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EN LO PRINCIPAL: Solicita inicio de Expediente de Recomendacion Normativa
que indica. PRIMER OTROSI: Se traigan a la vista expedientes que indica.
SEGUNDO OTROSI: Se tenga presente. TERCER QOTROSI: Acompania
documentos. CUARTO OTROSI: Acredita Personeria. QUINTO OTROSI:

Patrocinio y poder.

H. TRIBUNAL DE DEFENSA DE LA LIBRE COMPETENCIA

MARIO YBAR ABAD, FISCAL NACIONAL ECONOMICO (8), con domicilio
en calle Agustinas N° 853, piso 2, Santiago, al H. Tribunal de Defensa de la Libre

Competencia respetucsamente digo:

De conformidad con lo dispuesto en los articulos 1°, 3°, 18 N° 4 y 39 letras
b) y ¢) del Decreto Ley N° 211 de 1973 que "Fija Normas para la Defensa de la
Libre Competencia" (en adelante, “DL. 2117), y fundado en los antecedentes de
hecho, de derecho y econdmicos que a continuacion expondré, solicito al H.
Tribunal de Defensa de la Libre Competencia (en adelante e indistintamente, "H.
Tribunal" o "H. TDLC") el inicio de un Expediente de Recomendacion Normativa,
a fin de evaluar la necesidad y oportunidad de hacer uso de su facultad
contemplada en el articulo 18 N° 4 del DL 211, de proponer al Presidente de la
Republica, a través del Ministerio de Hacienda, la adopcion de las modificaciones
legales y reglamentarias que se detallan en esta presentacion, con el fin de
introducir un mayor grade de competencia en el mercado de intermediacion de

valores en Chile.

l.a presente solicitud tiene su origen en la investigacion abierta por esta
Fiscalia', a raiz de una denuncia presentada por nueve H. Diputados de la

Repiblica’ indicando que la Comisién de Hacienda de la Camara habria

! Investigacion Rol FNE N° 2089-12, iniciada con fecha 10 de octubre de 2012 {en adelante,
“Investigacién®).

2 Denuncia de fecha 7 de mayo de 2012, interpuesta por los H. Diputados de la Republica de Chile
don José Miguel Ortiz Novoa; don Carlos Montes Cisternas; don Enrique Jaramillo Becker; don
Pablo Lorenzini Basso, don Pepe Auth Stewart; don José Pérez Arriagada; don Alberto Robles
Pantoja; don Gabriel Silber Romo; y, don Aldo Cornejo Gonzalez.

www.ine.gob.cl



P,

7
e
el

investigado el mercado bursatii por mas de un afo, detectando multiples
“irrequiaridades del sistema”, provocadas principalmente por la posicién dominante

que detentaria la Bolsa de Comercio de Santiago.

En el contexto de la misma, sin encontrar conductas contrarias al DL 211 en
especifico, este Servicio constaté una serie de problemas estructurales de
competencia existentes en el mercado de intermediacion de valores en bolsa en
Chile. Como se podra apreciar, lo anterior no ha logrado ser subsanado por la
legislacion vigente, lo que en la practica se ha traducido en la existencia de
importantes barreras a la entrada y una alineacion de incentivos impropia para
fomentar mayores grados de competencia que en definitiva beneficien a todos los

inversionistas.

En particular, la existencia de tres bolsas que, en los hechos, no estan
interconectadas, ha producido altos grados de fragmentacion en el mercado,
reduciendo la liquidez total y consolidando el poder de mercado del actor
dominante. Adicionalmente, la estructura de propiedad mutualizada de las boisas
impone significativas barreras a la entrada para nuevos corredores, y genera
riesgos anti-competitivos propios de una estructura verticalmente integrada en la

que competidores aguas abajo son, conjuntamente, duefios de una plataforma

aguas arriba.

Por lo tanto, solicitamos que el H. Tribunal evaliie la necesidad de proponer
al Presidente de la Republica, por medio del Ministerio de Hacienda, las siguientes

medidas a fin de subsanar dichos problemas de competencia, respectivamente:

0] Modificar el articulo 44 bis de la Ley N° 18.045 de mercado de valores, o la
dictacion y/o modificacion de los preceptos legales o reglamentarios necesarios,
con el objeto de establecer un sistema de operaciones inter-bolsas con calce
vinculante, automatico e instantaneo, a lo menos respecto a acciones y cuotas de
fondos de inversién que se transen por medio del pregén electronico.
Conjuntamente, se solicita la dictacion y/o modificacion de la normativa en que se
establezcan especificaciones técnicas en cuanto a medidas de seguridad;

capacidad de las plataformas bursatiles; protocolos de transferencia de

www.ine.gob.cl
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informacion: entre otros; necesarias para una exitosa interconexion de los
sistemas de negociacién de las bolsas nacionales mediante sistemas de calce

vinculante, automatico e instantaneo, vy,

(i) Modificar el articulo 40 numeral 5) de la Ley N° 18.045 de mercado de
valores, o la dictacion y/o modificacién de los preceptos legales o reglamentarios
necesarios, para exigir la desmutualizacién obligatoria de las bolsas.
Conjuntamente, se solicita proponer la dictacion y/o modificacion de la normativa
técnica a fin de establecer las exigencias minimas de seguridad y de garantias o
de patrimonio equivalentes para los corredores que participen en este sistema, de

acuerdo a su particular exposicion de riesgo.
. EL MERCADO DE VALORES

i1 Aspectos generales del mercado de valores.

1. En el mercado de capitales confluyen las necesidades de inversion y
ahorro. Asi, se encuentran quienes demandan financiamiento a través del
mercado de valores, recurriendo directamente al publico ahorrante para la
provision de fondos, por medio de la emision de titulos. También estan aquellos
dispuestos a postergar consumo presente por consumo futuro, a cambio de una

participacion en la propiedad del emisor y/o titulos de crédito o inversion.

2. Los oferentes de fondos en el mercado de valores se encuentran
considerablemente atomizados y dispersos. En principio, ello aumenta los costos
que enfrentan los emisores para encontrar inversionistas a quienes ofrecer sus
valores. Si el emisor logra vender sus valores a un oferente de fondos, este
enfrentara también los costos de la disgregacion de los potenciales participantes

del mercado en caso gue quiera, a su vez, enajenar los valores a un tercero.

3. Ello explica en gran medida, que las transacciones en el mercado de
valores se centralicen en mercados formales, a traves de intermediarios. Por una
parte, existen las bolsas de valores, que son plataformas -virtuales o fisicas- a

través de las cuales se reune la oferta y demanda de valores, y donde se realiza el
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calce entre el ahorro y la inversién a través de mecanismos de subasta pl]blica3.
Segun consigna la historia fidedigna del establecimiento de la Ley N° 18.045 de
mercado de valores (en adelante, “LMV™), al otorgar a las bolsas la exclusividad en
la transaccion de acciones inscritas en el Registro se busco convertirlas en “ef
centro intermediario por excelencia donde el publico concurriré a transar

acciones™.

4. Por otra parte, los corredores de valores son intermediarios cuyo giro
consiste en ofertar y demandar valores por orden de emisores, inversionistas e

incluso a nombre propio®.

5. la existencia de ambos unifica el mercado®, reduciendo los costos de
busqueda para los emisores y ahorrantes. A su vez, permite estandarizar los
mecanismos y procedimientos de transaccién y reducir los riesgos de
incumplimiento de las obligaciones de entrega y pago involucrados en la
compraventa de valores. En términos practicos, ello quiere decir que las 6rdenes
que un corredor lleve al mercado deben calzarse en la bolsa con la orden contraria
que ofrezca el mejor precio disponible en ese momento en el mercado, que es

aquello que se conoce como punta’.

.2 El mercado de Valores en Chile: Actores y Participaciones de Mercado.

6. En la actualidad, existen tres bolsas operando en el mercado chileno: ta

Bolsa de Comercio de Santiago (en adelante, “BCS”), la Bolsa Electronica de

® Regulados en los articulos 38 y siguientes de la LMV,

* Historia de la LMV. Pagina 43.

® Regulados en los articulos 24 y siguientes de fa LMV,

§ Al confinar dichas transacciones a las bolsas de valores, el legislador declara perseguir “e/
objetivo de unificacion del mercado”. Historia de la LMV. Paginas 6, 43y 58.

" Ello es precisamente lo gque provee la rueda de una bolsa: asegurar que las érdenes de compra o
de venta sean cerradas calzando los mejores precios de venta o de compra disponibles en el
mercado. Segtin confirma el articulo 44 letra a) n° 1 de fa LMV, la obligacién de los corredores a
tevar las 6rdenes de sus clientes directamente a la rueda garantiza "fa reunion en éstas, en un
mercado activo y de continua subasta, de todos los intereses de compra y de venta a fin de que
todas las transacciones se efectiien en un mercado abierto y el inversionista pueda obtener fa mas
conveniente ejecucién de sus Ordenes’. Ademas, ver Oficio Circular N° 253/2004 de la
Superintendencia de Valores y Seguros: “Las bolsas de valores deberan instruir a sus corredores
miembros, a efectos de prohibir que estos 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”. Pagina 2.
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Chile (en adelante, “BEC") y la Bolsa de Valores de Valparaiso (en adelante,
“BWVV")®,

7. De los montos totales transados segln se aprecia en la Tabla N® 1, Ia
mayor cantidad corresponde a: instrumentos de intermediacion financiera®
(50,8%), seguidos por transacciones de dolares (25,7%); instrumentos de renta
fija'® (18,6%); luego, acciones (4,8%); a las que siguen ofros instrumentos que en

conjunto no superan el 0,1%"".

Tabla N°1: Participacién en montos transados, todos los instrumentos, 2004-2013

Afio BCS BvvV BEC

2004 92,77% 0,06% 7.17%
2005 95,22% 0,10% 4,69%
2006 95,61% 0,09% 4,30%
2007 95,76% 0,04% 4,20%
2008 96,75% 0,03% 3,22%
2009 99,10% 0,03% 0,87%
2010 98,71% 0,03% 1,25%
2011 98,80% 0,02% 1,18%
2012 99.07% 0,03% 0,90%
2013 98,74% 0,02% 1,24%

Fuente: www svs ol

8. De esta forma, la BCS concentra la gran mayoria de las transacciones y
montos en todos los instrumentos, presentando un progresivo aumento en el
indice Herfindal-Hirschman global {en montos), el que paso de 5.090 en el afio

2000 a2 9.751,6 en el aflo 2013.

® La BCS fue fundada en el afio 1893; la BW en 1808 {cuya operacion fue interrumpida entre la
enfrada en vigencia de la LMV y el afio 1987); v, ia BEC en 1988

® por ejemplo; efectos de comercio; depositos a plazo reajustables; pagarés descontables; vy,
Pagarés reajustables del Banco Central; entre otros.

® Por ejemplo: bonos; letras hipotecarias; pagarés bancarios; pagares de Tesoreria General de la
Republica; e, instrumentos reajustables de largo plazo o del Banco Central; entre otros.

" por ejemplo: cuotas de fondos de inversidn; futuros y opciones; oro; y, plata; entre otros.

www.ne.gob.ci
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9. Dichos indices de concentracion son similares a los observados en cada
uno de los tipos de instrumentos. En efecto, seguin se observa en la Tabla N° 2, en
2013 la BCS tuve una participacion -medida en montos- de al menos el 75% en

cada uno de ellos, y una participacion global que casi alcanzo el 99%.

Tabla N° 2: Participacion de cada bolsa en montos transados por instrumento, 2013

BCS BVV BEC
Acciones 89,4% 04% | 10,2%
Cuotas de fondos de inversién 77.2% 0.0% |228%
Renta fija 96.7% 0,0% 3,3%
intermediacion financiera 99,8% 0,0% 102%
Dolares' 99,997% | 0,0%  0,01%
Oro y plata 96,2% 3,8% 0%
Total 98,74% | 0,02% | 1,24%

Fuente: v sy ol

10.  Asimismo, segun se puede apreciar en el Grafico N° 1, la participacion en el
mercado de acciones por parte de la BCS es creciente en el tiempo, llegando en el

2013 a detentar un 89,5% de los montos transados en acciones.

