la bolsa de origen entra en el sistema de negociacién solamente en la Bolsa
de Valparafso. En la Bolsa de Comercio, por contraste, la oferta procedente de otra bolsa no entra
en el sistema. de negociacion; sélo aparece en la pantalla de los corredores en una ventana especial
distinta de la que wsan habitualmente para poner érdenes v que deben activar independientemente.
De manera similar, en la Bolsa Electrénica la oferta tampoco entra en ¢l sistema de negociacidn;
sélo aparece en la pantalla de los corredores en un software distinto al que usan habitualmente para
transar. Y, al contrario de las operaciones intrabolsa cerradas en la Bolsa de Comercio y la Bolsa

Electrénica, las operaciones interbolsas no se compensan en el CCLV-—hay riesgo de pago.

24. El descargo de la corredora Bice cuando su sancién de censura es ilustrativo de lo engorroso

de estos procedimientos y de los problemas que ercan:

{...] toda vez que para los ingresos no existe un sistema en linea entre las Bolsas,
nos vemos en la obligacién de utilizar terminales distintos para conocer la informacién
transaccional de cada Bolsa, con las contingencias de error que ello significa, si se con-
stdera que cuando se trata de ingresos en diferentes Bolsas, sea al mismo tiempo o con
diferencias de pocos segundos, el operador no puede tener visién simultdnea. En ofecto,
el operador luego de analizar el terminal de una de las Bolsas se dirige al otro para
ejecutar ol ingreso de la OD y en ese pequetio lapso, otro corredor ingresa una orden de
compra por un monto menor de acclones pero a un precio mayor por unidad. Esto fue

precisamente lo que sucedis en el caso a que se refiere e Oficio en respuesta’.

25. Las operaciones interbolsas no solo son engorrosas; mds importante aun, ol sistema no fuerza
2 los corredores a tomar una oferta interbolsas, aun si fucse a mejor precio que alguna de las

disponibles —las ofcrtas no son vinculantes—.

TResolucién Exenta N°400 del 23 de octubre de 2013, §10.




3. Los efectos de las operaciones interbolsas

3.1. Introduccisn

26. FEnsuescrito del 10 de abril de 2015, la Bolsa de Comercio afirma gue el procedimiento vigente
para hacer operaciones interbolsas es apropiado. Mds aun, también sostiene que ia cspera de tres
minutos tiene justificacion econdinica y que es inconveniente que las operaciones interbolsas sean

vineulantes,

27. La argumentacién de la Bolsa de Comercio tiene tres puntos, Uno es que las operaciones
interbolsas vinculantes, automsticas y en ticmpo real implican free riding de los corredores v de
la bolsa de origen. En segundo lugar, transformarfan el sistema chileno de bolsas en uno de bolsa
unica, ko que eliminarfa la competencia entre bolsas. In tercer lugar, la Bolsa de Comercio sostiene
que a los inversionistas no sélo les interesa la mejor ejecucidn de su orden, sino también otras

propiedades de Ia orden y su ejecucién.

3.2. } Free riding?

28. Quizds la afirmacidn mas repetida por la Bolsa de Comercio es que las operaciones interbolsas
antomidticas, vinculantes v en tiempo real implican free riding de los corredores de 1a bolsa de origen

porgque “aprovechan sus inversiones en seguridad y eficiencia” (...} “sin hacer inversién alguna®.

29. “Sin invertir nada” Aunque la Bolsa de Comercio no lo menciona, una conclicién necesaria
para el free riding es que el bien sea piblico. Los economistas sefalan come “bien piiblico™ a uno
que es no rival ni excluible®. Un bien es no-rival si una persona puede consurmirlo sin que eso limite
las posibilidades de otra persona de consumir el mismo bien. Por cjemplo, una sefial de television
que viaja por el alre es no-rival, porque nn televisor que recibe la sefial no disminuye en forma
alguna la posibilidad de otros televisores de recibirla al mismo tiempo. Un bien es no-excluible si
no cxisten medios téenicos o legales eficaces para impedir que una persona los use. En Chile una
senal de television ablerta es un bien piblico porque es no-rival ¥ la ley le impide al concesionario

exceluir.

30. Free riding es un término téenico que denota cuando una persona usa un bien piblico sin
pagar. Por lo tanto, en términos técnicos la Bolsa de Comercio afirma que las operaciones interbolsas
vinculantes, automdticas ¥ en tiempo real transforman a sus activos (y en realidad, los activos de
cualquier bolsa) en no rivales v no exclufbles. Por eso, sigue el argumento de la Bolsa de Comercio,
un corredor de otra bolsa podria intermediar sin necesidad de usar activo alguno; le bastaria

Yeolgarse” de los activos de In Belsa de Comercio, Pero no es asi.

*Véase a Richard Cornes, ¥ Todd Sandler, The Theory of Externalities, Public Geods, and Club Goods. Cambridge:
Cambridge University Press, 1006,
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31. Como ya se dijo lineas arriba en §20, cn una transaccién interbolsas el dnico activo que aporta
la bolsa de destino, y sélo para una operacién espectfica claramente delimitada, es su sistema de
negociacion. En efecto, antes de que Ia orden llegue al sistema de negociacién, toda la operacion es
mangjada por los sistemas de la bolsa de origen. De mancra similar, una vez cerrado el negocio v
comunicado a la bolsa de origen los detalles del cierre, los back office de la bolsa de origen operan
de la misma forma en que operarian en una operacién intrabolsa —no se ocupan los sistemas de la
bolsa de destine.

