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Resumen

Colombia, una economia en via de desarrollo, necesita igual que muchos paises

El MILA es un paso importante para el crecimiento de la region en el papel, pero en la
practica ¢Qué tan importante esta siendo para el mercado de valores colombiano?
Ahora, la profundidad de un mercado esta dada por los volimenes diarios negociados a
través de una respectiva bolsa de valores. Es muy importante determinar el nivel de
profundidad del mercado porque una bolsa desarrollada con buen nivel de profundidad,
permite tener una mejor distribucion de la riqueza del pais; en gran medida el desarrollo
del mercado de capitales se traduce en progreso empresarial, financiero y social de una
nacion.

Este trabajo pretende analizar los impactos del Mercado Integrado Latinoamericano en
el mercado accionario colombiano a partir de su implementacion. Para esto se tomaran
en cuenta datos a partir del 30 de mayo de 2011 y hasta diciembre de 2013, para
construir el comportamiento de los volimenes negociados, evaluar y comprar con el
desemperfio anterior desde el 1 de enero de 2010 hasta la fecha de implementacion.
Esto nos permitira tener un escenario antes de la implementacion de la integracién y

por su puesto uno durante su puesta en marcha.

Palabras clave:

Mercado Integrado Latinoamericano, volumen transado, capitalizacién bursatil, mercado

accionario, bolsa de valores, integracion.
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Abstract

The MILA (Mercado Integrado Latinoamericano or Integrated Latin American Market) is
a major step for the growth of the region, at least in paper, but in practice; How
important it is for the Colombian stock market?

Right now, the depth of a market is given by the daily volumes traded through a stock
exchange. Is very important to determine the depth of the market, because a stock
exchange developed with good level of depth, allows a better distribution of wealth in the
country; Indeed the development of capital market translates into corporate, financial
and social progress of a nation.

This paper analyzes the impacts of the MILA in the Colombian stock market since its
implementation. Taking into account data from 30 May 2011 until December 2013, to
build the behavior of trading volumes, evaluate and compare the previous performance
since January 1, 2010 until the date of implementation.

This will allow us to have a scenario prior to the implementation of integration and one

during implementation.

Keywords

Integrated Latin American Market, trading volume, market capitalization, market stock,

stock exchange.
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1.Introduccion

En la actualidad, el fendmeno de la integracién entre bolsas de valores es tendencia a
nivel internacional. Dicha tendencia, esta dada principalmente por la necesidad
imperiosa de las bolsas de valores por ser competitivas en un mercado que cada vez es

mas desarrollado y diversificado.

En el caso latinoamericano, es claro que individualmente cada pais con su bolsa de
valores no esta en la capacidad de competir con los grandes mercados internacionales
o se hace mas dificil su desempefio en comparacién con otros paises. Solo a través de
integraciones entre éstas, podran mejorar sus posibilidades de mayor participacion en
el mercado. Ademasaunar esfuerzos a través de alianzas deberian, en teoria traer
grandes ventajas a los paises involucrados, en especial en el desarrollo de las
empresas listadas en las bolsas de valoresimplicadas en el proceso. En Colombia se ha
iniciado un proceso que busca crecimiento y estabilidad del mercado. Pues bien, el
MILA nace como respuesta a este proceso y a la necesidad evidente de realizar

alianzas estratégicas con paises vecinos.

El MILA es un paso importante para el crecimiento de la regién en el papel, pero en la
practica ¢Qué tan importante esta siendo para el mercado de valores colombiano?
Ahora, la profundidad de un mercado esta dada por los volimenes diarios negociados a
través de una respectiva bolsa de valores. Es muy importante determinar el nivel de
profundidad del mercado porque una bolsa desarrollada con buen nivel de profundidad,

permite tener una mejor distribucion de la riqueza del pais; en gran medida el desarrollo



Introduccidén 10

del mercado de capitales se traduce en progreso empresarial, financiero y social de una

nacion.