Grafico N° 1: Evolucidn de participaciones de mercado en acciones

Evolucion participaciones de Bolsas
en montos transados de acciones
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Fuente: www svg ol

2 Se hace presente, que tanto la estadistica sobre fransacciones de ddlares que aparece
publicada por la SVS como también la que enviaron las bolsas en respuesta a oficios FNE durante
ia Investigacion, se refiere a transacciones de esta divisa que son efectuadas por corredores de
bolsa a traves de medios de negociacién en bolsa, de acuerdo a lag normas de [a LMV,

wwﬁ.fne.‘gob.ci



11.  Con respecto a la concentracion de! mercado a nivel de los corredores de
bolsa, cabe destacar que los tres mayores realizaron aproximadamente el 40% de
las transacciones en acciones del mercado bursatil en el afio 2013"%. A mayor
abundamiento, ios 20 mayores corredores de bolsa concentraron alrededor del
94,31% de las transacciones en acciones'. Coincidentemente, de los 20
corredores que presentan las mayores participaciones de mercado, 15 operan en
la BCS™. Por dltimo, el Indice Herfindal-Hirschman, considerando la participacién

de todos los corredores en 2013, fue de 867 puntos.

1.3 Estructura de propiedad de las bolsas.

13. Las bolsas son sociedades andnimas abiertas'®. La BCS tiene 43 acciones
emitidas, siendo su ultimo valor publicado (correspondiente a 2009) de
$2.000.000.000""; la BEC ha emitido 41 acciones, correspondiendo el Gltimo
precio publico de esta (de 2012) a $125.000.000"%; y, la BVV ha emitido 60
acciones, habiéndose publicado un valor de $19.000.000"° (en el afio 2013).Como
se detalla mas adelante en esta presentacion, si bien la LMV no exige a las
corredoras de valores ser accionistas de las bolsas en que operan, en los hechos,

ello no ocurre asi, siendo exigido por la normativa interna de cada Bolsa®

12.  De los 43 corredores de bolsa gue hay en Chile, 22 tienen acciones en una
sola bolsa y los 21 restantes tienen acciones en 2 o mas. De los 31 corredores

que operan en la BCS, 11 no tienen acceso mas que a ella. Lo propio ocurre con 5

'® 1 0s tres mayores corredores son Larrain Vial S.A. Corredores de Bolsa; Banchile Corredores de
Bolsa S.A; y, Celfin Capital S.A. C. de Bolsa, los que realizaron un 20 79%; un 10,19%; y, un
10 17% de las transacciones en acciones, respectivamente. En www svs of

* Estos son Larrain Vial S.A. Corredores de Bolsa; Banchile Corredores de Bolsa S.A.; Celfin
Capital 5.A. C. de Bolsa; Santander Investment S.A. C. de Bolsa; Merril Lynch Correcores de Bolsa
S.A.; Tanner Corredores de Bolsa S.A.; Valores Security S.A. Corredores de Bolsa; IM Trust
Corredores de Bolsa S.A.; BICE Corredores de Bolsa S.A.; BCl Corredor de Bolsa S.A.; Scotia Sud
Americano Corredores de Bolsa S A, Corp Corredores de Bolsa S.A.; Deutsche Securities C. de
Bolsa S A, Penta Corredores de Bolsa S A, Eurcamerica Corredores de Bolsa S.A; MBI
Corredores de Bolsa S.A.; FIT Research Corredores de Bolsa S.A.; Negocios y Valores S.A. C. de
Bolsa y. JP Morgan Corredores de Bolsa SPA En www, svE.cl,

® En hitg /www bolsadesantiage.com/Themelcoredores.a S0
' " Articulo 40 de Ia LMV.

’ Fuente: ity
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de los 25 corredores que operan en la BEC y con 6 de los 10 corredores que
operan en la BVV?'. El siguiente Grafico N° 2 detalla el nimero de corredores que
son duefios de acciones en cada bolsa, incluyendo aquellos que son exclusivos,

duales vy tripartitos.

Grafico N°2: Namero de corredores por bolsa

13.  Por lo tanto, tal como se ha podido analizar en el presente Capitulo, la

estructura del mercado de valores contiene las siguientes caracteristicas:

D A nivel de plataformas, se encuentra altamente concentrado en la Bolsa de

Comercio de Santiago, situacion que ha ido consolidandose sostenidamente en el

tiempo;

(ii) Producto de la exigencia practica de ser accionista de una bolsa para

operar en ella, actualmente sélo 2 corredores pueden operar en las 3 plataformas:

Y,

(i)~ Por la misma razén, 12 corredores quedan excluidos de la plataforma en

gue se transan mas del 90% de los montos.

¥ De acuerdo a informacion de la Superintendencia de Valores y Seguros, en el afio 2013, solo 7
corredores fransaron acciones en la BVV.

www.ne.gob.cl
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. PROBLEMAS DE COMPETENCIA EN EL MERCADO DE VALORES

i1 Principios que informan la legislacion del mercado de valores.

14.  La piedra angular que sostiene el vinculo entre la libre competencia y el

mercado de valores esta consagrada en el articulo 39 de la LMV que establece

que:

“Las bolsas de valores deberan reglamentar su actividad bursatil y la de los corredores de

bolsa, vigilando su estricto cumplimiento de manera de asegurar la existencia de un

"22 (énfasis agregado).

mercado equitativo, competitivo, crdenado y transparente
15. Dicha disposicion, asi como aquellas relativas a las obligaciones de
asegurar un mercado unificado y de permitir a los inversionistas la mejor ejecucion
de sus érdenes, entre otras, conforman un conjunto de principios que orientan el
mercado de intermediacion de valores, en particular, garantizando la competencia
en el mismo”. Estos se van reiterando tanto en los pronunciamientos de la H.
Comisién Preventiva Central (en adelante, *H. CPC”) N° 1073 de 2 de julio de
1999%* y N° 1078 de 18 de agosto de 1999°°; como en las resoluciones N° 556 del
4 de enero de 2000%® y N° 647 del 16 de abril de 2002 de la H. Comision
Resolutiva (en adelante, “H. CR"); y, compiementada por la regulacion
administrativa de la Superintendencia de Valores y Seguros (en adelante, "SVS8”),
en su Oficio Circular N° 253/2004%".

16. En consecuencia, €l legislador ha dispuesto un marco normativo tendiente
al desarrollo competitivo del mercado de valores en el pais. Sin embargo, como se
podra apreciar a continuacion, ha introducido modificaciones legales que han

entregado un margen de discrecion a los particulares para que sean ellos guienes

? £ inciso segundo de la norma agrega: ‘Lo anterior, es sin petjuicio de la facultad de la
Superintendencia para impartir a las bofsas y a sus corredores las instrucciones y normas que
estime necesarias para el cumplimiento de los objetivos sefialados en el inciso anterior”.

% Efio de acuerdo a lo dispuesto por los articulos 39, 42, 43, 44 letra a) numero 1 y 44 bis de la
LMV, cuestion complementada por la regulacion administrativa de la Superintendencia de Valores y
Seguros (en adelante "SVS”) en su Oficio Circular N"253/2004.

 Dictamen N° 1078/1999 de la H. CPC. Conclusiones, tercer parrafo.

? Dictamen N° 1078/1999 de la H. CPC. Parrafo 11.

* Resolucion N° 556/2000 de la H. CR. Resuelvo 1°.

" Oficio Circular N° 253/2004 de la SVS. Pagina 1.
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determinen los sistemas que puedan cumplir con los fines anteriormente

destacados, sin que —en la practica- se hayan verificado estos.

.2 Primer problema: La fragmentacion no permite la promocion de

condiciones competitivas éptimas en el mercado de valores.
(A) Fragmentacion del mercado de valores y las operaciones inter-bolsas.

17. La LMV contempla la posibilidad de que existan mdltiples boisas de
valores®®. Luego, define a las bolsas como entidades que proveen a sus miembros
de un lugar para realizar transacciones®® y obliga a los corredores de bolsa a

transar valores en la rueda de la bolsa de la que ellos sean miembros®°.

18.  Sin perjuicio de que la existencia de multiples bolsas de valores puede
justificarse para asegurar que exista competencia entre ellas, esta también genera
fragmentacion. |.o anterior a su vez, apareja una reduccion en la liquidez de cada
uno de los mercados individuales, lo que podria erigir una barrera a la entrada
para nuevas bolsas, tal como se explicara mas adelante; entorpece el principio de
mejor ejecucion de las ordenes, pues cada orden de compra sera calzada con la
punta de su propia rueda, aun cuando haya habido un vendedor dispuesto a
transar el mismo valor a un precio mejor en otra rueda; y, afecta la correcta
formacién de precios y, consecuentemente, los flujos de informacioén para la

eficiente asignacion de los recursos.

19. Con ftodo, existen algunos mecanismos que buscan equilibrar la
competencia entre bolsas y la integracion del mercado de valores. Uno de ellos es
la interconexion de las ruedas de las diversas bolsas. Este mecanismo permite
gue 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

adelante e indistintamente, “operaciones inter-bolsas” u “OIBs”).

% Titulo VIl de la LMV.
? Articulo 38 de la LMV.
% Articulo 23 letra ¢) de la LMV,
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20. En esta materia, la LMV indica que las bolsas convendran los
procedimientos que sean necesarios para que se realicen operaciones entre
corredores de distintas bolsas. En efecto, el articulo 44 bis de la misma dispone

que:

“IL]as bolsas de valores deberan establecer entre si, sistemas expedilos de comuricacion
e informacion en tiempo real respecto de las transacciones de valores que se realficen 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 titufos; 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 ordenes e instando por la existencia de un

mercado equitativo, competitivo, ordenado y transparente” (énfasis agregado).

21.  Sin embargo, como se puede apreciar de la lectura de la norma, el
legislador no establecié qué sistema debian convenir las partes para facilitar el
cierre de operaciones entre corredores de distintas bolsas, asi como tampoco la
forma cémo se convendria. Por lo mismo, se analizaran los detalles de la
discusion parlamentaria que dio origen al articulo 44 bis de la LMV, de forma de

comprender cual es la regulacion de las OIBs.

(B) La Historia de la Ley N° 19.601 que incorpora el articulo 44 bis a la
LMy,

22.  El articulo 44 bis fue introducido en la LMV en el afio 1998, a proposito de la
Ley N°19.601, que “Permite Ia Oferta Publica de Valores Extranjeros en el Pais™",
cuyo objetivo principal era justamente “promover una nueva forma de exportacion
de servicios de intermediacion de valores al permitir la operacion de emisores
extranjeros en el mercado internacional de valores, contribuyendo a una mayor

estabilidad y profundidad del mercado bursati chileno, mediante una

3 Mediante el articulo 1 a) de la Ley N°19.601 que ‘Permite la Oferta Publica de Valores
Extranjeros en el Pals", publicada en el Diario Oficial con fecha 18 de enero de 1999.
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desconcentracién del mercado, una reduccion de costos en las transacciones de

los titulos externos y una mayor diversificacion de las inversiones™.

23.  En el marco de la discusion legislativa respecto a los fines sefialados, un
grupo de senadores introdujo una indicacidn que pretendia “asegurar las
fransacciones interbolsas a fin de evitar el peligro de los monopolios en esta

actividad”. El texto original de esta disponia que®:;

‘I as Bolsas de Valores Nacionales deberan facilitar las operaciones entre ellas de manera
de permitir al publico inversionista la mejor ejecucion de sus Ordenes y propender a la
existencia de un mercado competitivo, ordenado y transparente, que permita colocar
“drdenes 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 elfas sisternas de
comunicacion, informacion, transaccién, entrega de dineros y ftitulos, uniformidad de
procedimientos y demas que sean convenientes a fin de facilitar las operaciones. En las
operaciones interbolsas los derechos respectivos no podran exceder del valor que

corresponda a las operaciones propias de cada bolsa.”(énfasis agregado).

24. Segun consta de la Historia de la Ley, dicha indicacién gener¢ inmediata
oposicion por un sector de la Sala. En primer lugar, debido a que esta indicacion
no apuntaba al objeto buscado con la promulgacion de la ley, esto es, la
regulacion de la oferta publica de valores extranjeros dentro de Chile**. En
segundo lugar, se sefiald que con la modificacion legal “no se pretende innovar
para nada en la estructura actual del mercado de valores™. En tercer lugar, y
adicionalmente, la mocién en comento suscitdo debate en cuanto al fondo del

asunto, por cuanto mereceria un proyecto particular que se dedicara al tema’®. Por

%2 Historia de la Ley N° 19.601, intervencion del Ministro de Hacienda, don Eduardo Aninat. Pagina
22. Ver en el mismo sentido, intervencion del Presidente de la Comision de Hacienda, don
Alejandro Foxley. Pagina 165.

* Historia de la Ley N° 19.601, intervencion de don Juan Hamilton. Pagina 203.