32. Mais generalmente, no es posible hacer una operacién interbolsas sin antes formar una bolsa
e invertir en los elementos necesarios para hacer operaciones intrabolsa. Y la razén es obvia: todos
los activos de la bolsa de destino y de sus corredores —sistermas, servidores, softwares, back office,
sistemas de manejo de drdenes

son excluibles técnica y legalmente v los corredores de la bolsa
de origen no los pueden usar. Por eso, si la bolsa de origen no invierte en sistemas, servidores,
softwares, un back office, sistemas de manejo de érdenes, no es posible que sus corredores hagan

operaciones interbolsas.

33. . Colapso de la inversion? De lo anterior se siguc que ne se sostiene afirmar que s inversién
en bolsas colapsard por free riding; no habra free riding simplemente porque los activos de una
bolsa o de Jos corredores no son bicnes piblicos. En este caso, el free riding, no es un argumento
de la Bolsa de Comercio, sino meramente una etiqueta peyorativa.

En realidad, como se discute lineas abajo, la realidad del caso es opuesta. La integracién
mediante operaciones interbolsas vinculantes, automdticas v en tiempo real impide manipular la
liquidez para excluir y erigir una barrera a la entrada. Por eso, seguramentc cstimulas la inversién

en bolsas.

34. Limitacién de la exclusién Las operaciones interbolsas vinculantes, automdticas y on
tiempo real implican que la bolsa de destino no puede excluir érdenes ingresadas en otrus bolsas
cuando la NBBO esta en su bolsa; esta limitacion de la exclusién es limitada y evita que la bolsa més
grande manipule la liquidez con fines anticompetitivos. Por lo tanto, y como se discute lneas abajo

en la seccién sigulente, tiene plena justificacidén desde el punto de vista de la libre competencia.
3.3. Bolsas integradas contra bolsa tinica

3.3.1. Fragmentacién e integracion

35. La Bolsa de Comercio también argumenta que las operaciones interbolsas vinculantes, au-
tomdticas y en tiempo real crearian un sistema de bolsa vinica que eliminarfa tods forma de com-
petencia entre bolsas y que sustituirfa al actual, el cual seria “integrado v de miltiples bolsas”. En
otras palabras, aparentemente la Bolsa de Comercio afirma que la solicitud de 1a FNE transformarfa

al mercado de servicios de bolsa en un monopelio,
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36. ;Bolsa 1inica? La argumentacién de la Bolsa de comercio ignora que, como se vio lineas
arriba en la seccidn 2.2, la interconexidn mediante operaciones interbolsas vinculantes, automasaticas
v en tiempo real tiene consecuencias fisicas casi irrelevantes, porque cada holsa tiene que invertir lo
mismo. En efecto, todos los servicios que una bolsa puede prestarle a corredores o inversionistas,
siguen siendo prestados por la propia bolsa. Esto va se dijo, pero en todo caso implica qgue la

calificacion de “bolsa dnica” no se sostlene.

37. Es mds interesante seguir la argnmentacion que la Bolsa de Comercio usa para fundamentar
su conclusion de bolsa tinica. Siguiendo a la literatura, afirma que un mercado fragmentado cs uno
en que el volumen transado se reparte en varias plataformas transaccionales, por ejemplo dos o
mds bolsas. Por lo tanto, la fragmentacion seria conscenencia directa de que existan varias bolsas.
Pero también afirma que la fragmentacidn en Chile no es muy importante, porque casi todas las
transacciones se hacen en la Bolsa de Comercio; se tratarfa, sepin Claudio Sapelli, de un mercado

. . [*
cuasi-consolidade”.

38, LaI'NE usacltérmino “fragmentacion” para denotar algo distinto. Un mercado estd fragmen-
tado cuando algunos corredores no pueden intercambiar con otros porque no estdn intereonectados
eficazmente. Por contraste, en un mercado secundario integradeo cada corredor puede intercambiar
eficazmente con todos los restantes y la transaccién siempre se clerra entre la oferta de venta a
precio mds haja v la de oferta de compra més alta. Por eso, un mercado puede estar fragmentaco
aun si tedo el volumen se concentra en una bolsa {porque los corredores de otra bolsa no pueden in-
tercambiar eficazmente con los corredeores de la bolsa que concentra todo el volumen}; ¥ un mercado
pucde estar integrado aun sl el volumen se reparte en miltiples bolsas {porgue todos los corredores
estin conectados eficazmente con todos mediante operaciones interbolsas vinculantes, automdticas

¥ en tiempo real).

39. No hay nada malo en usar 1a misma palabra para describir algo distinto, en la medida que se
defina con claridad qué se quiere decir. Sin embargo, la Bolsa de Comercio no sélo uss un significado
distinto de “fragmentacién”, sino que ignora el punto de fondo, a saber: hoy un corredor que es
miembro de una sola bolsa no puede cerrar transacciones con corredores de otra bolsa. Eso implica
gue ese corredor es menos lignido y gue enfrenta costos mayores que los corredores mas liquidos.
Y cuando esa menor liquidez es consccuencia de las decisiones de una bolsa o de un grupo de
corredores, se trata de mm tema de libre competencia, del que la Bolsa de Comercio no se hace

carge en ninguna parte,

IYaase “Discio institucional en el mercado de valores chileno”, mimen 2014.
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40. La necesidad de hacerse cargo de este problema queda clara al Ieer esta definicidn de “mercado

fragmentado” que da el Financial Times en su enciclopedia financiera {las cursivas son mias}'®:

The term refers to how financial markets are structured. Typically, a market can be
either ‘concentrated’, where most, if not all, trading in 2 set of securities is conducted
in one or two trading centers, or fragmented’ where invesiors send orders to mumerous
trading venues that all compete with each other for order flow. A trading venue can
be a physical place like the floor of the New York Stock Exchange or a virtual meeting
Place like Nusdaq’s electronic market for trading stocks.