Por su gran importancia para el desarrollo en el mercado de capitales en Colombia y en
general de su economia, con este trabajo se pretende determinar si desde su entrada
en operacion y hasta el 2013, el MILA ha generado algun impacto en el volumen
transado en el mercado accionario Colombiano. Asi de desde una perspectiva muy
amplia determinar qué tan positivo ha sido para Colombia esta alianza y si cumple las

expectativas que se tiene sobre este.
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2.Formulacion del Proyecto

2.1 Tema

Impacto en el volumen transaccional del Mercado Accionario Colombiano a raiz del

acuerdo MILA

2.2 ldea

Con la propuesta de investigacion se busca analizar el impacto que ha generado la
integracion entre la bolsa de Comercio de Santiago de Chile y las bolsas de Valores
de Colombia y Peru, con sus respectivos depésitos de valores DCV, DECEVAL y
CAVALI bajo un acuerdo llamado MILA, en el volumen transaccional del mercado

accionario colombiano.

2.3 Antecedentes

La Bolsa de Valores de Colombia(BVC) ha sufrido importantes tropiezos desde sus
inicios y ha tenido un crecimiento moderado desde el 2001, fecha en la que se
establecio la Bolsa de Valores de Colombia como la unica bolsa bursatil en
Colombia, después de la integracion de las Bolsa de Valores de Bogota, Medellin y

Occidente. “Colombia con este crecimiento logré posicionarse como la cuarta
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industria bursétil en Latinoamérica y la mejor bolsa de Latinoamérica segun la
publicacion inglesa CFI, el tercer mercado de derivados mas importante de
Latinoamérica y la sexta plaza bursatil de mayor volumen operado en Renta Fija en

el mundo segun la WFE”(Sustainnalytics, 2014)

Ahora, “el mercado publico de valores se constituye en una institucion clave para la
dinamizacién de una economia, en la medida que facilita la financiacion de multiples
actividades productivas de los diversos sectores economicos, integrados por
companias industriales, comerciales y de servicios, las cuales, de manera asidua,
requieren recursos para adelantar sus actividades operativas, bajo condiciones
Optimas de costos, riesgos e informacién. Al respecto,Jaramillo y Mosquera(2007)
afirman que la experiencia de los paises desarrollados ha evidenciado la importancia
de contar con un mercado de capitales en continua evolucion, que fortalezca el
sistema productivo del pais, sirviendo como mecanismo de financiamiento y de
inversion, ya que irriga recursos a la economia generando mayor liquidez y

profundidad”(Meneses, 2012).

“Su importancia béasica radica en que permite la diversificacion del riesgo en la
economia en un momento dado, ofrece mayores oportunidades de financiacion para
proyectos innovadores de alto riesgo y altos beneficios esperados, al mismo tiempo
que permite el abaratamiento de los costos de intermediacion que se generan al
trasladar los recursos desde los ahorradores hacia los inversionistas. Por otra parte,
ofrece oportunidades de financiacion necesarias para el crecimiento economico y

aungue no se pueda afirmar que responde a un modelo financiero mejor o peor que
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el intermediado, permite una mejor coordinacion de los agentes superavitarios y

deficitarios dentro del ejercicio econémico.”(Gil, Mosquera, & Restrepo, 2013)

Aunque el mercado accionario, en especifico, y todo el mercado bursatil en Colombia
ha venido creciendo, es claro que aun hay atraso con respecto a la gran mayoria de
bolsas del mundo. Esto va asociado, por supuesto, al estado actual de la economia,
su crecimiento y desarrollo de los ultimos afios, factores culturales, sociales y de

educacion.

Aldn con un constante crecimiento el mercado accionario en Colombia no logra
canalizar eficientemente los recursos y presenta un nivel de atraso a nivel
mundial.Asi lo afirma (Escalante, Del Rio & Mejia, 2012)“Hablamos de un mercado
gue cuenta con un marco legal adecuado para el desarrollo de la renta variable, pero

gue cuenta con caracteristicas negativas como:

= Concentracion: la capitalizacién del mercado se explica por la valorizacion

de unas pocas acciones.

