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Resumen

Con la integracion de Colombia en el mercado latinoamericano se generaron incdgnitas en
inversionistas y empresarios sobre la afectacion que puede traer a la economia colombiana, por lo
tanto, el presente documento tiene como fin analizar las oportunidades econdémicas que tiene
Colombia dentro de la integracion. Por esta razon surge la siguiente pregunta: ;Qué oportunidades
tiene el sector bursatil colombiano con la entrada en vigencia del mercado integrado
latinoamericano (MILA)?

Para este efecto se utiliza la teoria de Integracion Econdmica que habla sobre conocer y
comprender los cambios que se producen cuando se realiza una unificacion de los diversos
mercados que tienen los paises. Se desarrolla una investigacion cualitativa descriptiva, debido a
que es necesario realizar una recopilacion de datos que se utilizaran en el proceso de desarrollo del
trabajo. El resultado de este trabajo indica que el Mila se constituye en una gran oportunidad ya
que puede resultar en escenarios muy beneficiosos para Colombia y sus participantes como es el
que los emisores tengan mayor captacion de inversionistas, la expectativa de negociar con un
aproximado del 30% de inversionistas extranjeros, para los intermediarios mejores oportunidades
de negocio en las diferentes plazas y para los inversionistas mejores alternativas de negociacion

sobre los instrumentos financieros y, para Colombia, crecimiento econémico.

Palabras Claves: Integracion - Mercado de capitales- Mercado integrado latinoamericano



Abstract

with the integration of Colombia on the Latin-American market mysteries were generated in
investors and businessmen on the affectation that it can bring to the Colombian economy, therefore
the present document has as end analyze the economic opportunities that Colombia has inside the
integration. For this reason, the following question arises: what opportunities has it the stock
exchange Colombian sector with the entry in force of the integrated Latin-American market
(MILA)?

For this effect, there is in use the theory of Economic Integration that he speaks on knowing and
understanding the changes that take place when there is realized a unification of the diverse markets
that have the countries. For which there develops a qualitative descriptive investigation due to the
fact that it is necessary to realize a summary of information that were in use in the process of
development of the work, Obtaining very beneficial results for Colombia and his participants like
it they are, the issuers who will obtain investors major capture and one expects to manage to
negotiate with brought near of 30 % of foreign investors, for the best intermediaries opportunities
of business in the different squares and for the best investors alternatives of negotiation on the

financial instruments and for Colombia economic growth.

Keywords.: Integration - Capital market - Latin American integrated market
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Introduccion

Una de las integraciones que actualmente esta en proceso de transformacion es la Alianza del
Pacifico que busca resolver y cambiar las diferentes problematicas que tiene las integraciones en
América Latina. MILA(mercado integrado latinoamericano) es el resultado del acuerdo de las
bolsas y depdsitos de Chile, Colombia, México y Peru, que desde septiembre del 2009 iniciaron
con un proceso de creacion de mercado regional para realizar negociaciones de titulos de renta
variable de los paises y se firmo entre las Bolsa de Comercio.

El objetivo de investigacion de este trabajo es identificar las oportunidades del sector bursatil
colombiano en el marco del acuerdo de integracion latinoamericano (MILA), en tal sentido el
trabajo de investigacion consiste en construir tres capitulos que permitan identificar las
oportunidades que Colombia puede tener con esta integracion. Inicialmente se realizard una
relacion entre el mercado de valores y la economia de los paises que hacen parte del acuerdo
(MILA) antes de la integracion, contextualizando cada una de las bolsas de valores identificando
su participacion por emisores, el riego de inversion de cada pais, capitalizacion bursatil y
comportamiento general.

El segundo capitulo consiste en presentar el mercado integrado latinoamericano MILA y las
modificaciones que esta plataforma propone para los paises que estan dentro de la integracion. Se
presenta como se determind un plan de desarrollo que contempla dos partes que tienen como
objetivos cumplir con una incorporacion y realizar una sinergia de cada pais para dar inicio con la
integracion, donde la primera parte consiste en generar acceso a participantes del exterior por
medio de un enrutamiento intermediado, generar por medio de autorizaciones que los titulos
valores del extranjero se negocien desde el pais extranjero bajo los reglamentos del sistema de
bolsa del pais; una vez se tenga integrado la primera fase se debe realizar un reconocimiento
completo de todos los participantes como lo son: los intermediarios, emisores y los depositos
electronicos y realizar una estandarizacion de las reglas de compensacion y liquidez de los paises,
sin dejar de lado el tratamiento de los titulos valores del exterior dentro del mercado local y
fortalecer los mecanismos de coordinacion para realizar una supervision mas segura.

El tercer capitulo de investigacion trata acerca de la Bolsa de Valores Colombiana antes de la
integracion MILA y después de la integracion para analizar las oportunidades que tiene Colombia
cuando la integracion esté completamente realizada y asi poder identificar los retos que tendré que

afrontar el pais para obtener los beneficios que la integracion latinoamericana MILA ofrece.
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Planteamiento del problema

Una integracién econdémica es importante para el crecimiento econémico de un pais porque
genera competitividad e impulsa crecimiento a largo plazo generando altos estandares de
productividad y volviéndose atractivo para los demds paises, adicionalmente una integracion
demanda inversion, logistica e infraestructura y conectividad que permitira sostenerse en el tiempo;
una de las integraciones que actualmente est4 en proceso de transformacion es Alianza del Pacifico
que busca resolver y cambiar las diferentes problematicas que tiene las integraciones en América
Latina.

Mila (mercado integrado latinoamericano) es el resultado del acuerdo de las bolsas y depdsitos
de Chile, Colombia, México y Pert, asi como de los depositos DECEVAL, DCV y CAVALI que
desde septiembre del 2009 iniciaron con un proceso de creacion de mercado regional para realizar
negociaciones de titulos de renta variable de los paises y se firm6 entre las Bolsa de Comercio.
(Mercado Mila, s.f.)

En el mes de junio del 2010 se firma entre las instituciones un acuerdo de implementacion del
Mercado Integrado. En mayo del 2011, se da inicio a la transicion del Mercado Integrado
Latinoamericano con las bolsas y depositos de Chile, Colombia y Perti. Tras varios meses de
trabajo en el que participaron los principales actores de los mercados y los gobiernos de cada pais,
MILA entré en operacion para abrir un mundo de diferentes oportunidades a inversionistas e
intermediarios de Chile, México, Colombia y Pert, quienes desde entonces pueden comprar y
vender las acciones de las plazas bursatiles, por medio de un intermediario local. (Mercado Mila,
s.f)

En diciembre del 2013 se registran el mayor monto de operaciones en la infraestructura MILA,
totalizando transacciones por montos sobre USD $95 millones. Para el mes de agosto del 2014 se
informa el modelo para realizacion de IPOs MILA en Chile, donde los inversionistas extranjeros
podran participar de un proceso de apertura en Chile. (Mercado Mila, s.f.).

Con la integracion de Colombia en el mercado latinoamericano se generaron incognitas en
inversionistas y empresarios sobre la afectacion que puede traer a la economia colombiana, por lo
tanto, el presente documento tiene como fin analizar las oportunidades econdémicas que tiene

Colombia dentro de la integracion. Por esta razon surge la siguiente pregunta: ;Qué oportunidades
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tiene el sector bursatil colombiano con la entrada en vigencia del mercado integrado

latinoamericano (MILA)?