* Historia de la Ley N° 19.601, don Victor Pérez sefiale que existian “dudas de admisibilidad, por
ser ajena a la idea matriz del proyecto”. Pagina 205.

% Historia de la Ley N° 19.601, intervencion de don Jovino Novoa. Pagina 220.

% Cabe destacar también, la intervencion de don Francisco Prat "Es posible que el objetivo de
profundizacion de nuestro mercado de valores sea atendido con esta indicacién. Pero, sin duda, el
alcance de elfa amerita un proyecto en particufar. Excede con creces la capacidad de analisis y
de debate que en este momento se da en la Sala, donde se resolveria en general y particular en
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(ltimo, se cuestiond “si el Poder [egislativo debiera intervenir para permitir la

interconexion de la Bolsa de Valparaiso con la de Santiago™' .

25.  Dentro de este coniexto, a solicitud de uno de los miembros del Senado que
promovié la indicacion en cuestion, la SVS en conjunto con representantes de las
fres bolsas de valores que operan en Chile, elaboraron una propuesta que

I*®. Esta propuesta termin6 siendo la norma

sustituia integramente su texto origina
vigente en la materia. De esta forma, al eliminar el mandato de “colocar “Ordenes
directas” entre sus ruedas por el medio mas expedito’, es evidente que el
legislador decidio no adoptar un sistema especifico de cierre de OlIBs, sino que
dejar a las partes su implementacién, maxime si se considera lo que a

continuacion se detalla.

26. A mayor abundamiento, la nueva redacciéon produjo otra discusion, esta
vez, en torno a la voz -sin mas- “convendran”, en el sentido de si era obligatorio o

no para las bolsas convenir los procedimientos tendientes a realizar OIBs.

27.  Por un lado, habian quienes entendian que el término significaba que las
partes deben “estar de acuerdo entre ellas para establecer los sistemas de
comunicacion, informacion y otros™; “siempre llegar a un acuerdo entre dos
partes, no es un término imperativo™® (énfasis agregado); “hagan todos los

esfuerzos necesarios para ello™’.

28. Oftros ahondaron en sus fundamentos “en el inciso segundo al usarse la
palabra "convendran”, se entiende que tiene que haber un acuerdo de voluntades
entre las partes para llegar al objetivo buscado en dicho inciso. En ese sentido,

esta proposicién no altera el sistema sobre el cual se ha estructurado el

una sola votacién. Por eso, si se nos va a flamar a determinar si la indicacion es atendible, creo
gue debemos resolver no s6io en cuanto a que ésta persigue un objetivo, sino, fambién, en el
sentido de que tiene un alcance muy superior a nuestra capacidad de analisis en este momento,
sin perjuicio de que no emito pronunciamiento respecto de ella, pues crec que amerita un estudio
mucho més profundo del que pueda efectuarse hoy dia.” (énfasis agregado). Historia de la Ley N°
19.601. Pagina 215.

7 Historia de la Ley N° 19.601, intervencion de dofia Evelyn Matthei. Pagina 212,

% pa cuenta de lo anterior el Asesor del Ministerio de Hacienda don Alvaro Clarke. Historia de la
Ley N® 19.601. P4gina 235.

% Historia de la Ley N° 19.601, intervencion de don Pablo Irarrazaval. Pagina 236.

40 Historia de la Ley N° 19.6801, intervencion de don Edgardo Boeninger. Pagina 236.

“! Historia de la Ley N° 19.601, intervencién de don Alejandro Foxley. Pagina 236.

13

hy

AW L

4
H

wyew.fne.gob.cl

OMIGA




A N,

o

FISCALIA
NACIONAL

L g g 2 e R
[T Y ) Y]
-k WL é} i

mercado de valores en Chile pero si existe la intencién del legisiador en el
sentido de que esas bolsas, en uso de su autonomia de voluntad, puedan
convenir un sistema para facilitar el cierre de operaciones entre corredores

"“2(énfasis agregado).

de distintas bolsas
29.  Por dltimo, hubo quienes destacaron el rol que debia desplegar la autoridad
sectorial en la aplicaciéon del mencionado vocablo. Es asi como se sefiald que
“queda entregada a la buena disposicion y acuerdo entre las partes pero ello no
puede significar que este acuerdo quede entregado simplemente a su voluntad.
[...] en el fondo, este es un mandato a las partes para que llequen a un acuerdo, y
en caso de que éste no existiere, la Superintendencia de Valores y Seguros tiene
las facultades suficientes para exigir o imponer determinadas disposiciones que
aseguren un mercado libre, transparente y unificado™®. Sin perijuicio de ello, el
mismo Intendente de Valores, indicd que “en esta proposicion se deja a las partes
que voluntariamente convengan una situacion y el rol de la Superintendencia le
permite un espacio de negociacion, pero una intervencion mayor puede
provocar una intervencién en temas tarifarios y en la gestion de cada una de

las bolsas™ (

énfasis agregado).

30. En este aspecto, la expresion “convendran”, en la forma finalmente
aprobada, demuestra que el legislador opté por dejar que la problematica se
solucionara por la via “autorregulatoria”, haciéndose extensiva dicha voluntad al
sistema que debian adoptar los particulares para dar cumplimiento a lo dispuesto

en el articulo 44 bis de la LMV.

31. Fn ese sentido, se sefialé que “se puede deducir que la legislacién chifena
tiene una filosofia determinada que es distinta a la de olras legislaciones; en
efecto, la legislacion chilena propende a un concepto de autorregulacion
complementado con normas de seguridad publica basica, y ese concepfo genera

que, en la préctica, estos entes, las bolsas se valorizan a través de un buen

2 Listoria de la Ley N° 19.601, intervencion de don Jovino Novoa. Pagina 236.
43 Historia de la Ley N° 19.601, intervencion de don Juan Hamilton. Pagina 237. Ver en el mismo
sentido, la intervencion de don Carlos Ominami. Pagina 237,

* Historia de la Ley N° 19.601, intervencién de don Hernan Lopez. Pagina 237.
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desempefio y generan un capital de confiabilidad que valoriza su activo

agregado).

(C) Los pronunciamientos de la autoridad de libre competencia relativos a

la aplicacién del articulo 44 bis de la LMV.

32. Meses después de la publicacion de la Ley N° 19.601 que introdujo el
articulo 44 bis a la LMV, con fecha 2 de julio de 1999, la H. CPC se pronuncid
-mediante Dictamen N° 1073, y a solicitud de la SVS- sobre si el establecimiento
por parte de la BCS de un sistema de cobros conocidos como “peajes inter-bolsas”
y que gravaban a las OIBs, atentaba o no en contra de ia libre competencia“?.
Ademas, en el marco de dicho proceso, la BVV denuncié la negativa de BCS a
reanudar las QIBs, que habian sido una practica habitual entre las bolsas desde la

creacion de las mismas®,

33. En lo pertinente a las OIBs, la H. Comision Resolutiva -conociendo de Ia
reclamacion interpuesta por la BCS**- dicté la Resolucion N° 556 del 4 de enero
de 2000 que ordend a las bolsas de valores a “[...] convenir a la brevedad, y en un
plazo no superior a 60 dias contados desde la notificacion de la presente
resolucién a las partes, sistemas tendientes a reanudar las /lamadas
operaciones interbolsas de acuerdo con las normas legales, los reglamentos y

estatutos vigentes de cada una de ellas, a fin de facilitar el cierre de las

“5 Historia de la Ley N° 19.601, intervencion de don Francisco Prat. Pagina 234.
6 E| citado Dictamen N° 1073, fue a su vez confirmado mediante el Dictamen N° 1078 de 18 de
agosto de 1999, por el cual la H. CPC se pronuncié sobre el recurso de reposicion interpuesto por
la BVV, en que solicitaba se ordenara expresamente la reanudacion de las OlBs y el de reposicion
presentado por la BCS, rechazando ambas solicitudes. Sin embargo, la H. CPC elevo los autos
para la revision de un recurso de reclamacion interpuesto por la BCS, el que fuera resuelto por
medio de la Resolucion N° 556/2000 de la H. CR, que confirm6 los Dictdmenes anteriores.

T Dictamen N° 1073/1999 de la H. CPC. Numero 7.4, letra b). Pagina 14. En concreto, la BCS
habia instaurado un sistema de cobro de derechos a las OIB para, en su opinion .. evitar gue
operaciones que realizan sus corredores por cuenta propia se liquiden como tales an otras bolsas
en el mismo dia y al mismo precio, siendo que en la realidad constiluyen operaciones por cuenta
de terceros”.

8 Autos Rol N°105-98 de la H. CPC. Fojas 393 y siguientes. Dichas operaciones se habrian
realizado regularmente entre las bolsas hasta que, en 1982, la BVV desaparecid del mercado por
no cumplir con los requisitos regulatorios exigidos. Al momento de volver a operar, &n 1988, la BCS
no habria querido reanudar dichas operaciones. En particular, la BCV denunci¢ a la BCS por una
“.. actitud monopdlica (..} y de abuso de posicion dominante por eliminar las operaciones
interbolsas, su negativa para reestablecerias y la imposicién de cobros y aumento en ef monto de
fos mismos por concepto de los derechos especiales’, Dictamen N°® 1078/19989 de ta H. CPC.
Pagina 1. :

9 \hiciandose asi el proceso Rol N° 586-1999 ante la H. Comision Resolutiva.
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"0 (énfasis agregado). Vale decir,

operaciones entre corredores de distintas Bolsas
establecidé un plazo perentorio para que ias partes hicieran cumplir o sefalado en

el articulo 44 bis de la LMV.

34. Posteriormente, en el contexto del procedimiento de cumplimiento de la
Resolucion N° 556 solicitada por la BVV, la H. CR -mediante Resolucion
N°647/2002 del 16 de abril de 2002- determind la forma en que deberan
reanudarse las OIBs, indicando gque ello debia hacerse bajo las siguientes
condiciones minimas: “[c]ada Boisa de Valores debera instalar y operar a su costa
un terminal computacional en la Rueda de su propia sede, conectado en linea con
los terminafes de las ofras Bolsas de Valores, a fin de que si un Corredor de oltra
Bolsa tiene una orden de compra o de venta que no haya sido capturada en su
propia Rueda, la respectiva Bolsa a la que pertenece el Corredor la comunique a
la Rueda de otras Bolsas, la que puede ser interferida por un Corredor de
cualquiera de ellas, transaccion que debe ser comunicada de inmediato a las
respectivas Bolsas de Valores a las que pertenezcan los Corredores que han

»1 (énfasis agregado). Sin embargo, la autoridad de

intervenido en la operacion
libre competencia dejo abierta la posibilidad de calzar las ofertas provenientes del

sistema de OIBs.

35. Asimismo, en el marco del proceso, las bolsas de valores sostuvieron una
serie de reuniones entre ellas® con el fin de acordar la forma de reanudacion de
las OIBs®®. En dichas reuniones™ se habria acordado que toda operacién de

compra o venta se mantuviera por una ventana de 3 minutos en la rueda de

°¢ Resolucion N° 556 de la H. CR. Resuelvo 1°.

5" Considerando 21°, letra a). A este respecto, resulta util tener presente que en el punto 11 de la
Resolucién se habia senalado: “Que sin perjuicio de fo razonado en los dos considerandos
anteriores, es preciso dejar establecido con toda claridad y propiedad, que “lo debido” respecto de
la decision 1.a de la Resolucion 556, de 4 de Enero de 2000, no es la convencion aue debe existir
entre las Bolsas involucradas para determinar los sistemas materiales que deben emplearse, sino
que la reanudacién propiamente tal de las operaciones interbolsas de acuerdo con las normas
legales, Jos reglamentos y estatutos vigentes de cada una de ellas” (destacado en el original).

%2 e acuerdo a lo declarado por las empresas investigadas, dichas reuniones habrian sido
supervigiladas por José Luis Pérez Zafartu, ministro de la Excma. Corte Suprema vy, en ese
entonces, Presidente de 'a H. Comisidn Resolutiva.

5% presentaciones de fojas 1019 y siguientes del expediente Rol N° 586-99, seguidos ante la H.
Comision Resolutiva, caratulados “Avocacion en Recurso de Reclamacion de Bolsa de Comercio
de Santiago contra el Dictamen N°1073 de la Comision Preventiva Central’,

% Ver por ejemplo, presentacion de la BEC de fojas 1038 y siguientes del expediente Rol N° 586-
99, seguidos ante la H. Comision Resolutiva, caratulados “Avocacion en Recurso ce Reclamacion
de Bolsa de Comercio de Santiago contra el Dictamen N°1073 de la Comision Preventiva Central”,
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origen, para luego ser remitida como OIB a las demas bolsas, en caso de asi

estimario el corredor.

