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Resumen

La Alianza del Pacifico es el bloque econémico y de integracion con mayor proyeccion en la
region latinoamericana, entre otras, por la libre movilidad de capitales que viene sucediendo en el
Mercado Integrado Latinoamericano (MILA). Esta investigacion tiene como objetivo principal
identificar los factores institucionales, econdmicos y financieros que estan impulsando la
creacion de mercado en los paises de la Alianza del Pacifico y/o posibles obstaculos para la
consolidacion de las operaciones del MILA. Para ello, se daran a conocer los principales hitos de
este mercado, su estructura empresarial y un diagrama de flujo con la generalidad de las
operaciones, también se muestra un analisis de la evolucion de los principales indices bursatiles
relacionados con este mercado. Por ultimo, se presenta un comparativo entre los paises de la AP
en aspectos institucionales como el marco reglamentario para ingreso a los mercados de capitales
y se resaltan acciones como el Mercado Alternativo de Valores (MAV) en la economia peruana
como referente para un incremento en la inscripcion de emisores. Se concluye que el MILA ha
tenido un impacto positivo en los paises pertenecientes al acuerdo. La estructura empresarial del
mercado se ha diversificado a través del tiempo y se presenta como factor econdmico que
coadyuva al posicionamiento de algunos activos en este mercado de diferentes sectores; La
evolucion de los indicadores bursatiles fue satisfactoria hasta la presencia de covid-19 que
cambid la tendencia que llevaban estos mercados. Por ltimo, como factor institucional se resalta
la medida de creacién del MAV vy su resultado positivo en la atraccion de empresas pequefias y

medianas al mercado de capitales.

Palabras clave: Bloque econdémico, factores institucionales, indices bursatiles, marco

reglamentario y coadyuva.



Abstract

The Pacific Alliance (AP) is the greatest and protective economic and integration bloc in
Latin America, among others, due to its free capital mobility that has been taking place in the
Latin American Integrated Market (MILA its acronym in Spanish). The main objective to this
research is to identify institutional, economic and financial factors that are boosting up the
market creation of the PA and/or possible obstacles to the consolidation of MILA operations,
therefore, this document will let you know the main milestones of this market, its business
structures, a flow chart with the generality of the operations, and an analysis of the evolution
of the main stock indexes related to this market. Finally, it will present a comparison between
PA countries in institutional aspects such as regulatory framework for the entering to the
capital markets and actions such as the Alternative Securities Market (MAV its acronym in
Spanish) in the Peruvian economy are highlighted as a reference for an increase in the
registration of issuers. It is concluded that MILA has had a positive impact on the countries
belonging to MILA. Along the time MILAs business structure has been diversified and it is
presented as an economic factor that contributes to the positioning of some assets in this
market to different economy sectors; The evolution of the stock indexes was satisfactory until
2019 with the COVID-19 advent which changed the trend of these markets. Finally, as an
institutional factor, the measure of creation of the MAV and its positive result in attracting

small and medium-sized companies to the capital market.

Key words: Economic bloc, institutional factors, stock index and regulatory framework.
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Introduccion
Después de la creacion del MILA, los cuatro paises que conforman este mercado han
mejorado su crecimiento econdmico apoyandose en el flujo de capitales que permite este
mercado. A pesar del crecimiento de los valores negociados a través del tiempo y de la tendencia
positiva que tenia el MILA antes de la pandemia, alin se tienen retos importantes para consolidar
el mercado integrado como los son: un mayor conocimiento de la operacion de mercados en cada

pais y un mayor acceso a emisores de empresas con menores tamaos.

Este trabajo tiene como objetivo describir el funcionamiento actual del Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA) teniendo en cuenta sus principales hitos, la operacion en dicho mercado
y su implicacion en la relacion con las Bolsas de Valores de cada uno de los paises pertenecientes.
También analizar la evolucion de los principales indicadores financieros del mercado integrado
del acuerdo mostrando las empresas con mayor capitalizacion bursatil y el comparativo con la
tendencia de los indices generales de cada una de las bolsas. Finalmente, describir los factores
institucionales que han regulado la participacién de emisores en los mercados de capitales de los
paises pertenecientes al MILA y resaltar acciones como el MAV de la economia peruana en su

consolidacion.

Este trabajo se organiza en diez secciones: la primera de ellas presenta el planteamiento y
formulacion del problema, la segunda presenta los objetivos tanto general como especificos, la
tercera presenta justificacion, la cuarta presenta el marco de referencia que da una introduccion a
los antecedentes del MILA, la quinta presenta informacion de las fuentes de tomadas y libros
estudiados con el fin de poder analizar la informacidn de esta investigacion, la sexta se enfoca en
dar a conocer el MILA desde antes de su creacidon con la Alianza del Pacifico, sus inicios y
sucesos que han venido con el tiempo para conformar el mercado que es actualmente en base a la
Teoria de la Integracion, la séptima seccion presenta los actores del MILA, la octava analiza los
indicadores econdmicos y las empresas mas influyentes en el mercado, en la novena seccion se
presentan los procesos de inscripcion ante entidades financieras y los requisitos e incentivos de
los gobiernos, especificamente el peruano con el fin de atraer mas personas y empresas al MILA

y por ultimo, se presentan las conclusiones de la investigacion.



Formulacion y planteamiento del problema

Planteamiento del problema

En los ultimos afios se ha visto de manera positiva el crecimiento continuo de los mercados
financieros, en especial en los paises de América Latina y del Caribe, la Alianza del Pacifico es
uno de los acuerdos de integracion mdas importante de la region, extendiendo el alcance a los
mercados de capitales como alternativa para el flujo mayor de recursos entre los paises
pertenecientes. En este caso, el 9 de septiembre del afio 2009 se integran las Bolsas de Valores de
Perti, Colombia y Chile convirtiéndose en un mercado regional para la negociacion de titulos de
renta variable, denominado MILA (Mercado Integrado Latinoamericano) seis afios después
ingresaria la bolsa mexicana. Este hecho marcaria la historia porque seria considerada como la

primera integracion financiera en la region.

El objetivo principal de MILA es expandir y mejorar las oportunidades para inversionistas e
intermediarios de cada pais, lo cual se ha logrado mediante las pasarelas de operacion y un mayor
flujo de informacion entre dichos mercados. Sin embargo, no se ha tenido el crecimiento
esperado en las operaciones entre los diferentes mercados latinoamericanos, las Bolsas de
Valores de Perti y de Colombia no han tenido la participacién esperada, ya que actualmente solo
se esta logrando capitalizar un 40% en comparacion con el total de capital generado por los

mercados de México y Chile.

Algunos especialistas han indicado que la razon por la que no ha despegado este mercado es la
falta de armonizacion tecnolodgica, la cual genera trabas a la hora de realizar las transacciones
bursatiles, perdiendo asi el interés de muchos inversionistas. Allan Becker, asesor financiero, por
ejemplo, indica precisamente que la dificultad del uso de la plataforma es la imposibilidad de
operar en forma electronica. "Tienes que llamar a tu ejecutivo de inversiones y éste comunicarse
con la mesa, y la mesa hacer la inversion bajo su nombre. No le puedes pegar a una punta. No

hay profundidad, no hay informacién en tiempo real" (La tercera , 2016).

Otros por su parte como Munir Jalil (Economista jefe de Citibank) ponen en duda la

metodologia que utilizan las bolsas, para €1, “el debate actual es si para darle impulso se deberia



hacer un rebalanceo en los portafolios, para salir de petroleo y mineria, y coger posiciones en

otros sectores” (Lopez, 2013).

Sin embargo, el MILA es un mercado con el potencial para permitir fortalecer los lazos de
integracion entre los cuatro paises, ademas, uno de los pilares que sostienen la actual Alianza del
Pacifico ya que permite la movilidad de capitales, integracion financiera y fortalecimiento de

inversionistas entre los diferentes mercados.

Formulacion del Problema (Pregunta Problema)
(Cuales son los factores econdmicos e institucionales que estdn generando obstaculos y/o

permitiendo el crecimiento de las operaciones del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA)?
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Objetivos

Objetivo general
Identificar los factores econdmicos e institucionales que estan generando obstaculos y/o

permitiendo el crecimiento de las operaciones del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA).

Objetivos especificos

Describir el funcionamiento actual del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) teniendo
en cuenta sus principales hitos, la operacion en dicho mercado y su implicacién en la relacién con

las Bolsas de Valores de cada uno de los paises pertenecientes.

Analizar la evolucion de los principales indicadores financieros del mercado integrado del
acuerdo mostrando las empresas con mayor capitalizacion bursatil y el comparativo con la

tendencia de los indices generales de cada una de las bolsas.

Describir los factores institucionales que han regulado la participacion de emisores en los
mercados de capitales de los paises pertenecientes al MILA y resaltar acciones como el MAV de

la economia peruana en su consolidacion.
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Justificacion
El MILA desde el 2011 ha expuesto las Bolsas de Valores a un proceso de integracion entre
sus paises participes (Colombia, Chile, México y Pert), con el fin de ofrecer una mayor variedad
de productos capitalizables con tasas variables lo cual permite mejorar las economias de cada uno
ofreciendo y demandando activos financieros que son transados en el mercado integrado, asi
como, aumentar las iniciativas de inversion de portafolio. El MILA cuenta con mas de 700

emisores y mas de 60 intermediarios interconectados.

A continuacion, algunos datos informativos obtenidos directamente de la pagina principal del
MILA de los ultimos dos afos. México es el pais nimero uno en términos de capitalizacion
bursatil en este mercado, de esta manera logré una capitalizacion valorada en USD $439 mil
millones en el 2018 y en el afio 2019 obtuvo USD $413 mil millones; el segundo pais es Chile
que presenté una capitalizacion de USD $309 mil millones en el 2018 y su capitalizacion
decrecio a USD $270 mil millones para enero del afio 2019; el tercero es Colombia que tuvo una
capitalizacion de USD $141 mil millones en el 2018 y decreci6 en el 2019 con USD $116 mil
millones; y, por Gltimo, Peri con unos valores de USD $102 mil millones en el 2018 y enero del

2019 con USD $96 mil millones. (MILA, 2018).

Ahora se presentan los valores de “Volimenes negociados” en los cuatro paises durante el
periodo del 2018 y 2019. (Los valores estin en USD). Chile en el 2018 negocio
$3.472.847.102 y en el 2019 incrementd sus volumenes a $ 4.350.151.479, en el caso de
Colombia en el 2018 su volumen fue de § 1.096.192.035 y en el 2019 incremento a
$ 1.142.604.289, México en este caso desciende su cifra de volimenes negociados entre el 2018
y 2019 con los siguientes valores $ 10.174.419.350 y $ 9.812.358.126 respectivamente y por
ultimo Peru en el 2018 negocio $ 133.093.166 y en el 2019 su cifra ascendié a $ 289.185.269.
(MILA , 2020).

La importancia de estos mercados se refleja también en las empresas que cotizan en estos

mercados y que serian futuros receptores o inversores con el fin de apalancar mas empresas.

Las compafias mas representativas de cada uno de los paises y con mayor participacion en el

MILA son:
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Chile: Censosud (Es una empresa grande, con varios supermercados en Latinoamerica con
productos de primera necesidad), Falabella (Consorcio Chileno textil, con presencia en varios
paises de Latinoamérica) y Enersis (Genera y distribuye energia a nivel mundial, con varias

filiales, en el MILA cotiza como Enersis, Enel Américas y Endesa).

México: NAFTRAC (Plataforma de inversiones), WALMART (Red de supermercados de
primera necesidad en América del Norte), Grupo México SAB (Empresa de Mineria) y Banorte

S.A.B (Empresa grande, especializada en el sector bancario).

Colombia: Ecopetrol S.A (Empresa grande, dedicada al comercio del petrdleo), Bancolombia
(Empresa grande, especializada en el sector Bancario con presencia en varios paises de América
Latina) y Seguros Suramericana (Empresa grande, dedicada a la distribucion de toda clase de

seguros para personas naturales y juridicas).

Peru: Credicorp LTD e Intercop Financial (Ambas son organizaciones grandes, dedicadas a la
banca comercial), Intralot (Empresa grande, dedicada a los juegos de azar) y Alicorp (Empresa de

consumo masivo, con supermercados en varios paises de América Latina).

Los indices generales de bolsa son el principal indicador del desempefio financiero de los
mercados de capitales ya que se consideran como un termoémetro para el mercado, permitiendo
conocer informacion relacionada con los activos més transados en el mercado de renta variable y
las principales variaciones en un periodo determinado. El principal indice de referencia del MILA
es el S&P Andean 40, que selecciona las 40 empresas con valores mas negociados, su promedio

diario de negociacion es de USD $250.000 en el mercado local de cada empresa.

Por ultimo, el MILA tiene cuatro indicadores mas, que son: S&P MILA Pacific Alliance
Select TR Peruvian Nuevo Sol, S&P MILA Pacific Alliance Select TR Colombian Peso, S&P
MILA Pacific Alliance Select TR Mexican Peso, S&P MILA Pacific Alliance Select TR Chilean
Peso  Estos indices evalua si un gestor de inversiones ha acertado dependiendo de la tasa de
rentabilidad que esté ganando y la tasa que se encuentre en el mercado y, por ultimo, este indice
sirve también como método de inversidn con bajas comisiones lo que historicamente ha
permitido tener unas rentabilidades muy importantes para los inversores que utilizan estos

mercados.
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Este trabajo se propone brindar informacion actualizada sobre el funcionamiento, resultados
de los indices antes mencionados y presentar informacion sobre los requisitos de entrada a los
mercados, asi como alternativas para impulsar la inclusion de empresas de diversos tamafios. La
informacion presentada en este trabajo puede servir de base para futuros proyectos que tengan
como propdsito conocer el MILA, su evolucion y los aspectos econdmicos e institucionales para
la consolidacién de su operacion; también para ser referente de informacion para actores publicos
y empresas en sus procesos de toma de decision. Por ultimo, es un aporte a los productos de
formacion en el proceso de investigacion que desarrolla el programa de negocios internacionales

de la UNIAGUSTINIANA y podra ser referente de estudio.