Pregunta de investigacion

([ Qué oportunidades tiene el sector bursatil colombiano con la entrada en vigencia del mercado

integrado latinoamericano (MILA)?
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Objetivos

General

Identificar las oportunidades del sector bursatil colombiano en el marco del acuerdo de integracion

latinoamericano (MILA)

Especifico

e Describir la relacion entre el mercado de valores y la economia de los paises que hacen parte
del acuerdo (MILA).

e Presentar el mercado integrado latinoamericano MILA y las modificaciones que esta
plataforma propone para los mercados.

e Analizar las oportunidades que tiene en el sector bursatil colombiano con la integracion del

pais en el mercado integrado latinoamericano MILA.



15

Marcos de referencia

Estado del Arte

Segun (Melo, 2015). las teorias mas relevantes para el estudio de las caracteristicas positivas
para la integracion para los mercados de valores son: Jacob Viner (1950), quién estableci6 los
pilares fundamentales de la teoria neoclésica de las uniones aduaneras y de quienes hoy intentan
evaluar la efectividad de las integraciones, cuestionaba si realmente las uniones aduaneras
constituian un proceso de integraciéon o mas bien uno de proteccion, ya que si se concebia que las
uniones aduaneras buscaban y entendian el concepto de bienestar seglin lo expone Guerra (2003)
“como la suma de las satisfacciones obtenidas en el consumo individual gracias a la Optima
asignacion de los recursos entre distintos usos alternativos”(pag. 14), sin embargo el punto de vista
neoclasico busca objetivos individuales, por esta razon la union de las aduanas era un mecanismo
para maximizar los beneficios individuales, sin embargo Guerra (2003) dice que Krugman también
estudid la teoria de las uniones y llegd a concluir que estas siempre provocarian un efecto de
desvio del comercio, desencadenando una desvalorizacion en el bienestar de los paises que no
hacen parte de la misma, de esta manera, el pensamiento neocldsico, que pretendia buscar el
bienestar mundial, se vio apartado de la teoria planteada ya que la union aduanera solo favoreceria
a los paises que pertenecieran a la union.

Desde el punto de vista neoliberal, la integracion financiera es el producto de “los crecientes
flujos internacionales de capital que permiten la insercion de una economia individual al sistema
financiero global.” (Lara, 2013, pag. 15), y ademas, es considerado como una via importante para
el desarrollo financiero y como un instrumento que permite incentivar el crecimiento economico y
el bienestar de una sociedad, ya que brinda la financiacion necesaria para realizar proyectos de
inversion en paises pobres, lo que permite el crecimiento de los ingresos como del empleo; por
otra parte, la integracion financiera también facilita los medios para diversificar los riesgos que
tiene una nacidn, lo que aumenta el bienestar de sus habitantes, porque al haber mayores
oportunidades de inversion, los inversionistas a su vez pueden diversificar sus recursos, brindando
oportunidades para realizar proyectos que en otras circunstancias no harian, por ejemplo en paises

pobres que resultan riesgosos ayudandolos a superar la pobreza.
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John Maynard Keynes (1936) destaca dos variables que impactan al crecimiento econémico, la
primera es el “Espiritu Animal”, consiste en la importancia de las confianzas y los instintos de los
negociantes acerca de las perspectivas futuras de negocio, ya que influye en la toma de decisiones
de la inversion y en crecimiento; la segundo, el ahorro, que afecta la riqueza, y asi contribuir con
el crecimiento econdémico.

Teniendo en cuenta lo anterior se puede destacar que la integracion de mercado bursatil puede
facilitar la diversificacion de los plazas no solo de una serie de paises, si no por el contrario se
pueden integrar varios paises que ayudaran e impulsaran el crecimiento econémico de los mismos
y de esta forma aportaran con el desarrollo sostenible de la nacion.

Segun Pulido y Martinez (2013) la integracion financiera ha sido empujada por la expansion
del comercio regional. Para el caso especifico del MILA, la integracion de los mercados bursatiles
representa para los inversionistas, empresarios ¢ intermediarios un crecimiento importante del
mercado, pero deben tener en cuenta algunas variables dificiles de controlar como el tipo de
cambio.

Las empresas, en su plan estratégico, plantean que deben tener ventajas competitivas sostenibles
a largo plazo (Gun y Resnick, 2006). Para lograr el plan de trabajo trataran de encontrar nuevos
mercados que generen crecimientos permanentes en las ventas. Sin embargo, se debe tener en
cuenta los riesgos que puede ocasionar la expansion de los mercados ya que debe tener en cuenta
la posicion de los recursos y conocimiento de la empresa, sin embargo Hill y Jones (2009) dicen
que “Para evitar esta situacion las empresas utilizan estrategias como la integracion horizontal y
vertical, con las cuales pueden ingresar a un mercado nuevo con menor riesgo y a mayor velocidad”
(Ministerio de comercio, industria y turismo., 2009).

Este articulo busca identificar los efectos de estructura que tiene la integracion y lo hace a partir
de hechos entre los entes reguladores de los mercados de valores; basados en el analisis de la
integracion, Enderlein recomienda a los agentes reguladores adoptar un enfoque holistico cuando
evallien la integracion: “La integracion puede ser una oportunidad para el disefio de politicas para
crear un mercado financiero mas estable e integrado” (Lancheros, 2016).

Teniendo en cuenta lo anterior se puede decir que las economias de escala hacen parte
importante en las integraciones porque cuando una empresa inicia con la toma de decisiones busca
una reduccion de costos de produccion para lograr hacer la empresa mas competitiva en el

mercado, sin embargo para las integraciones econémicas es muy importante resaltar que en el
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mercado se encuentran diferentes tipos de empresas con diferentes condiciones que pueden llegar
a realizar competencia monopolistica y esto genera mayor competitividad entre las empresas y que
los precios sean mucho mas estables activando la economia y obligando a innovar y mejorar sus
practicas y métodos de produccion.

Hamon, Jacquillat y Saint, 2003 dice que América Latina no puede quedar fuera de este
movimiento, que conlleva este desafio de la integracion; Mila como una integracion por la
consolidacion de las bolsas se ha convertido en un proceso globalizado que busca incrementar el
comercio bursatil por medio de los flujos de inversion supliendo las necesidades de generar un
mercado mas eficiente y variado de esta forma poder brindar a los inversionistas la oportunidad
de acceder y ampliar su portafolio de inversién y a su vez generando mejores fuentes de
financiacion a los emisores, conservando cada una de ellas su independencia.