» Tamafo: Hay pocas empresas listadas.

» Poca liquidez: Los diferenciales de compra y venta son amplios y los

volumenes transados son bajos.”(Escalante, del Rio, & Mejia, 2012)

También se encontraron otras apreciaciones al respecto que hablan de las carencias
y dificultades el mercado accionario Colombiano. “Aunque el mercado de renta
variable, ha crecido sustancialmente en tamafo y valorizacion durante el periodo de

analisis; no obstante, es muy susceptible a los cambios que se presentan en la
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economia nacional e internacional, especificamente en momentos de crisis
financiera. Adicionalmente,se evidencia la concentracion tanto en el mercado, como
en la propiedad de las empresas, y su incidencia directa sobre las

cotizaciones”(Meneses, 2012).

Colombia, unaeconomia en via de desarrollo, necesita igual que muchos paises
latinoamericanos construir alianzas y lazos econémicos para seguir su proceso de
crecimiento. Aunque ha demostrado en los dltimos afios mayor solidez sigue siendo
muy sensible a los movimientos globales. Estamos ante un mundo totalmente
globalizado, donde todos los aspectos econdmicos, sociales, culturales, politicos y
ambientales son cada vez mas susceptible a los acontecimientos que puedan pasar
en su entorno y en el resto del mundo. Lo que pasa en cualquier lugar del planeta
puede tener pocas 0 muchas repercusiones en otros lugares, personas o
sociedades. En el ambito econdmico se ve con mucha fuerza este fenomeno; las
decisiones econdmicas que se toman en cada pais van relacionadas a las depaises
y circunstancias diferentes. Estamos ante una economia que cada vez se desarrolla

mas, con mayor complejidad y dependiente de su entorno.

Dadas las condiciones actuales del mercado, es indispensable que los paises
cuenten con aliados estratégicos, que construyan relaciones amistosas de apoyo y
cooperacion, sobre todo en temas econdmicos, que les permita ser menos
susceptibles a los cambios constantes de la economia local y mundial. Se debe
desarrollar planes estratégicos que les permita estar preparados para el futuro. Y que

ademas permita el crecimiento empresarial y el desarrollo de nuevos mercados.
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Por otra parte, en los mercados internacionales vemos con mayor frecuencia
alianzas y pactos econdmicos entre diferentes paises, que les permiten tener
ventajas competitivas en diferentes sectores y situaciones favorables para sus
economias.“Las primeras fusiones de las bolsas de valores inicialmente se dieron en
Europa desde finales de los 90°s, se ha venido presentando entre algunas bolsas
importantes, como la bolsa Alemana que compré Cedel (un depositario internacional)
y lo fusion6 con el Depositario Central Aleméan, para formar Clearstream en el 2000.
En el mismo afio también se constituyé Euronext NV, al fusionarse las bolsas de
Paris, Amsterdam y Bruselas. En el 2002 se incorporaron la Bolsa de Valores de
Lisboa y Oporto y la Liffe (Mercado Internacional de Futuros y Opciones de Londres,
en el 2007 la bolsa de Londres adquirié la bolsa Italiana, incluyendo CC&G (Central
de Contraparte) y Monte Titoli (Depositario Central), entre otras. La fusibn mas
reciente fue realizada por la Bolsa de New York y la Bolsa de Francfort, todas con
fines de optimizacion de costos y de ampliar el mercado de renta variable”.(Martinez

& Narvaez, 2012)

En Colombia se ha iniciado un proceso que busca crecimiento y estabilidad en sus
mercados. “En la ultima década se han hecho varias reformas al sistema financiero
Colombiano y a la Bolsa de Valores de Colombia, buscando entre otros darle mayor
dinamismo al mercado accionario. Dichas reformas han dado resultados como la
modernizacién del marco legal hacia la participacion de los inversionistas y de las

empresas en el mercado.”(Escalante, del Rio, & Mejia, 2012)
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“Con el animo de expandir la oferta de emisores y dar una mayor liquidez al
mercado, la Bolsa de Valores de Colombia en alianza con el gobierno comenzaron a
mirar a los demas paises de la region con caracteristicas similares en cuanto a
crecimiento de sus mercados bursatiles y con economias expansivas. Se comenzo
mirando al pais vecino Perl y se iniciaron conversaciones con su bolsa de

valores.”(Mercado Integrado Latinoamericano, 2011)