14

Marco de referencia

Marco Tedrico de Integracion econémica

Teoria de la integracion

Algunos autores coinciden en que la integraciéon econdmica no €s un suceso, Sino un proceso
constituido por cinco etapas (Urquidi, 2021; Petit, 2014) : La zona o area de libre comercio, la
unidon aduanera, el mercado comun, la Union Econdmica y la Comunidad Econdmica o

integracién econdmica total.

Estas etapas consideran que la economia internacional es un fenémeno de tipo comercial, en la
cual estan contenidos los siguientes aspectos: comercio de bienes y servicios, pagos
internacionales, problemas monetarios, transporte y comunicaciones, finanzas y seguros,
movilizacion de personas, etc. Siguiendo esta clasificacion clasica aportada por (Balassa, 1964),

se describen a continuacion estas cinco etapas de integracion secuenciales:

Zona o area de libre comercio: En estas zonas se eliminan las barreras arancelarias y no
arancelarias a las operaciones internacionales de bienes que son originarios de los estados
miembros del area. En este concepto todos los paises participes de la transaccion mantienen sus

propios aranceles frente a los paises que no estan como miembros del tratado o alianza.

Unioén aduanera: Los paises que conforman el area de libre comercio acuerdan un arancel
externo comun frente a los paises que no estdin como miembros del tratado o alianza. La union
aduanera requiere de mayores esfuerzos de negociacion y acuerdo, ya que cada miembro puede
ver modificado su musculo productivo, en mayor o menor grado, como una consecuencia de
decisiones comunes, bajo este esquema permanecen las barreras que impiden la libre circulacion

de los factores de la produccion.

Mercado comun: Un mercado comun supone la existencia de una union aduanera, donde

adicionamos la libre circulacion de mercancias, personas, servicios y capitales.

Especificamente la libre circulacion de capitales hace referencia a que las divisas de los paises
participes de la alianza puedan circular de manera libre en los territorios. Estos movimientos

transfronterizos de pueden denominar como:
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IED (Inversion Extranjera Directa).
Inversiones o compras inmobiliarias.
Inversiones en valores.

Concesion de préstamos y créditos.

Otras (Legados, dotaciones, dotes, etc..).

Este fendmeno trae consigo argumentos tanto positivos como negativos de acuerdo a las

primeras experiencias entre Estados unidos y Canad4 y la Union Europea, son (Rosario, 2018):

Mejora el ambiente econdmico en los territorios y permite que los ahorros de los ciudadanos

sean canalizados en diferentes industrias para darle un uso mas productivo.

Esta circulacion y recaudacion de fondos permite que los estados puedan llevar a cabo
inversiones en distintas divisas y permite que diversifique su cartera lo que conlleva a una

reduccion de riesgo en las recesiones temporales.

Alienta a la Inversion Extranjera Directa (IED) lo que sin duda permite el desarrollo y

movimiento de la economia en un pais.

Cuando se establecen controles para las divisas estos incluyen impuestos y en muchas
ocasiones los fondos recaudados son desviados por funcionarios publicos corruptos. El brazo
financiero de la Alianza del Pacifico (AP) es el Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) que

es uno de los principales autores de la movilidad de capitales.

Union econdémica: La unidon econdmica supone un grado mas avanzado en el proceso de
integracion econdmica regional o Mercado Comun. En efecto, la realizacion de ésta implica la
existencia previa de un mercado comun, pero ademds que haya armonizacion de las politicas

economicas de los Estados miembros. La unién econémica incluye la uniéon monetaria o de las
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paridades de las monedas, cuya fase mas avanzada puede conducir a la circulacion de una

moneda unica y a la instauracion de una autoridad monetaria central.

Comunidad econémica o integracion econdémica total: La integracion econdmica
finalmente, implica la aparicion de una autoridad supranacional que adoptard las decisiones de
politica fiscal, monetaria y cambiaria. Cualquier decision particular dirigida al fomento de una
rama productiva o a la correcciéon de un desequilibrio regional deberéd ser autorizada por dicha

autoridad.

Marco de antecedentes del MILA

En Latinoamérica la palabra integracion se remonta muchos afios atrds, con la Asociacion
Latinoamericana de Libre Comercio (ALALC), creada el 18 de febrero de 1960, cuyo fin era la
creacion de una zona de libre comercio que entraria en operacion a partir del 31 de diciembre de
1972, sin embargo, nunca llego al cumplimiento del objetivo por el cual fue creada. En el afio de
1980, la (ALALC) fue reemplazada por la Asociacion Latinoamericana de Integracion (ALADI),

que era integrada por los once paises que integraban la (ALALC).

Durante la primera década del siglo XX, las iniciativas de integracion se multiplicaron,
creandose los siguientes acuerdos: SELA, CAN, MERCOSUR, ALBA, CELAC, UNASUR,
OTCA, SIC, MCC, CC, etc. Durante la primera década del siglo XXI una integracion en
American del Sur, se enfocé en asuntos politicos e ideoldgicos, sin embargo, para finales de la
década del siglo XXI una integracién econdmica que se denominé la Alianza del Pacifico habia

retomado la discusion de las diferentes formas de integracion (CEPAL, 2016).

Este nuevo proceso de integracion surgio de la iniciativa del presidente de Pert, para entonces
Alan Garcia, el cual tenia la idea de crear una “integracion profunda” la cual tenia como objetivo
reunir a los paises de Chile, Colombia y Peru con el fin de superar los anteriores tratados de libre
comercio y asi demostrar que si se podia llevar una integracion que diera resultados en
Latinoamérica. La propuesta fue muy bien recibida por los presidentes de Colombia y Peru, el
gobierno mexicano pidi6d incorporarse al grupo, pero primero tenia que hacer reformas juridicas
ya que estas no le permitian hacer parte de la integracién del MILA. Finalmente, en abril de 2011

se cred oficialmente la Alianza del Pacifico en Lima (Lancheros, 2017).
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Sin embargo, hemos de distinguir que el MILA y la Alianza del pacifico a pesar de conformar

la misma integracidon econdmica sus procesos fueron distantes:

El Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) por su parte fue el resultado del acuerdo
firmado entre la Bolsa de Comercio de Santiago, la Bolsa de Valores de Colombia y la Bolsa de
Valores de Lima, asi como de los depositos DECEVAL, DCV y “Cavali” (Orihuela, 2019, pp.
24). La creacion de este mercado regional comenz6 en 2008 con la idea de facilitar los titulos de
renta variable de los tres paises. En junio 25 del 2010 se firmé el acuerdo de implementacion del
proyecto de integracion, y en noviembre del mismo afio se realiz6 el lanzamiento de este por
parte de las tres bolsas en Lima. El 30 de mayo de 2011 el MILA inici6 sus operaciones, con la
Fase 1 del proyecto. El objetivo del MILA es la creacion de un Mercado Integrado de Valores de
renta variable que sea atractivo para inversionistas locales y extranjeros, por ser un mercado

amplio donde puedan diversificar sus inversiones (Orihuela, 2019, pp. 24 - 26).

Actualmente, el MILA es uno de los mercados financieros mas importantes a nivel
latinoamericano y todo el proceso viene conduciendo hacia un escenario optimista para los afos
venideros. En este mercado se han realizado multiples estudios sobre su comportamiento y
estructura, entre los cuales se cataloga al MILA como un mercado con tendencia alcista. En el
afio 2015 se realiz6 un andlisis comparativo de los mercados bursatiles que integran el MILA de

este estudio se pudo concluir que:

El mercado accionario en los paises integrantes del MILA ha crecido sustancialmente en el
intervalo 2008-2013 en términos de capitalizacion bursatil. El crecimiento en capitalizacion de
los tres paises y en especial Colombia es uno de los mas dindmicos en Latinoamérica, pero
evidentemente la brecha en el desarrollo con paises como México o Brasil se mantiene. En este
sentido, el MILA como integracion permite que los paises integrantes compitan eficientemente
con Bolsas de Valores de mayor tamafio, ademas de obtener mayor liquidez y profundidad en el
mercado. Esto debido a que se amplia el rango de ejecucion para los portafolios aunando el
numero de emisores listados en cada mercado y se disminuyen los costos de transaccion. Por otra
parte, en cuanto a los dias habiles de operacion, Colombia deja de operar 6 dias hébiles con

respecto a Chile y el Peru, lo cual resta liquidez al mercado. (Ramirez, 2015, p. 1).
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En cuanto a la concentracion del mercado, Chile y el Perti poseen mayor nimero de empresas
listadas en el intervalo 2008-2013. Lo cual permite una mejor distribucion del capital y que este
sea cada vez menos concentrado. El de Colombia, cada vez estd mas concentrado y son menos las
empresas que lo integran; en ese sentido, el principal problema que se detecta para su desarrollo
es la limitada oferta de acciones. Por otro lado, el riesgo en los mercados de Colombia y Chile es
relativamente bajo, puesto que han demostrado mejor desempefio en el corto y largo plazo. Sus
datos se encuentran menos dispersos y hay menor volatilidad en los rendimientos generados. El
peruano posee un alto nivel de riesgo debido a la fluctuacion del valor de los portafolios y en

especial a la volatilidad en el movimiento del indice IGBVL (Ramirez, 2015, p. 1).

Cada dia es mas evidente la integracion y dependencia entre los diferentes mercados
financieros mundiales. La creacion del MILA ha aportado a la competitividad de los que lo

componen y aunque su creacion es reciente, hay grandes expectativas para este (Ramirez, 2015, p.

).

Esto sustenta la afirmacion por la cual el MILA es un mercado con una proyeccion positiva,
debido a que en la evaluacion de sus primeros 6 afos operando ha mostrado un crecimiento en su
capitalizacion bursatil; ademds de que el mercado accionario de cada pais que integran el MILA
también se ha visto en crecimiento. Hay dos factores por los cuales este mercado se ha ido al alza:
el primero referido con el tema de la profundidad que el mercado tiene y, el segundo, la
versatilidad para las inversiones en generar portafolios de inversion mas competitivos. Cuando se
hace alusion a portafolio de inversion se refiere a una cartera de inversiones, un conjunto de
activos o una inversion financiera que estd compuesta por una combinacion de instrumentos
financieros de renta variable y renta fija, esto con el fin repartir el riesgo al combinar diferentes
instrumentos: acciones, depositos a plazo, efectivo, monedas internacionales, bonos, bienes raices.
Este movimiento de repartir el riesgo se le conoce en el mercado bursatil como diversificar la
cartera. Esto es una de las dos cosas mas apetecidas por los inversionistas debido a que como se
menciona antes estos tienen la posibilidad de diversificar la cartera que reducird el riesgo de
pérdida en las inversiones; otro aspecto por lo que es mas apetecido es su rentabilidad

(Markowitz, 1952, pp. 77 - 91).

Volviendo al tema de los portafolios en un estudio reciente sobre la diversificacion de

acciones para portafolio en el MILA encontraron un portafolio diversificado conformado con
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Chile, Colombia y Pert, paises integrantes del Mercado Integrado Latinoamericano, MILA,
permite una diversificacion eficiente en cuanto brinda acceso a los inversionistas tanto locales
como extranjeros a una mayor rentabilidad y a un menor riesgo que en los portafolios de acciones
de cada pais individual. E1 MILA le permite a un inversionista chileno pasar de acceder a invertir
en un portafolio 6ptimo con una rentabilidad de 6,74% y un riesgo de 20,83% a una rentabilidad
de 13,54% bajo un riesgo de 22,15%, pero para los colombianos y peruanos no pasa lo mismo.
Este estudio encontrd que estadisticamente cuando hay integracion financiera, se disminuyen los
beneficios de diversificacion, ya que estos paises presentan un binomio de riesgo-rentabilidad de
15,68 y 25,94%, y 50,42 y 28,54%, respectivamente, pues, aunque el riesgo del MILA es menor,
las rentabilidades también lo son. Por este motivo, aunque se presencia la diversificacion de
acuerdo con la teoria moderna de portafolios, los resultados no son tan contundentes como se
esperaba: la rentabilidad individual y el riesgo esperado de una cartera MILA no son
significativamente mayores; Esto demuestra que estos paises tienen cierto grado de integracion

financiera pero no total o perfecta (Romero, 2012; Ramirez, 2012; Guzman, 2012, pp. 69 -70).

Por esto es importante en este nuevo estudio evaluar este tipo de antecedentes mostrados en
estos analisis con el fin de volver evaluar el panorama, pero, ya con una informacién previa para
lograr un punto de vista mas objetivo. El mercado del MILA durante sus primeros afios de
funcionamiento aumento la capitalizacién bursatil y, esto a su vez, generd crecimiento en cada
una de las bolsas de los tres paises que componian al MILA en ese entonces. Es un mercado
altamente atractivo para inversionistas tanto locales como extranjeros debido a diversificacion de
cartera que permite el mercado, bajando asi el riesgo de pérdida de capital y, ademas, ofrece
rentabilidad considerable. En relacion con esto se puede concluir que el MILA en sus etapas
iniciales ha mostrado un compartimento hacia el alza presentando aun algunos fallos, estos
ultimos se convierten en los nuevos desafios del MILA en los cuales se piensa en consolidar una
infraestructura competitiva y eficiente para los procesos de la cadena de valor de los servicios
prestados y, también, en la implementacién de nuevos instrumentos de negociacion con el fin de
mejorar las ofertas de valores. Ademas de sacar provecho de las fortalezas de todos los paises e

incrementar la gama de productos que pueden ofrecer los intermediarios (BVC, 2016).
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Metodologia
Este trabajo de investigacion es de tipo mixto ya que se basa en la obtencion de datos no
cuantificables como lo son los datos referentes al funcionamiento del Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA), los hitos, los factores institucionales, estructuras empresariales y
tecnologicos de las diferentes bolsas y gobiernos y adicionalmente, se encuentran los
procedimientos basados en la medicién como lo son los indicadores econdmicos y financieros los
que del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) que permitirdn la conocer las bolsas

participes con mayor capitalizacion bursatil y las tendencias de estos mismos.