There is o clear trade-off between concentrated and fragmented markets, as concen-
trated markets can potentially provide greater depth, higher certainty of order execution,
and greater transparvency in terins of pricing information. However, o concentrated
market can lead to monopolistic behaviour where the exchange operator might have the
mcentive to roedse frading costs and stifle innovation.

In contrast, a fragmented market provides the benefits of more competition for
order flow and greater incentives to introduce innovative new ways to trade securities.
These benefits, however, might be offsct by potentially greater search costs to find
sufficient lquidity, reduced transparency in security prices, and greater uncertainty of
order exocution.

Tn financial markets that are larger and more developed, the current trend has been
towards more fragmented markets, as the benefits of several competing trading vemies
(connected via high-speed computers and communications links) appear to outweigh

the advantages of a concentrated market structure,

41. Como dice la FNE, las operaciones interbolsas vinculantes, aultomadticas y en tiempo real in-
tegran el mercado, porque cada corredor puede transar eficazmente con cualquier otro en las misma
condiciones. Ademds, resuelve la tensién entre fragmentacién/competencia y concentracion/poder
de mercado que describe el Financial Times: las bolsas compiten v la liquidez os la misma, inde-
pendientemente de cémo se reparta el volumen entre distintas bolsas —el mereado es tan profundo

como lo admite e] titulo y se compite.

42. Dark pools Por1iltimo, a Bolsa de Comercio también afirma que las operaciones interbolsas
vinculantes, autométicas y en tiempo real también conllevan el riesgo de estinmlar dark pools. Un
dark pool s un sistema de negociacién privado donde un participante pucde ofrecer comprar o
vender acciones, sin que sus ofertas sean visibles para el resto del mercado e, incluso, para las

contrapartes dentro del dark pool''. Sin embargo, y scan cuales sean los problemas que causen los

”_] Véase http://lexicon.ft.con/Tern?ternmnarket-fragmentation. Consultado ¢l 16 de junio de 2015.
'"Vause, por ejemplo, a Donald McKeuzie, “Dark Markets”, Londen Rewicw of Books vol. 37 (11), pp. 29-32.
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dark pools, en Chile no debetfan ocurrir, porque la ley obliga a los corredores a gjecutar sus érdencs

en bolsa

s6lo se puede intermediar en una bolsa—. Mas aun, la obligacién de difundir en tiempo
real la NBBO de compra v venta implica que casi todas las ofertas son visibles todo el tiempo.

3.3.2. Fl peligro gue nadie advirtié

43. Conviene mencionar dos consecusncias logicas un tanto pintorescas de la argumentacion de
la Bolsa de Comercio. Una es que si fuese correcto que las operaciones interbolsas vinculantes, au-
tomaticas v en tiempo real crean una bolsa inica, habrfa que concluir que tanto quienes redactaron
la Ley de Valores como las Comisiones Resolutiva y Preventiva no advirtieron que ponian en serio

riesgo de monopolizacién al mercado bursdtil.

44. En efecto, como dice el articulo 44 his de la Ley de Valores citado al comienzo de este
trabajo, las bolsas de valores deben facilitar las operaciones interbolsas v la mejor ejecucidn de
las érdenes para que el mercado sea ¥[...] equitativo, competitivo, ordenado v transparente” (las
cursivas son mias). La ley no dice “facilitarias, pero no mucho” como pareceria implicar la Bolsa
de Comercio cuando advierte el peligro de monopolizacién st las operaciones interbolsa se hacen

tan expeditas y se ejecutan en las mismas condiciones que las operaciones intrabolsa.

45. De manera similar, cuando las antoridades de libre competencia dictaron que las bolsas no
pueden cobrar peajes v ordenaron reestablecer las operaciones interbolsa, tal parece gue no ad-
virtieron el riesge inminente de monopoelizacién 1 por alguna razén las bolsas adoptaban opera-
ciones interbolsa vinenlantes, antomsticas y en tiempo real?.

44. La segunda consecnencia un tante pintoresca de la argumentacidn de la Bolsa de Comercio
se signe de varios pasajes de su presentacion en los gue afirma que las operaciones interbolsas
automdticas, vinculantes y en tiempo real, podrian adoptarse mediante un acuerdo libre entre las
bolsas; mientras que en otros {(por ejemplo la pdgina 10 de su escrito) sostiene que removerian
todo tipo de competencia entre las bolsas. Por lo tanto, la Bolsa de Comercio sostiene que la
competencia entre bolsas podria suprimirse mediante un acuerdo expreso entre competidores. No

parece una argumentacidn razonable.

3.4. “El precio no es el dnico atributo gque importa”

45. Como se dijo, la Bolsa de Comercio argumenta que también es conveniente que las operaciones
interbolsas sean voluntarias y que no se difundan antes de pasar tres minutos en el libro de drdenes

de la belsa propla, porque a los inversionistas no les interesaria sdlo el precio al que se clerra una

o3 dictamenes citados son el N°1.073 v 1.078 de la Comisisn Preventiva Central y las Resoluciones N° 556 v
447 de la Comisidn Resolutiva.



transaccién sino también otros atributos de las bolsas en que se ejecutan sus ordenes de compra v

venta de acciones.

