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REF: REGULA LA INTERCONEXION DE
BOLSAS DE VALORES

NORMA DE CARACTER GENERAL N°480

25 de julio de 2022

Esta Comision, en uso de las facultades que le confieren los articulos 5 numeral 1
y 20 numeral 3 del Decreto Ley N°3.538; 44 y 44 bis, ambos de la Ley N°18.045; y lo
acordado por el Consejo de la Comisién en Sesidon Ordinaria N°297 de 21 de julio de 2022,
ha estimado pertinente impartir las siguientes instrucciones:

I. DE LOS SISTEMAS DE NEGOCIACION QUE DEBERAN
INTERCONECTARSE

De conformidad a lo establecido en el articulo 44 bis de la Ley N°18.045, las
bolsas deberan implementar un mecanismo de interconexiéon en tiempo real entre las
modalidades de calce automatico de los sistemas denominados “Telepregon” de la Bolsa
de Comercio de Santiago y “Pregdn” de la Bolsa Electronica de Chile.

Lo anterior, a objeto que las ofertas sobre instrumentos nacionales de renta
variable que se ingresen a tales sistemas sean vinculantes entre si; esto es, que la mejor
oferta vigente en cualquiera de los sistemas de calce automatico de las bolsas que
conforme a la presente normativa deben interconectarse, sea calzada de manera previa
a las restantes ofertas vigentes en estos sistemas. Ante igualdad de precios, debera
calzarse siempre aquella oferta que fue ingresada con anterioridad en cualquiera de esas
modalidades.

No quedaran comprendidas dentro de la obligacién de interconexiéon antes
aludida, las operaciones simultaneas y las operaciones a plazo. Tampoco aquellas
ordenes cuyo monto individual sea superior al equivalente a las 30.000 UF en las que la
mejor ejecucion sélo se logre ejecutando la operacion fuera del sistema interbolsa. Solo
guedaran comprendidas en esa circunstancia aquellas érdenes de mas de 30.000 UF en
que:

1. Es el propio cliente el que ingresa directamente su orden en el sistema de la
respectiva bolsa, indicando que optarda por no someterse al sistema
interconectado

2. El cliente para la ejecucidn de su orden de mas de 30.000 UF instruy6 al corredor
para que no se someta al sistema interconectado, asi como la orden de cartera
propia del intermediario cuya finalidad es adquirir o enajenar los instrumentos a
ese cliente.
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En el caso que éstas drdenes sean calzadas sélo parcialmente en la bolsa en que
fueron ingresadas, el remanente inferior a 30.000 UF seguira las reglas indicadas en la
seccién siguiente.

Por el caracter vinculante de la interconexion antes descrita, los corredores de
bolsa deberdn comunicar y advertir a aquellos clientes que desean que su oferta se
ejecute en determinado centro bursatil, que ello no resulta plausible en los sistemas
interconectados, pues la bolsa en la que finalmente se ejecutara la operacién sera
aquella en la que esté vigente la mejor oferta de todas las bolsas del pais. Lo anterior,
salvo en las situaciones sefialadas en el parrafo anterior.

II. DE LAS CONDICIONES QUE DEBERA CUMPLIR EL MECANISMO DE
INTERCONEXION

El mecanismo de interconexion a que se refiere la seccidon anterior, debera
cumplir con las siguientes condiciones copulativas:

1. Debera permitir a cada bolsa conocer en tiempo real en cudles de las dos
modalidades antes descritas esta vigente la mejor oferta.

2. En caso que la mejor oferta vigente del mercado no provenga de su propio
sistema de negociacion, debera comunicar las drdenes compatibles que reciba a
aquella bolsa en que esté vigente esa mejor oferta. Ello, en tiempo real y
directamente al mdédulo que la otra bolsa haya establecido para la recepcién de
esas ordenes.

3. De haber derivado a la otra bolsa la primera orden compatible que recibi6 a través
de sus terminales, entender que ésta fue calzada con la mejor orden vigente en
el mercado razdén por la que, en tanto no se le comunique la existencia de una
nueva mejor orden en otra bolsa, asumir que no existe mejor oferta vigente
distinta de aquella existente en su propio sistema. Lo anterior, a objeto de evitar
incrementos en la latencia de sus propios sistemas de negociacion o encolamiento
de operaciones.