Esta investigacion es de alcance descriptivo y que toma como base el periodo de 2016 al 2020.
Se tomaron en cuenta estudios relacionados con el MILA que ayuden a definir conceptos acerca

del funcionamiento de este mercado y, asi identificar, aspectos de mejora.

Por otra parte, se busca identificar series de datos de la evolucion del indice que representan
las tendencias, fluctuaciones y comportamiento de los indices bursatiles y capitalizacion de la
Bolsa de Valores de Colombia, Pert, México, Chile, entre otros indicadores del periodo 2016 -
2020 con el fin de identificar y analizar los obstaculos, consecuencias y afectaciones que se estan

presentando en el mercado.

Recoleccion de informacion

Para el presente trabajo de investigacion se tomara en consideracion informacion secundaria.
El primer objetivo con aspectos relacionados con el funcionamiento actual del Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA). El segundo objetivo con aspectos relacionados con indicadores
cuantitativos, econémicos y financieros como: Los indices generales de las cuatro bolsas,
haciendo énfasis en su crecimiento individual con la evolucion de sus emisores a través de los
anos. Aqui también se evidencia la capitalizacion bursatil independiente para cada una de los
paises y sus empresas mds representativas, con el fin de analizar el crecimiento de las bolsas con

sus respectivas variaciones y por ultimo se estudian los Indices Bursatiles que permiten conocer



21

la evolucion del Mercado MILA, aqui se encuentra el Standard’s & Poor’s MILA Andean 40 y
S&P MILA Pacific Alliance Select TR que estudia los cuatro paises por separado. Para finalizar,
se encuentra el tercer objetivo en el cual se busca determinar los factores institucionales, tales
como, requisitos de ingreso al mercado e incentivos del gobierno peruano con el fin de mejorar la

influencia del MILA a nivel internacional.

La informacién presentada en esta investigacion es proveniente de los organismos del sector
publico y privado que registran el desarrollo del MILA, capitalizacion bursatil, especificamente
de la Bolsa de Valores de cada pais miembro, de las estadisticas del propio mercado MILA,
paginas web y articulos empresariales y de investing con el fin de verificar tendencias del
indicador Dow Jones y el historial bursatil del MILA. A continuacion, tabla de fuentes para la

recoleccion de la informacion:

Tabla 1

Recoleccion de informacion conforme a los objetivos especificos.

Objetivo Especifico | Variable / Aspectos | Cualitativo / | Fuentes PRIMARIAS Y
de la Investigacion / Conceptos Cuantitativo | SECUNDARIOS

Objetivo 1 (uno):

) Presentacion en linea del
Analizar aspectos

tiempo la conformacion del

relacionados con el Creacion y e,
funcionamiento actual | conformacién del Cuantitativo mercado bursatil mas .
del Mercado Integrado | MILA importante de Amer‘1ca Latina
Latinoamericano y lo§ avances obtenido a
(MILA) través del tiempo.

Informacion sobre las
Objetivo 1 (uno): condiciones actuales con
Analizar aspectos caracteristicas financieras,

. Impacto de los
relacionados con el antecedentes, procesos

funcionamiento actual | L 20 Cuantitativo | fiscales y los impacto que ha
internacionales en el :
del Mercado Integrado tenido en las 4 (cuatro) bolsas
. . MILA .
Latinoamericano participes del Mercado
(MILA) Integrado Latinoamericano
(MILA).
Objetivo 1 (uno):
Anahzar aspectos Procesos y modelos Presentacion y explicacion de
relacionados con el L
. . negociacion del I cada una de las fases del
funcionamiento actual . Cualitativo S
MILA, ventajas y modelo de negociacion en el
del Mercado Integrado .
. . desventajas. MILA.
Latinoamericano

(MILA).
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Objetivo 1 (uno): Presentacion de puntos
Analizar aspectos generales claves sobre las
. Plataformas
relacionados con el . plataformas empleadas y
: . tecnologicas y I ., -
funcionamiento actual Dendsitos de Cualitativo presentacion de los depdsitos
del Mercado Integrado P de valores de cada uno de los
. . valores. .
Latinoamericano paises.
(MILA)
Informacion relacionada con
la capitalizacion de los
mercados, tal como, los
valores de cada uno de los
Objetivo 2 (dos): instrumentos negociados con
Analizar los e, sus respectivas variaciones
. Capitalizacion o T
indicadores Bursatil Cuantitativa | mes a mes, capitalizacion que
econdmicos y han tenido las empresas mas
financieros. representativas, inscritas en el
MILA y descripcion de los
indices empleados por el
MILA con sus respectivas
variaciones anuales.
Objetivo 2 (dos): Capitalizacion Informacioén de capitalizacion
Analizar los especifica en la bolsa o de las cuatro bolsas de
. Cualitativo - !
indicadores de valores de o valores con su respectiva
e . Cuantitativo ., .
econdmicos y Colombia y variacion y con los emisores.
financieros. plataforma.
Descripcion de los requisitos
Objetivo 3 (tres): .. solicitados a cada una de las
. ., Requisitos para o . .
Revision de factores Cualitativo bolsas de valores y analizar si
e . tranzar en el MILA .
institucionales. generan o no obstaculos al
momento de entrar.
. Analisis del M
Objetivo 3 (tres): o nalisis del Mercado de
. Analisis del Valores Peruano que
Incentivos de los . o . .
s Mercado Alternativo | Cualitativo promueve ¢ incentiva a las
gobiernos para .
acceder al MILA de Valores MAV empresas y corporaciones a
integrarse al Mercado MILA.

Nota: Elaboracion propia a partir de datos que se presentaran en el presente trabajo.

Analisis de la informacion

Para el procesamiento y sistematizacion de la informacion se emplearan técnicas estadisticas
descriptivas y de inferencia, las cuales se mostraran a través de tablas y graficos, cada uno de

ellos con su analisis correspondiente.
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Tabla de capitalizacion bursatil: Se encuentra categorizada, pais y cada uno de ellos presenta 5
de sus empresas con mas capitalizacion por afio y se adiciona la informacion de la empresa como

el sector, el tamafio y el afio en que se inscriben al MILA.

Tabla de emisores: Se busca analizar el crecimiento de los emisores a través del tiempo para

cada uno de los paises con el fin de revisar las oportunidades de negociacion con los paises.

Gréficas y tablas de andlisis y variaciones de los indices: Se realizd una serie de formulas
(Tabla 1) con el fin de determinar la Tasa de crecimiento anual, mensual y acumulada anual en

base a la capitalizacion bursatil desde el afio 2015 hasta el 2020.
Tabla 2
Descripcion y formulas de tasas.

Indices Descripcion Formula

La tasa de crecimiento determina el porcentaje que haj
crecido o decrecido un valor final respecto de un

Tasa de valor inicial, en este caso de estudio los valores| TCM=((valor final-
crecimiento |corresponden a la capitalizacion bursatil y la tasa se| valor inicial)/valor
mensual tomd de manera mensual con el fin de visualizar el inicial)*100

crecimiento o decrecimiento de la capitalizacion de
cada uno de los paises.

La tasa de variacion anual determina el porcentaje
que ha variado un periodo final respecto de un
periodo inicial, Para poder observar la variable
correctamente se debe tomar periodos que tengan
entre si los mismos lazos de tiempo.

TVA= (Periodo
actual- Periodo

anterior) / Periodo
actual*100

Tasa variable
anual

La tasa de variacion acumulada, lo que pretende ver
es una variacion promedio de los sub periodos. En
este caso pretendemos observar la variacion de
Tasa variable |manera porcentual mes a mes. A modo de ejemplo:
acumulada [El grifico de la variacion anual sé observar la
Anual variacion de los ultimos 6 afios, con la variable
acumulada se observa cuanto ha variado cada mes (en
promedio) durante esos 6 afios, para alcanzar tal
variacion anual.

TVAA=((Periodo
actual / Periodo
anterior)™(1/n)-

1)*100

Nota: Elaboracion propia.
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CAPITULO 1

Funcionamiento actual del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA). Principales hitos

y la estructura empresarial

El crecimiento econdmico es el objetivo esencial de cualquier integracion econdémica o
apertura de mercado por esto a través de los afios han venido surgiendo diversos tipos de alianzas
entre diferentes paises y economias para alcanzar el objetivo especifico que los beneficie de igual

manera y conformar un mercado atractivo para otras economias.

La Alianza del Pacifico es un bloque de integracion econdmica, establecido en abril de 2011 y
constituido formal y juridicamente el 6 de junio de 2012, con la suscripcion del Acuerdo Marco.
Esta alianza busca convertirse en una plataforma de articulacion politica, de integracion

economica y comercial.

Entre los aciertos principales objetivos de la Alianza del Pacifico surge el MILA, que es una
Plataforma de integracion bursatil creada para promover la integracion financiera entre las bolsas
de valores de México, Colombia, Chile y Pert sin fusidon o integracidon corporativa por parte de
sus miembros (Alianza del Pacifico, 2020, p.1). Los paises que integran el MILA cuentan con
una poblacion cercana a 220 millones de personas, representan el 38% del PIB del total de
América Latina y el Caribe (octavo a nivel mundial), Perti, México, Colombia y Chile concentran
el 52% del comercio total de la region y son el destino del 45% de la inversion extranjera directa.
Adicionalmente, Costa Rica y Panama son estados observadores que se consideran candidatos

para ser paises parte de la Alianza.

El MILA ha permitido una mayor exposicion a los mercados aumentando la cantidad de
productos ofertados y demandados en la region y esto es debido a que gracias a este mercado, la

inversion extranjera ha puesto los ojos nuevamente en América Latina. Los inversionistas ven en

el MILA (Alianza del Pacifico, 2020, p. 1).

Una oportunidad de inversion en renta variable sobre mas de 700 compaiiias.
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Mas de 60 intermediarios interconectados, negociando valores de compaiias bajo normas

homologadas.

Compensacion y liquidacion de operaciones, facil, segura, costo-eficiente y sin duplicidad de

procesos en cada pais.

Custodia de valores que se mantiene en los mercados de origen con completa interconexion

entre Depositos.

Emisores de valores locales, que tienen acceso a todos los inversionistas de los cuatro paises

con una sola inscripcion.

Principales Hitos del MILA

El MILA inicia con la intencién de fomentar la movilidad de capitales entre los paises
pertenecientes a la Alianza del Pacifico (AP), es por esta razon que inicialmente no se encontraba
enfocado en el fortalecimiento institucional, sino, en objetivos generales de impulso a la
inversion con un acuerdo de intencidn para generar la integracion de productos de renta variable.
Segun la Ilustracion la, el MILA surge de la idea de facilitar los titulos de renta variable de los
tres paises implicados (Chile, Peru y Colombia) y es debido a esto que “El 8 de septiembre de
2009, la Bolsa de Valores de Colombia, la Bolsa de Comercio de Santiago y la Bolsa de Valores
de Lima junto con sus respectivos depositos (DECEVAL, DVC y CAVALI), suscribieron un
“Acuerdo de Intencion”. Un acuerdo de intencion es un documento que se encarga de describir el
acuerdo en si, las partes vinculantes del acuerdo y que su importancia radica en los compromisos
que se suscriben ahi, compromisos que mas tarde pueden formalizarse mediante un contrato. Este
tipo de acuerdos son llamados en ocasiones como las “bases del acuerdo”. En este caso el
acuerdo plateaba la “definicion de un modelo de integracién de los mercados de renta variable
administrados por cada una de las bolsas participantes y compensados y liquidados a través de
sistemas de compensacion y liquidacion administrados por las instituciones participantes en el

proyecto” (BVC, 2021, p10).

Por otro lado, el alcance que tuvo el proyecto fue facilitar el acceso tecnologico al mercado

local por parte de los Intermediarios extranjeros, a través de 11 mecanismos desarrollados por las
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bolsas y los depositos, bajo la responsabilidad de un Intermediario local en la negociacion,

compensacion y liquidacion de las operaciones (MILA, 2021, pp. 8 - 15).

Timeline MILA

Se firma entre Bolsa de Sedainicioala
Comercio de Santiago, Se firma entre las transaccion del
Bolsa de Valores de Instituciones Mercado Integrado
Colombia, Bolsa de acuerdode Latinoamericano
Valores de Lima, DCV: implementacion del con las bolsas y
DECEVAL y CAVALI, Mercado Integrado. depésitos de Chile.
un Acuerdo de Colombia y Pert.

Intencidn para definir
un modelo de
integracion de los
mercados de renta

variable.
FFrrr
o
il P . . E“'fto [ndices Bursatiles
operaciones internacional

Se registran el mayor Serealiza evento Se lanza los indices
monto de operaciones internacional MILA deMILAen
enlainfraestructura Dayen asociacion con S&P
MILA, totalizando en Nueva York, que destacando el
ese mes transacciones congregd a indice de referencia
por montos sobre USD representantes de S&P MILA 40,
$95 millones. MILA, autoridades

g inversionistas

Figura 1. Hitos del MILA 2009 — 2011. Elaboracion propia.