46. Aungue repite muchas veces que el precio no es el inico atributo gque importa, menciona sélo
tres. Uno es gue el monto de la garantia que cada bolsa le exige a sus corredores es distinto —la
Bolsa de Comercio exige garantfas mds altas-—. También menciona que algunos corredores liguidan
cn ¢l CCLV, mientras que otros no. Al inversionista le intercsaria que su corredor intercambiase
solamente con corredores que liquidan por ¢l CCLV. Por ultimo, afirma que el principio de mejor
ejecucién de una orden es inconveniente, porque un inversionista no tiene seguridad de que su orden
sevd calzada con una que le venda o entregue exactamente ¢l mimero de acciones que quiere. Por
ciemplo, un inversionista podria querer vender 1.000 acciones de Acme, pero la NBBO podria ser

por comprar 500 acciones de Acme.

47. Garantias y el CCLV Como se dijo lineas arriba en §12, el riesgo de confraparte se
ovita obligando a que toda transaccion interbolsas se liquide en el CCLV. En cse caso, cerrada la
operacidn interbolsas ambos corredores se convierten en deudor y acreedor del CCLV. Asf, de un
lado el corredor vendedor le debe las acciones al CCLV y el CCLV le debe el dinero. Del otro lado, el
corredor comprador le debe el dinero al COLV v ¢l CCLV le debe las acciones. Los corredores nada
se deben, tal como en las operaciones intrabolsa en la Bolsa de Comercio o la Bolsa Electrénica.
De esta forma, el riesgo que asume cada corredor es que el CCLV no cumpla. De maners similar, el
ricsgo que un corredor no cumpla lo asume el CCLV. Se sigue que, desde el punto de vista del riesgo
de pago y de entrega de los titulos comprados es irrelevante el corredor con que se intercambio y
la bolsa gue calzd la transaccion. También es irelevante el monto de la garantia que cada bolsa lo

exige a sus corredores,

48. La obligacién de mejor ejecucion La tercera objecién es una critica a la obligacisn de
los corredores de busear el mejor precio para ejecutar la orden. Se trata de una objecién peculiar,
habida consideracion gue las operaciones intrabolsa son vinculantes, automaticas, en tiempo real
y casi siempre divisibles. Mas importante aun. El propdsito de una rueda, en Chile y en todas
partes, es que drdenes pequenas, que no coinciden en tamafio, se puedan a la ver dividir v agregar
para que se puedan comprar y vender mds rdpido. Por lo demas, nada impide que los corredores y
cada bolsa desarrolle ofertas indivisibles que Hegan al sistema de negociacion sélo en tanto cumplen

exactamente con los requisitos que impone el inversionista.

49. Claudio Sapelll también menciona algunas propiedades adicionales que le interesarian a un
inversionista'”. Una cs la velocidad con que se ejecuta su transaccion. Sin crobargoe, la finalidad

de la interconexion vinculante, automdtica ¥ en tlempo real es que las operaciones interbolsas se

s B 3 T : H H
Véase “Diseilo institucional en el mercado de valores chileno” | wimeo 2014,




ejecuten tan rapido como las operaciones intrabolsa --dificilmente un argumento en contra de lo
que pide la FNE—,

También menciona el riesgo de que la operacién cerrada finalmente no se materialice porque
una de las partes se arrepiente; sin embargo, de eso se hace cargo la liguidacién en el CCLV.
Finalmente, menciona que podrfan haber otros costos de transaccidn; sin embargo, la finalidad de
las operaciones interbolsas vinculantes, automdticas y en tiempo real es disminuir estos costos de
transaccion.

Sapelli también menciona el riesgo de estimular dark pools (al cual ya me referi) y de integrar
los libros de 6rdenes. Sin embargo, como muestra el informe de Mauricio Montiel, nada impide
hacer operaciones interbolsas vinculantes, automdticas vy en tiempo real sin integrar los libros de

ordenes.

4. Operaciones interbolsas, fragmentacién y libre competencia

4.1. Introduccion

50. En Silver Blaze Sherlock Holmes resuelve el misterioso asesinato de un preparador de caballos
de carrera porque el perro gusrdidn no ladra. La moraleja cs que a veces lo que se calla informa
mas de lo que se dice. Tno de log aspectos miés notorios de la arpumentacion de la Bolsa de
Comerclo eg que pareceria que las operaciones interbolsas poco o nada tienen que ver con la Libre
competencia. En efecto, en ninguna parte se hace cargo de que la finalidad de las operaciones
interbolsas vinculantes, automadéticas ¥ cn tiempo real es que los mereados de servicios de bolsa sean
corpetitivos. Peor aun, la Bolsa de Comercio ni siquicra menciona que la fragmentacion {cormo
también los peajes interbolsas) permiten manipular la hquidez cficazmente para aumentarle ¢l costo
a los rivales e incluso excluirlos, v explotar poder de mercade. Por eso, no se hace carge de que la
manipulacién de la liquidez es el tema fundamental de libre competencia en mercados secundarios

de activos y el tema fundamental detrds se la solicitud de 1a FNE!.

4.2, Fragmentacién y libre competencia: corredores

51. ;Qué hace la fragmentacién? Existe un mercado secundario de activos porque los inver-
sionistas quieren comprar y vender. El precio de un activo depende del valor presente de los Aujos
Aituros que produzca. Su frecuencia de transaccidn depende de cuan abundantes y homogéneos
scan los activos de la clase. Aun asi, todo lo demds constante, ¢l niimero de drdenes de venta

deberia aumentar si la lquides es mavor v cosa similar deberia ocurrir con lag érdenes de compra.

IEET . Lo R .. . . . ~

Esta seccidn estd basada en mi informe, “Fragmentacion y libre competencla en el mercado secundario de val-
ores chileno {o por qué integrar las bolsas)”, trabajo eucargado por la Bolsa Electrdniea, 2013, Eu ese informe se
demuestran formabmente las afirmaciones que siguen.



