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Mayores costos, inversion en tecnologia y nuevas normativas terminaron con CLASICOS CORREDORES DE BOLSA, LOS DOS
ULTIMOS BAJARON LA CORTINA

la izquierda de la en-
trada principal del
edificio de la Bolsa de
Comercio de Santiago
—ubicado en calle
Bandera esquina de
Moneda, en Santiago
Centro— hay un stand con informacién tu-
ristica. EI mesén ofrece diferentes folletos
de paseos y actividades para hacer en el
centro dela capital. Al frente hay unas pan-
tallas digitales donde uno se puede regis-
trar para hacer una visita por el edificio en
cuestién, que es patrimonio. La bolsa ac-
tualmente tiene un convenio con el gobier-
no regional para recorrer y conocer el recin-
to. Todos los miércoles a las 12 del dia parte
un tour guiado de méximo 30 personas que
recorre las instalaciones por donde hay
muy poco movimiento, muy diferente a lo
que ocurrfa décadas atrds.

“Hoy, la industria no tiene nada que ver
con la bolsa de los 90”, dice Jaime Larrain,
que asus 90 afios ha vivido en primera per-
sona los cambios experimentados por la in-
dustria bursatil. Su padre fundé en 1931 la
Corredora Palma y Larrain, a la que €l in-
gresé en1955 como junior. Con el tiempo se
fue “entusiasmando con el negocio” y, a fi-
nes del 80, le compré a su padre la accién
que dio origen a Jaime Larrain y Cia. Corre-
dores de Bolsa.

Tras casi 40 afios de funcionamiento, jun-
toasu hijo, que lleva el mismo nombre, baja-
ron la cortina en octubre del afio pasado,
cuando la Comisién para el Mercado Finan-
ciero (CMF) autorizd el cierre. Se fueron con
sus carteras de clientes a LarrainVial, donde
contintian operando como brékers.

Algo similar estd viviendo Tomds Ricar-
do Etchegaray, de Etchegaray Corredores
de Bolsa. Su abuelo materno, Ricardo Mon-
taner, fund6 una corredora en 1939, luego
se hizo cargo su padre, Tomds Etchegaray,
y €l entr6 en 1983 a trabajar. Tras décadas
operando, espera la cancelacion por parte
de la CMF para definitivamente bajar la
cortina. Vector Capital asumi6 la adminis-
tracién de su cartera de clientes.

Ambos marcan el fin de los corredores de
bolsa tradicionales, de personas naturales,
y el vertiginoso cambio de esta industria.
Ademds, la Ley Fintech establecié que los
intermediarios de valores solo pueden ser
personas juridicas, otra modificacién que
entrard en vigencia y que se suma a las que
yahan cambiado la cara al mercado de capi-
tales como una nueva regulacién y norma-
tivas, mayor concentracién y la irrupcién
de nuevos sistemas tecnoldgicos.

Antes, para poder ser corredor era ne-
cesario comprar una accién de la Bol-
sa de Comercio de Santiago y solo
hubo un mdximo de 48 acciones, li-
mitando asf el niimero de corre-
dores y entregando jugosos
dividendos. “El valor era
histéricamente alto y a

El edificio de la
Bolsa de Comercio
de Santiago fue
declarado patrimo-
nial en 1981. Esta
ubicado en la esqui-
na de las calles
Bandera y Moneda.

El corredor Tomés Ricardo Etchegaray en el edi-
ficio de la Bolsa de Comercio de Santiago.

Accion de la Bolsa de Comercio lleg6 a costar $2.000 millones:
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Jaime Larrain padre e hijo. Ambos trabajan ac-
tualmente en LarrainVial.
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Mayores costos, inversion en
tecnologia y nuevas normativas

terminaron con CLASICOS
CORREDORES DE BOLSA,

LOS DOS ULTIMOS BAJARON
LA CORTINA

Etchegaray Corredores de Bolsa estd esperando la cancelacién por parte de la
Comisién para el Mercado Financiero; Jaime Larrain hizo lo mismo en octubre
pasado. Fueron los tltimos de un negocio que llegé a tener 48 actores, hoy suman
26 las intermediarias ligadas a grupos financieros o bancos. « MARIA JESUS COLOMA

medida que mejoraba la economfa este pre-
cio se elevaba. Podfa costar desde $100 mil
hasta $50 millones. De hecho, una transac-
cién lleg6 entre $1.800 y $2.000 millones”,
recuerda Jaime Larrain hijo.
Con la desmutualizacién en 2017, se des-
vinculé la operacién de las corredoras
de las acciones de la bolsa, eliminando
una de las principales barreras de en-
trada. “Cada corredor que tenfa
una accién pasé a tener un mi-
1l6n de acciones de la bolsa,
en distintas compafifas.

El dltimo precio que vi transarse fue de
$1.750”, comenta Larrain.

Actualmente, el valor de la accién no su-
pera los $400.

Industria a la baja

Segtin cifras de la CMF, desde 1980 a la
fecha, mds de 35 corredoras bursdtiles han
cerrado, se han fusionado o han sido absor-
bidas por otras. Hoy suman 26 las interme-
diarias, ligadas a grupos financieros o ban-
cos, lideradas por Banchile, LarrainVial,
Bci, BancoEstado y BTG Pactual.

Gonzalo Reyes, economista jefe de Aba-
qus, sefiala que son varios los movimientos
que han hecho menos atractivo el negocio
de una corredora. “En primer lugar, hay un
factor macro, hoy es bastante menos renta-
ble este negocio por la competencia y la tec-
nologfa. En general se han comprimido bas-
tante los fees que uno puede cobrar, si hace
20 anos se cobraba 1,5% por una transac-
cién por bolsa, hoy eso es muy dificil”.