Ya en el 2010 se habia adelantado en gran parte las negociaciones e
implementaciones de la parte legal del MILA. Dichasnegociaciones de la integracion
comenzaron en el afio 2007, cuando la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) propuso
a la Bolsa de Valores de Lima (BVL) una integracion accionara para conformar lo que
se denomind el Mercado andino y aungque hubo una suspensién en la negociaciones,
en el 2009 se reanudaron con gran éxito y se hizo la invitacion a la Bolsa de
Comercio de Santiago (BCS) a hacer parte del proyecto de integracion. Solo hasta el
afio 2011 comenzo en firme la integracién y el 30 de mayo entraron en operacion las
negociaciones(Cordoba & Martinez, 2010). “El resultado es una integracién entre la
Bolsa de Comercio de Santiago, la Bolsa de Valores de Colombia y la Bolsa de
Valores de Lima y sus respectivos depoésitos, en el que intermediarios e
inversionistas de Colombia, Peru y Chile pueden vender y comprar acciones de los
diferentes paises, a través de un intermediario local y en moneda local.” (Fradique &

Abogados, 2014)

Al respecto hay bastantes consideraciones, positivas y de grandes expectativas.Asi
la méas importante dada por la misma organizacién: “MILA es la primera iniciativa de

integracion bursatil transnacional sin fusién o integracion corporativa a nivel global,
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mediante el uso de herramientas tecnoldgicas y la adecuacion y armonizacion de la
regulacion sobre la negociacion de mercados de capitales y custodia de titulos en las

tres naciones.”(Bolsa de Valores de Colombia, 2011)

“El MILA busca generar sinergias e integracion en las economias de la region asi
como atraer con esto mas inversion del resto del mundo, lo cual es de gran
importancia y pertinencia para las economias. Particularmente ofrece grandes
ventajas para los inversionistas, emisores e intermediarios involucrados en el

proceso.”(Mercado Integrado Latinoamericano, 2011)

El mercado de renta variable en el 2010 segun el Informe de gestidon presentado por
la Bolsa de Valores de Colombia, “tuvo un aumento considerable en cuanto en al
2009, tanto en el volumen transado como en el nUmero de operaciones realizadas.
Paso de $41 billones a $54 billones. Este mismo comportamiento se vio en la
capitalizacion bursatil la cual alcanz6 para el 2010, $418 billones. En general todos
los demas mercados tuvieron un comportamiento alcista, segun este informe, lo que
hace pensar que el mercado ha ido creciendo y consolidandose con el pasar del

tiempo.” (Cérdoba, Informe de Gestion 2010, 2010)

Hubo circunstancias que permitieron que el afio 2010 fuera un afio de buenos
resultados para la bolsa de valores y especificamente para el mercado accionario
colombiano. Algunos de ellos, segun el informe de gestién de la Bolsa de Valores de
Colombia“fueron las condiciones favorables del mercado local, la presencia de
nuevos emisores, el mayor apetito de los inversionistas internacionales, asi como los

cambios en el modelo de negociacion de acciones y la modernizaciéon de los
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sistemas transaccionales realizados en 2009. Estas circunstancias ademas trajeron
muchos més beneficios asociados al buen comportamiento del volumen negociado
del mercado accionario. Y ademas ésta dindmica se consolidé en la segunda mitad
del afio con un cambio en la tendencia del monto mensual operado, de forma tal que
durante el dltimo trimestre se alcanzdé un promedio mensual de COP $4,56

billones.”(Cordoba, Informe de Gestién 2010, 2010)