52. Los corredores y la liquidez “Liguidez” es un término un tanto ambigue ¥ conviene
precisario, sobre todo porque acd se discute desde el punto de vista de la libre competencia, no de
la teorfa financiera. 5i al transar en bolsa no se incurriera en costos de transaccién ni fricciones, los
intercambios bilaterales de un activo deberfan ocurrir a un precio algo por debajo de la disposicién
a pagar del comprador marginal ¥ algo por encima del precio de reserva del vendedor marginal; st el
nimero de compradores y vendedores fuese “grande”, la disposicion a pagar v el precio de reserva
serfan iguales. Més aun. El tiempo que transcurrirfa desde gue el inversionista da una orden de
compra o venta hasta que la transaccion ocurre dependeria tinicamente de la frecuencia con que
los inversionistas ponen ordencs de compra y venta. Nuevamiente, si el mimero de compradores v
vendedaores es “grande”, el tiempo (ranscurrido serfa muy breve —en el limite, el activo se transaria

contineamente v serfa perfectamente lquido.

53. En la prdctica la liquidez de un titulo es imperfecta por a lo menos dos razones. Una es
gue, aun si los intercambios entre corredores se hacen sin costos de fransaccion ni fricciones, los

inversionistas no aparecen con ordencs de compra y venta continuamente

hay que esperar para
comprar o vender'®, En ese caso, bolsas y corredores poco o nada pueden hacer.

Sin embargo, desde o punfo de vista de la libre competencia es més relevante que la liquidez
es imperfecta cuando un subconjunto de corredores no pueden cerrar transacciones con todos los
restantes porque no estdn conectados en tlempo real. En esc caso el mereado serd menos Haguido
que enando cada corredor estd interconcctado con todos los corredores. Cuande la liquidez cs
imperfecta por esta razon, el wercado se fragmenta v los costos de transaccidn aumentan. Nétese

que la fragmentacidn no se elimina con corredores duales (aunque su intensidad disminuye).

54. El dano diferencial a los inversionistas ;Por qué es anticompetitiva la fragmentacidn?
Las razones son multiples v, en conjunto, permiten concluir que, cuando es el resultado de la
voluntad de una bolsa o del acuerde de un grupo de corredores, es anficompetitiva casi per se.
No solo destruye excedente v siempre dania a los inversionistas. Mds importante, dos subconjuntos
disjuntos de corredores pero parecidos preferirian integrarse, porque la intepracién crea valor y
parte de ese excedente beneficia a los corredoves. Por lo tanto, la fragmentacién le conviene a un
grupo de corredores solamente si el dafio diferencial a olro grupo de corredores es suficientemente
grande para crear una venfaja competitiva que compensa ¢l dafio propio. Muestro que eso ocurre
solamente cuando un grupo de corredores cs suficlentemente grande relativo al otro, o cuando la

fragmentacién permite excluir & un grupo de corredores.

Y"Eu teorta se podria pensar en un mercada perfecto tal que todos los titules, incluse los deo aquellos de inversionistas
que no intercawbian, sc cstdn “transando” todo el tiempo. Tal cscenario seguramente es muy interesante desde el
punto de vista de Ia teorfa financicra, pero no sirve de mucho para luminar ta discusién préictica de libre competencia.
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55. El danc diferencial a los corredores de la bolsa mds pequena ;Cémo se daiia a los
corredores de una bolsa mas pequetia? Al fragmoentarse ¢l mercado cae la calidad del servicio que
ofrecen todos los corredores —todos son menos lquidos—, v eso disminuye la disposicidn a pagar
por el corretaje. Sin embargo, el dafio a cada corredor del grupo méds pequeflo cs més grande.
Para compensar, cada corredor del grupo més pequefio cobra comisiones mas bajas en equilib-
rio. Sin embargo, esta compensacion es como un aunente diferencial de costos. Mds aun, contrae la
oferta de corretaje v desplaza inversionistas hacia el grupo de carredores més grande que ofrece més
liquidez. Asf, la fragmentacion diferencia el producto que ofrecen los distintos corredores porque
disminuye menos la liquidez de Jos corredores de la bolsa grande. El corredor miembro de un grupo
de menor volummen {(v. gr. los corredores que estdn solo en la Bolsa Electrdniea o sdlo en la Bolsa
de Valparafso) corre en desventaja en contra de los corredores miembros de un grupo de la bolsa de
mayor vohumen {v. gr. los corredores que solo estdn en la Bolsa de Comercio). En ambos casos, la
linica causa de estas ventajas es la fragmentacién. Por eso, cnando la fragmentacién es resultado de

la negativa de un grupo de fransar con otro, o de la prohibicién de una bolsa, es anticompetitiva.

56. Ganancias para los corredores de la bolsa grande  ;Cudndo le conviene la frapmentacién
a un grupe de corredores? Todo lo demds constante, la fragmentacién disminuve la oferta de
corretaje. Y, todo los demds constante, la caida de la liquidesz disminuye la demanda por operaciones
de compra v venta. Por eso, la [ragmentacién le conviene a los corredores de la bolsa grande cuando
su resultado neto es un exceso de demanda por corretaje. En términos gruesoes, esto ocurre cuando
la oferta de los corredores dafiados es mds eldstica que la demanda por corretaje de los inversionisias,
v la bolsa mds prande es “suficientemente grande” --hay muchos corredores en una holsa y pocos
en otra. Cuande esto scurre, la fragmentacidn anmenta el volumen transado en la bolsa mds grande

¥ sus corredores ge benefician.