Creacion indices Bolsa Mexicana

Lanzamiento nuevo

ma E- Ruedas sitio web

Figura 2. Hitos del MILA 2014 — 2020. Elaboracion propia.

Asamblea General de |a
Federacion Mundial de
Bolsas

Principal Mercado
de laregion
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Como se evidencia en la [lustracion la después de haber trascurrido casi un afio, el § de junio
de 2010 las bolsas y los depositos de Colombia, Perti, Chile firmarian un Acuerdo de
Implementacion. En este segundo acuerdo se traerian los compromisos suscritos en el primer
acuerdo de intencidon y se pondrian en un piloto (Implementacion) sin embargo, antes de lograr
una implementacion exitosa sé debieron definir correctamente los parametros. Por eso uno de los
objetos fundamentales de este acuerdo fue definir los modelos de negociacion, compensacion,
liquidacion, tecnolégico, juridico y comercial del MILA (BVC,2021, pp. 10-11). En la siguiente

tabla se observan los parametros que se definieron para el modelo de negociacion del MILA.

Tabla 3

Modelos de negociacion del MILA

1. Ruteo Intermediado y calce bajo reglas de negociacion
local.
2. Sistemas de negociacion con informacion de los cuatro
mercados.

Negociacion

1. Responsabilidad del intermediario local.
2. Cuentas 6mnibus a nivel deposito con cuentas espejo

Compensacion L
P y en los otros depositos.

Liquidacion .y .. )
1 3. Opcidn que usar custodio internacional.
4. Depositos ofrecen servicio de entrega contra pago.
Deben suscribir un acuerdo de servicios con un
<. intermediario local en cada uno de los paises donde
Intermediarios

quiera intermediar, llamado “Contrato de
Corresponsalia”.

Nota: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de los documentos emitidos por la BVC, Andean MILA 40y
MILA news.

Como se evidencia en la Ilustracion la en el 30 de mayo de 2011 inici6 la integracion de los
mercados accionarios de Colombia, Chile y Peri y se empezaron a negociar las acciones
disponibles en los tres mercados. Este modelo se soporta en las siguientes premisas (MILA,

2021):
Los tres mercados son elegibles para todo tipo de inversionistas.

El acceso al mercado chileno y peruano se realizara a través de un modelo de enrutamiento

intermediado desde el mercado local.
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El Mercado Integrado considera las operaciones al contado de renta variable.
El acceso de un intermediario extranjero requiere la suscripcion de acuerdos de servicios
(Convenios) con intermediarios locales de acuerdo con las regulaciones de cada pais.

Cada mercado conservara sus sistemas y reglas de negociacion, no existiran reglas unificadas

en principio del mercado integrado.
Cada bolsa administra su propio mercado.
Tratamiento de inversion extranjera que facilite el flujo de capitales entre los mercados.

La informacion de los mercados debera estar disponible, a través de un Unico acceso o por

sistemas especialmente habilitados por las bolsas a sus intermediarios.
La negociacion se realiza bajo reglas del mercado donde estén listados los valores.

Acuerdos entre depoésitos para la apertura reciproca de cuentas Omnibus, las cuales se

administraran segun las reglas donde estén listados los valores.

Las operaciones se liquidaran en la moneda origen del valor, siendo el intermediario local

quien administrara los riesgos cambiarios de dichas operaciones.

Acuerdo Marco entre bolsas y centrales de deposito del mercado integrado (MILA, 2021, p.
11).

Un mes después de haber realizado las primeras negociaciones de acciones en el MILA, se
lanza los indices de MILA en asociacién con S&P destacando el indice de referencia S&P MILA
40 (ver Ilustraciéon la). Segun la bolsa de valores de Colombia este “Indice se cre6 para ofrecer al
mercado la posibilidad de invertir en las acciones mas liquidas e importantes que se negocian en
la plataforma del mercado Integrado Latinoamericano” (MILA , 2021, pp. 8 - 15). Adicional a
este indice se creo el Indice sectorial MILA y ETF HORIZONS MILA 40 (HMILA40).

Después de dos afos de funcionamiento deciden generar un evento internacional llamado

MILA DAY en Nueva York es como estrategia de marketing y lograr acercar a los representantes



30

de fondos de inversion y administradores de portafolios interesados en aprovechar las ventajas y

oportunidades que genera el Mercado Integrado (ver Ilustracion 1a).

El 2 de diciembre 2014 después de haber visto la factibilidad del mercado, la BVM (Bolsa de
valores mexicana) e INDEVAL su respectivo deposito deciden incorporarse al MILA. Con esta
inclusion el MILA se convirtid en un iman que atrae capital regional e internacional debido a su
capitalizacion, En ese afo se estim6 una capitalizacion de US$1.08 trillones, casi lo mismo que

Bovespa, la bolsa de valores de Brasil (Tamayo, 2014).

Dos afios después la World Federation of Exchanges (WFE) escogeria la bolsa de valores de
Colombia para realizar la asamblea general de la federacion mundial de bolsas lo cual ratificaria
una vez mas el reconocimiento que el MILA trajo al mercado latinoamericano (ver Ilustracion

1b).

En el afio 2017, el MILA seria reconocido como el principal mercado de la region en términos
de capitalizacion bursatil logrando una capitalizacion anual por el valor de US $790 mil millones
y logrando un incremento del 2,6% en con relacion al afio anterior, y destacando los mercados de
Pert1 y Colombia, que aumentaron su capitalizacion en 36,3% y 18% respectivamente. A partir de
ahi, a la fecha actual el mercado ha estado en crecimiento constante. Su crecimiento se ha visto
tanto vertical como horizontalmente. Vertical debido al aumento de capitalizacion y horizontal

debido a la inclusion de nuevos instrumentos a su portafolio (ver Ilustracion 1b).

En afios recientes, incluso durante los primeros meses de pandemia donde mas se redujo la
inversion por temas de especulacion bursatil el MILA junto a la Alianza del pacifico y por medio
de sus cuatro (4) entidades promotoras que corresponden a las mismas entidades promotoras de
cada pais (Pro Chile, Pro Colombia, la Secretaria de Economia de México y PROMPERU)
lanzaron un programa para ayudar a la PYMES exportadoras (ver Ilustracion 1b), este programa

fue un éxito, ya que logro ventas inmediatas por el valor de US$ 6,4 millones (MILA, 2020).

Funcionamiento del MILA

Para lograr un entendimiento completo del funcionamiento a continuacion el trabajo
profundiza en su modelo de negociacion, principalmente enfocandose en unas premisas base de

conformacion, los participantes y la liquidacion de ordenes. Las premisas presentadas parten del



31

entendimiento de la operacion en términos generales y su base tecnologica de apoyo

transaccional. A continuacion, se listan las principales consideraciones para este mercado:

La plataforma tecnoldgica de cada bolsa y depdsito participante es independiente de las otras,

pero operan de manera integrada para el Mercado.

Las operaciones son calzadas en la plataforma del pais donde se encuentren listados los

valores.
Cada Bolsa administra su propia plataforma tecnologica.

Los Intermediarios extranjeros deben acceder a la negociacion de acciones del mercado local a

través de un Intermediario local.

Cada mercado administra su propio sistema de negociacion y los afiliados cuentan con una

pantalla especializada para interactuar con el mercado integrado.

Modelo de negociacion del MILA
Participantes.

Los participantes en el modelo de negociacion del MILA pueden definirse como instancia
de transaccion y actores que hacen parte del proceso de negociacion. El trabajo identifica
cuatro participantes directos en el modelo:

Bolsa de Valores

Plataforma Tecnologica

Depositos

Sociedades Comisionistas de Bolsa

Bolsas de valores

El término Bolsa de Valores se puede dividir en dos; (1) Bolsa, que se puede definir como el
escenario en el que se puede realizar compraventa de valores y que también se encarga de
asegurar, cotizar y fijar los precios de esas compra y por otro lado, (2) Valores, que segun la

Real Academia Espafiola son "titulos representativos o anotaciones en cuenta de participacion en



32

sociedades, de cantidades prestadas, de mercaderias, de depositos y de fondos monetarios, futuros,
opciones, etc., que son objeto de operaciones mercantiles" (Asale, 2020, pp. 1 - 13) es decir que
el concepto “Valores” incluye numerosos activos financieros, como acciones. bonos, y demas
titulos-valores inscritos en bolsa (BVC, 2011, p.1). La administracion de las Bolsas de Valores

esta constituida por una organizacion en cada pais perteneciente al MILA. Estas son:

Bolsa de Valores de Colombia (BVC): Sociedad andnima inscrita en el Registro Nacional de
Valores y Emisores (RNVE), estd listada en la bolsa y es vigilada por la Superintendencia
Financiera de Colombia (SFC). Fue constituida en 2011 a partir de la integracion de las bolsas de
Bogota, Medellin y Occidente. Es una bolsa con variedad de productos: Renta Variable,
Derivados, Renta Fija y Mercado Cambiario. A diciembre de 2020 cuenta con 175 emisores

listados y 21 Sociedades Comisionistas de Bolsa activas. (BVC, 2020).

Bolsa de Comercio de Santiago (BCS): Es una sociedad andénima inscrita en el Registro
Publico de Valores RPV de Chile entidad encargada por la Superintendencia Financiera de hacer
la inscripcion de los emisores, junto con las acciones emitidas y sus respectivas clases y tipos de
valores. Fue constituida en 1893, convirtiéndose en una bolsa multi-producto: Acciones, bonos,
Money Market, derivados y mercados OTC. A diciembre de 2020 contaba con 377 emisores
listados y 34 corredoras de bolsa activas. Es vigilada por la Superintendencia de Valores y

Seguros de Chile (SVS). (Hernandez, 2021).

Bolsa de Valores de Lima (BVL): La Bolsa de Valores de Lima es una sociedad anonima
inscrita en el Registro Publico de Valores de Pert, encargada de hacer la inscripcion de los
emisores, junto con las acciones emitidas y sus respectivas clases y tipos de valores. Se
constituyé en 1971 convirtiéndose en una bolsa multi-producto: Acciones y renta fija. A
diciembre de 2020 contaba con 324 emisores y 21 Sociedades Agentes de Bolsa. La bolsa es

vigilada por la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV).

Bolsa Mexicana de Valores (BMW): La Bolsa de Valores de México es una sociedad
organizada y especializada, supervisada por la Comision Nacional Bancaria y de Valores,
encargada principalmente de regular las operaciones del sistema financiero mexicano. En 1875 se
consolida como la Bolsa de Valores de México que permite negociar futuros, indices de acciones,

acciones de renta fija y variable, valores capitales y divisas. A diciembre de 2020 contaba con
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123 emisores y 33 Sociedades Agentes de Bolsa. La bolsa es vigilada por el Banco de México y

la Secretaria de Hacienda y Crédito.

Plataformas Tecnoldgicas

Como se menciona en las premisas de base para la conformacion de este mercado, cada Bolsa
de Valores administra su propia plataforma tecnoldgica. Estas plataformas son softwares tipo
Cliente / Servidor las cuales conectan a los corredores de bolsa con las respectivas bolsas de
valores con el fin de poder ejecutar sus 6rdenes y liquidaciones. A continuacion, se describen las

cuatro plataformas que integran el MILA:
Mila Trader - Colombia
Elex - Peru
Telepregon - Chile
Valpre de Mexico

A través de estas plataformas se pueden realizar negociaciones bursatiles listadas en las
correspondientes Bolsas de Valores de cada pais. Esta informacion fue tomada de las siguientes

fuentes (BVS, 2014 ).
Este Software contiene tres versiones de cliente:

Cliente Administrador: Es utilizado especificamente por el personal autorizado por las Bolsas
de cada uno de los paises y sus funciones como su nombre lo indica es para brindar direcciones y

administracion a las negociaciones.

Cliente Broker: Este usuario es creado por las Sociedades Agentes de Bolsa. La funcion de

este cliente es unica y exclusivamente de negociacion.

Cliente Inversionista: Este cliente interactia en la plataforma bajo la responsabilidad de la

Sociedad Agente de Bolsa a la que se encuentre inscrito.

Estas plataformas permiten darle visibilidad al cliente de los mercados que actualmente

ofrecen:
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Mercado de Renta Variable: Aqui se encuentra de manera publica la informacién de los

emisores y las caracteristicas de cada una de las emisiones de valor.

Mercado de Subasta Especial: En este médulo se venden los paquetes de valores de Renta
Variable. El procedimiento aqui es que primero el Director de Mercados ingresa una propuesta de
venta y las Sociedades podran realizar sus propuestas ya sea por la compra del paquete total o

parcial.

Mercado de Préstamo Bursatil: En este modulo se pueden realizar operaciones de reporte
con valores de Renta Variable y Valores Representativos de Deuda y operaciones de préstamos

bursatil con valores de Renta Variable.

Modulo MD — MIENM - Repos: En este mdodulo hay tres mercados. MD — Mercado del
Dinero; NIENM — Mercado de instrumentos de Emision No Masiva y Repos — Operaciones de
Reporte Secundario. En estos tres mercados el modelo de negociacién es continuo, con
operaciones al contado y aplicacion de propuestas directa. Al igual que los anteriores mddulos,
aqui se pueden evidenciar las caracteristicas de los instrumentos de emisidn no masiva que estan

registrados en los médulos.

Divisas: Como su nombre lo indica en este modulo se realizan operaciones con distintas
monedas registradas en el sistema y el cliente puede fijas una fecha de liquidacion.
Adicionalmente dan informacion sobre los instrumentos mas negociados, el historial de las

transacciones generadas, consulta de ltimos precios y su debida dinamica con subidas y bajadas.