Adicionalmente el articulo de la universidad EAFIT (Agudelo, 2012) nos dice que el concepto
de liquidez est4 estrechamente ligado al costo de transaccion, sin ser equivalentes. De hecho los
costos de transaccion es s6lo una de las tres dimensiones del concepto de liquidez, junto con la
cantidad transable y la rapidez en la ejecucion de las 6rdenes. En cualquier caso, es de esperar que
un activo liquido tenga menores costos de transaccion y viceversa (Goyenko, Holden y Trzcinka

2009).
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Justificacion

Los mercados de capitales tienen un papel importante dentro de la economia porque su principal
funcién es movilizar los fondos hacia sectores deficitarios dando paso al crecimiento econémico.
Un mercado bien desarrollado facilita la inversion, la obtencion de capital, que logra llevar la
inversion hacia actividades mas productivas, de igual forma contribuye con el desarrollo de
proyectos de mayor amplitud e innovacion. Adicionalmente el mercado de capitales contribuye de
manera positiva al desarrollo del sistema bancario, al complementarse con el mercado de valores,
en la medida en que se desarrolla un mercado de capitales organizado, se puede lograr una
reduccidn de costos y se dispone de fuentes alternativas de crédito. Teniendo en cuenta lo anterior
se puede decir que un pais en donde se ha desarrollado el mercado de valores de forma eficiente
logra un aumento en el quintil mas pobre de una poblacién. (Aguirre, 2010)

Para Colombia el mercado de capitales es importante porque permite mantener el mercado
organizado ofreciendo seguridad y fomentando las negociaciones por medio de la compra y venta
de acciones que permiten generar recursos que contribuyen con el desarrollo del pais, permite que
los ahorradores generen inversiones en el sector productivo de la economia y puedan generar
mayor riqueza, con esto las empresas establecen financiamiento para su desarrollo dentro del
sector. Es por eso que los gobiernos necesitan contar con una informacion contable fiable para la
toma de decisiones y actualmente se cuenta con las normas financieras internacionales. (Normas
internacionales , 2017)

La integracion de estos mercados genera importantes beneficios para los emisores, los
inversionistas y para los intermediarios. En particular, los emisores porque tienen acceso a un
mercado con mayor numero de inversionistas, lo que es importante porque presenta mayor liquidez
y mas posibilidades de financiacion.

Es importante aclarar que, si bien el MILA permite la interconexion de plataformas de
negociacion de valores entre los paises, cada bolsa administra su mercado. Aunque si existen
acuerdos de cooperacion entre ellas para intercambiar informacion que les facilite controlar y
realizar un detalle de la supervision. (Correa, 2018)

El MILA es una oportunidad para analizar dentro de su desarrollo de integracion las
oportunidades bursatiles econdmicas que para Colombia puede generar, teniendo en cuenta que es
la integracion bursatil mas grande que se ha realizado en Latinoamérica hasta la fecha. Es

importante para los negocios internacionales debido a que son alianzas estratégicas economicas de
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integracion regional que busca generar economia, crecimiento, desarrollo y mayor atraccion
competitiva a nivel internacional por medio de estos acuerdos como lo es MILA. El tiempo

estimado para realizar el analisis es desde el 2011 hasta el primer semestre del afio 2018.
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Marco tedrico

La mision fundamental del mercado de valores de una nacion es encauzar recursos a traveés del
sistema financiero hacia las organizaciones que soliciten capital como fuente de financiamiento
para proyectos de inversion productivos. En ese sentido, un sistema economico puede tener
crecimiento en el largo plazo a partir de la consolidacion y el fortalecimiento del stock de capital
fijo, el cual debe apalancarse a través de los flujos de inversion que son otorgados en el corto plazo
por los mercados financieros intermediados. (Bolsa de Valores, s.f.)

Teoria de Integracion econémica

La teoria de integracion econdmica trata de conocer y comprender los cambios que se producen
cuando se realiza una unificacion de los diversos mercados que tienen los paises. El escritor Jacob
Viner abri6 este campo con su libro "The Customs Unions Issue” publicado en 1950 en el que se
analizaban los efectos sobre los sistemas de produccion, la estructura del consumo, la balanza de
pagos y el desarrollo economico. (Martinez Coll, 2001).

La integracidon econdmica se centra inicialmente en el estudio de los sistemas productivos y
produce cambios globales en la capacidad de producir bienes y servicios para la satisfaccion de las
necesidades humanas, las integraciones econdmicas son importantes debido a que la globalizacion
exige iniciar procesos de trasformacion que beneficien lo paises a través de acuerdos y tratados
que permitan las interacciones en diferentes plataformas.

Dice Carrieri, Errunza y Hogan (2007) que una integracion financiera es un proceso gradual
que exige grandes reformas del sector financiero, la economia y procesos politicos y se debe tener
la habilidad de los inversionistas extranjeros para hacer inversiones directas, sin embargo los
beneficios que se obtienen son multiples, a nivel econdmico, ya que la integracion permite acelerar
el crecimiento de las economias de los paises que estén vinculados.

Naranjo y Protopapadakis (1997), dicen que la integracion de mercados como el MILA, debe
medir con un modelo que permita determinar de una forma mas acertada la integracion de
mercados de capitales y el éxito o fracaso de integraciones, como la de Chile, Colombia y Pert
que conforman el MILA. Heston, Wessels y Rouwenhorst (1995), bajo la afirmacion de que dos
mercados son integrados si la rentabilidad de los activos es la misma y si se encuentran en las
mismas condiciones de riesgo, probaron que si era posible medir la integracion al examinar los

retornos de los portafolios de acciones, uno de cada pais.
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Marco Legal

Para el establecimiento de las normas aplicables a la integracion, se mantiene la regulacion de

cada pais pero, de igual forma, fue necesaria la creacion de normas por parte de los gobierno y de

las entidades de vigilancia para la implementaciéon del mercado integrado. En este sentido, la

legislacion que aplica a los mercados de capitales en cada pais es la siguiente:

Marco regulatorio de Perti: Las Normas que regulan el mercado de valores en Pert se
encuentran contenidas en su ley de mercado de valores en los decretos legislativos 1061 y 861.
(Smv Ley Mercado De Valores Pert, s.f.)
Marco regulatorio Chile: Las normas que lo componen se encuentran establecidas en su ley
18.045 y las normas de caracter general 217 y 240, que contienen la regulacion sobre Oferta
publica de valores extranjeros, Inscripcion de titulos valores. (Svc Chile, s.f.)
Marco regulatorio Colombia: El Mercado de valores colombiano se encuentra regido por la
ley 964 de 2005 y el decreto 2555 de 2010. (Bolsa De Valores Colombia, s.f.).,Su supervision
se encuentra a cargo de las entidades de vigilancia y control de cada uno de los paises
participantes, como son: la Comisién Nacional Supervisora de Empresas y Valores de Peru
(CONASEYV), Superintendencia de Valores y Seguros de Chile (SVS), Superintendencia
Financiera de Colombia (SFC) y la Comision Nacional Bancaria y de Valores de México
(Mercado Mila, s.f.).
Memorando de Entendimiento: Suscrito entre la Comision Nacional Supervisora de Empresas
y Valores del Pert, la Superintendencia Financiera de Colombia y la Superintendencia de
Valores y Seguros de Chile. Para el Mercado integrado latinoamericano MILA, se suscribe
entre las Autoridades con fecha 15 de enero del 2010, con el objeto principal de crear un
comité de coordinacion general de supervision, el mismo que a partir de esta fecha llevara la
denominaciéon de "Comité de Supervision", cuya funcion principal es agilizar las
coordinaciones y procedimientos que faciliten las labores de supervision de las Autoridades
del MILA; particularmente en Los procedimientos de los corredores o intermediarios, bolsa
de valores, custodio de valores, entre otros. (Memorando De Entendimiento, s.f.)
Marco legal, normativo y tributario MILA: Dentro del Mercado de integracion existen unas
normativas que se deben tener en cuenta como son:

o Apertura de cuenta.

o Custodia de valores.



o Liquidacién de valores.

o Informacion tributaria. (Mercado Mila, s.f.)
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Metodologia