57. Pagando dos veces el costo de bolsa Existe evidencia de que la fragmentacidn daiia a
los corredores de la bolsa mas pequefia, la Bolsa Electrénica. En efecto, v como ya se dijo, varios
corredores que solo son miembros de 1o Bolsa Flectrénica pagan por ser operadores directos en la
Bolsa de Comercio. A las tarifas que impone la Bolsa de Comercio estos corredores “pagan dos
veces” por serlo. Por eso, un correder que sélo es miembro de la Belsa Electvdnica accede a la

misma liquidez que un corredor de la Bolsa de Comercio sélo si paga alrededor del doble.

58. Fragmentaciéon y exclusion El atractivo mids prande de la fragmentacién como arma
anticompetitiva es que, a veces, le permite a un grupo “grande” de corredores excluir a otro maés
pequeiio. La exclusion ocurre porgue la fragmentacién obliga a los corredores de la bolsa menos
liquida a eobrar mds barato ¥ en algiin momento cobrar menos va no es factible. Sila fragmentacién
es elicaz para excluir, al grupo de corredores mds grande siempre le conviene. Por cso, sila

fragmentacion es resultado de la negativa de los corredores de la bolsa més liquida o de una negativa,
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de una bolsa a integrar el mercado, es exclusoria y anticompetitiva.

59. Los corredores de la bolsa que sobrevive ganan con la exclusion porque la oferta de corretaje
cae y porque, aungue parezca paraddjico, con exclusién la liguidez no cae, porque todo ol vohimen
se traslada a la bolsa sobreviviente. Por lo tanto, la comisién que cobran los corredores aumenta
a fortiori. De forma complementaria, una vez excluidas las bolsas rivales, la bolsa sobreviviente
puede explotar poder de mercado mediante su derecho de bolsa. La consecuencia es un mercado
“liquido”, pero “caro”, en perjuicio dc los inversionistas -la integracion sc logra a costa de crear

un monopolio.

6. Fragmentacidon, barreras a la entrada y concentracion S5i la fragmentacién es eficaz
para excluir, enfonces impide la entrada individual de corredores. La tinica manera de desafiar a
una bolsa monopdlica es que uu grupo sulicientemente grande de corredores nuevos se ponga de
acuerdo v establezca una bolsa o se ponga de acuerdo con un inversionista dispuesto a hacerlo —
esemcialmente, lo que ocurris cuando se ¢red la Bolsa Electronica. Asi, el costo de entrar a una bolsa
que no yea la sobreviviente es mucho mds alto —técnicamente, esta es una de las pocas ocasiones
cn que el término “barreras a la entrada” tiene significado preciso e implicancias observables -
Por ltimo, la fragmentacién reduce el atractivo del corretaje y contribuye a que, en equilibrio,
la concentracion sea mayor de lo que seria en un mercado integrado. Todo lo demds constante esto

también aumenta la comisién de equilibrio ¥ perjudica a los inversionistas.

61. Corredorces duales  Se suele creer que los corredores duales son suficientes para garantizar la
méxima liquidez en un mercado. Tal creencia es equivocada: cuando hay corredores que no pueden
transar con cada uno de los restantes corredores; el mercado sigue fragmentado y la fragmentacién
tienc las mismas consecuencias. Mas aun, la [ragmeutacion favorece o fortiori a los corredores
duales y, en términes relativos, perjudica a los corredores que son micmbros de una sola bolsa
(aunque los de la bolsa mds grande seguramente se siguen beneficiando con la fragmentacién). En
conelusién, si bien los corredores duales mitigan el dafio que causa la fragmentacion, porque a ellos

no les afecta, ésta sigue slendo anticompetitiva.

62. La liguidez de los corredores en Chile En Chile la liguidez de los corredores de Ia Bolsa
de Comercio aumentd desde 2005 mientras que la liquidez de un corredor que sélo es miembro de
la Bolsa Electrémica siempre ha sido menor y cayé desde 2005, No es sorprendente, por tunto,
que algunos corredores de la Bolsa Electrénica paguen por ser operadores directos en la Bolsa de
Comercio. Mas aun, un corredor que opera sélo en la Bolsa de Comercio tiene liquides muy parecida
a la de un mercado integrado. Por eso, no es sorprendente que ninguna operacion interbolsas se
origine en la Bolsa de Comercio y que la Bolsa de Comercio prefiera que no haya interconexion

vinculante, automdtica v en tiempo real.
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63. En resalidad, la situacidén de un corredor que sélo es miembro de la Bolsa Electrdnica es
precaria. Existen solamente seis corredores gque sélo son miembros de la Bolsa Electrdnica y sdlo
porque hay 18 corredores duales que en 2014 hicleron el 82,6% de las transacciones en el mercado
secundario de acciones. Sin embargo, los corredores dunales transan apenas el 6% de ese volumen
en la Bolsa Electrénica. Por eso, en 2014 apenas el 7,8% del volumen total transado en acciones
se intercambid en la Bolsa Electronica. 5i los corredores duales dejasen de operar en la Bolsa
Electrénica, v las operaciones interbelsas no sou vineulantes, automdticas v en tlempo real, ellos

no pedrian continuar operando.

4.3. Fragmentacién y libre competencia: bolsas

64. Barreras a la entrada  Sin interconexion vinculante, automatica y en tiempo real, la entrada
de una nueva holsa es dificil, & menos que ripidamente logre atraer a un gran mimero de corredores
que capten volimenes importantes de transacciones casi de inmediato {esencialmente, aquello gue
ocurrié cuando se cres la Bolsa Electrénica en 1988). De lo contratio, los corredores que s6lo son
miembros de Ia nueva bolsa enfrentardn una desventaja irremontable que no afecta a los corredores
de la bolsa grande. Técnicamente, en cse caso, la fragmentacidn actda como barrera a la entrada
—le impone un costo a log entrantes individuales que no soportan guienes va estin dentro de la

bolsa mas liquida—. Iisa situacidn, seguramente, se vive hoy.