36. Por Gltimo, la H. CR -a solicitud de la BEC®*- orden6 a la SVS “supervigilar
el cumplimiento de lo resuelfto, dictando las instrucciones sobre aspeclos
normativos, reguiatorios y tecnicos de la puesta en funcionamiento de las
operaciones interbolsas, de acuerdo a sus funciones y respetando lo resuelto por

este Tribunal™®.

{D} Circulares emitidas por la SVS para dar cumplimiento al articulo 44 bis de

la LMV y a los pronunciamientos de la autoridad de libre competencia.

37. Fue justamente en cumplimientc de la instruccion mencionada
anteriormente, que la SVS dictd el Oficio Circular N° 253/2004°. Por medio de
este, la SVS sefialé que los sistemas de OIBs deben ser tales que garanticen que
“se dara la mejor gjecucion de las 6rdenes de los inversionistas, y por ende, que
no se pueden concretar operaciones en su rueda a precios menos
convenientes que Jos que se podrian conseguir a través del cierre de
operaciones con ofertas registradas en dicha rueda por corredores de otras

58 (énfasis agregado).

bolsas
38. Luego, en cumplimiento del Oficio Circular resefiado -y de los fallos de la H.
CPC y la H. CR- con fecha 11 de abril del afio 2005, la BCS, la BEC y la BVW
firmaron un acuerdo™ para implementar entre si sistemas de intercambio de
informacion y de OIBs referidos a acciones y cuotas de fondos de inversion. En lo

gue se refiere a las OIBs, los principales puntos del acuerdo fueron los siguientes:

*® presentacion de la BEC de fojas 1038 y siguientes del expediente Rol N° £86-99, seguidos ante
la H. Comision Resolutiva, caratulados “Avocacién en Recurso de Reclamacion de Bolsa de
Comercio de Santiago contra el Dictamen N°1073 de {a Comision Preventiva Central”.

*® Resolucion de fecha 17 de julio de 2002, rolante a fojas 1117 del expediente Rol N° 586-99,
seguidos ante la H. Comision Resolutiva, caratulados "Avocacion en Recurso de Reclamacion de
Bolsa de Comercio de Santiago contra el Dictamen N°1073 de la Comision Preventiva Central”.

" Denominado "Imparte Instrucciones a las Bolsas de Valores respecto a La Adopcion de Normas
y Sistemas que Aseguren la Mejor Ejecucion de Ordenes de Inversionistas, y al cumplimiento de
las Resoluciones N° 556, de 04.01.2000 y N° 647, de 16.04.2002, de ila Honorable Comision
Resoiutiva”, de fecha 1 de octubre de 2014,

% Oficio Circular N° 253/2004 de la SVS. Pagina 3.

% Denominado “Acuerdo de las Bolsas de Valores sobre Intercambio de Informacion y Operaciones
interbolsa”. El mismo fue presentado ante la SVS con fecha 13 de abril de 2005,
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a) las ofertas OIBs serian digitadas directamente por los corredores en una
aplicacién de su bolsa de origen y transmitidas automaticamente a las demas
bolsas®; b) las OIBs se difundirian directamente en la rueda de cada una de las
Bolsas de Valores, en forma conjunta con aquellas ordenes gque le son propias®";
y, ¢) las OIBs no serian vincutantes y no condicionarian el mercado de la bolsa
que las recibe, sin perjuicio de que cada Bolsa podria decidir hacerlas

vinculantes®.

39. Posteriormente, con fecha 13 de agosto de 2010, la SVS dicto la Circular N°
1.985, relativa a las condiciones y tiempos de ejecucidn, y los precios vigentes en
el mercado, entre otros. En lo que se refiere a las operaciones OIBs, esta “viene a
complementar las instrucciones impartidas mediante el Oficio Circular N°253 antes
descrifo. La informacion que cada corredor de bolsa debe entregar, conforme a la
citada Circular, entre otras cosas, permite al cliente tener a la vista, en un formato
simple, los tiempos, costos y precios de ejecucion de sus ordenes e informarse sf
el corredor o sus relacionados fueron contrapartes de sus operaciones y conocer,
si fuera el caso, los precios de las mejores ofertas de compra y venta vigentes en
el mercado al momento de ejecucion de fa orden def cliente. En tal sentido, esta
informacion es concordante con aquella que el corredor debe proveer al cliente en
virtud del mencionado Oficio Circular N°253, pero entregada en un formato que en
opinién de esta Superintendencia facilita su comprension por parte de los

inversionistas™>.

(E} En la practica, la ley no ha logrado que las OIBs interconecten el

mercado de valores,

40. De lo sefialado anteriormente, se debe consignar que el sistema de OIBs
actualmente vigente tiene una caracteristica fundamental, cual es la de ser de

calce voluntario. Esto es, si una operacién de compra o venta de acciones es

€ punto 3 a).

® Punto 3 c).
¥ punto 3 d). Sin embargo, tanto la BCS como la BEC declararon como esencial para hacer las

OIB vinculantes, el heche de adguirir, por parte de los corredores de las ofras boisas, las mismas
condiciones y exigencias exigidas a los propios. La BVV, por su parte, declaré no estar de acuerdo
con lo anterior y que no habria sido posible llegar a un acuerdo respecto de dicho tema, en

términos no discriminatorios.
® Respuesta de la SVS a Ord. 213-13 FNE, 21 de marzo de 2013.
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introducida en la bolsa de origen del corredor® y si no es caizada transcurridos
tres minutos desde ese momento, el corredor tiene la opcién de digitarla en el
sistema de OIBs y dirigirla hacia las dos otras bolsas. Esto significa en la practica,
que solo un namero menor de las transacciones que efectivamente se digitan en el

sisiema de OIBs, son calzadas.

41.  En este sentido, en la Tabla N° 3 se observa la fuerte tendencia a la baja de
las OIBs, tanto en montos como en nimero de operaciones. Ademas, se observa
que las OIBs corren casi exclusivamente en direccidén hacia la BCS. Tanto asi, que

solo existid un Gnico caso de OIBs originada en la BCS en el periodo analizado.

Tabla N°3: Monto en MM$ {(niimero de transacciones) de OIB de acciones y cuotas

de fondos mutuos, entre los afios 2007 y 2012, desagregado por bolsa de origen y

de destino,

OIB con OIB con OIB con

DESTINO BVV DESTINOG BCS DESTINO BEC

Desde Desde | Desde Desde | Desde Desde

BCS BEC BVVY BEC BVV BCS

0 583 15.529 22200 |75 0
2007 (0) (201) | (4.621) (3.017) | (24) (0)

1,6 637 3.586 15539 |38 0
2008 ) (192) | (1.062) (2.295) | (11) (0)

0 437 3.082 12.048 {37 0
2009 (0) (153) | (772) (2.811) | (14) (0)

0 291 2.634 22.314 |33 0
2010 (0) (122) | (862) (5.696) | (18) (0)

0 423 802 16.117 |7 t]
2011 (0) (94) (158) (4.639) | (7) (0)
2012 (a0 186 72 4.739 0 0
octubre) | (0) (25) (28) (1.307) | (0) (0)

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion aportada por las boisas de valores a la

investigacion.

% =n el caso de los corredores que pueden operar en mas de una bolsa, se considera que Ia bolsa
a la que pertenece la oferta es aguelia en la que es introducida.
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42 Segtn consigna un informe encargado por la BEC® para el periodo
comprendido entre enero de 2010 y abril de 2013, 55.016 de las 190.965
transacciones de acciones cerradas en la Bolsa Electronica tenian una mejor
punta en otra bolsa®. En otras palabras, casi un tercio de las operaciones
cerradas en esa bolsa de valores podrian haber logrado mejores condiciones de

haberse realizado en otras bolsas.

(F} A mayor abundamiento, la fragmentacién se erige como una barrera a

la entrada para nuevas bolsas o plataformas alternativas.

43. La fragmentacién del mercado no sélo afecta la correcta formacion de
precios y el principio de mejor ejecucion, sino que ademas, dados los importantes
efectos de red, es una significativa barrera a la entrada para nuevas bolsas o

plataformas alternativas que quieran entrar a competir en el mercado de valores.

44.  Asi, la intermediacion de valores se caracteriza por presentar efectos de red
relevantes, que se van perpetuando en la medida que mas partes transen en una
bolsa, lo que la torna mas atractiva para otros intermediarios y clientes, quienes
tambien preferiran transar en ella. Este fendmeno ha sido constatado, por ejempio,
por las autoridades de libre competencia europeas, a raiz dei rechazo de la fusién
entre NYSE-Euronexty Deutsche Borse AGY.

45. Dichas barreras a la entrada, producto del efecto de red, practicamente
desaparecen cuando existe interconexion efectiva, ya que al poder acceder a la
liquidez total del mercado, las plataformas nuevas pueden entrar en igualdad de
condiciones, aprovechando la concentracion de oferentes y demandantes del
mercado como un todo. De esta manera, se hace mas viable la entrada, ya que no
es necesario concentrar una masa critica de usuarios de la plataforma para hacer

factible el negocio.

 Galetovic “Fragmentacion y libre competencia en el mercado secundario de valores chileno {0
por qué integrar las bolsas)” (2013). Pagina 6.

® Paor su parte, en Respuesta de la SVS a Ord. 210-13 FNE -de fecha 21 de marzo de 2013- la
SVS sefialé haber detectado en su fiscalizacion dos tipos de situaciones en gue las ordenes eran
calzadas en su bolsa de origen a pesar de haberse podido ejecutar en otras bolsas a un mejor

recio.
7 Comisién Europea, Caso No. COMP/M.6166 - DEUTSCHE BORSE / NYSE EURONEXT.

Paginas 123-124.
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46. Por lo tanto, la interconexion reduce significativamente las barreras a la
entrada para nuevas bolsas o plataformas alternativas. Lo anterior as ratificado,
ademas, por la practica de los mercados internacionales mas avanzados, como
son la Unién Europea y Estados Unidos, donde la integracidn se vio impulsada por
normativas gue han ordenado la mejor ejecucion de drdenes (EE.UU.) o la
interconexion efectiva, considerando que la mejor ejecucidn puede comprender

otras variables diferentes a sélo el precio (Europa).

.3 Sequndo problema: La mutualizacién no permite la promocion de

condiciones competitivas éptimas en el mercado de valores.

(A) La regulacion relevante establece un sistema de desmutualizacién
voluntaria, que en la practica opera de forma mutualizada.

0% conocida como “MK II”, que

47. Con la entrada en vigencia de la Ley 20.19
modifico la LMV, nuestro legislador eliminé como requisito necesario para operar
como corredor de una bolsa el ser accionista de esta. Asi, el articulo 40 N° 5 del

mismo cuerpo legal sefala:

“Un corredor podré ejercer su actividad en mas de una bolsa, ya sea en calidad de

accionista ¢ celebrando un contrato para operar en ella”.

48. A diferencia del caso de la interconexion, la desmutualizacion fue objeto de
reforma legal desde el inicio del Proyecto de Ley que le dio origensg, el cual
~seguin su historia fidedigna-, refleja inequivocamente la intencion del legislador

de optar por un sistema voluntario de “autorregulacion’, que podria ayudar a

% yntroduce Adecuaciones Tributarias e Institucionales para el Fomento de la Industria de Capital
de Riesgo y Continta el Proceso de Modernizacién del Mercado de Capitales”, publicada el 5 de
{'Sgnio de 2007.

Historia de la Ley 20.190, Mensaje Presidencial: “MODIFICACIONES A LA LEY DE MERCADQO
DE VALORES. A confinuacion, el proyecto modifica la Ley de mercado de valores.
Desmutualizacion de las bolsas. Al respecto, en primer lugar, el proyecto modifica varios articulos
del titulo referido a las bolsas de valores, con el fin de dar la opcién a las bolsas de valores de
contar con corredores no accionistas. De esta manera, se propone eliminar el requisito de ser
accionista de la bolsa para poder transar en ella en calidad de corredor. 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.” (énfasis agregado). Pagina 14.
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mejorar la calidad de los corredores y, por ende, la transparencia de las

operaciones en los mercados bursatiles’.

49.  Sin embargo, en los hechos, las tres bolsas que operan en Chile si exigen
el caracter de accionista para conferir la calidad de corredor de fa respectiva bolsa,
cuestion gue se conoce como “mutualizacion”. Dicha exigencia se encuentra
contenida en el articulo 12 de los estatutos de la BCS; asi como en el articulo 10

de los reglamentos de la BEC y de la BVV, respectivamente.