El 2010 tuvo, hasta ese momento, el volumen de negociacion maximo histérico
anual, el cual ascendio a COP $53,51 billones, presentando un incremento de
36,37% frente a los COP $ 0,12 billones negociados del afio anterior(Cordoba,

Informe de Gestion 2010, 2010)

Por otra parte el informe explica, que las causas del comportamiento positivo de la
capitalizacion bursatil son: “El comportamiento del precio de las acciones, sumado a
la emision primaria de acciones preferenciales de Davivienda y la inscripcion en el
mercado de Pacific Rubiales y Canacol. Aqui cabe resaltar; los buenos resultados se
pudieron haber dado por el buen comportamiento de la economia colombiana y la
expectativa positiva que genera el ingreso a la bolsa de empresas internacionales,
como Pacific Rubiales y CanacolEnergy; asi como los movimientos importantes de
empresas colombianas como Davivienda con la emision de sus acciones
preferenciales. El mercado bursatil se incremento 46,5% frente al cierre de 2009,

concluyendo el afio con un valor de COP $ 417 billones.”(Cérdoba, 2010)
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En resumen; segun este informe presentado por la Bolsa de Valores de Colombia, el
2010 fue un afno de crecimiento en el mercado accionario, que se vio beneficiado por
circunstancias econdémicas y movimientos importantes de empresas nacionales e

internacionales.

2.4 Objeto de Estudio

El objeto de estudio de esta investigacion son los Mercados Bursétiles y el impacto
econdmico de la Integracion de las bolsas Bursatiles de Chile, Colombia y Perd. Se
abordarad conociendo este acuerdo y recopilando informacion histérica necesaria

para hacer el andlisis correspondiente y dar solucién a nuestro objetivo general.

2.5 Planteamiento del problema

La economia de Colombia ha presentado un crecimiento constante y sostenido a
diferencia de los demas paises de la regién, sin incluir a Brasil; aunque este
comportamiento es positivo, hace su mercado burséatii mucho més sensible ante
cambios desfavorables en el entorno econémico internacional, siendo mas vulnerable
a probleméaticas como: la fuga de capitales, baja liquidez y rentabilidad, pérdida de
inversion extranjera y falta de integracion del mercado local a los mercados

internacionales.
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“A pesar de la coyuntura econdmica mundial, Colombia ha demostrado resistencia a
los choques externos en los ultimos afios, con un desempefio econdmico superior al
de la region, en parte gracias a unas responsables politicas monetarias llevadas a
cabo por parte del Banco de la Republica. La entrada de capital al pais ha
aumentado drasticamente, principalmente por la explotacién de recursos naturales y
los tratados comerciales con otros paises. Adicionalmente, el pais ha demostrado
estabilidad politica y monetaria, lo que ha generado escenarios de inversion
apetecidos por entidades e inversionistas internacionales. Los altos movimientos de
capital, sin embargo, pueden tener efectos adversos en la economia interna, por lo
cual es necesario mantener una politica monetaria responsable que ejerza control

sobre estos fendmenos.” (Angel, 2013)

En consecuencia a dichas problematicas y con el fin de minimizarlas, Colombia toma
la iniciativa de realizar una integracion regional con paises que presentan crecimiento
econdémico similar (MILA). Ahora bien ¢Qué tan atractivo es para los inversionistas
movilizar sus capitales en estos mercados? O desde otro punto de vista, ¢Como ha
afectado esta integracion el volumen negociado en el mercado accionario
Colombiano? Preguntas como estas surgen ante esta integracion y sera la dltima el

objetivo de esta investigacion.
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2.6 Objetivos

2.6.1 Objetivo general

Analizar el impacto que ha generado la implementacion del Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA) en el volumen transaccional del Mercado Accionario
Colombiano, a través de un modelo de cambio estructutal y aplicando el Test de

Chow.

2.6.2 Objetivos especificos

= Analizar el comportamiento de los volumenes transaccionales del mercado
accionario colombiano antes del acuerdo MILA, es decir, a partir de Mayo de
2011; con el fin de observar su comportamiento en el tiempo y compararlo con los

volumenes dados después de la implementacion hasta diciembre de 2013.