En estas plataformas se pueden hacer diferentes consultas con el fin de brindar la informacion

necesaria para tomar decisiones. Las consultas que se pueden realizar son las siguientes:

Las mejores ofertas de todos los instrumentos, con los ultimos precios y su respectiva

dindmica.
Consulta de altas y bajas de las acciones.
Permite conocer informacién de los Fondos de Inversion y Fondos Mutuos.

Consulta de precios de mercado y por corredor.
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Consulta de estados financieros de los corredores y las sociedades.

Por ultimo, cabe aclarar que estas plataformas permiten la celebracion de operaciones. Aqui se
permite ejercer el papel de oferente y demandante con el fin de agilizar los procesos de bolsa y
adicionalmente permite incrementar el rendimiento en los portafolios de inversion. (Martinez,

2014).

Depositos.

Los Deposito de Valores son las entidades donde se guardan los instrumentos financieros
negociados en la bolsa de valores. Por lo cual toda bolsa de valores debe tener su propio deposito
para poner generar ejercer, a continuacion, veremos los cuatro depdsitos que conforman el MILA

(Banxico, 2014).

Deposito Centralizado de Valores (DECEVAL): Es la central de depdsitos de Colombia.
Ofrece los servicios de custodia, administracién, compensacion y liquidacion de valores en el
mercado colombiano. Es una Sociedad anonima constituida en 1992 y vigilada por la

Superintendencia Financiera de Colombia.

Deposito Central de Valores (DCV): El Deposito Central de Valores, es la central de depdsito
de Chile. Ofrece los servicios de custodia, administracion, compensacion y liquidacion de valores
en el mercado chileno. El Depésitos Central de Valores es una sociedad andnima constituida en

1993 y vigilada por las Superintendencia de Valores y Seguros.

Registro Central de Valores y Liquidaciones (CAVALI): CAVALI es la central de deposito
de Perti. Ofrece los servicios de compensacion, liquidacion, registro y custodia de valores en el
mercado peruano. Es una sociedad anonima inscrita en el RPV de Peru y listada en bolsa. Se

constituyd en 1997 y es vigilada por la Comisién Nacional Supervisora de Empresas y Valores.

Institucion para el Deposito de Valores, S.A. de C.V. (INDEVAL): Fue creado el 20 de
agosto de 1987 debido a la privatizacion del Instituto para el Deposito de Valores. Indeval opera
en México como sistema de custodia y administraciéon de valores, y de compensacion y

liquidacion de operaciones.
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Son personas juridicas que tienen como funcion intermediar entre demandantes y oferentes

con el fin de realizar operaciones de compra y venta en el mercado de valores. Las sociedades

comisionistas son diferentes para cada uno de los paises compuestos por el MILA. A

continuacion, se encuentran cuatro tablas diferentes con los principales Corredores y Agentes de

Bolsa (Rodriguez, 2019).

Los corredores disponibles para cada uno de los paises son diferentes. A continuacion, se

encuentran cuatro tablas diferentes con los principales Corredores y Agentes de Bolsa.

informacion aqui presentada fue tomada de la pagina Oficial del MILA.

Intermediarios disponibles para Colombia

Intermediarios con
convenios en Chile

Intermediarios con
convenios en Peru

Intermediarios con
convenios en Meéxico

Corredores Davivienda

Ultraserfinco SA

Larrain Vial

BBVA — Valores
Colombia SA

BBVA — Valores
Colombia SA

Casa de Bolsa

JADCAP Colombia S.A.
Comisionista de Bolsa

BTG Pactual Colombia
S.A

Bancolombia

Ultraserfinco SA

Credicorp Capital SA

Valores de Bancolombia

Valores de Bancolombia

Larrain Vial Colombia S A

3ADCAP Colombia S.A.
Comisionista de Bolsa

HELM Comisionista de

HELM Comisionista de

Bolsa S.A Bolsa S.A
. Global Securities
Acciones y Valores SA .
Colombia S.A

Credicorp Capital SA

Acciones y Valores SA

Corredores Davivienda

Figura 3. Intermediarios para Colombia. Elaboracion propia con aportes de la pagina web
principal de la BVC.

Intermediarios disponibles para Mexico

Intermediarios con
convenios en Chile

Intermediarios con
convenios en Peru

Intermediarios con
convenios en Colombia

Actmver Casa de Bolsa

Actinver Casa de Bolsa

Actmver Casa de Bolsa

GBM

GBM

GBM

(La

Figura 4. Intermediarios para México. Elaboracién propia con aportes de la pagina web principal

de la BVM.



Intermediarios disponibles para Chile

Intermediarios con
convenios en Pern

Intermediarios con
convenios en Mexico

Intermediarios con
convenios en Colombia

Banchile Inversiones GBM Chile Banchile Inversiones
BBVA Corredores de - BBVA — Valores Colombia
Larrain Vial
Bolsa SA
BTG Pactual Bice Inversiones
GBM Chile BTG Pactual
BCI Corredores de .
Euroamerica
Bolsa
Corpbanca Larrain Vial
Credicorp Capital Inversiones Security
Larrain Vial GBM Chile
Corpbanca

Figura 5. Intermediarios para Chile. Elaboracion propia con aportes de la pagina web principal

de la BVS.

Intermediarios disponibles para Peri

Intermediarios con
convenios en Chile

Intermediarios con
convenios en MeXico

Intermediarios con
convenios en Colombia

Seminario v CIA SAB SA

Inteligo Sociedad Agente
de Bolsa SA

Seminario y CIA SAB SA

BTG Pactual Peru S.A
S0OC AG de Bolsa.

Larrain Vial Sociedad
Agente de Bolsa

Inteligo Sociedad Agente
de Bolsa SA

Continental Bolsa SAB SA

Continental Bolsa SAB SA

Compass Group SAB SA

Kallpa Securities SAB SA

Scotia Sociedad Agente

Diviso Bolsa Sociedad

de Bolsa SA Agente de Bolsa SA
Inteligo Sociedad Agente Scotia Sociedad Agente de
de Bolsa SA Bolsa SA

Larrain Vial Sociedad
Agente de Bolsa

Credicorp Sociedad
Agente de Bolsa S.A

Credicorp Sociedad
Agente de Bolsa S.A

BTG Pactual Peru S.A
SOC AG de Bolsa.
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Figura 6. Intermediarios para Peru. Elaboracion propia con aportes de la pagina web principal de

la BVL.

Operaciones

El MILA maneja multiples operaciones, ya que cada mercado al ejercer la operacion ya sea de
compra o venta generan ciertas modificaciones especificas; podemos poner un ejemplo si a través

de nuestro SCB en Colombia generamos una compra en el Mercado Peruano, nuestro deposito
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DECEVAL aqui en Colombia debera subir la orden a Wari de CAVALI, pero si hiciéramos la
compra en mercado Chile DECEVAL debera subir la orden a SADE de DCV. Como podemos
ver a pesar de que la estructura del proceso se mantenga cambia el programa en el cual se sube la

orden por que cada depdsito maneja sus especificaciones independientemente.

EJEMPLO DE OPERACION

En la siguiente figura se observa el modelo general de las operaciones que se realiza en el

MILA vy el papel que desarrollan sus participantes.

Inversionista
1: Ordena Compra /
Venta con su corredora.

Corredor Local

2: Ingresa orden de compra / venta
en el sitema de negociacion
integrado de su bolsa

w—X>» 7T

Corredora
Corresponsal
Notifica al

Notifica al 3: Notifica sobre el trade depésito y
deposito ordena la

liquidacion

Deposito Local 4: Espeia posicié Deposito
speja posicion Extranjero

5: Realiza el movimiento de *Custodia de |a accién se mentiene
entrega o recepcion de en su pais de origen, en la cuenta
posicién en las respectivas internacional del cliente detras de la
cuentas de clientes orden.

I

N
'
E
R
S
I

0
N
I

S
T
A

Figura 7. Diagrama de flujo de operaciones MILA. Elaboracion propia.
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CAPITULO 2

Indicadores economicos y financieros que permitan mostrar las empresas con mayor

capitalizacion bursatil y la tendencia de los indices generales de cada una de las bolsas

En el siguiente capitulo se abordara la medicion de los indicadores econdomicos y financieros
relacionados con el MILA, con el fin de encontrar tendencias que justifiquen el apartado inicial,
para esto se dividira el capitulo en tres secciones: (1) sobre los Emisores, (2) analisis de la
capitalizacion bursatil de las empresas mas importantes por pais y, por ultimo, (3) andlisis de los

indices de Bolsa que miden las operaciones del MILA.

Emisores

Los emisores de valores son empresas que buscan crecer y financiarse mediante una oferta
publica en el mercado bursatil, pueden ser entidades del Estado o empresas privadas (BVNSA,
2020, pl). Estos hacen parte fundamental en una bolsa de valores, la accion de emitir valores
sustenta y promueve el mercado. Sin embargo, otra parte fundamental de la ecuacioén son los
inversionistas los cuales buscan siempre los valores con mayor rentabilidad. En este punto es
donde la Bolsa de valores ejerce un papel muy importante el cual consiste en atraer a la mayor

cantidad de emisores posibles para aumentar su atractivo.

En ese orden de ideas, el MILA promueve su eslogan “Mas Visibilidad, Més Inversionistas” a

través de los emisores de valores, este slogan hace referencia a tres garantias que hace el MILA:

Ofrece una base de inversionistas mas amplia, a comparacidn con las bolsas de valores locales

en la region.
Mayores alternativas para levantar capital.
Promueve la mejora y la visibilidad de las compaiiias regionales.

En la figura 4 se observa el numero total de emisores por afio vinculados el MILA. Se puede
observar que el MILA ha perdido emisores durante el periodo de 6 afios, del 2016 al 2021 se
redujo en un 18% su lista de emisores. De hecho, cada afio en promedio se reduce la lista un

3.9%. Esto pone en duda la eficacia de las campanas de expansion que ha generado el MILA
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durante los ultimos 5 afos y también la accesibilidad de las empresas para convertirse en

emisores en el MILA.

Emisores MILA 2016 al 2021
Chile [ Colombia [l Mexico [l Peru

300

200

100

enero 2016 enero 2017 enero 2018 enero 2019 enero 2020 enero 2021

Figura 8. Emisores 2016 — 2021. Elaboracion propia.

Variacion Emisores del 2018 al 2021

Chile == Colombia == Mexico == Peru

5,0
o \\ S I I
//
-5,0
-10,0
-15,0
julio 2018 enero 2019 julio 2019 enero 2020 julio 2020

Figura 9. Variacion emisores 2018 — 2021. Elaboracion propia.
También es de destacar las variaciones en el nimero de emisores, ya que como se observa en
la figura 5 las tendencias son diferentes dependiendo el pais. Colombia muestra una tendencia

constante creciente hasta el 2020 después se ve una leve caida posiblemente por efecto de la
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pandemia, también se debe enfatizar que la BVC es la bolsa con menos emisores registrados en el
MILA. Sin embargo, la BVC cuenta actualmente con 66 emisores lo cual nos indica que el 100%
de emisores registrados en la BVC estan registrados en el MILA, de hecho, la misma entidad
indica que “Se destaca que las acciones inscritas en la BVC, se pueden negociar de manera

automatica a través del MILA” (BVC, 2021).

Por su parte, la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) que en su momento fue la bolsa con mas
emisores en el 2016, en el transcurso de solo un afio habia reducido su lista de emisores en un
51%. En la actualidad la BMV cuenta con 146 emisores en renta variable de los cuales 140 estan

comisionando en el MILA.

Pero sin duda la que mas presenta variacion positiva fue la bolsa de valores de Lima (BVL) la
cual en el lapso de 5 afios aumento un 20% en sus emisores. Segin la BVL actualmente los
emisores registrados en la bolsa de lima son 266 emisores, por lo cual solo el 81% de los

emisores registrados en la BVL estan asociados al MILA.

Analisis por empresa con mayor capitalizacion bursatil

A continuacion, se encuentran las cinco (5) empresas mas importantes del afio, en un periodo
comprendido entre el 2015 y el 2020. Estas empresas se consideran como las mdas importantes
debido a su gran capitalizacion bursatil presentada en ddlares y por pais. Las captaciones de estos
valores se hicieron a través de los informes historicos presentados por la pagina principal del
MILA, de las Bolsas de valores de México, Colombia, Chile y Pert y adicionalmente se tomaron
en cuenta las empresas presentadas cada mes historicamente por la pagina principal del S&P

MILA Andean 40. (S&P Dow Jones Indices Andean 40, 2017).
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Capitalizacion bursatil anual de Colombia
Tabla 4

Empresas Colombianas mas capitalizables.