65. La integracidn mediante operaciones interbolsas vinculantes, automaticas y en tiempeo real
impide usar la fragmentacién para establecer una barrera a la cntrada a nuevas bolsas y luego
explotar poder de mercado. En efecto, en un merecado integrado es posible que entre una bolsa
nueva con pocos corredores, cuestidn que en un mercado fragmentado es casi imposible. Mas aun,
en un mercado integrado existe una tendencia natural a que las bolsas compitan fijando el derecho
de bolsa mas bajo posible, porque es una manera eficaz de atraer corredores. Mds generalmente, la
integracion sustituye la necesidad de tomar decisiones “en grupo” por la suficiencia de las decisiones

individuales v descentralizadas, tal como ocurre en un mercado competitivo.

66. Una seudo instalacion esencial A veces se dice que las bolsas tienen caracteristicas de
instalacion esencial. Una instalacion es esencial cuando: (1) el acceso os esencial para participar en
el mercado relevante, no sélo “conveniente” o “mds barato”; (ii) el competidor no puede replicar la
instalacion, porque no seria econdmico hacerlo; (i} la instalacidn debe tener suficiente capacidad

para acomodar al competidor.
67. Las bolsas no son instalaciones esenciales, porque se pueden replicar a costos pequenios rel-

ativo al tamafio del mercade relevante. Sin embargo, la barrera a la entrada que podrfa crear la

fragmentacién podria transformar a la bolsa gue concentra el volumen en una seudo instalacién
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esencial. En efecto, en ese caso el competidor no podrfa replicar la mstalacién, porgue ¢l costo im-
puesto por la fragmentacion lo harfa ne econémico. El “remedio” en ese caso, serfa el acceso abierto
a costo a todo corredor que asi lo solicite. Por supuesto, en la medida que la interconexién sea en
tiempo real y vinculante, este remedio es innecesario porque con ella desaparece la seudo instalacion

esencial y se permite que nuevos corredores ingresen a nuevas bolsus, algunas mas pequeflas.

68. Fragmentacién y nuevos proyectos La fragmentacion también perjudica el desarrollo de
nuevos proyectos de las bolsas pequefias, Una razon es que no basta que el proyecto cree valor;
ademds, debe crear suficiente valor para que los corredores compensen a los inversionistas por la
menor liquidez. Segundo, la fragmentacién hace mds diffcil atraer entrada de mmevos corredores o
de corredores de otras bolsas. Todo lo demds constante, eso tiende a que sea mas dificil cubrir los

costos hundidos de lanzar un proyecto.

4.4. Los peajes interbolsas son anticompetitivos

69. En septiembre de 1997 la Bolsa de Cotnercio establecié un derecho de bolsa especial de 0.5%
para las transacclones de acclones con una punta en otra bolsa nacional —el peaje interbolsas. En
otro trabajo, Sergio de la Cuadra, Felipe Zurita y yo demostramos que el peaje podia fragmentar

It Dos dictdmenes de la Comisién

cl mercado accionario y tenfa consecucncias anticompetitiva
Preventiva Central y dos resoluciones de la Comision Resolutiva concordaron con nuestro diag-
néstico!”. Mds aun, para licgar a tal conclusidn se basaron en la premisa de que hay un solo
mercado de valores el gue, sin embargo, puede fragmentarse con practicas inadecuadas de una o
mas bolsas—por ejemplo, cuando una bolsa le cobra peaje a las operaciones interbolsas. En este

trabajo confirmo que los peajes interbolsas tienen consecuencias similares a las de la fragmentacién.

70. A diferencia de la fragmentacion, los peajes interbolsas no disminuyen Ia liquidez que pueden
ofrecer distintos grupos de corredores en un mercado integrado. Por eso, todos los corredores
reciben la misma comisién en equilibrio. Sin embargoe, por el lado de la oferta el lmpacto de un
peaje es similar al de la fragmentacién. En este caso, los corredores que no son duales enfrentan
mayores costos marginales de ejecutar transacciones y el aumento de costos es mayor mientras
menot es la participacion de la bolsa. Por cso, ¥ tal como con la fragmentacion, los corredores de
una sola bolsa corren en desventaja vy la desventaja es mayor micntras mds pequefia sea su bolsa.
Por lo mismo, a los corredores de una bolsa grande les afecta menos un peaje interbolsas de monto

determinadoe.

Y9ergio de la Cuadra, Alexander Galetovie ¥ Felipe Zurita, “Los efoctos competitivos del peaje interbolsas”™, trabajo
encargado par la Bolsa Electrdnica y presentado a la H. Comisidn Resolutiva, 1999,

" Dictdmenes N°1.073 y 1.078 de la Comision Preventiva Central ¥ las Resoluciones N7 556 v 647 de Ja Comisidn
Resolutiva.
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71. Los peajes interbolsas no afectan divectamente a los corredores duales, porque pueden elegir
bolsa en cada transaccidén. Sin embargo, en equilibrio los corredores duales ganan, porgue los
peajes Io anmentan los costos a los corredores que no son duales, desplazan la oferta de corretaje
hacia la lzquierda v awmentan la comisién de equilibrio. Por eso, un peaje interbolsas dana a
los inversionistas y disminuye los montos transados. Los corredores de la bolsa grande ganan si
s11 participacién cs suficientemente mds grande que la participacidn de los corredores de la bolsa

pequena. Los perdedores seguros son los corredores de la bolsa mds pequenia.