50. En palabras de la SVS, “[s]in perjuicio que conforme a la legislacion vigente
las bolsas de valores son entidades con fines de lucro y que pueden permitir el
acceso a sus sistemas de negociacion bursétil a corredores de bolsa que no
posean una acecion de la bolsa respectiva, en la praclica todas las bolsas de
valores nacionales exigen en sus estatutos que los corredores sean accionistas de
las mismas. Por tal razon, a pesar de que pueden ser desmutualizadas, las
bolsas de valores nacionales en la practica siguen presentado

"1 (énfasis agregado).

caracteristicas propias de las bolsas mutualizadas
51. En efecto, si bien la LMV también autoriza a los cotredores a ejercer su
actividad a través de la celebracién de un contrato con una bolsa, en la practica,
dichos contratos exigen que el corredor sea miembro de otra bolsa y, por tanto, su

utilizacién es muy limitada.

(B) La mutualizacién impone significativas barreras a la entrada de

nuevos corredores.

52. La normativa de la BCS exige a todo corredor comprar una accion de la

bolsa, debiendo constituirta ademas en prenda, como garantia, a favor de la

® Wistoria de la Ley 20.190, ver entre otros, intervenciones del Superintendente de Valores y
Seguros don Alejandro Ferreiro, pagina 144: “siendo en adelante facultativo para los corredores
hacerio”. dofia Evelyn Matthei, pagina 946: "Se permite la desmutualizacion voluntaria de las
holsas. Ei objetivo central de la narma es fimitar las barreras de entrada, que va e consonarngcia
con las tendencias internacionales en la materia y las bolsas competitivas en los mercados
internacionales’; Ministro de Hacienda don Nicolds Eyzaguirre, pagina 1274. “el Ministro de
Hacienda recordd que la desmutualizacion es voluntaria y no obfigatoria, por fo gque la norma es
relevante para las que opten por desmutualizarse”.

"t Ord. N° 14989, de 1a SVS de 4 de junio de 2014. Pagina 1.
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BCS™. De acuerdo a informacion publica, el altime precio publicado de su accion
en la uditima transaccion de la misma (efectuada en el afo 2009) fue de
$2.000.000.000 (cercana a UF 80.0007%), cantidad muy por sobre el minimo de la
garantia legal de 4.000 UF™.

53. Si bien dicho monto corresponde al valor de mercado de la accion,
constituye, en opinion de esta Fiscalia, una ineficiente barrera de entrada, cuestién
que advirtiera ya en el afic 2009 el entonces Superintendente de Valores y
Seguros, Guillermo Larrain. En sus palabras, “[lla necesidad de ser accionista
para ser corredor representa una barrera a la entrada ineficiente. Un mejor disefio
de las barreras a la entrada, por ejemplo incrementando los requerimientos de
capital en funcion de los negocios en los que se pretenda ejercer la actividad

bursétil, permitira mas competencia en el negocio de corretaje”™.

54. Ello sobre todo si se tiene en cuenta el hecho de gue la disponibilidad o
liquidez de la accion de la BCS es reducida. Tanto asi, que la Gitima vez que se
hizo la colocacion de una accion de primera emision de dicha bolsa fue en
diciembre 1994, es decir, casi 20 afos atras. Ademas, en el mercado secundario
las transferencias han ocurrido practicamente sélo en casos de fusiones de
empresas con acciones en la BCS (como corredoras bancarias); cierre de

corredoras por insolvencia; o en incumplimientos normativos.

2 En efecto, el articulo 12 de los Estatutos Sociales de la BCS sefialan que ‘Iplara efercer las
funcicnes y actividades de Corredor, se requiere; b) ser accionista de la Bolsa™; y, el inciso primero
del articulo 81 del Reglamento establece que “Sin perjuicio de la garantia legal, se debera constituir
prenda sobre la accion de la Bolsa, propiedad de cada corredor, para garantizar el correcto
desempefio de su cargo y ef cumplimiento de las operaciones que efectue”.

7 Caleulo realizado con el valor de la UF de 19 de febrero de 2015.

™ Los incisos primero y segundo del articulo 30 de la LMV sefala que “Los corredores de bofsa y
los agentes de valores deberan constituir una garantia previa al desempefio de sus cargos, para
asegurar el correcto y cabal cumplimiento de todas sus obligaciones como infermediatios de
valores, en beneficio de los acreedores presentes o futuros que tengan o llegaren a tener en razén
de sus operaciones de corretaje.

La garantia serd de un monto Inicial equivalente a 4.000 unidades de fomento. La
Superintendencia podré exigir mayores garantias en razon del volumen y naturaleza de las
operaciones del intermediario, del total de las comisiones ganadas en el afio precedente al de la
exigencia, de los endeudamientos que efectaren [sic] al agente o corredor o de ofras circunstancias
semejantes’.

" En “El reto de moderizar el mercado bursatit: cinco principios”. Pagina 37. En

[ A N SV JUNPT TS o e g i s g e F o e g g g b s o Fod e e e £ Bt g e o [
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55. Asi las cosas, la exigencia de una garantia uniforme y a la vez elevada,
podria no ser adecuada y eficiente para los distintos tipos de intermediarios y/o
negocios gue pueden surgir en el mercado. En cambio, una garantia diferenciada
seglin el volumen de riesgo y de los montos transados por cada corredor podria
ayudar a que los corredores cumplan con las “condiciones objetivas, tales como la
solvencia, adecuada gestion de riesgo, competencia técnica, adecuado manejo de

riesgo operacional, etc.”™®.

56. A dicho respecto, se debe tener presente que la revision de los montos
transados en 2013 por aquellos corredores mono-bolsa (distintos a los de la BCS),
da cuenta de casos en los que el valor de la accion de la Bolsa de Santiago cubre
varias veces el monto promedio mensual transado por ellas. Tal es la situacion,
por ejemplo, de Forex (que opera en BEC), con 8,5 veces, o, de Intervalores
Corredores de Bolsa (en fa BVV), con 8,4 veces’’. Ello muestra que la imposicion
de una garantia unica y de monto fijo (mas alla de la variacién de su precio)

resulta exagerada para ciertos modelos o tamafios de negocios.

(C} Ademas, la mutualizacién puede crear conflictos de interés y otros

riesgos a la libre competencia.

57. En este sentido, se estima que la integracion vertical de los mercados de
plataforma y de corredores genera riesgos para la libre competencia, maxime en
consideracion que el control de la plataforma lo detenta sélo una parte de los

corredores.

58. En concreto, dichos riesgos pueden ser los siguientes: i) exclusion de
competidores actuales e incremento de las barreras a la entrada para
competidores potenciales; ii} discriminacién arbitraria respecto de determinados

competidores: v, iii) negativa a contratar respecto de determinados servicios .

78 Respuesta de la SVS al Oficio Ord. N° 0756 de Mayc de 2014.
" Calculo propio basado en cifras disponibles en la SVS. .
78 Elliot (2002) “Demutualization of Securities Exchanges: A Regulatory Perspective”. IMF Working

Paper. Paginas 14 y ss.
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99. Estos riesgos podrian aumentar, considerando la integracién de la
plataforma con servicios conexos a la infraestructura, como suelen ser la
compensacion y la liquidacion. En efecto, hoy en dia el DCV™® y la CCLV® son
compafiias de la BCS, y los corredores de la BEC realizan su compensacion y

deposito de valores a través de ellas.

60.  Por ultimo, no se pueden dejar de mencionar ciertos riesgos propios de las
situacicnes de inferlocking indirecto. Como se ha destacado, la participacion de
competidores en un directorio comun, lo cual se suele denominar deputization®
genera considerables riesgos de conductas anticompetitivas®. En efecto, el hecho
de que la plataforma esté administrada por gerentes dependientes de
competidores facilita el traspaso de informacion sensible e incluso facilita acuerdos

0 préacticas concertadas de tipo hub and spo.‘(e83

61. En suma, si bien, por una parte, nuestra legisiacion establece un conjunto
de principios que procuran un mercado de valores mas competitivo; por otra parte,

ha entregado a los particulares la implementacion de los sistemas tendientes a

®“El Deposito Central de Valores S.A., (DCV) es una Sociedad Andnima constituida de acuerdo a
la Ley 18.8786, su reglamento y a las instrucciones impartidas por la Superintendencia de Valores y
Seguros (SVS). EI DCV esta facultado para recibir en depésito valores de oferta ptiblica y facilitar
asi las operaciones de transferencia de dichos valores entre los depositantes, de acuerdo a los
proced.'mfentos contemplados en la citada Ley". En hiln/fwesw dov g rea-del-doviquisnes.

Contraparte Central S.A. ([Contraparte Central de Liquidacion de Valores o} CCLV) una
sociedad andonima constituida de acuerdo a la Ley N° 20.345 y a las instrucciones impartidas por la
Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), cuyo objetivo es administrar sistemas de
compensacion y liquidacion de instrumenios financieros ya sea actuando como enfidad de
Contraparte Central, para los mercados bursatiles de renta variable y derivados, como también
como Camara de Compensacion de instrumentos financieros para los mercados bursétiles de renta
fija, intermediacion financiera y operaciones simultaneas y, desarrollar las demas aclividades
complementarias que autorice la SVS". En hito fwww ool clempress/Fadinas/emoress. 85snx
% Fiscalia Nacional Economica, Participaciones Minoritarias y Directores Comunes Entre
Empresas Competidoras. En hitp://www.fne.gob.cliwp-content/upioads/2013/11/Participaciones-

anoritanas pdf. Pagina 17.

52 1bid. Paginas 7 y ss.
¥ Como ha sefialado el H. TDLC, el riesgo de coordinacién “no sélo se refiere al de colusién
expresa o tacita entre las empresas que participan en el mercado relevante, que en general serian
ilicitas, sino gue también a un concepio mas amplic de comportamientos coordinados que es el
que surge de la interaccion repetida entre empresas, sin que exista necesariamente Ln acuerdo de
cooperacion entre éstas, es decir, una coordinacion gue surja de la mera interdependencia
oligopolistica”. H. TDLC, Resolucién N° 43, Rol NC N°397-11 “Consulfa de SMU S.A. sobre fusién
entre SMU S.A. y Supermercados del Sur S.A.". Considerando 12.2.
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cumplir con el mencionado fin. Lo anterior, se traduce en la practica en un menor

grado de competencia en las siguientes manifestaciones:

(i) El sistema de OIBs actualmente vigente tiene una caracteristica
fundamental, cual es la de ser de calce voluntario, impidiendo la interconexién del
mercado. Elio afecta el principio de mejor ejecucion de las operaciones y podria

erigir barreras a la entrada para nuevas bolsas o plataformas alternativas; y,

(ii) La aplicacion practica de la actual normativa tiene como consecuencia la
mutualizacién, imponiendo significativas barreras a la entrada de nuevos

corredores y crea otros riesgos a la libre competencia.

fil. NECESIDAD DE UNA RECOMENDACION NORMATIVA

62. Segun se desprende del origen de ambas normativas revisadas, el
legislador establecié un determinado marco de objetivos publicos para alcanzar un
equilibrio entre la competencia entre las bolsas de valores y los principios que
inspiran el mercado, otorgandc un margen de discrecion a los particulares a fin de
que fueran estos quienes implementaran tales objetivos en la practica. Lo anterior
fue efectuado bajo la vigilancia de la autoridad regulatoria sectorial, lo cual le
confiere credibilidad y legitimidad al sistema. Dicho instrumento de politica

regulatoria ha sido definido por la doctrina como co-regulacion®°,

* para una definicion de co-regufation en el Derecho de fa Unién Eurapea, ver ‘Interinstitufionial
Agreement on beftter law-making’, (2003/C 321/01), seccion 18. En hito:/eur-lex auropa ew/legal-
sonlentENTA TR =0 LEX 22005012310 Efrom=EN,. Con respecto a su desarollo
doctrinario, ver Senden, Linda, 'Soft Law in European Community Law' (Oxford: Hert Publishing,
2004); Parker, C. ‘The Open Corporation: Effective Self-Regulation and Democracy’, Cambridge
2001).