Hoy, las comisiones por sf solas no per-
miten mantener el negocio. “Nos estaba sa-
liendo carisimo tener la corredora funcio-
nando”, cuenta Etchegaray, “la bolsa pedfa
montos minimos de transacciones al mes,
que estdbamos muy lejos de llegar y si no
llegdbamos, todos los meses debfamos pa-
gar mds de $1 millén”, agrega.

Jaime Larrain hijo complementa: “Las co-
rredoras familiares cerramos por las exigen-
cias que impuso la CMF y la Unidad de Ana-
lisis Financiero (UAF) para cumplir con las
nuevas normativas. Manuales de procedi-
mientos, gobiernos corporativos, cumpli-
miento de fndices financieros, etc. Estd muy
bien, pero la CMF no separaba el tamafio de
las corredoras, todas tenfan que cumplir”.

En esalinea, Reyes comenta también que
laindustria financiera haavanzado en tener
mejores plataformas y mds requisitos de in-
formacién. “La CMF hoy estd mucho mds
preocupada de lo que pasa al interior de las
instituciones y todo eso requiere una escala
que muchos corredores dificilmente po-
drfan sortear”. Por lo que el negocio se ha
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concentrado en actores mds grandes y capa-
ces de ofrecer otra oferta de productos. “Las
personas buscan un lugar donde se dé una
mayor variedad de soluciones”, dice.

Adicionalmente, en Chile y el mundo, los
principales actores de este mercado debie-
ron hacer fuertes inversiones en tecnologia,
compliance, lo que elevé sus necesidades de
capital.

Un mercado bursitil debilitado

De acuerdo con la Memoria 2024 de la
Bolsa de Comercio de Santiago, los montos
transados durante este tltimo afo alcanza-
ron los $888.002 mil millones, superando
los niveles de 2019 y acercandose a los ma-
ximos registrados en 2020. “Se reafirma la
solidez de nuestra plaza bursétil y el impor-
tante papel que cumple en el financiamien-
to de empresas y de generar oportunidades
para los inversionistas”, dice el presidente
delaentidad, Juan Andrés Camus, enlacar-
ta publicada en la Memoria.

Pese al repunte, fuentes cercanas a la in-
dustria aseguran que “los montos transa-
dos siguen deprimidos. Antes de los retiros
de fondos de las AFP y un poco posterior a
eso, los incentivos y subsidios al mercado
de capitales son cada vez mds bajos”.

Ademds, conocedores del mercado co-
mentan que desde 2019 no hay ninguna
apertura en bolsa de tamario significativo.
La ultima fue Cencosud Shopping y sefia-
lan que desde 2020 las emisiones locales de
renta fija como porcentaje del PIB han cai-
do, mientras que han aumentado las emi-
siones en el extranjero. “Eso refleja el mayor
costo de capital para las compainias, que no
estdn interesadas en abrirse en bolsa y que
estdn paulatinamente prefiriendo emitir
bonos afuera de Chile, dado el mayor auge
de los bonos de gobierno”, aseguran.

El mercado chileno ha perdido competi-
tividad internacional, agregan fuentes de la
industria. “Una muestra es que la salida de
capitales de Chile, en el periodo 2020-2023,
acumul$ US$ 30 mil millones”.

El gerente sénior de Corredores y Fondos
de Nuam —el holding regional que integra
las bolsas de valores de Chile, Colombia y
Peri—, Felipe Urrutia, sefiala que el merca-
do bursétil se caracteriza por una alta com-
petencia y la necesidad de mds tecnologia
para ajustarse a esténdares globales y regu-
latorios. En Chile, ese escenario se ha topa-
do con un estancamiento de los montos
transados: en 2024 se negocid practicamen-
te lo mismo que en 2015.

Cree que es urgente aumentar la liquidez
y profundidad del mercado mediante una
integracién regional, como ocurre en otras
partes del mundo. “Desde Nuam estamos
trabajando para interconectar la Bolsa de
Santiago con las de Colombia y de Lima en
un mercado tnico. Esto nos permite unir
fuerzas, recuperar el atractivo para los in-
versionistas globales y locales, contando, a
la vez, con una nueva plataforma de nego-
ciacién, compensacién y liquidacién que fa-
cilitard el acceso de los corredores y demds
participantes al mercado a menos costos
operativos”, explica.

Edificio solo como patrimonio

“Penan las dnimas en este edificio, las ofi-
cinas estdn vacfas. Aun siguen estando la
mia, la de Jaime Larrain y un par mds”,
cuenta Etchegaray sobre el edificio de la
Bolsa de Comercio de Santiago —propie-
dad de Nuam.

Tras la pandemia, la principal rueda bur-
sdtil chilena comenzd a operar de manera
cien por ciento remota. Adicionalmente, los
corredores mds pequefios fueron cerrando y
las corredoras institucionales operan de for-
ma digital o se han cambiado de direccién.

Sin embargo, hay una fecha en que el tra-
dicional edificio construido entre 1913 y
1917, disefiado por el arquitecto Emilio Jé-
quier, se vuelve a llenar: el Dia de los Patri-
monios. En la tltima edicién —realizada el
pasado 24 y 25 de mayo— recibid casi 8 mil
visitas, asegura Jaime Larrain.

A comienzos de afo trascendié que la
empresa inmobiliaria Territoria estarfa in-
teresada en el edificio, como parte de su
plan de revitalizar el centro Santiago. La
comparifa —ligada a Ignacio Salazar, Fran-
cisco Rencoret y Nicolds Garcia— estd lide-
rando el proyecto del nuevo MUT en Santa
Rosa. Sin embargo, no se han conocido ma-
yores antecedentes y consultada la Bolsa de
Comercio, declinaron referirse al tema.
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