4. De haber recibido de otra bolsa una orden para ser calzada en sus sistemas de
negociacion, proceder con el respectivo calce o, en caso de no haber oferta
compatible vigente, proceder a anular dicha orden. A su vez, debera notificar
dicho calce o anulacion a la respectiva bolsa, a objeto que ésta pueda comunicar
ese hecho al intermediario o cliente correspondiente. La bolsa podrd anular el
remanente no calzado de esa orden, a objeto de evitar incrementos en las
latencias de sus sistemas o encolamientos de operaciones.

El mecanismo de interconexidon antes referido debera utilizar aquel estandar
internacionalmente aceptado de mensajeria en tiempo real que las propias bolsas
definan de comun acuerdo o, a falta de éste, el protocolo para el intercambio de
informacién financiera denominado “Financial Information eXchange protocol (FIX)".
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Ninguna bolsa de valores, unilateralmente o de comun acuerdo, podra establecer
requisito o condicién alguna a los corredores de otras bolsas para que sus ofertas sean
comunicadas y calzadas a través del sistema de interconexién. Tampoco podra la bolsa
en que se calzé la orden interbolsa efectuar cobro alguno al corredor de otra bolsa por
ese calce. A su vez, las bolsas no podran efectuar cobro alguno a sus corredores por el
hecho de contratar los terminales de otra bolsa e ingresar sus ordenes a través de éstos.

Lo anterior, sin perjuicio de aquel cobro que pueda efectuar la bolsa de valores
a sus corredores por el ingreso de ofertas directamente a través de sus propios
terminales y por los servicios complementarios que ésta les provea en virtud de
contratos celebrados entre las partes.

III. DE LOS REQUISITOS ,TECNICOS, DE COMUNICACION Y DE
SEGURIDAD QUE DEBERAN CUMPLIR LOS MECANISMOS DE
INTERCONEXION, LAS BOLSAS Y SUS PARTICIPANTES.

a. De aquellos establecidos a los corredores de bolsa y las operaciones
interbolsa

Para que los corredores puedan acceder a los sistemas de negociacién que, de
conformidad a la ley y la presente normativa, quedaran interconectados en tiempo real
y de manera vinculante, deberan tener la calidad de participante directo de una Entidad
de Contraparte Central (ECC) de aquellas reguladas por la Ley N°20.345.

Ademas, las ofertas que sean calzadas a través de la modalidad de calce antes
descrita, sélo podran ser compensadas y liquidadas a través de los sistemas provistos
por una ECC, no pudiendo las partes acordar disposiciéon en contrario.

b. De aquellos establecidos a las bolsas de valores

Para efectos de poder acceder al mecanismo de interconexion en tiempo real de
sistemas de calce automatico establecido por el articulo 44 bis de la Ley N°18.045, la
bolsa de valores respectiva debera contar con:

1. Una infraestructura y sistemas que tengan una capacidad instalada que permita
procesar el mayor entre: (i) el doble del mayor nimero de transacciones por
segundo registrado en las bolsas del pais durante los ultimos cinco afios o; (ii)
mil ordenes por segundo. Sin perjuicio de lo anterior, las bolsas deberan
garantizar que sus sistemas puedan hacer frente a un aumento subito de
transacciones, sin deterioro importante del funcionamiento de los sistemas. Lo
anterior debe ser probado anualmente.

A su vez, la bolsa deberd adoptar los resguardos que sean necesarios para
garantizar que sus sistemas comunicaran en tiempo real y con la menor latencia
posible a los sistemas de las otras bolsas aquellas érdenes compatibles con la
mejor oferta vigente en tales sistemas. Ademas, que esos sistemas comunicaran
los calces y anulaciones que en ellos ocurran a la bolsa de la que emand la orden
respectiva.
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2. Un centro de procesamiento de datos principal y al menos uno de respaldo,
permanentemente homologados en infraestructura y software, con capacidad, en
cuanto a energia, refrigeracién y mantenimiento, para alcanzar una disponibilidad
de operacidon de al menos 99,98% o downtime de 1,6 horas anuales. El disefio,
construccién y operacién de esos centros de procesamiento de datos debe ser
certificado por una entidad especializada e independiente. Estos sitios deben
estar ubicados de forma tal de evitar quedar expuestos a los mismos riesgos.
Finalmente, la infraestructura de telecomunicaciones y de equipamiento
computacional debera contar con la redundancia necesaria de forma de evitar los
puntos Unicos de falla.