COLOMBIA
EMPRESA | Tamaio Sector . Aﬁ? d?, CAPITALIZACION
inscripcion USD
Bancolombia | Grande Financiero 2015 $ 1,338.058854
Suramericana | Grande Seguros 2015 $919,138.423
2015 |Nutresa Grande Alimentos 2015 $51,016.253
Ecopetrol Grande Petroleo 2015 $ 1,203.226834
Argos Grande Cemento 2015 $ 618,868.492
Bancolombia | Grande Financiero 2015 $1,201.311740
Ecopetrol Grande Petroleo 2015 $ 529,279.763
2016 |Isagen Grande | Electricidad 2015 $ 256,848.000
Nutresa Grande Alimentos 2015 $1,050.411000
Argos Grande Cemento 2015 $ 156,329.000
Bancolombia | Grande Financiero 2015 $ 1,248.379976
Suramericana | Grande Seguros 2015 $ 106,524.716
2017 |Ecopetrol Grande Petroleo 2015 $ 409,873.541
Argos Grande Cemento 2015 $372,230.130
Grupo AVAL | Grande Financiero 2015 $29,100.000
2018 * | Ecopetrol Grande Petroleo 2015 $ 3,533.442804
Ecopetrol Grande Petroleo 2015 $1,217.725461
Bancolombia | Grande Financiero 2015 $103,091422
(S};xupo Exito Grande | Supermercados 2018 $ 135,728.602
2019 Argos Grande Cemento 2015 $ 146,103.718
Banco
Davivienda Grande Financiero 2015 $ 408,000.000
SA
Ecopetrol Grande Petréleo 2015 $ 518,058.958
Bancolombia | Grande Financiero 2015 $1,154.437676
Grupo AVAL | Grande Financiero 2015 $ 155,131.905
2020 | Interconexién | e | Elgetrico 2015 $ 2,820.705
Eléctrica SA.
Terpel Grande | Derivadosdel |, ¢ $ 7, 949.760
Petroleo

Nota 1: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de las paginas web oficiales de BVC, Andean MILA 40 y

MILA news. *Debido a la falta de informacion en internet sobre la capitalizacion bursatil por empresa en el afio
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2018. Solo se deja la capitalizacion bursatil en montos de Ecopetrol, la empresa que mas capitalizd en Colombia

gracias al MILA.

En Colombia a pesar de ser un pais con un gran portafolio, las empresas con mas
negociaciones y por lo tanto con mas capitalizacion a través de los afios siguen siendo las mismas
y estas son Ecopetrol que se encuentra en el sector petrolero, una de las empresas mas fuertes y
solidas de Colombia; Grupo Bancolombia en sector financiero, con una gran cantidad de filiales
en Panama, El Salvador y Guatemala; por ultimo esta Suramericana de Seguros, como su nombre
lo indica se encuentra en el sector seguros y ofrece un gran portafolio de seguros para personas y

empresas.

Capitalizacion bursatil anual de Chile
Tabla 5

Empresas Chilenas mas capitalizables.

CHILE
EMPRESA | Tamaiio Sector _Afode | CAPITALIZACION
inscripcion USD
(S)iiM de Chile | onde Minero 2015 $ 396,068.896
Cencosud Grande Minoristas 2015 $1,301.220898
2015 | & labella Grande Consorcio 2015 $ 1,589.096029
empresarial y textil
Endesa Grande Electricidad 2015 $ 129,000.489
Enersis Grande Energia Global 2015 $711,519.535
Cencosud Grande Minoristas 2015 $ 861,979.573
Falabella Grande Consorcio 2015 $ 603,196.652
empresarial y textil
2016 Endesa Grande Electricidad 2015 $124,396.472
Enersis Grande Energia Global 2015 $ 128,093.299
Itau Corp Grande Bancario 2015 $32,919.752
Q&M de Chile )
S A Grande Minero 2015 $977,431.173
2017 | Cencosud Grande Minoristas 2015 $2,151.755563
Falabella Grande Consorcio 2015 §2,741.533291
empresarial y textil
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BCL Ingenieros | Grande Obrero 2015 $521,209.194
lsarfl AMENCas | .de | Energia Eléctrica 2015 $1,210.431834
Q&M de Chile .
S A Grande Mineros 2015 $ 8,944.687830
Falabella Grande Consorcio 2015 § 4,445.279542
empresarial y textil

2018 ]SErfl Americas Grande Energia Eléctrica 2015 $ 7,958.022
LATAM
airlines group | Grande Aeronautico 2015 $ 135,505.975
S.A
Andina B Grande Alimenticio 2015 $ 32,604.000
Aquachile S.A | Grande Alimenticio 2015 $ 857,280.452
Banco de Chile | Grande Bancario 2015 $545,310.488

Consorcio

2019 Falabella Grande empresarial y textil 2015 $ 822,428.182
g‘f AMEneas | oonde | Energia Eléctrica 2015 $2,196.858774
Censosud Grande Minoristas 2015 $1,118.265873
g‘f AMCNCaS | Gronde | Energia Eléetrica 2015 $ 4,036.096851
Falabella Grande Consorcio 2015 § 570,117.847

empresarial y textil

Q&M de Chile )

2020 [S.A Grande Minero 2015 $797,033.136
LATAM
airlines group Grande Aeronautico 2015 $ 156.649132
S.A
Banco Grande Bancario 2015 $5,761.801
Santander

Nota: Elaboracion propia a partir de datos de las paginas web oficiales de BVS y MILA news.

Chile es el pais que lidera la capitalizacion bursatil entre los 4 paises participes del MILA. Su

participacion en el MILA es muy activa y la informacién presentada en sus paginas oficiales es

muy completa y especifica, en el 2016 la Bolsa de Chile realizo remates en sus acciones de retail.

En el 2017 la Bolsa de Valores de Santiago participa en el seminario de “Integracion financiera la

Alianza del Pacifico” donde promueve la integracion de varias empresas colaboras y busca

mejorar los procesos y normas para asegurar a sus inversores legitimidad, informacion

transparente y solvencia (MILA, 2020).
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Los valores mas negociados en la Bolsa de Santiago son los ofrecidos por Falabella es un
Consorcio empresarial textil Chileno, con presencia en varios paises latinoamericanos; Censodud,
es una red de supermercados con presencia en 5 paises latinoamericanos; Quimicos y minerias de
Chile pertenecientes del sector minero y Enel Américas, empresa de energia (También cotiza en
la bolsa bajo el nombre de Enersis), cada una con variacioén anual, pero, aun asi, son las empresas
mas destacadas de este pais, gran parte de las capitalizaciones de este pais se concentran en

Falabella y en el sector energético en empresas como Enel Américas, Enersis y Endesa.

Capitalizacion bursatil anual de Peru
Tabla 6

Empresas Peruanas mas capitalizables.

PERU
EMPRESA |Tamaiio| Sector |  AR0de |CAPITALIZACION
inscripcion USD
Minera MILPO Grande Minero 2015 $ 160,773.001
Intercorp Financial | Grande | Bancario 2015 $ 179,403.559
2015 | Credicorp Grande | Bancario 2015 $ 84,534.274
Alicorp Grande | COnsumo 2015 $ 126,149.614
Masivo
Minera MILPO Grande Minero 2015 $176,682.254
Intercorp Financial | Grande | Bancario 2015 $ 45,364.006
Credicorp Grande | Bancario 2015 $76,153.263
2016
Alicorp Grande | COnsumo 2015 $15,132.370
Masivo
Intralot Grande J“eag;;i de 2015 $ 134,147.447
Intercorp Financial | Grande | Bancario 2015 $92,694.458
Credicorp Grande | Bancario 2015 $ 147,847.910
) Consumo
2017 | Alicorp Grande Masivo 2015 $28,827.106
Cerro Verde Grande Minero 2015 $ 99,357.600
BCL Ingenieros Grande Obrero 2015 $ 412,824.000
Intercorp Financial | Grande | Bancario 2015 $ 189,164.282
2018 Credicorp Grande | Bancario 2015 $ 337,625.812
Inretail Pert Grande | COmSUMO | 545 § 196,134.548
Masivo
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Ciiia. De Minas | 5 4e | Minero 2015 $2,690.000
Buenaventura
Comercio

Ferreycorp Grande Exterior 2015 $2,438.970

Inretail Pert Grande Conspmo 2015 $ 339,067.682
Masivo

La positiva

Seguros y Grande Seguros 2015 $103,681.150

reaseguros SA

AL Credicorp Grande | Bancario 2015 $ 423,805.668

Dunas Energia Energia

SAA Grande Eléctrica 2015 $210,401.898
Energia

Luz del sur SAA | Grande Eléctrica 2015 $ 28,487.204

Hermes Cl1 Grande | Transporte 2015 $ 236,389.888

Credicorp Grande | Bancario 2015 $ 186,742.992

Telefonica del ,

2020 | Pert Grande Telefonia 2015 $1,028.541404

Alicorp Grande Consumo 2015 $ 93,374.545
Masivo

Inretail Pert Grande | COmSUMO | 54y §26,094.198
Masivo

Nota: Elaboracion propia a partir de datos de las paginas web oficiales de Bolsa de Valores de Lima y MILA news.

Pert a pesar de ocupar el tercer pais con mas capitalizacion bursatil, tiene un gran portafolio de
empresas en lista con variaciones de capitalizacion y cada afio diferentes empresas se destacan
por mayor capitalizacion. El avance de este pais en el ambito de inversiones ha sido lento, pero
demasiado seguro. En el 2016 la Superintendencia del Mercado de Valores de Perti decidio
reconocer las ofertas publicas primarias (OPP) y segundarias de valores representativos de deuda
entre los paises participantes del MILA siempre y cuando se rijan bajo la legislacion aprobada

por la Alianza del Pacifico o del MILA.

Las empresas mas capitalizables de la BVL son Telefonica del Peri, Minera MILPO,
Credicorp, e Intralot, sin embargo, es importante aclarar que en esta bolsa no hay concentracion
de recursos para una sola empresa, ya que como se menciond en el parrafo anterior la BVL tiene
un gran portafolio para ofrecer a los inversionistas, por lo tanto, permite que varias empresas de

diferentes sectores tengan la oportunidad de entrar a capitalizar cada vez mas.



Capitalizacion bursatil anual de México
Tabla 7

Empresas Mexicanas mas capitalizables.

MEXICO
EMPRESA | Tamaiio Sector _Afode | CAPITALIZACION
inscripcion USD
Banorte SAB | Grande Bancario 2015 $4,758.554
Fomento Comercial
Econdémico Grande . 2015 $2,814.657775
. Minorista

2015 Mexicano
NAFTRAC Grande Inmobiliario 2015 $29,126.723776
WALMART | Grande Minoristas 2015 $5,508.671
Grupo .,

México SAB Grande Mineria 2015 $ 3,196.862686
NAFTRAC Grande Inmobiliario 2015 $22,290.447220
WALMART Grande Minoristas 2015 $ 38,227.023
América .

5016 | Movil SAB Grande | Telecomunicaciones 2015 $51,825.259
FEMSA Grande Alimentario 2015 $25,449.775
Grupo .,

México SAB Grande Mineria 2015 $16,038.413
NAFTRAC Grande Inmobiliario 2015 $12,426.544605
Banorte SAB | Grande Bancario 2015 $9,386.849
Bimbo Grande Alimentario 2016 $ 7,257.806

2017 Arca Grande Alimentario 2016 $7,108.908
Continental
Becle S.A. Grande |Bebidas Alcoholicas 2016 $6,123.328
NAFTRAC Grande Inmobiliario 2015 $57,363.940807
Grupo Elektra | 0 de Servicios 2015 § 12,312,937
SAB Financieros
Alfa S.A Grande Seguros 2016 $ 4,954.009

2018 | Megacable
Holdings Grande | Servicios por cable 2015 $ 3,640.000
SAB
Grupo Carso
SAB Grande | Venta de transporte 2015 $3,125.474
NAFTRAC Grande Inmobiliario 2015 $2,712.472167
Financiera

2019 | Nacional Grande Financiero 2015 $3,217.522463
SNC
Banorte SAB | Grande Bancaria 2015 $2,492.181421
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WALMART Grande Minoristas 2015 $ 2.820.997966

Fondo Comercial

Econdémico Grande L 2015 $15,261.000
. Minoristas

Mexicano

WALMART Grande Minoristas 2015 $ 9,388.082671

Banorte SAB | Grande Bancaria 2015 $26,230.674234

Grupo )

México SAB Grande Minero 2015 $11,631.400

gl&lH Fondo Comercial

Econdémico Grande .. 2015 $19,907.100
. Minoristas

Mexicano

América .

Mévil SAB Grande | Telecomunicaciones 2015 $ 25,258.800

Nota: Elaboracion propia a partir de datos de las paginas web oficiales de Bolsa de Valores de México y MILA news.

Meéxico es el pais més fuerte en capitalizaciones en el MILA y se ha mantenido a través del
tiempo. Su portafolio es bastante amplio y con grandes inyecciones de inversion afio tras afio.
Uno de los sucesos mdas importantes en octubre de 2016 una de las empresas mas grande de
produccion de tequila a escala mundial José Cuervo, decide unirse al MILA y se enlistan en este
mercado de manera global con sus acciones en la BVM y de Estados Unidos. En este mes

Meéxico capitalizd $379 mil millones de USD.

Las dos empresas que mas capitalizacion han tenido a través de los afios son NAFTRAC que
es un consorcio inmobiliario y se ha destacado por ser la empresa que mas se encuentra en el top
5 de las empresas mas capitalizables, no solo en la Bolsa de Valores de México si no en general
en el MILA junto a WALMART linea de supermercados en México y Estados Unidos; Grupo
Meéxico es un conglomerado Mexicano muy importante a nivel mundial y se divide en tres
mercados, ya que es la empresa minera y de transporte ferroviario mas importante de México y es
la tercera productora de cobre mas grande del mundo; Fomento Econémico Mexicano pertenece
al sector alimentario ya que participa en la industria de bebidas y en el sector comercial con
cadenas de restaurantes, esta empresa cotiza en la bolsa sobre dos nombres FEMSA y Fomento
Econémico SAB y por ultimo Grupo Financiero Banorte, se encuentra en el sector financiero,
esta empresa entra en el top de empresas con mas capitalizacion bursatil de la BMV. (Grupo
Mexico , 2021). Sin embargo, es valido mencionar que las concentraciones de los movimientos
bursatiles de la Bolsa Mexicana en el MILA han provenido de la empresa NAFTRAC que cuenta

con la mayoria de los valores transados y por lo tanto con la capitalizaciéon mas alta.
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Bolsas de valores

Las bolsas de valores son uno de los actores claves en el MILA, por eso es indispensable
conocer su comportamiento que ha tenido a lo largo de estos ultimos 5 afios y, a través de ello,
identificar las tendencias que marca su espectro. Para ello se utiliza la capitalizacion bursatil que
obtuvo cada bolsa de valores de forma mensual con el fin de poder observar su desempefio

historico.