55 Como bien sabe el M. Tribunal, es mas preciso sefialar ‘co-regulacién’ que ‘auto-regulacion’
(lenguaje utitizado por los miembros del Congreso segun ta Historia de Ja Ley revisada para ambas
normativas). Lo anterior, en cuanto en esta Gltima técnica regulatoria -alternativa a las técnicas
clasicas, como por ejemplo de command and control- se confiere plena libertad a los entes
privados en cuanto a los objelivos perseguidos y su implementacion (ver Lodge & Wegrich,
‘Managing regulation: regulatory analysis, politics and policy’, Palgrave Macmillan, 2012; Sinclair,
D. ‘Self-Regufation Versus Command and Controi? Beyond False Dichotamies’ Law & Policy, Vol.
19, No. 4, (Octubre,1987). Para una definicion legislativa en el Derecho de la Union Europea, ver
‘Interinstitutionial Agreement on better law-making' (2003/C 321/31), seccion nimero 22, disponibie
en:  nhipdeurdex europs ewlegal-corternEN/TXT/POF Tun=CEL B 32003012310 Didfrom=EN.
Mientras que en la co-regufacion o meta-regufacion, se combinan los objetivos propuestos por el
Estado, junto con la implementacion de dichos objetivos por parte de los ertes privados
(Coglianese C, y Mendelson E, ‘Meta-Regulation and Seilf-Regulatiory, en Baldwin et. al (eds.) ‘The
Oxford Handbook of Regulation’ (Oxford, OUP, 2010)).
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63. Sin embargo, se ha sefialado que el éxito del sistema de co-regulacion
como el sefialado, depende fundamentalmente de dos factores: i) las capacidades
y motivaciones de los actores para cumplir con los objetivos publicos propuestos
por la regulacién (en lugar de sus intereses individuales); y, i) la debida
supervision de lo anterior por la autoridad®. En los hechos, resulta evidente que la

regulacion actual adolece de falencias.

64. En primer lugar, resultan escasos los incentivos de {a BCS, como operador
dominante del mercado, para convenir con las otras dos bolsas un sistema que
facilite el cierre de operaciones entre corredores de distintas bolsas, compense la
fragmentacion del mercado y permita alcanzar una interconexién entre estas. A
mayor abundamiento, la debida supervisiéon de las OIBs por parte de la SVS se
dificulta pues, al no estar interconectadas las bolsas, resulta muy complejo

fiscalizar el cumplimiento del principio de la mejor ejecucion de las érdenes.

65. En segundo lugar, los incentivos que los corredores duefios de las bolsas
tienen para reemplazar su estructura a una desmutualizada son escasos. La
estructura actual se asemeja a la de un equilibrio oligopoélico, donde las rentas se
podrian disipar si se bajan las barreras para que entren mas corredores al
mercado, mediante la desmutualizacion. Adicionalmente, bajo el actual sistema se
maximizan los intereses de los corredores, los que podrian ser contrapuestos a los
intereses de una bolsa independiente, o a los intereses de los inversionistas.
Dichos conflictos de interés generan ineficiencias tales como: menores niveles de
innovacion; menor diferenciacion de los servicios prestados; y, por ende, menor

variedad de productos en el mercado.

66. En consecuencia, bajo una mirada de disefio regulatorio, resulta evidente
que los objetivos planteados por el regulador al optar por la co-regufacion no han

sido cumplidos, generandose lo que en doctrina se denomina una falla

% | odge & Wegrich, ‘Managing regulation: regulatory analysis, politics and pclicy’, Palgrave
Macmillan, 2012. Paginas 105 y 106.
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regulatoria® . Lo expuesto justifica la adopcién de las siguientes modificaciones

legales y normativas pertinentes.

li.i  Necesidad de propuesta normativa en el sentido de inferconectar las

boisas, con calce vinculante, automatico e instantaneo.

67. Como se ha sefialado anteriormente en esta presentacion, los niveles de
fragmentacion del mercado chileno no sélo se hacen evidentes en las cifras, sino
que durante la Investigacion, diversos participantes del mercado de valores dieron
cuenta de que esta efectivamente fragmentado. En efecto, estos plantearon que el
sistema de OIBs actual es -en la practica- ineficaz, atendido que su caracter
voluntario impide el calce a mejor precio e implica la pérdida casi segura de la
posicion, al ser la permanencia de tres minutos en la bolsa de origen un lapso

excesivo en la intermediacion financiera, al dia de hoy.

68. Aun mas, dichos actores han sefialado que la falta de interconexion
vinculante y automatica implica costos de transaccion tales que les impide cumplir
con su obligaciébn de asegurar la mejor ejecucion de las dérdenes de los

inversionistas®®.

89. Por lo mismo, esta Fiscalia estima pertinente que S$.S. recomiende la
dictacion de la normativa necesaria para instaurar un procedimiento de calce
vinculante, automatico e instantaneo de las OIBs, vale decir, una integracion
tecnoloégica a traves de la cual las transacciones de las tres bolsas se calcen
simultaneamente, a traves de un algoritmo centralizado que calza los mejores

precios para las ofertas de todas las bolsas en su conjunto.

¥ Breyer, S. ‘Regulation and its Reforn, Boston/Mass: Harvard University Press (1983).

% Por ejemplo, Bice Inversiones Corredores de Bolsa S.A., al efectuar descargos por sancién de
censura de la SVS cursada precisamente por no calzar determinadas operaciones a mejor precio,
indico: “[...] foda vez que para los ingresos no existe un sistema en linea enire las Bolsas, nos
vemos en la obligacion de ulilizar terminales distinfos para conocer la informacion tradicional de
cada Bolsa, con las contingencias de error que ello significa, si se considera que cuando se trata
de ingresos en diferentes Bolsas, sea al mismo ftiempo o con diferencias de pocos segundos, el
operador no puede ftener visibn simultanea”. Asimismo, sefiald que, pese a iodas las
implementaciones tecnologicas realizadas para solucionar dichos casos, [...] atn se esta expuesfo
a contingencias que se deben solucionar, para lo cual, a no dudar, se requiere también del apoyo
tecnologico de las Boisas, ya que la falta de sistemas en linea es parte esencial del problema
presenfado”. Res. Exenta de la SVS N° 400 de 28 de octubre de 2013, En

s Awvew svs olftiocumenioniresires 2015 400 ndf
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liLL(A) Beneficios de la implementacién de una interconexién de las bolsas

con calce vinculante, automatico e instantaneo.

{a) Eliminaria los costos incurridos por inversionistas por no calzar al

mejor precio.

70. De acuerdo a un informe encargado por la BEC®, un tercio de las
transacciones de acciones cerradas en esta, tenian una mejor punta en otra bolsa.
Segun el mismo autor, el monto promedio por transaccién que habria perdido el

inversionista por no calzar al mejor precio ascenderia a $24.072.

71. Al considerar todos los casos de diferencias de puntas estudiados en la
BEC, se reporta un costo total de US$ 2,2 millones. En terminos anuales, el
promedio de costo anual incurrido por los inversionistas como consecuencia de la

fragmentacion del mercado, corresponderia a US$690.000%.

72.  Es importante mencionar que este monto sélo corresponde a los costos que
se incurrieron por los inversionistas que operan a través de la BEG, por lo que
representa una cota inferior de los costos que estan incurriendo los inversionistas
del mercado como un todo. De esta forma, uno de los beneficios de la integracion
del mercado corresponderia precisamente a la eliminacion de este costo que

actualmente asumen los inversionistas.

(b) Disminuiria las barreras a la entrada a nuevas bolsas o plataformas

alternativas.

73.  El calce vinculante, automatico e instantaneo permitiria integrar la liquidez
total del mercado, haciendo posible que todas las bolsas que cumplan los

estandares necesarios para actuar como tales puedan acceder a ella.

% Galetovic “Fragmentacion y libre competencia en el mercado secundario de valores chileno (0

Eor qué integrar las bolsas)” (2013). Paginas 6 y ss. _
® calculo ENE en base a Galetovic “Fragmentacion y libre competencia en el mercado secundario

de valores chileno (o por qué integrar las bolsas)’ (2013). Pagina 7.
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74. Lo anterior, disminuye significativamente las barreras a la entrada para
nuevas plataformas, dado que los efectos de red hacen inviable el funcionamiento
de una plataforma sin cierta liquidez minima. El hecho de que la liquidez no esté
concentrada solo en los incumbentes, abre la posibilidad de entrada a nuevos
actores en este mercado, lo que podria: aumentar las presiones competitivas;
inducir a menores precios; mejorar los servicios; y, desplegar un mayor grado de

inngvacion.

(¢} Los beneficios que produce la implementacion del sistema propuesto

son mayores a su costo.

75.  El costo de implementar el calce vinculante, automatico e instantaneo no es
significativo atendido el mercado en cuestion vy los beneficios que puede traer
consigo. Asi, de acuerdo al informe de la BEC, el costo de la interconexion de las
bolsas ascenderia a USD 1 millén®", monto en el que se incurriria por una sola vez
y que seria equivalente a un 0,002% de los USD 50.000 miliones transados

anualmente®.

76.  Adicicnalmente, el costo de USD 1 millébn resulta menor al costo total
incurrido por los inversionistas producto de la falta de interconexion efectiva (el
que ascendia por lo menos a USD 2,2 millones™). Por lo tanto, podria decirse que
el beneficio de la medida excede con creces el costo, toda vez que este se paga

una sola vez, mieniras que los costos son incurridos continuamente.

77. De esta forma, de acuerdo a lo indicado por las propias bolsas en el
proceso Rol N° 586-1999, seguido ante la H. CR, el calce automatico de las
operaciones fue discutido en las reuniones sostenidas entre ellas con el objeto de
implementar las QIBs. Incluso, la BEC llegd a sostener que en estas, se habria
acordado un avance gradual a un sistema automatico, el cual no habria sido
posible en dicho momento. Esta bolsa indicd: “(c) [ilnicio de operaciones

interbofsa. bajo la forma de un sistema de aceptacion voluntaria de las

! Galetovic “Fragmentacion y libre competencia en el mercado secundario de valores chileno (o
por qué integrar ias bolsas)” (2013). Pagina 21.

tbid.
* Calculo ENE en base a Galetovic “Fragmentacién y libre competencia en el mercado secundario
de valores chileno (o por qué integrar las bolsas)” (2013). Pagina 7.
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operaciones por partte de los corredores, para que una vez resuelfos los
problemas técnicos y computacionales que inciden entre otros problemas en la
posible simultaneidad de cierre de una operacion en mas de una bolsa de valores,

se efectue gradualmente la transferencia a esos sistemas automéaticos™*,

78. Pues bien, es del caso que al dia de hoy ya no concurre impedimento
tecnolégico u operativo alguno para implementar un procedimiento de
interconexidén entre bolsas con calce automatico. Tanto es asi, que la BVV ya
opera bajo la modalidad de hacer vinculantes las OIBs en su rueda, constituyendo

un ejemplo concreto de que este tipo de integracion es perfectamente factible.

79.  En efecto, las bolsas operan hoy en Chile con sistemas de intermediacion
de acciones que tienen un lenguaje comin, ya que las tres usan el protocolo
abierto FIX (*Financial Interaction eXchange”), y que es ampliamente utilizado a

nivel mundial como estandar de comunicaciones para transacciones de valores®.

80. Por lo demas, la SVS entiende que la tecnologia ya existe y es factible de
implementar, de acuerdo a lo que informara en la investigacion “[e]n atencion a la
fecnologia actuaimente disponible en el mercado, esta Superintendencia estima
que resultaria tecnologicamente factible implementar un sistema de operaciones
interbolsa vinculante con calce automatico, aplicable a los sistemas electronicos

de pregon de las tres bolsas de valores de nuestro pais™®.

iL1.(B) Costos de la implementacion de una integracion de las holsas con

calice vinculante, automatico e instantaneoc.

{(a) Eventual reduccion de la competencia por liquidez entre las distintas

bolisas del mercado.

81. La interconexion de las bolsas podria reducir la competencia por liquidez
entre ellas, ya que todas las bolsas tendrian acceso a la totalidad de la liquidez del

mercado. Lo anterior, podria generar un efecto free rider ya que una bolsa no

* Presentacion de la BCE ante la H. CR en causa Rol N°586-1999, rolante a fs.1038 y ss.
% En www fixtradingeommurniiy. org
% Respuesta SVS al Cficio Ord. N° 0757 y Oficio Ord. N°0834 de fecha 16 de junio de 2014.
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tendria que captar la colocacidon de las ofertas, toda vez que podria beneficiarse

de todas las ofertas captadas por sus competidores.

82.  Sin embargo, este costo es mitigado por la competencia que se genera en
las otras variables competitivas. Es mas, el hecho de gue todas las bolsas tengan
acceso al mismo nivel de liquidez pone presion competitiva por diferenciarse en

otras dimensiones con el fin de captar una transaccioén.