El presente documento tiene como objeto identificar las oportunidades del sector bursatil
colombiano en el marco del acuerdo de integracion latinoamericano (MILA) para lo cual se
desarrolla una investigacion cualitativa descriptiva, debido a que es necesario realizar una
recopilacion de datos que se utilizaran en diferentes fases. Inicialmente se realizard una relacion
entre el mercado de valores y la economia de los paises que hacen parte del acuerdo (MILA), antes
de la integracion, estos datos seran recopilados de las plataformas de las bolsas de valores de cada
pais, su segunda fase consiste en presentar el mercado integrado latinoamericano MILA vy las
modificaciones que esta plataforma propone para los paises que estdn integrados, para esta
investigacion la informacion se toma principalmente de la pagina web MILA, asi como también
los datos e informes expedidos por las bolsas de valores de esto paises, esta informacion serad
relevante para la investigacion, como igualmente el proceso de compra y venta y la normatividad
para poder negociar en el mercado bursatil que conforma el (MILA), adicional a esto publicaciones
e informacion importante del tema, que aporte para el progreso de la investigacion. Por ultimo, se
realizard un analisis de las oportunidades que tiene en el sector bursatil colombiano con la

integracion del pais en el mercado integrado latinoamericano MILA.
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Relacion entre el mercado de valores y la economia de los paises que hacen parte del

acuerdo (MILA) antes de la integracion.

Economia y mercado de valores: Colombia

Entre el periodo de 1939 y 1980 surge el mercado de valores colombiano con la constitucion de
las bolsas de Bogota, Medellin y Occidente. No obstante, fendmenos como la globalizacion
financiera de los anos ochenta, la apertura de la cuenta de capital y financiera de las economias
latinoamericanas en los noventa, y la consolidacién de las cotizaciones electronicas a principios
del XX siglo, y la integracion del mercado de valores colombiano buscaban una estructura de
mayor profundidad, amplitud y eficiencia. La iniciativa armonizd el sistema de cotizacion de los
activos y dio origen a lo que hoy se conoce como la Bolsa de Valores de Colombia (INVESTOR
RELATION COLOMBIA, 2011). Hoy en dia el mercado de valores colombiano mide la dindmica
de la cotizacion de sus valores a través del Indice General de la Bolsa de Valores de Colombia
(IGBC), Colcap que es un indice que refleja las variaciones de los precios de las 20 acciones con
mayor liquidez en el mercado.

Esto ha hecho posible que Colombia haya consolidado su industria bursatil como la cuarta mas
importante de Latinoamérica, de la mano de la entrada de importantes empresas del sector
petrolero, las cuales se constituyen como las mas representativas dentro de la capitalizacion bursatil
colombiana. Al cierre de abril de 2018 el valor total de los 69 emisores en Colombia era de USD
$141 mil millones. (Mercado Mila, s.f.) La articulada integracion del mercado de valores en
Colombia ha facilitado que la afluencia de recursos en calidad de ahorro se convierta en una
importante fuente de financiamiento para los proyectos de inversion reales en el pais.

En términos de crecimiento econdmico, en los tltimos doce afios Colombia se ha destacado por
ser unas de las naciones mas estables de América Latina en materia macroecondmica. Las cifras
oficiales demuestran que la tasa de crecimiento econdémico promedio para los tltimos diez afios es
de 4,3%. Ademads, en 2012 la afluencia de inversion extranjera directa registra niveles

significativos historicos cércanos a los 15.000 millones de ddlares. (Bolsa de Valores, s.f.)



Tabla 1

Volumen de transacciones del primer Q del afio 2018 vs 2017

‘ Var%

2Q18 2Q17 Var §
Mercado de Capitales 20.698 20.815 -0,6% -117
Renta Fija 5.765 5.742 0,4% 23
Renta Variable 8.230 7.958 3,3% 272
Derivados 1.813 1.975 -8,9% -162
Adm de valores 4.890 5.140 -5,1% -250

Nota. Tabla construida a partir de los aportes de la Bolsa De Valores (2018).
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Figura 1. Variacion de transacciones del primer Q del afio 2018 vs 2017. Elaboracion propia a
partir de datos de la Bolsa de Valores de Colombia (2018)
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Se identifica que entre el primer Q del afio 2017 y 2018 los mercados de capitales en su totalidad

disminuyeron en un -0,6% frente al 2017 desglosado de la siguiente forma: resta variable aumento

en un 0,4% de igual forma que renta variable con un crecimiento del 3,3% mientras que los

derivados -8,9% disminuyeron junto con la administracion de valores en un -5,1%. Esto quiere

decir que los emisores con mas negociacion en el mercado fueron de renta variable, seguida de

renta fija, sin embargo, los productos mas devaluados fueron los derivados.
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Economia y mercado de valores: Peru

La bolsa de valores de Lima se crea en 1861. Sin embargo, la actividad se vigoriz6 en 1898 y
se consolidé hacia 1971. Para el afio 2003 la bolsa de Lima era un mercado electronico y gestionado
a través de una sociedad anénima. La actividad del mercado de valores de Lima, registra sus
operaciones mediante el Indice General de la Bolsa de Valores de Lima (IGBL). INCA indice
nacional de capitalizacion, este indice conforma las 20 acciones de las empresas peruanas con
mayor liquidez en el mercado (Pera B. d., s.f.)

Su larga trayectoria, pero sobre todo el rdpido crecimiento econdomico del pais, hacen de la
industria bursatil peruana una de las de mejor proyeccion para las décadas venideras. En el caso
de la Bolsa de Valores de Lima son las empresas del sector minero las que cuentan con mayor
representacion en el listado de emisores de ese pais. El mercado peruano tiene 232 emisores
inscritos, cuya capitalizacion bursatil asciende, con corte a abril de 2018, a USD $102 mil millones.
(Mercado Mila, s.f.) El Ministerio de Economia y Finanzas del Pert (2012), establece que el pais
se ha convertido en uno de los principales receptores de inversion extranjera de América Latina y
que dicha condicién se ha propagado de forma importante al desarrollo del mercado de valores del

pais. (Peru M. d., 2012)

Economia y mercado de valores: Chile

La Bolsa de Comercio de Santiago, inicia desde 1883. Desde 1973, las reformas estructurales
de Chile han fortalecido el funcionamiento del mercado de valores del pais, en términos del
aumento en las operaciones bursatiles en general, la generacion de un mayor nivel de interconexion
y el desarrollo de una plataforma bursatil que permite la conformacion de mercados mas amplios
y profundos. (Bolsa de santiago, s.f.)

El principal indice que registra la variacion de las cotizaciones de los activos es denominado
Indice Selectivo de Precios de Acciones (ISPA). Este indice registra la dindmica de rentabilidad
de las 40 principales acciones que evidencian una mayor participacion y capitalizacion bursatil en
Chile. (Bolsa de santiago, s.f.)

En términos de desempefio econdomico, en los ultimos doce afios Chile ha evidenciado cambios
significativos en las directrices econdmicas como consecuencia de tres importantes situaciones: a)

las crisis del sudeste asiatico y Rusia entre 1997 y 1998, b) la variabilidad del precio de las materias



27

primas y commodities entre 2004 y 2007, y c) la crisis financiera internacional derivada del
deterioro del mercado hipotecario norteamericano. (R, 2014)

Actualmente la inversion extranjera del pais oscila entre los 10.000 y 12.000 millones de ddlares
y evidencia una tasa de crecimiento cercana al 5% (Bolsa de santiago, s.f.) La economia chilena se
caracteriza por contar con un mercado de valores capaz de atender oportunamente las necesidades
de financiamiento de las empresas listadas en bolsa. Provee de herramientas a los inversionistas
institucionales, en especial a los fondos de pensiones, los que acuden a la Bolsa de Comercio de
Santiago, en busca de alternativas para la diversificacion de sus portafolios. Actualmente Chile
tiene una gran participacion de empresas del sector comercio (retail) en su nomina de emisores. El
total de emisores inscritos en este mercado, es de 212, los cuales tienen una capitalizacion bursatil,

con corte a abril de 2018, de USD $309 mil millones. (Mercado Mila, s.f.)