En el siguiente grafico se puede observar la participacion que ha tenido cada bolsa con

relacion al indice bursatil de capitalizacion obtenido mes a mes.

Tasa de crecimiento * mes

== Colombia == Peru Chile == Mexico

25,00

-25,00

-50,00

-75,00
enero 2016 enero 2017 enero 2018 enero 2019 enero 2020

Figura 8. Tasa de crecimiento por afio de las Bolsas de Valores. Elaboracion propia.

A través del grafico se puede observar la volatilidad que tiene un mercado de renta variable,

sin embargo, se observa tres picos descendentes durante el periodo analizado.

El primer pico pudo deberse entre otras, al contexto macroeconémico presentado a finales de
ese afio en Colombia. Eventos como la firma del nuevo acuerdo de paz entre el gobierno y la
FARGC, el cual retraso la IED debido a la incertidumbre que género, por los posibles efectos que
podria causar, el aumento de la inflacion en ese afo que cerr6 en 5,75% sumado con el aumento
de las tasas de interés del Banco de la reptblica a su vez el gobierno anunciaba el hueco fiscal por

el que estaba pasando y planeaba la inclusion de otra reforma tributaria para subsanarlo (Revista

Semana, 2020).
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El segundo pico es producido por la BVS, este pico se da en noviembre del 2019 y su
recuperacion se daria al mes siguiente; en este mismo mes seria la bolsa que mas capitalizacion
generaria. Pero este desempefio esta directamente relacionado con el impacto que han significado
los mas de 40 dias de disturbios y también se resalta, como indica (Villena, 2019; Gac, 2019)
“No es solo el tema de los disturbios también se debe incluir la destruccion, quemas y saqueos de
puntos de venta de varias compaiias, sino también problemas de produccion y, en el caso de los
bancos, un fuerte impacto en sus utilidades (-50%), asi como en la morosidad de los créditos

(+9,26%)”.

El tercer pico el cual afecta a las cuatro bolsas de valores y fue producido por el COVID-19.
Este pico alcanza su punto méaximo en marzo del 2020, sin embargo, la caida no es igual en todas
las bolsas; Las mas afectadas fueron las bolsas de Perti y México, por lo tanto, las caidas mas

leves fueron las bolsas de Colombia y Chile.

Tasa variable Anual

== Colombia == Peru Chile == Mexico
50,0

oo . =
-25,0 \V ~

-50,0

-75.0
Ano 2015 Ano 2016 Aro 2017 Ario 2018 Ano 2019 Aro 2020

Figura 9. Variacion de tasa variable anual. Elaboracion propia.

Por otro lado, la tasa variable anual permite evidenciar la variaciéon de crecimiento o
decrecimiento anual. En el grafico se evidencia que las bolsas de Colombia, México y Peru
presentan un comportamiento similar, y esto es debido a que desde los inicios del 2018 la Bolsa
de Valores de Chile presentd una gran baja de emisores y debido a problemas sociales y politicos
del pais, se inician disturbios que como la grafica lo presenta genera la caida de la bolsa hasta el
2019.
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Tasa variable acumulada Anual

B Colombia [Jj Peru Chile [} Mexico
Ano 2015
Arfo 2016 E
—
——
Afio 2017 —
L
—
Afio 2020 ﬁ
-6,00 -4,00 -2,00 0,00 2,00 4,00

Figura 10. Tasa variable acumulada anual. Elaboracion propia.

En el grafico 6a se observa que el balance no es muy alentador, ya que como se puede
observar en afios como lo son 2016, 2018 y 2020, todas las bolsas decrecieron en el acumulado
de todo el ano. También es importante destacar la situacion de México el cual durante los 6 afios
de la muestra solo en un afio ha obtenido un crecimiento positivo y se esta hablando de la bolsa

que mas capitalizacion bursatil tiene en el MILA.

Indices bursatiles

Los indices bursatiles es el ultimo factor para estudiar en esta seccion del trabajo, estos
muestran la evolucidén del mercado en funcion del comportamiento de las cotizaciones de los
titulos mas representativos y, también, miden el rendimiento del conjunto de activos
seleccionados durante un periodo de tiempo determinado utilizando como base la capitalizacion

bursatil, la cual hace referencia al valor total de todas las acciones de una empresa que cotiza en

bolsa. (Sevilla, 2012).

El documento utiliza dos tipos de indices: unos que son tomados con base en las cotizaciones
en el MILA vy, los otros relacionados con el desempeiio de los indices generales de bolsa en cada

uno de los paises. En el primer grafico se utilizaran los indices que son tomados del MILA.
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El primer indice es el Standars & Poor’s MILA Andean 40 se encarga de medir el rendimiento
de las 40 acciones mas grandes y mas negociadas en el MILA. Las empresas que se destacan en
este indice son aquellas que tienen una capitalizacion bursatil superior a los USD $100 Millones,
que su promedio diario de negociacion en los Gltimos tres meses este en USD $250.000 en el
mercado local de cada empresa y por ultimo las empresas deben formar parte de Broad Market

Index (S&P Global BMI). (Marulanda, 2015).
S&P MILA Pacific Alliance Select TR Peruvian Nuevo Sol.
S&P MILA Pacific Alliance Select TR Colombian Peso.
S&P MILA Pacific Alliance Select TR Mexican Peso.
S&P MILA Pacific Alliance Select TR Chilean Peso.

Estos cuatro indices son con base en el S&P MILA Pacific Alliance Select el cual busca medir
el desempefio de las empresas de mayor tamafio y liquidez de la region de la Alianza del
Pacifico y el MILA que estd conformada por las naciones latinoamericanas de Chile,
Colombia, Pert y México. Esta medicion toma la TMR de cada pais para dividir el desempefio
de las empresas pertenecientes a cada una de las bolsas. La composicion de este indicador es

total, ya que toma en su totalidad las empresas enlistadas en el MILA.

indices del MILA

== Peru == Colombia S&P Mila 40 == Meéxico Chile
200

150

5 it | 4
v

100 Rl W
50
0
1112017 1112018 1/1/2019 1/1/2020 11112021

Figura 11. Variacion Indices MILA. Elaboracion propia.

En las graficas se puede evidenciar el comportamiento de los principales indices de cada bolsa

en comparacion con el indice principal del MILA, como se puede observar el comportamiento es



53

similar, sin embargo, el indice S&P MILA 40 a comparacion de los indices principales de cada
una de las bolsas por separado siempre logra estar al alza, demostrando asi que el crecimiento del
MILA es superior al crecimiento individual de cada bolsa y cumpliendo su principal objetivo que
es la promocion del crecimiento de mercado latinoamericano. Es notable el semejante entre el
indicador de la BVM y el S&P MILA 40, este comportamiento se da debido a que el ultimo afio
casi el 50% de capitalizacion bursatil del MILA fue gracias a las acciones emitidas en el MILA

por la bolsa mexicana, dando a entender la gran demanda que tiene estas acciones.

El pico mas importante reflejado en el grafico es a principios de marzo del afio 2020 llego el
COVID-19 a los paises latinoamericanos, este virus afecto la economia a nivel mundial y en abril
el director y los coordinadores del MILA decidieron reunirse para llevar a cabo planes de accion

para apoyar a las Pymes de los paises participes a la Alianza del Pacifico (MILA, 2020).

En las graficas se puede evidenciar que a pesar de que los cuatro paises fueron participes de
este plan de accion, Colombia fue el pais que tuvo un impacto menor en comparacion con los
demas paises. Esto fue gracias a que cuatro compafias del sector de energia y financiera
emitieron bonos 100% remotos en la BVC y logro colocaciones de USD 146 millones con el fin

de mantener la estructura de capital dptima para sobrellevar este tipo de coyunturas.

Por otro lado, Peru es el pais mas afectado del MILA, como plan de accion empieza a
canalizar los fondos de inversion internacional y al mismo tiempo empieza a mejorar el proceso

de acceso y desarrollo al mercado de valores de Lima (MILA , 2020).
El grafico 8 también muestra los indices representativos por cada una de las bolsas de valores:

COLCAP, en Colombia se ha implementado desde el afio 2008 el COLCAP, un indice bursatil
en BVC cuyo papel ha tomado mayor relevancia los ultimos afios convirtiéndose en uno de los
principales indices. El niimero de emisores que componen el indice COLCAP al momento de
rebalanceo serda de un minimo de 20 acciones de 20 emisoras diferentes, las acciones que
componen el indice se seleccionan el Gltimo dia habil del mes de octubre y permanecen en el
COLCAP durante un afio y estas deben cumplir unos requisitos previos para formar parte del

indicador (Rankia, 2019).
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IPC, el indice IPC es un indice de referencia para el mercado bursatil mexicano. El indice
incluye 35 acciones blue chip que figuran en la Bolsa Mexicana de Valores. Es visto como un
indicador para la economia de México y para el sentimiento de los inversores en el pais. El IPC

también es uno de los indices bursatiles mas antiguos (Tragett, 2020).

IPSA, el S&P IPSA (indice de Precios Selectivo de Acciones) busca medir el desempefio de
las acciones de mayor tamaino y liquidez cotizadas en la Bolsa de Santiago. La presencia de estas
compaiiias en el indice depende del nimero de transacciones que ejecuten, de su capitalizacion
bursatil y su free float, siendo este ultimo el porcentaje de acciones que es susceptible de ser
negociado en bolsa y que no estd controlado por los accionistas. Cuando se cree se basaba en un
listado de 100 componentes para medir el indicador, después cambio a un sistema de puntos y

actualmente se estan midiendo las 30 acciones mas cotizadas (Vazquez, 2015).

S&P Lima General, este es el actual indice bursatil de la BVL, ya que reemplaz6 al antiguo
indice IGBVL. Estd disefiado para ser el referente (Bechmark) amplio e internacional del
mercado peruano, reflejando la tendencia promedio de las principales acciones cotizadas en la
Bolsa de Valores de Lima actualmente este indice lo componen 40 empresas, las cuales son las

mas representativas tanto en capitalizacion bursatil como en liquidez (Granel, 2019).

Comparacion principales indices
= COLCAP == |PC IPSA == S&P Lima General S&P MILA 40
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Figura 12. Fluctuacion de principales indices. Elaboracion propia.
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En el anterior grafico se tomd la variacion mensual de cada uno de los indices anteriormente
descritos desde enero del 2018 hasta marzo del 2020. Se puede observar que el comportamiento
de las bolsas individualmente es similar al MILA, en el sentido de que tiene un pico positivo en

el mismo mes o un periodo antes.

Sin embargo, esos picos llegan a tener variaciones superiores a las variaciones del MILA lo
cual nos indica que en términos de crecimiento durante ese mes las Bolsas crecieron mas y se
alejaron de la tendencia que llevaba el MILA. Esto muestra dos efectos, uno positivo ya que las
bolsas nacionales no dependen exclusivamente del funcionamiento del MILA, pero también se
desata otro efecto positivo que se encuentra relacionado directamente con el comportamiento del
MILA y que las bolsas nacionales se benefician de manera conjunta de las mayores operaciones

de este mercado integrado.
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CAPITULO 3
Factores institucionales, tales como, los requisitos para poder transar en el MILA e
incentivos del gobierno Peruano para incrementar la entrada de emisores e inversores en el

MILA

A pesar de que el MILA es el mercado bursatil mas importante de Latinoamérica, aun presenta
muchos obstaculos como la salida continua de los emisores e inversionistas. Debido a esto, se
decidi6 analizar los factores institucionales con el fin de conocer si hay mucha complejidad en el
proceso de inscripcion de los titulos de valor en el MILA. A continuacidn, se presenta el proceso

de inscripcion y los requisitos solicitados por las Bolsas de Valores de cada uno de los paises.

En la Tabla 5 se puede evidenciar cada una de los requisitos e identidades financieras de casa

pais a donde se deben presentar los documentos por parte de las empresas.

A pesar de que los requisitos de todas las bolsas son similares las Bolsas de Valores de Chile y
de Colombia, son los mas rigurosos y estrictos de los cuatro paises ya que solicitan informacion
financiera con rangos muy altos y un gran nimero de accionistas para poder acceder al mercado
bursatiles de sus respectivos paises. En el caso especifico de Chile se debe mantener el rango

financiero solicitado al momento de la inscripcidn y se deben evidenciar ante la CMF.

Cabe aclarar que al momento de que las empresas son aceptadas en el proceso de inscripcion,
estas quedan automaticamente registradas en la base de datos del MILA, para este proceso las
Bolsas de Valores les hacen conocer el tratamiento de datos de las empresas para asi poder
transar tanto en el MILA como en la Bolsa de Valores de manera libre, esto se debe a que los
acuerdos pactados en la Alianza del Pacifico y en el MILA permiten que los paises tengan
independencia en cuanto a requisitos generales del mercado, con esto se concluye que el MILA

no tiene obstaculos adicionales para poder transar en el mercado.



Tabla 8

Requisitos de inscripcion para transar en las Bolsas de Valores y el MILA
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Colombia

Chile

Peru

México

Inscripcion

1. Inscripcion ante la

Superintendencia Financiera

de Colombia (SFC) y la
Bolsa de Valores de
Colombia S.A (BVC).

2. Inscripcion en el Registro

Nacional de Valores y
Emisores (RNVE)
administrado por la SFC.