83. En general, se ha observado que cuando las bolsas se interconectan, estas
deben competir en otras variables como serian: los servicios de asesoria; los
servicios de nicho (bolsas especializadas en ciertos instrumentos); y. a traves de
servicios de compensacion y liquidacion propios que otorgan una calidad de
servicio diferenciada®. Ello permite un equilibrio razonable entre la unidad del

mercado de valores y la competencia entre bolsas.

(b) Eventual incremento de los costos de fiscalizacion de la SVS.

84. Por Ultimo, el calce vinculante, automatico e instantaneo podria significar un
aumento en el costo de fiscalizacion de la SVS. Esto ya que la SVS debera
establecer los estandares minimos de seguridad y los protocolos necesarios para
homogeneizar las transacciones y los envios de informacion entre las distintas
bolsas del mercado®®. Este costo podria ser mitigado por la reduccion en el
procesamiento de datos, eliminando la necesidad de fiscalizar uno a uno el

cumplimiento del mandato de mejor ejecucion de las ordenes.

.l Necesidad de propuesta normativa en el sentido_de establecer la

desmutualizacién obligatoria de las bolsas de valores.

85. De acuerdo a la SVS, la desmutualizacion consiste en el ‘[pJroceso de
transformacién de una entidad sin fines de lucro cuya propiedad esta distribuida

entre quienes usan y gozan de los recursos e infraestructura que posee la misma,

" Di Noia “Competition and Integration among Stock Exchanges in Europe: Network Effects,
Implicit Mergers and Remote Access’. The Wharton Financial Institution Working Paper Series

1998).
gs Respuesta SVS al Oficio Ord. N° 0757 y Oficio Ord. N°0834 de fecha 16 de junio de 2014.
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hacia una bolsa en que ef derecho al usc y goce de dicha infraestructura esta

disociada de la propiedad de fa entidad™.

86. En los uliimos 20 afnos ha existido una tendencia mundial hacia la
desmutualizacion de las bolsas de valores'™. Los avances tecnoldgicos y las
corrientes desregulatorias impusieron la necesidad de adecuar el funcionamienio

de las bolsas a las dinamicas necesidades del mercado'®".

87. Atendida la realidad actual del mercado chileno, Ia doctrina y la experiencia
internacional, esta Fiscalia estima que implementar la desmutualizacion de las
bolsas fomentaria la competencia en el mercado bursétil, tanto desde el punto de
vista estatico como dinamico. En concreto, conllevaria los siguientes beneficios

para la libre competencia.

llLLIL.(A) Beneficios de la implementacidon de una desmutualizacion obligatoria

de las bolisas de valores.

(a} La desmutualizacién reduciria las barreras a la entrada al mercado de

intermediacion de valores en bolsa.

88. La tension generada entre los incentivos de una bolsa mutualizada y la libre

competencia es reconocida por la propia LMV, donde se concluye implicitamente

% Respuesta de la SVS al Oficio Ord. N° 0756 de fecha 4 de junio de 2014. Otra definicion posible
se refiere al transito desde organizaciones sin fines de lucro, cuya propiedad se radica en manos
de sus miembros (corredores de bolsa) hacia organizaciones con fines de lucro, administradas por
inversionistas, con el objetive de maximizar utilidades. A dicho respecto, ver Christensen, Axel.
“Desmutualizacién de bolsas de valores en Chile: Conclusiones a partir de la experiencia
internacional” en SVS, “El reto de modemizar el mercado bursatil: Cinco principios” (2009). En
ntto e, sve ol/sitio/oublicacionesidoc/mere valores/desarrolio hyrsail pal

1%0°E| primer caso fue la Bolsa de Estocolmo en 1993, la cual fue seguida por diversas bolsas de
Europa continental (v.gr. Amsterdam, Copenhague, Helsinki) y por fa bolsa Australiana durante la
misma década. Desde el afio 2000, la tendencia desmutualizadora comenzé a expandirse por
Norteamérica, Inglaterra y Asia (v.gr. Singapur, Hong-Kong, Toronto, Nasdag, London Stock
Exchange, Chicago Mercantil Exchange, NYSE, CBOE y CBOT). Asimismo, al dia de hoy, las
bolsas de la India, Brasil, México y Colombia también se han desmutualizado.

" Dyrante las Gltimas décadas se ha producido una transformacion radical de los sistemas de
intercambio de valores. Concretamente, estos han evolucionado desde medios enfocados en la
provisién de un lugar geografico de encuentro hacia sistemas electrénicos que perm ten el calce de
las ofertas de venta y compra.
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que la primera puede contar con incentivos para elevar las barreras a la entrada a

sus clientes, pues estos seran tambien sus competidores aguas abajomz.

89. Como se ha indicado, las bolsas establecen garantias iguales para todos
los corredores, independientemente del riesgo propio de cada uno. Es mas, las
garantias son las mismas cualquiera sea el volumen y la naturaleza de las
operaciones del intermediario. Lo anterior no solo desatiende uno de los principios

133

establecidos por la organizacién mundial de reguladores de valores '™, sino que

ademas carece de logica econdmica.

90. En una bolsa desmutualizada, donde quienes administran las bolsas no
buscan mas que maximizar los beneficios de la bolsa como tal, no existe razén
alguna para entorpecer la entrada de quienes pueden constituir garantias

suficientes para cubrir los riesgos propios de su operacién.

91. Es mas, el incentivo a maximizar los ingresos de la plataforma deberia
Hevar a las bolsas a exigir condiciones diferenciadas de acuerdo a los tipos de
transacciones de ios corredores, a fin de aumentar su numero de clientes. Ello no
s6lo aumenta sus utilidades por la via de las comisiones, sino que tamoién genera

considerables efectos de red, io cual hace a la plataforma mas atractiva'®.

92. En efecto, como ha sefialado la SVS, “En un esquema desmutualizado, los
derechos de ltransaccion se obtienen a través del cumplimiento de condiciones
técnicas y estandares de seguridad directamente relacionadas con la actividad de
intermediacion de valores y no por la condicion de propiedad, con lo cual no
existiria un fimite para la enfrega de derechos de transaccion que oforga la bolsa
al mercado™®. Asi las cosas, continta la SVS ‘[...] este esquema podria contribuir

efectivamente a disminuir las barreras de entrada al mercado de intermediacion

2 En efecto, el articulo 45 inciso 2° de la LMV dispone que el directorio de las bolsas debe
respetar las normas de libre competencia al momento de examinar el cumplimiento de los
requisitos de ingreso a la plataforma.

1% nternational Organization of Securities Commissions, Objectives and Principles of Securities
Regulation; 2003. Principio N° 22: “There shoulfd be inifial and ongoing capital and ofher prudential
requirements for market intermediaries that reflect the risks that the intermediaries undertake”.

™ véase Serifsoy y Weilt, Op. Cit.. Pagina 3036; Evans, The Antitrust Economics of Two-Sided

Markets.
'% Respuesta de la SVS al Oficio Ord. N° 0756 de fecha 4 de junio de 2014. Pagina 3.
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financiera en Chile, abriendo la puerta para el ingreso de nuevas insfituciones al

mercado” .

(b) La desmutualizacién conlleva mayores incentivos a desarrollar el rol
de plataforma bursatii y con ello a competir innovando y

diversificando los servicios ofrecidos.

93. Que una fraccién de los corredores del mercado administre la bolsa puede
ser entendido como un equilibrio oligopélico, en el sentido de que no existen
incentivos para ampliar la cobertura de los servicios a mas actores, toda vez que
ello tenderia a disminuir el poder de mercado de los corredores mutualizados. Por
el mismo motivo, los incentivos a innovar dependen exclusivamente de las

necesidades de los corredores duefios de la plataforma'® "%,

04. La literatura especializada concuerda en que la busqueda de la
maximizacion de los beneficios de la plataforma ha favorecido el desarrolio de
diversos servicios adicionales, desde la liquidacion, compensacién y custodia de
valores'® hasta servicios mas sofisticados, como la asesoria de inversion'",
creacién de nuevos productos o mercados, servicios de informacion de

transacciones y difusion de informacion corporativa, entre otros.

" Ibig.

197 como sefialan Hart y Moore: *Second, the product mix of exchanges is changing. Traditionally
exchanges have performed a variety of functions, such as providing a ftrading mechanism,
disseminating information, acting as a clearing house, settling trades, elc. But exchanges no longer
need to be vertically integrated in this way. Many of these functions are offered by specialist service
providers and, in many cases, exchanges have hived off particular functions. Thus, competition
oceurs both horizontally between exchanges and vertically between exchanges and service
providers”. Oliver Hart y John Moore, «The Governance of Exchanges: Members’ Cooperatives
versus Outside Ownership», Oxford Review of Economic Policy 12, n.o 4 (1996). Pagina 53.

108 Baris Serifsoy y Marco Weis, «Settfing for efficiency — A framework for the European securities
transaction industry», Journal of Banking & Finance 31, n® 10 (2007). Op. Cit. Pagina 3045.

19 ~omo sefiala B. Serifsoy “profit-oriented exchanges, particularly those that are publicly listed,
are mostly dominated by outside owners, which merely have a financial interest in the entity.
Therefore, as the vested interests of customer-owners are replaced by the outside owners’ commaon
goal of maximizing the value of their company, an exchange's ranagement can more freely pursue
value-enhancing projects such as diversifying into related business fields". Baris Serifsoy,
Demutualization, Outsider Ownership and Stock Exchange Performance-Empirical  Evidence
{(Working paper series/Johann-Wolfgang-Goethe-Universitat Frankfurt am Main, Fachbereich
Wirtschaftswissenschaften: Finance & Accounting, 2005). Pagina 2980.

110 vsaase Larrain, Guillermo. Cinco principios para desarrollar el mercado bursati. En: SVS, Elreto
de modernizar el mercado bursatil: Cinco principios. En
http://www.svs.cllsitiolpublicaciones/doc/merc__valoresldesarrotio_bursatil.pdf. Pagina 38.
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95. A este respecto, la SVS ha sefalade que la desmutualizacion podria
generar para las bolsas un “incremento en sus lineas de negocios, puesto que
estos nuevos actores querran optimizar el uso de los activos de la bolsa”'".
Asimismo, sefiala que el mayor acceso a financiamiento de la bolsa “generaria un
aumento en la inversion en, por efemplo, tecnologia y plataformas que deberian
contribuir a profundizar el acceso al mercado. Esto, en linea con la posibilidad de
qgue la bolsa amplie su base de potenciales clientes [...], desarrolfando nuevas

lineas de negocio™'?.

96. Una clara evidencia de ello es que la estructura mutualizada supuso una
traba a la introduccion de los sistemas electronicos de transaccion: “[dlemasiado
poder en las manos equivocadas impide las innovaciones necesarias en presencia
de fecnologias disruptivas. La introduccion de los sistemas electrénicos de
fransaccion fue combatida fuertemente por corredores basados en la rueda fisica,

que tenian una voz importante en la gobemanza de las bolsas™ ",

(c) La desmutualizacién podria disminuir ciertos riesgos asociados a la

integracion vertical de los servicios bursatiles y de corretaje.

97. La adopcion de un modelo de mercado con clara separacion de la calidad
de corredor y duefio de la plataforma podria permitir, en el mediano plazo, alinear
los incentivos de los actores de tal forma de generar mayor competencia en el

mercado de servicios bursatiles.

98.  En particular, al separar la propiedad de la bolsa de los actores que operan
en ella, podrian prevenirse los efectos producidos por la integracion vertical, como
la exclusion de potenciales competidores o la discriminacion arbitraria a traves de
exigencias y garantias. Asimismo, esta medida podria solucionar algunos de los
riesgos que genera el interlocking, ya que los miembros del directorio de la bolsa

dejaran de ser los miembros del directorio de las corredoras.

" Respuesta de la SVS al Oficio Ord. N° 0756 de fecha 4 de junio de 2014. Pagina 2.

" bid.
% gerifsoy y Weiss, Op. Cit. Pagina 3045.
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(d)  Beneficio adicional relativo a los gobiernos corporativos.

99. Como indica la literatura, los gobiernos corporativos de las bolsas
desmutualizadas presentan importantes ventajas frente a sus pares en bolsas
mutualizadas''®. Al separar los intereses e incentivos de quienes ofrecen y
quienes utilizan la plataforma de la bolsa, el modelo desmutualizado propicia

beneficios tanto a nivel de los corredores como de los duefios de las bolsas.