= Determinar la correlacion existente entre los volimenes transaccionales del
mercado accionario colombiano con la entrada en operacion del acuerdo MILA, a
través de variables proxy, en el periodo comprendido entre mayo de 2011 y

diciembre de 2013.
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2.7 Justificacion

El mercado burséatii es muy amplio y altamente competitivo y requiere que los
participantes estén siempre informados; el conocer un mercado no solo local sino
internacional aporta conocimientos y bagaje en el manejo y comprension de estos, a

estudiantes, expertos o cualquier persona que tenga interés en el tema.

‘Latinoamérica se encuentra actualmente en un proceso de globalizacién, de
apertura de mercados de bienes y servicios y porque no de movilidad de capitales. Y
debe empezar a incursionar también en este tipo de estrategias de fusion que le
permita competir con otros mercados. El Mercado integrado Latinoamericano nace
por varias necesidades como la de integrar y generar un mercado mas eficiente,
amplio y variado, conceder la oportunidad a los inversionistas de acceder a los
mercados de Perd, Chile y Colombia y a los emisores mayores fuentes de
financiacion.”(Martinez & Narvaez, 2012).La aprobaciéon de este tipo de acuerdos
afecta el mercado accionario colombiano. Por lo tanto se pretende determinar si esta
afectacion ha sido positiva o negativa, con base al volumen de transacciones diarias

realizadaspor los inversionistas a través de la Bolsa de Valores de Colombia.

El MILA es un paso importante para el crecimiento de la region en el papel, pero en
la practica ¢ Qué tan importante esta siendo para el mercado de valores colombiano?
Ahora, la profundidad de un mercado estd dada por los volumenes diarios

negociados a través de una respectiva bolsa de valores. Es muy importante
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determinar el nivel de profundidad del mercado porque una bolsa desarrollada con
buen nivel de profundidad, permite tener una mejor distribucion de la riqueza del
pais; en gran medida el desarrollo del mercado de capitales se traduce en progreso

empresarial, financiero y social de una nacion.

Esta investigacion pretende aportar a inversionistas, emisores y comunidad en
general los alcances de este acuerdo en materia de volimenes negociados en el
mercado accionario colombiano; determinando como se estad reflejando el
comportamiento del mercado a raiz del acuerdo. Considerando que es un tema de
importancia e interés para estudiantes, empresarios, y en general para la sociedad
gue se ve afectada por el impacto econdmico que generan este tipo de acuerdos en

materia de movilidad de capitales.

2.8 Alcances

Este trabajo pretende analizar los impactos del Mercado Integrado Latinoamericano
en el mercado accionario colombiano a partir de su implementacion. Para esto se
tomaran en cuenta datos a partir del 30 de mayo de 2011 y hasta diciembre de 2013,
para construir el comportamiento de los volimenes negociados, evaluar y comprar
con el desempefio anterior desde el 1 de enero de 2010 hasta la fecha de
implementacion. Esto nos permitira tener un escenario antes de la implementacion

de la integracion y por su puesto uno durante su puesta en marcha.
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La investigacion a realizar no pretende generar polémica de que tan beneficioso o
negativo ha sido este acuerdo, es una investigacion hecha por aspirantes al titulo de
Tecnologia en Administracion y Finanzas como un primer acercamiento con la
investigacion y conocimiento mas profundo del mercado Accionario y sus volumenes

transaccionales.

2.9 Marco Referencial

2.9.1 Marco Teorico

El Mercado Integrado Latinoamericano MILA es el resultado de la integracion entre la
Bolsa de Comercio de Santiago, la Bolsa de Valores de Colombia y la Bolsa de
Valores de Lima y sus respectivos depoésitos, en el que intermediarios e
inversionistas de Colombia, Peru y Chile pueden vender y comprar acciones de los
diferentes paises, a través de un intermediario local y en moneda local. (Mercado

Integrado Latinoamericano, 2011)

El MILA busca generar sinergias e integracion en las economias de la region asi
como atraer con esto mas inversiéon del resto del mundo, lo cual es de gran
importancia y pertinencia para las economias. Particularmente ofrece grandes
ventajas para los inversionistas, emisores e intermediarios involucrados en el

proceso. Hoy MILA es la primera plaza bursatil en cuanto al nimero de emisores, el
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segundo en capitalizacion bursatil y el tercero volumen negociado en Latinoamérica.
Esta compuesto por 590 emisores de los cuales 227 son chilenos, 81 colombianos y

282 peruanos.