3. Proceso de Inscripcion de

sus Valores en la Bolsa de
Valores de Colombia

La ley de Mercado de
Valores obliga solo a
aquellas sociedades
denominadas abiertas, es
decir, aquellas que tienen
500 o mas accionistas o,
que a lo menos el 10% de
su capital suscrito
pertenezca a un minimo
de 100 accionistas, todo
esto sin perjuicio que las
sociedades denominadas
cerradas, puedan
voluntariamente inscribir
sus acciones en el
Registro de Valores y, en
consecuencia, cotizar en
Bolsa.Previa inscripcion
de las acciones en el
Registro de Valores, los
emisores deben presentar
una solicitud de admision
a la Bolsa.

La empresa debe inscribirse a
la Bolsa de Valores de Lima

y a los Programas de

Emision, asi como Prospecto

Informativo, Prospecto
Marco y Prospectos

Complementarios. Estas dos

inscripciones deben
realizarse en Tramites

General (Cuando se hard sola

una emision) y en Tramite
Anticipado (Cuando se
desean hacer varias
emisiones).

Preparar a la Empresa en
Gobierno Corporativo, un
buen gobierno corporativo
significa acceso a fuentes
de financiamiento, mayor
competitividad y
permanencia.




Requisitos

De conformidad con el
Reglamento General de la
BVC, se debe acreditar el
cumplimiento de los
siguientes requisitos:

1. Por lo menos el diez por
ciento (10%) del total de las
acciones en circulacion del
emisor, esta en cabeza de
personas distintas a aquellas
que conforman un mismo
beneficiario real.

2. Tener minimo cien (100)
accionistas.

3.Contar con un patrimonio
de al menos siete mil
millones de pesos
colombianos
($7.000.000.000).

4. Ejercer su objeto social
principal durante los tres
afios anteriores a la fecha de
solicitud de inscripcion.

5. Haber generado utilidades
operacionales en alguna de
las tres vigencias anuales
anteriores en que se solicita
la inscripcion.

6. Contar una pagina web en
la cual se encuentre a
disposicion del publico la
informacion que establece la
BVC mediante su Circular
Unica.

La postulacion debera ser
mediante solicitud escrita
dirigida al Gerente
General de la Bolsa con el
asunto (“Solicitud de
Postulacion™). Se deben
adicionar los siguientes
documentos:-
Antecedentes Legales -
Constituirse y mantener
un capital de $ 1.238.972
USD por afio

- Copia autorizada de la
escritura publica de
constitucion de publica-
Reformas de los estatus de
sociales (si han habido)

- Debe tener contacto y
relaciones profesionales
con al menos 10
corredores de bolsa.
(Ninguno de ellos puede
estar indirecta o
directamente relacionado
con ninguna propiedad de
la bolsa de valores). -
Copia de la inscripcion
original en el registro de
comercio.- Certificado de
la SVS.- Nomina de los
directores y gerentes de la
sociedad. - Las escrituras
publicas con los poderes
conferidos. - Antecedentes

La ley de Sociedades, Art. 88
menciona que, si la empresa
cuenta con accionistas con
mas del 25% de capital
social, debe tener los
siguientes documentos para
poder inscribirse a la Bolsa
de Valores de Lima:

a. Aprobacion previa de los
titulares de las acciones de la
clase que se elimine o
modifique sus derechos u
obligaciones.

b. Aprobacion de quienes se
vean afectados con la
eliminacion de la clase de
acciones.

Cualquiera de los requisitos
anteriormente y
proximamente presentados
deben entregarse a la
Comision Nacional de
Empresas y Valores
CONASEV.

1. Comunicacion del
Representante Legal, con la
informacion y formalidades
que la CONSEYV solicite para
la inscripcion.

2. Documento con las
caracteristicas de los titulos
de valor emitidos con los
deberes y derechos de los
titulares.
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1. Constitucion legal del
Consejo de
Administracion.

2. Formalidad en sus
procesos administrativos y
operativos.

3. Al menos contar con un
Consejero Independiente.
4. Contar con un Comité
de Apoyo (Auditoria 'y
Practicas Societarias).

5. Contar con un
Intermediario Colocador,
Un colocador, es la casa
de bolsa que suscribe el
convenio de colocacion
con la emisora y es
responsable de realizar la
revision y analisis de la
documentacion e
informacion relativa al
negocio y actividades de
la propia emisora, para
que se obtenga la
inscripcion de un valor y,
en su caso, la aprobacion
de su oferta publica, asi
como de llevar a cabo las
operaciones de colocacion
de dichos valores en el
mercado. - Disposiciones
de caracter general
aplicables a la casa de
bolsa (CNBV).




7. El emisor se compromete
a presentar un informe anual
de gobierno corporativo que
contenga la informacion que
requiere la BVC mediante
su Circular Unica Si el
emisor al momento de la
solicitud de inscripcioén no
cumple con el cuarto o
quinto requisito de los
anteriormente mencionados,
podra presentar a la BVC un
plan de negocios o un
programa dirigido a generar
utilidades operacionales,
respectivamente.

Financieros.- Balances
generales (Ultimos dos
periodos) - Estados
financieros. - Detalle de la
cartera financiera.-
Nomina de los accionistas.

3. Proyecto de prospecto
informativo sobre la emision
de titulos valor.

4. Estados financieros de los
dos ultimos afos.

5. Documento con la
clasificacion de riesgo del
titulo valor.

6. Solicitud de inscripcion o
registro suscrita por los
representantes legales.

7. Contrato de colocacion
(Reglas de suscripcion, pago
y responsabilidades).
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6. Elegir una Calificadora
de Valores, las
clasificaciones que
utilizan las calificadoras
son una forma de medir el
riesgo.

7. Presentar una Solicitud
de Inscripcion.

Mantenimiento
de la empresa
en Bolsa

Elaboracién del prospecto
de informacion, documento
de vital importancia que
recoge aspectos de la
empresa y de la emision
para conocimiento de los
inversionistas Paralelamente
a los tramites de inscripcion
ante la SFC y la BVC, la
empresa debe llevar a cabo
la contratacion con el
Deposito Centralizado de
Valores de Colombia
(Deceval) de los servicios de
deposito de emisiones
desmaterializadas, custodia

Se deben presentar ante la
Comision para el Mercado
Financiero (CMF) los
siguientes documentos:

1. Mantener el capital
mencionado
anteriormente, con el
correr de los afios.

2. Se debe asegurar ante el
CMF que ninguno de los
corredores de bolsa tiene
relacion por lo menos con
mas del 10% de los
valores transados en la
bolsa.

3. Los corredores deben

Elaboracion de prospecto
informativo que debe
contener informacidén como
caracteristicas del titulo,
clausulas relevantes del
contrato de emision, factores
que puedan ser riesgo,
garantias e informacion
complementario que
CONASEYV determine.
Adicionalmente, se le
recomienda a la empresa
trabajar continuamente en la
reduccion de los factores de
riesgo.

Las Empresas que deseen
inscribir sus valores en el
listado de la BMV,
deberan considerar los
siguientes aspectos para el
mantenimiento de su
emision:Cumplir con los
requisitos basicos y
normas que sefiala la
normatividad vigente de la
CNBYV y la Bolsa
Mexicana de acuerdo al
tipo de instrumento que
deseen listar.




o administracion de valores. |tener las herramientas
necesarias para que los
inversionistas ejecuten de
manera sencilla y rapida
sus Ordenes.

Nota: Elaboracion propia a partir de datos de las paginas web oficiales de Bolsa de Valores de México, Colombia, Chile y Pert.
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Incentivos por parte del gobierno de Peru
La Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) de Pert puso en vigencia el pasado 23 de

julio del 2018 la norma, que busca promover el desarrollo del Mercado Alternativo de Valores

como una alternativa de financiamiento e inversion entre los agentes del mercado (Revista

Progreso, 2018).

Esta norma o iniciativa llamada MAV (Mercado Alternativo de Valores) es un segmento
creado para facilitar el acceso de empresas no corporativas al mercado de valores. Esta dirigido a
empresas domiciliadas en el Pert cuyos ingresos anuales no excedan los 350 millones de soles o
su equivalente en dolares americanos. Estas empresas podran emitir y negociar valores de renta

variable (acciones) o de renta fija (bonos, papeles comerciales (MAV, 2021) (BVL, 2019).

Sin embargo, el factor clave de esta iniciativa radica en que el MAV busca facilitar el acceso
de las empresas no corporativas al mercado bursatil, por lo tanto, tienen requerimientos y
obligaciones mas flexibles respecto al mercado principal. En el siguiente cuadro se aprecian las

principales diferencias entre los requisitos del mercado principal y el MAV:

Tabla 9

Requisitos para participar en el MAV

Punto|Requisitos Mercado Principal MAV

1 |Plazo maximo de inscripcion 30 dias 15 dias

Informacidn financiera individual anual [Dos Gltimos

: .. Jltimo ejercicio
2 |auditada ejercicios u ]

Adecuacion de estados financieros de
acuerdo a normas internacionales de Si Si
3 |informacidn financiera

4 |Informa de clasificacion de riesgo Dos informes Un informe
Dos Ultimos Ultimo ejercicio
5 |Memoria Anual ejercicios d
A partir del
Reporte sobre cumplimiento del cédigo Si tercer afio de la
del bueno gobierno corporativo para las primera
6 |sociedades peruanas colocaciéon
7 |Reporte de sostenibilidad corporativa  |Si No

& |Informacion financiera intermedia Trimestral Trimestral o
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individual

semestral

Nota: Elaboracion propia a partir de datos de las paginas web oficiales de Bolsa de Valores de México y MILA

news.

La flexibilidad que ostenta el MAV de PerGi en comparacion al mercado principal es
considerable, practicamente los requisitos se reducen en un 50%. Permitiendo a empresas no
corporativas obtener una oportunidad mas accesible de participar de un mercado bursatil y asi
tener la posibilidad de acceder a nuevas alternativas de financiamiento y conseguir un mayor

posicionamiento en el mercado (MAV, 2021).
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Conclusiones

Como conclusion principal de la presente investigacion el MILA posee un impacto positivo en
la capitalizacion bursatil de las bolsas que los conforman debido a la diversidad de activos
financieros a los cuales los inversionistas pueden acceder por medio de sus bolsas locales. Sin
embargo, este impacto positivo, no es tan significativo en comparacion del crecimiento de las
bolsas individualmente. Cuando se habla del MILA también nos referimos a la integracion
economica integrada iniciada por la AP, la cual nace con el objetivo de incrementar el desarrollo
de América Latina, pero que a su vez rompe con los paradigmas de las fases de integracion. Por
eso la AP a pesar de tener caracteristicas que lo identifican como una integracion de tres;
Mercado comun, no cumple con el total de los requisitos de sus interiores fases. La AP al no
seguir las fases de integracion segln la teoria de integracion logro en muy poco tiempo llegar a
una fase avanzada de integracion, sin embargo, esta integracion carece de profundidad, lo cual ha

afectado su desarrollo y el de sus sub mercados del MILA.

Segun lo establecido en este trabajo pudimos identificar que posiblemente los obstaculos en el
crecimiento de las operaciones del MILA son de caracter institucional. Se determina que no hay
un factor econdmico ni tecnologico que obstaculice al MILA, los tnicos hechos que han logrado
que el mercado decreciera son de caracter macroecondomico producto de la caida de la economia

como consecuencia de la pandemia.

Por su lado institucional el MILA presenta un problema desde su creacion, este problema
viene ligado al modelo de negociacioén acordado por las bolsas de valores especificamente donde
se establece que cada bolsa administrara de forma autonoma su funcionamiento, su plataforma y
su deposito. Este factor ha sido importante para mantener el acuerdo de los mercados, sin
embargo, este mismo factor ha ocasionado trabas en el crecimiento debido a la falta de
integracion del mercado en si, al manejar cada bolsa sus procesos y entidades por separado ha
vuelto el procedimiento complejo y poco atractivo. Esto se muestra, entre otras, en el diagrama
de flujo general de operaciones del MILA donde se da a conocer como ejercer una orden compra
o de venta de cualquier producto de renta variable en el MILA. La informacion debera pasar por
dos corredores de bolsa, por las dos bolsas de valores y por los dos depositos lo cual requiere una

gran comunicacion entendiendo que no se tiene un sistema integrado. Por otra parte, se
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encuentran las variables técnicas como lo es el funcionamiento de la bolsa, los corredores
autorizados, la plataforma tecnoldgica y promocion del mercado las cuales dificultan atin mas el

proceso por el manejo individual que le da cada bolsa.

Un buen ejemplo de esto es la iniciativa que tomo la BVL con el Mercado Alternativo de
Valores (MAV) que consiste en preparar y desarrollar empresas no corporativas con el fin de que
en el mediano plazo puedan pasar de este mercado alternativo al mercado principal. Esta
iniciativa logro poner a la bolsa de Peru con la bolsa con mas emisores en el MILA. Este tipo de
iniciativas deberian ser adoptadas por todas las bolsas promoviendo asi el crecimiento del
mercado, sin embargo, las bolsas al no tener una obligacion directa de adoptar estas iniciativas

quedan sin implementar y a voluntad de cada una de las bolsas.

Para finalizar el MILA a pesar de tener un gran portafolio no es suficiente para los
inversionistas. La globalizacion esta haciendo que el mercado actual se enfoque mas en el area
tecnologica, de empresas innovadoras y no solamente de empresas de petroéleo y mineria, que son
las empresas que mas cotizan en la bolsa y por ende en el MILA. Es importante reconocer la
importancia de la globalizacion no solo en este mercado, sino también, afecta directamente a los
paises ya que se encuentran en sectores del mercado que estan perdiendo fuerza econdmica, que

en su mayoria dependen de los indices internacionales y no son negocios escalables.
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