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“Si algo es gratis, probablemente el producto seas tu”.

Hoy quisiera contarles acerca del curioso caso de los brokers online que hasta hace 6 meses dependian
de las comisiones que les cobraban a sus clientes, y que repentinamente decidieron convertirse en una
ONG. Advertencia: es un engafo.

En octubre del afio pasado Charles Schwab, E*Trade y TD Ameritrade decidieron dejar de cobrar
comisiones para competir con una aplicaciéon que apareci6 en 2013 y que ultimamente se volvié muy
popular por captar decenas de miles de clientes inexpertos: Robinhood.




En la siguiente tabla charles
Ameritrad 1
pueden ver las Sep— E¥TRADE SCHWAB

comisiones que

publicitan estos tres I

brokers online: Trading Fees
Feature TD Ameritrade E*TRADE Charles Schwab
Minimum Deposit $0.00 $0.00 $0.00
Stock Trade Fee (per trade) $0.00 $0.00 $0.00
ETF Trade Fee $0.00 $0.00 $0.00
Options Base Fee $0.00 $0.00 $0.00
Options Per Contract Fee $0.65 $0.65 $0.65
Mutual Fund Trade Fee $49.99 $19.99 $49.95

Broker Assisted Trades Fee $44.99 $25.00 $25.00




Primer pregunta: ;como se supone que ganan plata estas
compaiiias si sostienen que no le cobran nada a los
clientes por operar? ;(No les resulta sospechoso?

Para responder esto que parece paraddjico, sélo alcanza
ver “cuanto valen por bolsa” estas empresas, lo que
técnicamente se conoce como capitalizacion bursatil
(precio de mercado de las acciones de una empresa
multiplicada por el total de acciones existentes)

Si hacemos esa cuenta, nos encontramos con que E*Trade
al dia de la fecha tiene una capitalizacién bursatil que
ronda los USD 11.000 millones, TD Ameritrade los USD
20.000 millones y Charles Schwab los USD 42.000
millones.

Ahora, ;Como puede ser que empresas que, aun cediendo
una de sus mayores fuentes de generacion de utilidades,
todavia tengan tanto valor para sus accionistas? ;Se
imaginan qué pasaria con las acciones de Coca Cola si
decidiese Unicamente vender Aquarius y Cepita y regalara
las gaseosas Coca-Cola y Sprite?
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La respuesta es muy sencilla y probablemente ni haga
falta que se los diga, pero déjenme hacerlo por
completitud: los brokers tienen “por detras” un negocio
mucho mas redituable.

Imaginense lo rentable que es ese negocio oculto que hoy
todas las tablas de comparaciones entre brokers son
practicamente idénticas a la que les mostré al principio,
ya que nadie habla de comisiones.

La pregunta es entonces, ;como compensan todos estos
brokers la pérdida autogenerada por ofrecer ahora un
servicio gratuito? Lo hacen decidiendo quién va a ejecutar
cada una de las operaciones que sus clientes ingresan. Es
decir que venden el flujo de las 6rdenes. Enseguida lo van
a entender.



En EEUU hay muchos mercados donde se pueden comprar
y vender acciones. ;Cuantos? Digamos que mas de 50.
Cada uno de esos mercados tiene un precio de compra y
venta.

Como se imaginaran, cuantas mas alternativas uno tenga
para decidir en déonde comprar y vender, mejor precio
consigue. En la gran mayoria de los brokers online eso no
ocurre y todas las 6rdenes son direccionadas al mercado
que eligen ellos, el cual les paga por el direccionamiento
de las 6rdenes.

La diferencia a priori puede parecer muy pequefa, pero
miren lo que pasa cuando escalamos el problema.

Imaginense que Interactive Brokers (IB) les cobra USD 10
por ejecutar una orden de 200 acciones de United Airlines
(UAL) a un precio de USD 32. Ahora imaginen que quieren
ejecutar exactamente la misma orden en E*Trade. No
pagan comisién pero la accion la consiguen a USD 32.1
(porque el broker se la envia a alguien que se las vende
mas cara).
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La diferencia son sélo 10 centavos de doélar por accioén.
Pero con esa diferencia el broker “gratuito” les esta
cobrando USD 20 de manera indirecta. EL doble de lo que
hubiesen pagado por una comision explicita.

Pero no todos los brokers trabajan igual. Para evitar este
“conflicto de intereses”, por llamarlo de alguna manera,
existe una herramienta que algunos brokers utilizan y se
llama “Smart Routing”. EL Smart Routing se encarga de
elegir automaticamente el mercado que ofrezca el mejor
precio para el activo que estamos intentando comprar y
vender. Y ahi es donde ejecuta la operacién. Interactive
Brokers es uno de ellos.

Para terminar, les dejo una tabla presente en un reporte
que la Security Exchange Commission (SEC) obliga a
presentar a los brokers que se encuentran listados y se lo
conoce como la “Rule 606". En ella se listan los mercados
a los cuales el broker manda a ejecutar las operaciones de
sus clientes. Mas filas equivale a mayor cantidad de
opciones.
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Venues
Venue - Non- Market Marketable Non- Other
Non-directed Directed Orders Limit Orders Marketable Orders
Order Flow Orders (%) (%) (%) Limit Orders (%)
(%)
Nasdaq 30.34 1.74 7.21 90.05 1.00
Stock Market
(XNAS)
New York 28.31 3.96 2.82 90.65 2.57
Stock
Exchange
(NYSE)
NYSE Arca 8.79 0.00 9.45 90.55 0.00
(ARCA)
IBKR ATS 8.26 0.00 99.98 0.00 0.02
(IATS)
IEX (IEXD) 3.81 0.00 64.31 35.69 0.00
Citadel 3.29 0.02 63.67 36.31 0.00
Securities
(CDRG)
CBOE EDGX 3.29 0.00 57.56 42.44 0.00
Exchange
(EDGA)
Virtu 2.99 1.86 58.63 38.97 0.54
Financial Inc.
(EWTT)
UBS ATS 2.46 0.00 64.61 35.39 0.00
(UBSS)

Rule 606 de Interactive Brokers.
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Securities Listed on the NYSE

La primera tabla corresponde al reporte de
Interactive Brokers donde pueden observar 9
mercados y la segunda es de TD Ameritrade, en
donde pueden observar Gnicamente 4 mercados.

Order Percentage Statistics
Routing Venue Total Orders (%) Market Orders (%) Limit Orders (%) Other Orders (%)
Citadel Execution Services 37% 39% 37% 39%
Virtu Americas, LLC 29% 24% 32% 26%
G1 Execution Services 18% 32% 9% 27%
UBS Securities, LLC 1% 1% 17% 4%
Rule 606 de TD Ameritrade.

Definitivamente creemos que las cuentas Pro de
Interactive Brokers son las que ofrecen el acceso a los

mejores precios. Y creemos que es la mejor manera

de operar en los Estados Unidos.



Quienes estén interesados en asesoramiento relacionado a apertura de
cuentas, pueden escribirle a mica@cartafinanciera.comoy ellava a
darles asistencia para sus dudas.
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