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Finanzas

Chile se sube al tren de la desmutualizacion de
mercados

NICOLAS FERRER

A pesar de establecerse en la consciencia colectiva como un faro para el desarrollo de los
mercados de capitales de nuestra region, fue hace relativamente poco que las principales plazas
bursatiles de Chile (Bolsa de Santiago y Bolsa Electronica de Chile) abandonaron una caracteristica
de mercados de antano: su caracter mutual.

Alo largo del ultimo trimestre las principales plazas bursatiles chilenas (la Bolsa de Comercio de Santiago y la Bolsa
Electronica de Chile) finalmente se han acoplado a la tendencia global de desmutualizacion de mercados. Ello significa
que dejaran atras el modelo bajo el cual la posibilidad de actuar como agentes o ‘corredores’ de bolsa se encontraba
limitada a los tenedores de acciones del mercado a la vez que incrementaran la liquidez en la operatoria de acciones
representativas del capital de cada uno de estos mercados.

La primera entidad en dar un paso adelante en este sentido fue la Bolsa de Comercio de Santiago (BCS), la plaza lider en
la operatoria de valores negociables en Chile. La misma aprobo la modificacion de estatutos tendientes a la
desmutualizacion del mercado en marzo del ano pasado, determinando el canje de cada una de las 48 acciones
circulantes del mercado por un millon de nuevos titulos. El cambio de estructura tambien implicaria una transformacion
del gobierno corporativo de la organizacion y el establecimiento de requisitos a cumplimentar por aquellas personas
juridicas deseosas de ofrecer servicios de corretaje.

La desmutualizacion finalmente tuvo lugar el pasado 12 de junio, una vez aprobados los nuevos estatutos internos por la
Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) de Chile, entre los cuales se establecio también un limite a la tenencia
accionaria por parte de un unico acreedor del 25% sobre el total del capital accionario de la Bolsa.

Al paso inicial de la BCS le siguié la Bolsa Electrénica de Chile (BEC), que materializé su desmutualizacion el pasado
Jjueves 10 de agosto. A traves del mismo el capital accionario de la entidad paso de 41 a 4100.000 acciones, y se establecio
un limite maximo a la tenencia por parte de un unico acreedor del 10% del total accionario de la BEC, asegurando una
distribucion mas homogénea del capital que en el caso de la BCS.

Es llamativo que en un pais generalmente mencionado como modelo regional en téerminos de mercados de capitales,
con un nivel relativamente alto de desarrollo, la desmutualizacion sea un fendmeno tan reciente, dados sus beneficios
aparentes. La misma resultaria en un incremento en la competencia en la provision de servicios de intermediacion
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financiera, un mejor gobierno corporativo y menores conflictos de interés, y, de ser acompanada de una division de
acciones, una mayor la liquidez potencial para la operatoria de las mismas.

Conviene a esta altura realizar un paréntesis para analizar brevemente donde se coloca el principal mercado chileno
(Bolsa de Comercio de Santiago) respecto a sus pares regionales. Si se toma la informacion del anuario de la World
Federation of Exchanges (WFE)y el Banco Mundial, se advertira que entre los mercados accionarios latinoamericanos el
ratio entre la capitalizacion de mercado a PBI de la BCS supera ampliamente al del resto de las plazas regionales. A pesar
de tener un producto bruto en dolares menor al 50% del de nuestro pais, el numero de companias domesticas listadas es
mas del doble.

Principales mercados accionarios de Latinoamérica - 2016
100%: 400
m Capitalizacion de Mercade [ PBI(3)
3% Y 350
— # Empresas listadas (eje der.) -
B0%
* 300
103 .
B0% 250
50% 200
A0% 150
304
» 100
20%
10% I:I 20
0% e 0
BC de Santiage BMEFBOVESPA BVdelima BV deColombiaBolsa Mexicana Byh
Argentinos
Fugnite: @RCAMercados en base a Waorkd Federation of Exchanges v Banco Mundial,

En términos de nivel de actividad en el mercado accionario, medido a partir de la rotacion promedio de mercado para
2016 (entendido como la relacion entre el valor operado en acciones y su capitalizacion de mercado), la Bolsa de
Comercio de Santiago no destaca con respecto al resto de la region.
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Rotacidn del mercado accionario - 2016
(volumen negociado / capitalizacion)
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Fuente: @BCRMercados en base a World Federation of Exchanges y Banco Mundial.

En nuestro pais, la Ley 26.831 de Mercados de Capitales, sancionada a fines de 2012, exige la desmutualizacion de los
Mercados bajo control de la Comision Nacional de Valores. A su vez, requiere la interconexion de los sistemas
informaticos de los distintos ambitos de negociacion, lo cual progresivamente ha tenido lugar con acuerdos entre
diferentes plazas (por ejemplo, BYMA - MAV, Rofex — Matba, entre otros). Este ultimo punto se reconoce como una
necesidad a futuro para los mercados chilenos, de acuerdo con las propias declaraciones de Fernando Canas, presidente
de la BEC.
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