3. Planes de continuidad y recuperacion de desastres disefiados e implementados
para permitirle reponer los servicios bursatiles con un tiempo objetivo de
recuperacion (RTO por sus siglas en inglés) no mayor a 2 horas y un punto
objetivo de recuperacion (RPO por sus siglas en inglés) cercano a 0. Estos planes
deben ser probados anualmente.

4. Al menos dos enlaces de red redundantes y exclusivos que permitan minimizar
los tiempos de latencia y dar continuidad a la comunicacion para el intercambio
de mensajes o datos relacionados con los procesos de interconexion entre las
bolsas.

5. Una unidad de dedicacion exclusiva, destinada a realizar auditorias a sus
corredores miembros, que cuente con los recursos humanos y materiales
necesarios para formarse una opinion fundada respecto de la calidad de la gestién
de riesgos de al menos el 30% de esos corredores por afo, sin perjuicio de las
demas auditorias que en virtud de la ley deba efectuar a sus corredores
miembros.

La metodologia que se deberd emplear para esos procesos de auditoria debera
estar formalmente implementada y considerar, como minimo, la revision de la
gestidon del riesgo operacional, financiero y legal, entre otros; el cumplimiento
normativo (en particular el asociado al servicio de custodia); la planificacion de
la auditoria (plazos e hitos relevantes); y la elaboracidon de informes de los
resultados de la auditoria.

6. Una unidad de dedicacién exclusiva, destinada a la funcion de gestién de riesgos
de la propia bolsa, y otra unidad, también de dedicacién exclusiva, destinada a
la funcidn de auditoria interna de la bolsa.

7. Finalmente, a efectos de que exista coherencia y concordancia en los registros
de ingreso, modificacion y eliminacion de ofertas, y cierre de transacciones
interbolsa, las bolsas deberan sincronizar los relojes para los sistemas de
negociacién interconectados.

Todo lo anterior, no obsta a la obligacidon que corresponde a las bolsas de valores
de adoptar las medidas que sean necesarias a objeto de mantener la disponibilidad de
sus servicios, resguardar la seguridad de la informaciéon y comunicar oportunamente a
esta Comisidn toda situacion que afecte o pueda afectar gravemente su funcionamiento.
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DEROGACION
Derdguese la Circular N°1.429 de 1999 y el Oficio Circular N°253 de 2004.
VIGENCIA

Las instrucciones establecidas en la presente Norma de Caracter General rigen a
contar de esta fecha. No obstante, quedaran exceptuadas de cumplir con la certificacién
de uno de los centros de procesamiento de datos a que se refiere el N°2 de la letra b)
de la Seccion III de la presente normativa aquellas bolsas que, dentro de los doce meses
anteriores al dia de célculo, no hayan alcanzado un volumen igual o superior a las 400
mil operaciones mensuales sobre instrumentos de renta variable en sus sistemas de
calce automatico. A partir de los 15 meses posteriores de alcanzado ese volumen de
operaciones, dicha bolsa debera tener certificados ambos centros de procesamiento de
datos.

Las bolsas de valores, dentro del plazo maximo de 2 meses a contar de esta
fecha, deberan acordar el estandar comin de mensajeria en tiempo real al que se refiere
el inciso segundo de la Seccion II anterior.

A su vez, dispondran de un plazo de 4 meses contados desde la fecha de dictacion
de la presente normativa para adecuar su reglamentacion y someterla a aprobacién de
esta Comision.

Para efectos del disefio, desarrollo e implementacién, del mecanismo de
interconexion establecidos en la presente normativa, dispondran del plazo maximo de 9
meses a contar de la presente fecha. Sin perjuicio de que a partir del sexto mes deberan
llevarse a cabo las pruebas del sistema, a efectos de que su puesta en marcha se realice
en un plazo maximo de 12 meses a contar de la fecha de emision de esta normativa.

Transcurrido el plazo a que se refiere el parrafo anterior, cada bolsa debera estar
en condiciones de cumplir con todas las instrucciones impartidas en esta normativa de
manera de permitir la interconexion de aquellas bolsas que cumplan con todos los
requisitos técnicos, de comunicacion y de seguridad a los que se refiere la letra b) de la
Seccion III de esta normativa.

J
Solange Berstein Jauregui
Presidenta
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