Economia y mercado de valores: México

La historia de Bolsa Mexicana de Valores data de 1850 con negociacion de compra y venta de
acciones principalmente de empresas mineras, siendo hasta 1867 cuando se promulga la Ley
Reglamentaria del corretaje de valores. Para 1895 el centro de operaciones bursatiles Bolsa de
México, S.A. se inaugura en Plateros, lo que es hoy Madero. Para ese mismo ano la bolsa se vio
en la necesidad de suspender temporalmente sus operaciones bursatiles por la inestabilidad
politica, crisis econdmicas, y los precios internacionales de los metales. En 1908 reanuda sus
operaciones ya conformada como Bolsa de Valores de México, SCL, en el Callejon de 5 de Mayo
y trasladando en 1920 su sede a Uruguay 68 operando ahi hasta 1957. (Arenas, 2017)

La bolsa introduce el sistema electronico BMV-SENTRA en 1995 para operar los Titulos de
Deuda y en 1996 para iniciar las operaciones de Capitales, creando en 1998 la empresa de
Integracion Financiera (SIF) para la operacion del sistema de negociacion de instrumentos del
mercado de titulos de deuda (BMV-SENTRA Titulos de Deuda). Y no fue hasta enero de 1999
cuando la totalidad de la negociacion accionaria se incorpora al sistema electronico. A partir de
entonces, la operacion y negociacion de valores del mercado de capitales se realiza en tiempo real
y en forma automatizada a través del sistema electronico BMV-SENTRA Capitales el cual esta
controlado por la Bolsa Mexicana de Valores y al cual estan conectadas las Bolsas de Casa.

Meéxico es uno de los mercados de valores mas dindmicos de América Latina, su principal indice

es el de acciones IPC indice de precios y cotizaciones que mide la liquidez de 35 empresas. La
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Bolsa Mexicana de Valores ofrece servicios integrales para facilitar la operacion y post-
negociacion en un mercado organizado de capitales, deuda, derivados, mercados OTC y otros
activos financieros. Todas sus operaciones estdn basadas en una moderna infraestructura y de
vanguardia. Cuenta con una empresa de corretaje de valores, un deposito central de valores donde
se realiza la custodia y liquidacion, una camara de compensacion y otra de derivados, ademads de
una empresa de valuacion de precios. Al cierre de abril de 2018, estan listadas 131 empresas
nacionales, 6 extranjeras y 9 Fideicomisos de Bienes Raices (FIBRAS) y 1 Fideicomiso
Hipotecario, 38 CKD's. El valor de capitalizacion de mercado fue de USD$439 mil millones.
(Mercado Mila, s.f.)

Emisores
A continuacion, se describe la clasificacion de los emisores de cada pais durante el periodo del
2000 al 2011 seglin su sector econdmico con su participacion y se mostraran en porcentaje los

emisores con mayor liquidez dentro del indice establecido por cada pais.

m Comercial

m Financiero

™ Industrial
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Figura 2. Clasificacion de emisores del sector econdémico colombiano. Elaboracion propia a

partir de datos de la Bolsa de Valores de Colombia (2018).
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Para Colombia en el periodo del 2000 al 2011 se tuvo un registro de 66 emisores que se
categorizaron de la siguiente manera: el 30% de la participacion corresponde al sector industrial,
después el sector financiero con una participacion del 24% y en tercer lugar con una participacion
del 20% el sector de aversion que hace alusivo a los fondos y carteras colectivas, se espera que
para este rango de fechas se tuvieran mas emisores pero esta meta no se pudo lograr ya que para el
cierre del 2015 la caida de petroleo y las materias primas, deterioro las acciones de los principales
emisores de este sector como lo fue Ecopetrol, Canacol y Pacific, lo cual generd una

desvalorizacion en las cotizaciones del crudo. (Parada, 2015)
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Figura 3. Clasificacion de emisores por sector bursatil de Perti. Elaboracién propia a partir de
datos de la BVC (2018)

Para Peru en el periodo del 2000 al 2011 se tuvo un registro de 268 emisores que se
categorizaron de la siguiente manera: el 31% de la participacion corresponde a los sectores
diversos, después el sector industrial con una participacion del 17% y en tercer lugar con una

participacion del 13% el sector financiero.
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Figura 4. Clasificacion de emisores por sector bursatil de México. Elaboracion propia a partir de
datos de la BVC (2014).

Para México en el primer trimestre del 2014 present6 su mayor participacion de emisores en el
sector de la industria manufacturera la cual representa el 35% de sus acciones, seguida de los

servicios inmobiliarios con una participacion del 23%.
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Figura 5. Clasificacion de emisores por sector bursatil de Chile. Elaboracion propia a partir de

datos de la BVC (2018).
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La bolsa de valores de Santiago de Chile tiene una gran solidez, resaltando como producto
principal los commodites en especial el cobre, este pais se enfoca en gran parte en atraer inversion
extranjera, adicionalmente es un pais que ha tenido una de las tasas de crecimiento mas altas con

un 5% en promedio desde al ano 2003. (Bolsa de santiago, s.f.)
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Figura 6. Comportamiento general de las bolsas de valores del Mila 2000-2011. Elaboracién
propia a partir de datos de la BVC (2018).

Se puede identificar que para el ano 2000 los paises estaban iniciando su proceso de
capitalizacion y su comportamiento es similar, sin embargo, entre el 2010 al 2012 cada pais
presenta un crecimiento similar de un afio al otro, donde su tendencia es creciente lo cual es

favorable para los paises por que se mantienen dentro del rango.

Capitalizacion bursatil por pais

2010 2012

Figura 7. Variacion de la capitalizacion bursatil Chile. Elaboracion propia a partir de datos de la

Bolsa de Valores de Colombia (2010-2012).
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En el periodo del 2010 al 2012 Chile presentd un decrecimiento del 8% equivalente a
$28.473,61 esto es ocasionado por el retiro de algunos emisores, esta caida se ocasiond debido a
que en el ano 2012 se dieron muchos periodos de volatilidad lo que provocé que los inversionistas
prefirieran otros instrumentos de inversion y adicionalmente porque se presentaban incertidumbres
con la recuperacion de la caida de la bolsa de Europa, lo que gener6 desconfianza en los

inversionistas y empresas.

$450
$400
$350
$300
$250
$200 > &
$150
$100
$50

$0
2006 2007 2008 2009 2010

Figura 8. Capitalizacion bursatil de la bolsa de valores de Colombia en billones. Elaboracion
propia a partir de datos de la Bolsa de Valores de Colombia (2006-2010).