72. De lo anterior concluyvo que los peajes interbolsas son cercanos a anticompetitivos per se. En
efecto, no cobra un costo econdmico, porque el costo marginal de cerrar una transacceién es cero,
independientemente de la bolsa en que se originé la orden. Como se vio, Jo aumenta los costos a los
corredores gque estan en una sola bolsa. Por dltimo, también se pneden usar para coludir a grupos

de corredores o para excluir a otros y erigir una barrera a la entrada,

5. Desmutualizacién y operaciones interbolsas

73. Una bolsa de corredores o mutualizade es aquella cuvos duciios son los corredores que la
integran. Tipicamente las bolsas mutualizadas segufan el principio de “un corredor, una accién”.
Una bolsa desmutualizodo es aguella cuyos duefios puedenc sev personas distintas de los corredores v
la estructura de la propiedad deja de ser tal que hay tantas acclones como acclonistas o corredores.
Ademads, algunos consideran que la desmutualizacién incluye separar la propiedad de la bolsa de
los corredores, aungue tal cosa no es necesaria para desmmtualizar. Como sca, hoy existe clerta

desmutualizacion de hecho, pues varios accionistas de bolsas, antes corredores, ya no ejercer.

74. La FNE szosticne que la mutualizacidn impone barreras a la entrada de nuevos corredores,
puede crear conflictos de interés por la integracidn vertical de corredores y bolsas y ademds, crea
otros riesgos de libre competencia. Por cso, le pide que al TDLC que recomiende desmutualizar
obligatoriamente a las holsas.

75. Sin embargo, desde el punto de vista de la libre competencia, la desmutualizacién crea un
riesgo. En efecto, a un accionista que no es corredor solamente le interesan las utilidades que genere
la bolsa y le da lo mismo la fuente de esas utilidades. As{, los accionistas aplauden cuando su bolsa
desmutualizada climina o hace ineficaces las operaciones interbolsas, fragmenta o mercado, genera
una barrera a la entrada v concentra todas o buena parte de las transacciones. En ese caso, la bolsa
desmutualizada adquirirfa todo el poder de mercado que se puede tener en el mercado secundario

de acciones y extraerfa la renta del monopolio a través de los dercchos de bolsa!®.

¥V éase a Sergio de la Cuadra y Alexander Galetovic, “El mercado de servicios de bolsa: teorfa y aplicacidu al caso
chileno”, trabajo encargado por la Bolsa Electrdnica, 1997,
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76. E| ejercicio de poder de mercado por una belsa monopdlica tiene poco que ver con la nni-
tualizacién. Por cierto, una bolsa monopdélica de corredores puede ejercer poder de mercado, tal
cotno una bolsa monopdlica desmutualizada. Sin embargo, eso no ocurre en Chile, porque existe
un sane conflicto o tension entre corredores micmbros de la Bolsa de Comercio. De un lado, aquel-
los corredores que tienen baja participacién en las transacciones o, incluso, ninguna participacién,
preferirfan derechos més altos repartidos en dividendos. Por el otro, aquellos corredores més efi-

clentes que tiene participacidn alta prefieren derechos bajos porque obtiencen rentas ricardianas en

ol corretaje —son relativamente mds eficientes. Los derechos altos los perjudican porque aumoentan
sus costos directos y las utilidades de la bolsa se redistribuyen hacia los corredores pequefios v

acclonistas gue no transan.

77. Los corredaores relativamente mds eficientes resolvieron esta tensidu en su favor con la Bolsa
Electronica. En cofecto, si les cobrasen derechos muy altos en la Bolsa de Cotnercio, nada les impide
trasladarse a la Bolsa Electrdnica. Pero esto también muestra que sin interconexion vinculante,
aulomdtica y en tiernpo real, un monopolio se puede romper sélo si un grupo de corredores sufi-
clentemente grande se traslada simultdneamente a otra bolsa. Eso reguiere coordinar a un grupo

grande de corredores y os engorroso.

78. Una razdn es que ol traslado coordinado hacia ofra bolsa podria ser atacado (equivocada-
mente) como colusivon de cortedores. Adicionalmente, una nueva holsa seguramente querrsa con-
seguir suficientes corredores interesados antes de entrar. La interconexion vinculante, automética
y en tiempo real, por contraste, hace mas fdcil que una nueva bholsa entre a romper ¢l monopolio
porque 1o necesita coordinar corredores para que le den liquidez; basta con atraerlos con comisiones
bajas. Mds aun: una vez que existen operaciones interbolsas vinculantes, automiéticas y en tiempo
real, a un corredor que no os accionista sdlo le interesa el derecho de holsa que le cobran v los

servicios que le da su bolsa.

79. En conclusidn, la desmutualizacion tiene mas gque vor con nuevos modelos de negocio y orga-
nizacidn interna; tiene menos gue ver con conflictos de interés o problemas de funcionamionto del
mercado de servicios de bolsa, o con soluciones a problemas de libre competencia. 'Y, como sea,
hace aun mas necesarias ¥y convenientes a las operaciones interholsas vinenlantes, automadticas y en
tiempo real. De un lado, la interconexion eficaz hace menos probable que la bolsa desmutualizada
se transforme en un monopolio ¥ explote poder de mercado. Del otro lado, potencia a la desmu-
tualizacidn, porque los corredores que no son accionistas eligirdn bolsa basado 1inicamente en los

derechos de bolsa que paguen y la calidad de los sorvicios que reciban.
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