100. Los principales beneficios adicionales guardan relacion con: (i) las mejores
practicas de gobierno corporativo; (ii) la capacidad de reaccionar mas rapido y
eficazmente ante cambios en las condiciones de mercado dado que ya no se
tienen que tomar decisiones conjuntas entre grupos con intereses divergentes,
sino que ahora se busca la maximizacion de las ganancias de la bolsa en si
misma; y, (iii) una mayor facilidad para recaudar capital y financiar inversiones, o
que es muy relevante en el mundo altamente tecnologico en que participan las

bolsas'.

IILIL{B) Costos de la implementacion de una desmutualizacion obligatoria de

las bolsas de valores.
(a) Eventuales efectos en los incentivos a autorregularse.

101. La desmutualizacion de las bolsas podria imponer la necesidad de cambios
regulatorios adicionales, toda vez que, al ser en una sociedad abierta con fines de

lucro y no verticalmente integrada, disminuyen los incentivos a autorregularse’™®.

102. Con esto, podrian surgir incentivos a recortar gastos en autorregulacion
para aumentar los margenes de utilidad, como también a reducir los estandares
exigidos con el fin de aumentar el numero de corredores y de empresas

colocadoras, ya que ellas son la fuente de ingresos de una bolsa. De esta manera,

114 ~handrasekhar Krishnamurti, John M Sequeira, y Fu Fangjian, «Stock exchange governance
and market quality», Journal of Banking & Finance, The future of stock exchanges in a globalizing
world, 27, n® 9 (2003). Pagina 1860. ("The primary driver for such benefits is the favorable
governance structure associated with demutualized exchanges”).

15 Eliot “Demutualization of Securities Exchanges: A Regulatory Perspective”. IMF Working Paper
2002).

g"‘ losco, “Regulatory Issues Arising From Exchange Evolution Fina! Report” (2006).
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las presiones competitivas podrian generar un efecto adverso en la confiabilidad y

seguridad de la bolsa.

103. Sin embargo, este efecto se mitiga si se considera el rol fiscalizador de la
SVS al supervisar el cumplimiento por parte de las bolsas, y al establecer criterios

claros bajo las que estas deberan regular el funcionamiento del mercado bursatil.
(b) Eventual riesgo de regular a los competidores.

104. Adicionalmente, si la bolsa mantiene su rol de co-regulacion, podrian
emerger problemas en torno a la regulacién de sus competidores. kste es el caso
hipotético, de aguellas bolsas que deben regular la operacién de los ATS'' en sus
ruedas, ya que las ATS son competidores directos de fas bolsas en cuanto a la
captacion de transacciones, pero deben operar a través de ellas. De esta forma,
los ATS son a su vez usuarios y competidores de las bolsas, lo que genera el
riesgo de que la bolsa imponga reglas injustas en desmedro de su competidor”a.
Si bien en Chile aun no existen los ATS, este es un potencial costo que se podria
manifestar con la existencia de ellas, o que bien podria impedir el surgimiento de

estas.
(c) Eventuales problemas de viabilidad financiera.

105. Finalmente, siendo instituciones con fines de lucro, las bolsas deben velar
por su propia subsistencia, y no podran ser subsidiadas por los corredores, como
bien puede ocurrir en una bolsa mutualizada. En este sentido, cualquier cambio
normativo debiera considerar la viabilidad financiera de la bolsa, toda vez que esta
cumple con un rol publico y la existencia de la misma esta en el mejor interes de la

sociedad como un todo™'®.

"7 Alternative Trading System: “Un ATS puede ser descrito como un Sisterna automatizado,
diferente de la Bolsa, en el que confluyen compradores y vendedores de valores de tal forma que
resulta un contrato de transaccion irrevocable. Los ATS no regulan a sus usuarics (excepto con
respecto a las reglas para operar en su sistema), y no desempefian funciones de colocacion de
acciones.” Traduccion libre de Eliot “Demutualization of Securities Exchanges: A Regulatory
Perspective”. IMF Working Paper (2002). Pagina 9.

8 Elliot “Demutualization of Securities Exchanges: A Regulatory Perspective”. IMF Working Paper
42002). losco, “Regulatory Issues Arising From Exchange Evolution Final Report” (2006).

19 Eyliot “Demutualization of Securities Exchanges: A Reguiatory Perspective”. IMF Working Paper
(2002). Pagina 17.
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106. Por lo tanto, una medida como la interconexion vinculante, automatica e
instantanea solucionaria el problema de fragmentacion en el mercado, vy
garantizaria el cumplimiento del principic de mejor ejecucion de las ordenes de los
inversionistas en las distintas bolsas. Los costos que implicaria ia implementacion
de esta en términos de inversion y de disminucidén de competencia y regulacion,
son menores frente a: los importantes beneficios en términos de disminucién en
las barreras a la entrada de nuevas bolsas y plataformas alternativas; la
eliminacion de los costos de transaccion para los corredores; vy, la posibilidad de

calzar siempre al mejor precio.

107. Por su parte, una medida como la desmutualizacion obligatoria resolveria
los problemas generados por la actual estructura del mercado. Al separar la
propiedad del uso de la plataforma, se generarian los incentivos para desarrollar el
rol de plataforma bursatil y con ello a competir, innovando y diversificando los
servicios ofrecidos. Adicionalmente, se reduciria una significativa barrera a Ia
entrada para nuevos corredores, o que introduciria mayor competencia a nivel de
corredores de valores. Cualquier riesgo relacionado principalmente con conflictos
de interés atingentes al rol de autorregulacion propio de las bolsas, pueden ser

resueltos con una adecuada supervision de la SVS.

POR TANTO, en mérito de lo expuesto y lo dispuesto en los articulos 1°, 2°, 18 N°
4y 39 inciso 2°, letras b) y ¢), del Decreto Ley N° 211;

SOLICITO AL H. TRIBUNAL DE DEFENSA DE LA LIBRE COMPETENCIA: el

inicio de un Expediente de Recomendacién Normativa, a fin de evaluar la

necesidad y oportunidad de hacer usc de su facultad contemplada en el articulo
18 N° 4 del DL 211, de proponer al Presidente de la RepuUblica, a través del
Ministerio de Hacienda, la adopcién de las siguientes modificacionzs legales y
reglamentarias, con el fin de introducir un mayor grado de competencia en el

mercado de intermediacion de valores en Chile:

39

;“E 24} [
RSOAUﬂff

E\IAGIONAL

é &,ﬁ%éi*

www.fne.gob.cl



. N .
Lo . A L o 4 i
s s ATy ;}LJ%.M R Ty sl

AAe
FISCALIA
N

(i) Modificar el articulo 44 bis de la Ley N° 18.045 de mercado de valores, o la
dictacién y/o modificacién de los preceptos legales o reglamentarios necesarios,
con el objeto de establecer un sistema de operaciones inter-bolsas con calce
vinculante, automatico e instantaneo, a lo menos respecto a acciones y cuotas de
fondos de inversidon que se transen por medio del pregdn electronico.
Conjuntamente, se solicita la dictacién y/o modificacion de la normativa en que se
establezcan especificaciones técnicas en cuanto a medidas de seguridad,
capacidad de las plataformas bursatiles; protocolos de transferencia de
informacion; entre ofros: necesarias para una exitosa interconexion de los
sistemas de negociacion de las bolsas nacionales mediante sistemas de calce

vinculante, automatico e instantaneo, vy,

(i) Modificar el articulo 40 numeral 5) de la Ley N° 18.045 de mercado de
valores, o la dictacién y/o modificacion de los preceptos legales o reglamentarios
necesarios, para exigir la desmutualizacion obligatoria de las bolsas.
Conjuntamente, se solicita proponer la dictacion y/o modificacion de la normativa
técnica a fin de establecer las exigencias minimas de seguridad y de garantias o
de patrimonio equivalentes para los corredores que participen en este sistema, de

acuerdo a su particular exposicion de riesgo.

PRIMER OTROSI: En virtud de su vinculacion con el asunto no contencioso
planteado en estos autos, solicito al H. Tribunal ordenar que se traigan a la vista

los siguientes expedientes:

1. Autos Rol N° 105-98, seguidos ante fa H. CR, caratulados “Consulta de la
Superintendencia de Valores y Seguros sobre Derechos de Cobro de Comisiones

Interbolsas de Valores y Denuncia de la Bolsa de Valores de Valparaiso™; y,

2. Autos Rol N° 586-99, seguidos ante la H. CR, caratulados “Avocacion en
Recurso de Reclamacion de Bolsa de Comercio de Santiago contra el Dictamen

N°1073 de la Comision Preventiva Central”.
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SEGUNDO OTROSI: En cumplimiento de lo dispuesto en el Auto Acordado
N°7/2006 del H. Tribunal, solicito a $.S. tener presente que esta Fiscalia remitira a

la Sra. Secretaria, con esta fecha, version electronica de esta presentacion.

TERCER OTROSI: Ruego a S.S. tener por acompariadas copias de los siguientes

documentos:

1. Dictamen N° 46.852 pronunciado por |a Contraloria General de la Republica
con fecha 4 de octubre de 2006;

2. Resolucion de fecha 9 de diciembre de 2014 a través de la cual el Fiscal
Nacional Economlco don Felipe lrarrazabal Philippi, se inhabilita en la

Investigacion, /

3. Resolucion N° 48 de fecha 4 de agosto de 2014, que acepta la renuncia
voluntaria de don Jaime Barahona Urza al cargo de Subfiscal Nacional

Econdmico; /

4, Certificado emitido por dofia Ana Azar Diaz, Jefa de la Division de
Administracién y Gestion de la FNE, que da cuenta que ante la ausencia de don
Felipe Irarrazabal Philippi y de la vacancia del cargo de Subfiscal Nacional
Econdmico, corresponde a don ijYBar Abad ejercer las funciones de Fiscal

Nacional Econémico Subrogante;

5. Resolucién N° 57 de 25 de octubre de 2012 de la FNE, que nombro en
caracter de titular, a don Mario Ybar Abad como jefe de Division de la FNE: f”/

6. Resolucion N° 41 de 28 de octubre de 2013 de la FNE, que nombré en

caracter de titular, a dofia Vanessa Facuse Andreucci como jefe de Division de la

FNE; f‘"

7. Resolucion N° 29 de 16 de mayo de 2014 de la FNE, que renovo el

nombramiento en caracter de titular, a dofia Ana Azar Diaz como Jefe de Division
de la FNE; /
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8. Informe “Fragmentacién y libre competencia en el mercado secundario de

valores chileno (o por qué integrar las bolsas)’, elaborado por Alexander Galetovic; /‘A

9. Respuesta de la SVS a Oficio Ord. N° 210 de fecha 21 de marzo de 2013;
Pl

10. Respuesta de la SVS al Oficio Ord. N° 0756 de fecha 4 junio de 2014; y//

11.  Respuesta de la SVS a los Oficios Ord. N° 0757 y Ord. N° 0834 de fecha 16
de junio de 2014

CUARTO OTROSI: Ruego al H. Tribunal tener presente que mi personeria para
representar a la Fiscalia Nacional Econdémica en calidad de Fiscal Nacional

120
4

Economico Subrogante emana de la Ley N°18.83 en consideracion a que

seglin consta de los documentos acompafiados en el Tercer Otrosi de esta
presentacion: el Fiscal Nacional Econémico titutar, don Felipe lrarrazabal Philippi,

121, 122y que el

se inhabilitd'""; que el cargo de Subfiscal Nacional esta vacante
funcionario de mayor antigiiedad que sigue en el orden jerarquico después del

Fiscal Nacional Economico titular es mi persona’®

QUINTO OTROSI: Ruego al H. Tribunal tener presente que en mi calidad de
abogado habilitado para el ejercicio de la profesion, asumiré personalmente el
patrocinio de la Fiscalia Nacional Econémica en estos autos, fijando como
domicilio el de calle Agustinas N°853, piso 2, Santiago. Sin perjuicio de lo anterior,
por este acto confiero poder al abogado habilitado para el ejercicio de la profesion
don Francisco Bérquez Electorat, de mi mismo domicilic, con quien podré actuar
en forma conjunta o separada, indistintamente y que firma este escrito en sefial de

aceptacion.

20 Documento 1 acompafado en el Tercer Otrosi de esta presentacion.
121 hocumento 2 acompanado en el Tercer Otrosi de esta presentacion.
22 Dpcumento 3 acompanado en el Tercer Otrosi de esta presentacion.
12 Documentos 4 a 7 acompafados en el Tercer Otros! de esta presentacion. |
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