Colombia ha venido tomando gran fuerza en la capitalizacion bursatil en la bolsa de valores,
como se puede identificar en el periodo tomado del 2006 al 2010 teniendo una subida de los 131
billones de dolares lo cual fue bueno para la economia colombiana porque permite sostenerse en
el tiempo y genera mayor inversion, adicionalmente Colombia no present6 afectacion con la crisis

del 2008 a causa de que estaba en proceso de crecimiento.
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454,345.26
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Figura 9. Variacion de la capitalizacion bursatil México en el periodo del 2010 al 2012.
Elaboracion propia a partir de datos de la Bolsa de Valores de Colombia (2010-2012).

En el periodo del 2010 al 2012 México presentd un crecimiento del 16% equivalente a $
70.711,41 esto es favorable para la bolsa de México porque le permite sostenerse en el tiempo y
genera mayor inversion, esto ocurrid gracias a la inversion extranjera directa que se mostrd en
América Latina y México se favorecido debido a que presentd mayor inversion en el sector

manufacturero.
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Figura 10 . Variacién de la capitalizacion bursatil Pert en el periodo del 2010 al 2012.
Elaboracion propia a partir de datos de la Bolsa de Valores de Colombia (2010-2012).

En el periodo del 2010 al 2012 Perta present6 un decrecimiento del 1% equivalente a $§ 730,77
no es un porcentaje de Alerta y se puede decir que permanece constante. Pert decrecid ya que las
empresas que estaban dentro de la bolsa presentaban baja capitalizacion y el dinamismo de las

transacciones se representaba o tenian un movimiento lento.
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Figura 11. Riesgo de inversion por pais. Elaboracion propia a partir de datos de la Bolsa de
Valores de Colombia (2008-2012).

Es importante analizar el riesgo que se tiene en un pais porque de esta forma se puede ver los
diferentes escenarios de inversion y el impacto econémico que se tendra a lo largo del tiempo,
adicionalmente se puede identificar que tan atractivo es el pais para generar inversion extranjera.
Se puede identificar que para el afio 2009 Colombia es el pais con mayor riesgo de inversion
seguido de México, sin embargo, para el afio 2010 y 2011 su nivel de riesgo fue constante para
todos los paises y para el 2012 Colombia, Perti y Chile presentan de igual manera un riesgo similar,
diferente a México que mantiene su nivel de riesgo mas alto. Esto se presento6 por la eventualidad
que tuvo Estados Unidos en el 2008 con la crisis financiera reconocida como la burbuja
inmobiliaria ya que presentd una crisis de liquidez en el mercado y trajo como consecuencia una
crisis de escala internacional en los mercados bursatiles, adicional mente paises como Pera
presentan una problematica de amenazas ambientales ya que es un pais vulnerable a efectos
negativos del cambio climatico lo que lo hace un pais de gran riesgo. (Cueva, 2009) Y (Banco

Interamericano de Desarrollo, 011)
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Mercado integrado latinoamericano MILA y las modificaciones que esta plataforma

propone para los mercados.

El Mercado Integrado Latinoamericano MILA es una iniciativa privada entre las bolsas de
Colombia, Chile y Pert y era necesario la intervencion de los depositos de cada pais es decir
DECEVAL, DCV y CAVALI y de esta forma iniciaron con un proceso creacion de mercado
regional para la negociacion de titulos de renta variable de los tres paises que hacen parte del
MILA.

Esto ocurre por varias necesidades, como la de integrar y generar un mercado mas eficiente,
amplio y variado, y también para conceder la oportunidad a los inversionistas de acceder a los
mercados de Peru, Chile y Colombia, y a los emisores les permite una fuente de financiacion mas
amplia. La integracion de la Bolsa de Valores de Lima S.A (BVL), la Bolsa de Valores de
Colombia (BVC) y la Bolsa de Comercio de Santiago (BCS), se dio el 29 de octubre de 2010.
(Martinez, 2013)

Con la integracion econdmico-financiera ideada por los mercados internacionales en relacion
con la declaracion presidencial de la Alianza del Pacifico adelantada el 28 de abril de 2011, los
gobiernos de los paises Colombia, Chile, Pert y México acordaron establecer un area de
integracion politica y econdmica que permitiera conformar espacios comunes de mercado con un
mayor grado de interaccion, con el fin del mejoramiento de las condiciones de bienestar y
crecimiento economico de las naciones, esta alianza tiene como fin convertirse en la mas
importante plataforma de integracion en América Latina y su funcionalidad se orient6 hacia el
fortalecimiento de las relaciones comerciales y econdmicas de la region, con esta integracion se
busca el posicionamiento octavo dentro del ranking econdémico mundial. (Mercado Mila, s.f.)

Las bolsas de valores junto con los depdsitos de cada pais el 8 de septiembre del 2009
suscribieron un acuerdo de intencidn con el objetivo de realizar diferentes estudios de viabilidad y
definir un tnico modelo que integre los mercados de renta variable de cada pais teniendo en cuenta
que se iba administrar por cada pais participante dentro de la integracion.

La integracion de las bolsas se ha convertido en un proceso necesario en el mundo debido a la
globalizacion donde la circulacion de capitales es muy importante dentro de las finanzas de un pais
para poder convertirse en una herramienta de estrategia que genere un valor agregado, es por esto

que América Latina no se debe quedar atras.
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En América Latina, como resultado de las reformas econdmicas, se ha avanzado en esa
direccion, tanto en restablecer la estabilidad macroeconomica, como en desarrollar economias
dindmicas lideradas por la iniciativa privada. La expansion del comercio y la liberalizaciéon de los
mercados financieros domésticos han llevado, en forma creciente, a una expansion de los flujos
financieros entre paises de la region y de fuera de estos .La region se encuentra actualmente en un
proceso. (Corbo)

De acuerdo a la World Federation of Exchanges (WFE), MILA es el primer mercado por
numero de compaiias listadas en América Latina y el primero en tamafio de capitalizacion bursatil,
con un valor conjunto que supera los US$ 939 mil millones, lo cual se traduce en uno de los
mercados mas atractivos de la region. Asi mismo, actualmente seis fondos de inversion siguen este
mercado, un indice especial (S&P MILA Andean 40) y dos indices sectoriales (el S&P MILA
Andean Financials y el S&P MILA Andean Resources). (MILA, mercadomila, 2015)

Los principales acuerdos que se dieron dentro de la integracion latinoamericana MILA son:

e ¢l desarrollo en conjunto de un indice regional que califique la sustentabilidad de las empresas
para eso fue creado el indice Dow Jones.

e Solo pueden participar inversionistas profesionales.

e Se faculta a los depositos para custodiar y administrar los valores extranjeros, y se reconoce la
validez de las anotaciones en cuenta respecto de éstos

e Permitir realizar la inversion extranjera de portafolio, de manera directa, siempre que las
divisas sean canalizadas a través de un IMC y la inversion cuente con un administrador local

(responsable).

Plan de desarrollo del proyecto

Para el plan de desarrollo de la integracion MILA se tenia contemplado unas fases que tienen
como objetivos cumplir con una incorporacion y realizar una sinergia de cada pais con el fin de
dar inicio con la integracidn y se establecieron los siguientes parametros por fases:
Fase I

Generar acceso a participantes del exterior por medio de un enrutamiento intermediado, generar
por medio de autorizaciones que los titulos valores del extranjero se negocien desde el pais
extranjero bajo los reglamentos del sistema de bolsa del pais, esto aplica para los titulos valores de

renta variable que se negocien en el mercado secundario y operaciones de contado.
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Para el cumplimiento de los objetivos pactados en la integracion latinoamericana se debian
contemplar.
Fase 11

Una vez se tenga integrado la primera fase se debia realizar un reconocimiento completo de los
intermediarios, emisores y los depdsitos electronicos, realizar una estandarizacion de las reglas de
compensacion y liquidez de los paises, sin dejar de lado el tratamiento de los titulos valores del
exterior dentro del mercado local y fortalecer los mecanismos de coordinacion para realizar una
supervision mas segura.

Una vez teniendo claro lo que se esperaba de cada fase se determiné y se parametrizo los deberes

de cada participante dentro de la integracion de la siguiente forma:
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Parar dar inicio al desarrollo del mercado integrado latinoamericano El MILA comenzo sus
operaciones el 31 de mayo de 2011, sin embargo la adecuacion para el proceso de negociacion se
demor¢ tres afios, en el 2011 a finales de julio, se oficializé el indice bursatil del MILA, en
asociacion con Standard & Poor(s (S&P), el cual se denomina S&P MILA Andean 40 y cuya fecha
de lanzamiento y primera medicion fue el 29 de agosto de 2011; este indice mide el rendimiento
de las 40 acciones mas liquidas negociadas en el mercado integrado latinoamericano MILA. En
julio de 2014 México se incorpor6d al MILA y S&P lanzo los de indices bursatiles S&P MILA
Pacific Alliance, que es el encargado de medir el rendimiento de las acciones negociadas dentro
de la integracion en su totalidad (Colombia, Pert, Chile y México). México efectud su primera
transaccion, dentro de este mercado integrado, en diciembre del mismo afio. (Ortegén Rojas &
Torres Castro, 2016).

En el ano 2015 se analiza un nuevo modelo, que tiene como objetivo cumplir con compromiso
de integracion, el cual permitird el acceso de inversionistas extranjeros para operar a través del
Mercado Integrado Latinoamericano, de forma directa y en un custodio global adicionalmente para
esta integracion no se tiene determinado a la fecha una moneda tnica de negociacion, este
mecanismo permitird a los inversionistas extranjeros mantener sus papeles custodiados en una sola
institucion, este sistema se venia manejando en piloto en Chile desde diciembre del 2014 y se
desarroll6 en conjunto por el MILA y Depdsitos de Valores, con este nuevo modelo de liquidacion
los custodios globales podrian entregar mas opciones para la diversificacion de cartera a sus
clientes y mejores opciones de inversion . Adicionalmente se podré realizar cualquier tipo de
operacion en titulos valores en cualquiera de los mercados que forman parte de esta plataforma.
Este modelo cumple con altos estandares de operatividad del mercado y busca incentivar y
promover el crecimiento del mercado bursatil de cada uno de los integrantes. (Mercado Mila, s.f.)

En 3 de septiembre el congreso de la Republica peruana aprobo la ley que Fomenta la Liquidez
e Integracion del Mercado de Valores, esta ley busca fomentar mayor dinamismo del mercado de
capitales accionario peruano. Esta norma permitiria exonerar a las acciones en la Bolsa de Valores
de Lima (BVL) que cuenten con niveles minimos de liquidez y cuyas operaciones no involucren
un cambio de control accionario significativo. Con la aprobacion de esta ley el nivel de
competitividad del mercado integrado aumentaria ya que permitiria el ingreso de inversionistas
extranjeros, adicionalmente se podria cumplir con el objetivo del MILA porque se podria dar inicio

a una homogeneidad de las normativas para la coordinacion de los mercados. (MILA, 2015)
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Para la negociacion de titulos en las plazas bursatiles integradas se habilité una pantalla del
mercado integrado en el portal web de cada bolsa donde se encuentra la informacion de los titulos,
sin embargo los horarios que estan establecidos para la actualizacion de la visual son determinados
por cada pais, para el caso de Colombia solo opera en dias habiles del pais, no tiene en cuenta que
en los demas paises no sean fines de semana o festivos, pero los cierres de negociacion a partir del
2007 se manejara el horario establecido en la Ley de Politica Energética de Estados Unidos de
2005.

La plataforma tecnoldgica de negociacion es independiente pero su operatividad es integrada y
las operaciones se rigen en la plataforma donde se encuentre el titulo valor, su modelo de
negociacion tiene dos flujos el primero es el ingreso de drdenes de un Intermediario local sobre
valores listados y el segundo son ordenes de un intermediario extranjero sobre valores listados.

(MILA, s.)

COLOMBIA CHILE MEXICO PERU

— =—2014 2017 2018

Figura 13. Capitalizacion Bursatil de los Mercados M I L A (Mil millones USD. Elaboracion
propia a partir de datos del MILA (2014- 2018)

En la capitalizacion podemos identificar que el mercado integrado MILA se ha podido
diversificar y en el periodo del 2014 al primer trimestre del 2018 es favorable ya que se tienen una
capitalizacion similar al cierre de los afos anteriores, esto se da por que los comisionistas e

inversionistas estan reconociendo esta plaza como una viabilidad de negocio.
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COLOMBIA CHILE MEXICO PERU

Figura 14. Capitalizacion Bursatil de los Mercados MILA (Mil millones USD. Elaboracion propia
a partir de datos del MILA (2014- 2018)
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COLOMBIA CHILE MEXICO PERU

Figura 15. Emisores del Mercado MILA. Elaboracion propia a partir de datos del MILA (2014-
2018)

Los emisores de los paises que hacen parte del mercado integrado latinoamericano en el periodo
del 2014 al 2017 se presenta una disminucioén de emisores porque se retiraron de la plaza bursatil
y volvieron al mercado local, sin embargo en el periodo del 2017 al primer semestre del 2018 se

mantiene contante los emisores que estan dentro de la plaza bursatil.
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Oportunidades que tiene en el sector bursatil colombiano con la integracion del pais en el

mercado integrado latinoamericano MILA.

Este capitulo recopila toda la informacion de la bolsa de valores colombiana antes de la
integracion latinoamericana MILA y después de la integracion, para analizar las oportunidades que
tiene Colombia cuando la integracion este completamente realizada. El mercado integrado de
valores de Colombia ha venido tomando gran fuerza en la capitalizacion bursatil dentro de la
integracion a pesar de la falencia que presentd la migracion de la plataforma de acceso via internet,
debido a que present6 fallas de compatibilidad pero se ha venido recuperando 4gil-mente y para el
primer semestre del 2018 ya se lleva negociado $8.390 millones con una estimacion de un cierre
al mes de diciembre de $15.382 millones (MILA, s.f).

La integracion latinoamericana es una oportunidad favorable para el pais, porque permitira que
el pais gane visibilidad y atractivo a nivel global generando consigo un crecimiento econdémico,
pero a la fecha no se ha aprovechado esta integracion por que el pais presenta deficiencia a nivel
de conocimientos, tecnologia e infraestructura. (MILA, s.f)Sin embargo, el MILA actualmente le
brinda a Colombia las oportunidades de negociar sus titulos valores de renta variable con
inversionistas extranjeros, sin embargo en un futuro tiene las siguientes oportunidades dentro del

mercado integrado latinoamericano

Emisores
Son entidades que financian sus actividades por medio de la emision de titulos valores. Las
oportunidades que tendran los emisores que hacen parte del mercado integrado latinoamericano
son:
*  Mayor captacion de inversionistas se espera lograr negociar con un aproximado del 30% de
inversionistas extranjeros.
*  Acceso a diferentes mercados y oportunidad de competitividad.
*  Mejores posibilidades de diversificacion.
*  Oportunidad de mejoramiento continuo de las carteras o portafolios ofrecidos.
* Incremento de capitalizacion en un 40% del total del mercado y titulos negociados.
* Diversidad de inversionistas ya que se espera lograr un incremento de inversion en Colombia

con la siguiente participacion 15% chile, 10% México y 5%Peru
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Intermediarios

Son personas profesionales y facilitadoras que estan autorizadas a realizar operaciones de

intermediacion para la compra y venta de titulos valores., El mercado integrado latinoamericano

brindaré las siguientes oportunidades, una vez este al 100% de su funcionamiento:

Aumento de sus ganancias productivas.

Mayor amplitud de sus operaciones y titulos negociados.
Mejores oportunidades de negocio en las diferentes plazas.
Se facilita la adaptacion de los estandares internacionales.
Facilitacion del medio tecnologico para su intermediacion.

Fortalecimiento de los convenios con los paises que hacen parte de la integracion.

Inversionistas

Son personas naturales o juridicas que invierten su capital en los mercados de valores con la

finalidad de obtener una ganancia o rentabilidad., el MILA en un futuro ofrecerd a estos

inversionistas las siguientes oportunidades:

Mejores alternativas de negociacion sobre los instrumentos financieros.
Mayor amplitud de emisores — mejores alternativas de inversion.
Incremento en el retorno de inversion
Una vez esté integrado el mercado MILA su generalidad para los cuatro paises sera:
Amplitud y expansion del mercado.
Enriquecimiento del portafolio de inversiones.
Competitividad internacional y status.
Eliminacion de barreras (integracion)
Tecnologia robusta y segura.

Menores costos transaccionales.

El objetivo que se tenia propuesto se concluye de forma satisfactoria ya que el panorama que

tiene el mercado integrado latinoamericano en un futuro una vez termine su fase Il y se logre

convertir en el primer mercado con la mayor diversificacion de emisores y de igual forma el

mercado o plaza bursatil mas grande de América Latina traera para Colombia de forma provechosa
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las oportunidades anteriormente mencionadas, que para el pais seran de gran beneficio porque este

mercado generara crecimiento econémico y su intermediacidon serd un proceso agil ya que no se

deben abrir cuentas en los paises donde se negocie porque su proceso de liquidacion, compensacion

y su custodia se realizard por medio del enrutamiento intermediado.

Colombia para poder obtener los beneficios que la integracion latinoamericana propone, debe

asumir los siguientes retos:

Desarrollar capital humano suficiente para la contribucion en la educacion del mercado de
capitales y poder generar capacitaciones que permitan identificar las bondades del MILA y
lograr una promocién de inversion donde se pueden aprovechar los mercados de los demas
paises.

Nuevas tecnologias: Aprovechar la era tecnoldgica y hacer uso de las diferentes herramientas
y plataformas del mundo, acoplando nuestro modelo tradicional a las nuevas infraestructuras.
Promover estrategias de incentivos que involucren a los participantes que hacen parte de la
bolsa con el fin de impulsar el mercado integrado latinoamericano MILA.

Incentivar la innovacién por que un pais que patrocine y apoye la innovacion es un pais que
construye para el futuro

Aprovechar el proceso de homologacion de las normas y regulaciones de los paises para que
pueda ser mucho mas comprensible para los corredores de bolsas, inversionistas, emisores y

diferente publico participante.
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Conclusiones

Se puede concluir que la relacion entre el mercado de valores y la economia de los paises que
hacen parte del acuerdo (MILA) es similar en los cuatro paises México, Colombia, Pert y Chile
ya que el comportamiento de cada bolsa de valores es constante, cuenta con variedad de emisores
que puede ser provechoso dentro de la integracion, y su capitalizacion bursatil y comportamiento
es creciente lo que permite que sean paises atractivos con un nivel alto de adaptacion para el
marco del MILA.

Al presentar el mercado integrado latinoamericano MILA y las modificaciones que esta
plataforma propone para los mercados, se puede concluir que se ha avanzado en el plan de
desarrollo que se tiene descrito a pesar de las dificultades que han intervenido con el desarrollo
del mismo, pues cada pais estd en la disposicion de realizar los ajustes pertinentes lo que permite
que se avance con rapidez al objetivo de realizar la incorporacion y adaptacion al ambiente de
integracion que se tiene propuesto dentro de la Alianza del Pacifico, adicionalmente la
negociacion que dentro de la plaza bursatil se ha obtenido en el periodo del 2014 al 2017 es
favorable y sus cierres han sido similares en los afios estudiados.

Analizando las oportunidades que tiene en el sector bursatil colombiano con la integracion del
pais en el mercado integrado latinoamericano MILA, se puede afirmar que el mercado de valores
de Colombia ha venido tomando gran fuerza en la capitalizacion bursatil dentro de la integracion,
a pesar de la falencia que present6 la migracion de la plataforma de acceso via internet, esto porque
presento fallas de compatibilidad, pero se ha venido recuperando agilmente y para el primer
semestre del 2018 ya se lleva negociado $8.390 millones con una estimacion propia de un cierre
al mes de diciembre de $15.382 millones. Se considera que la integracion latinoamericana es una
oportunidad favorable para el pais, porque permitira al pais ser visibles y atractivos a nivel global
generando consigo un crecimiento econdémico.

Se puede identificar que las oportunidades del sector bursatil colombiano en el marco del
acuerdo de integracion latinoamericano (MILA) son favorables para sus participantes, los
emisores podrdn tener mayor captacion de inversionistas nacionales y  extranjeros, mas
oportunidad de competitividad, acceso a las diferentes plazas bursatiles, los intermediarios podran
aumentar sus utilidades, mayor operatividad y titulos de negociacion y los inversionistas podran

ampliar sus utilidades, tener mejores alternativas de negociacion y un mayor mercado de emisores.



45

Recomendaciones

Se sugiere tener presente dentro de esta integracion las siguientes recomendaciones que

actualmente son debilidades que Colombia presenta frente a los demaés paises:

Soportar por medio de financiacidn a las empresas: lo que permitird a las empresas aumentar
su produccion y métodos de innovacion, impulsando y fortaleciendo una economia en escala,
lo que llevaria a una mayor cotizacion en bolsa.

Impulsar el ahorro en el pais: el pais deberia impulsar a los colombianos al ahorro porque
permitiria obtener mas ingresos o recursos que se pueden invertir dentro de la plaza MILA
en pro del desarrollo del mismo.

Desarrollar capital humano suficiente para la contribucion en la educacion del mercado de
capitales y poder generar capacitaciones que permitan identificar las bondades del MILA y
lograr una promocion de inversion donde se pueden aprovechar los mercados de los demas
paises.

Nuevas tecnologias: Aprovechar la era tecnoldgica y hacer uso de las diferentes herramientas
y plataformas del mundo acoplando nuestro modelo tradicional a las nuevas infraestructuras.
Promover estrategias de incentivos que involucren a los participantes que hacen parte de la
bolsa con el fin de impulsar el mercado integrado latinoamericano MILA.

Incentivar la innovacion, ya que un pais que patrocine y apoye la innovacion es un pais que
construye para el futuro.

Aprovechar el proceso de homologacion de las normas y regulaciones de los paises para que
pueda ser mucho mas comprensible para los corredores de bolsas, inversionistas, emisores y

diferente publico participante.
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