Esta integracion se da en un marco donde los 3 paises inicialmente implicados han
aumentado su interés de invertir en sus mercados respectivos, y esto se ve
evidenciado, por ejemplo, en las constantes adquisiciones de empresas Colombianas

en Chile y su mayor posicionamiento dentro de la economia.

Ademas, las tres economias implicadas se caracterizan por mostrar actualmente
buenas tasas de crecimiento y adicionalmente, podria decirse que cada una de estas
bolsas son complementarias, ya que son diferentes y fuertes en sectores especificos,
lo que le dard a los inversionistas un portafolio muy completo a la hora de invertir.
Chile con un mercado muy fuerte y conformado principalmente por empresas del
sector energeético, titulos financieros y de consumo, Perld cuya composicion es
principalmente basada en empresas dedicadas a la mineria y Colombia con un

mercado fuerte en el petréleo y sector financiero.(MILA, 2014)

Al respecto de su implementacion, desarrollo e impacto sobre la economia en
Colombia, hay bastantes consideraciones, por supuesto positivo y de grandes
expectativas. El 30 de mayo de 2011 el MILA entra en operacion. Durante los pocos
afios que lleva en operacion muchas opiniones se han dado al respecto y diversos
escenarios se han visto en el tiempo. Su primer afo trajo un balance positivo para el
MILA y es asi como muchos inversionistas pusieron sus 0jos en este mercado.

Ademas potencidé los negocios financieros de la region. “En estos doce meses se
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firmaron 43 convenios entre intermediarios, mas de 16 empresas emisoras viajaron a
los paises miembros en busca de nuevos inversionistas y se crearon ocho fondos de
inversion por mas de US$ $60 millones. Cumplido el afio, el indice del mercado S&P
MILA-40 reporta uno de los mejores comportamientos a nivel global con un
incremento del 8.86%. Esto ratifica el potencial econdmico de los paises de MILA,
cuya capitalizaciéon Bursatil, que agrupa 547 emisores, acumula un crecimiento de
21.27% en lo que va del 2012, llegando a USD$726.763 millones en abril de este
afo.” El presidente de la Bolsa de Valores de Colombia, Juan Pablo Cérdoba,
sostuvo que “la integracién empezé a aumentar la liquidez de los mercados, a
generar economias de escala e incrementar los negocios regionales a través de

nuevos productos” (Gestion G, 2012).

Para Colombia es muy positivo el balance en el 2012. Hasta Junio de 2012, “la plaza
colombiana lideré la rentabilidad con 6%, seguida por la peruana con 4,42% vy el
Ipsa, indicador bursatil para las acciones chilenas que acumula una ganancia de
3,82%.” (La Republica, 2012). En el 2013 se ven escenarios no tan buenos en el
desempefo del MILA. A mayo de 2013 segun La Republica “La Capitalizacién
bursétil del MILA ha caido US$50.000 millones en lo corrido del afio. Definitivamente
no ha sido un buen afio para las bolsas de la regién. Si los dos primeros meses de
2013 la rentabilidad de los mercados generaba optimismo entre los inversionistas, a
pocos dias de cerrar el quinto mes del presente ejercicio el panorama era opuesto.”

(La Republica, 2013)

Aunque, este mismo afo, Ecopetrol estuvo dentro de la lista de las acciones mas

transadas en el MILA, al igual que Pacific Rubiales, preferencial de Bancolombia y
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Grupo Sura, “Las pérdidas de los mercados del MILA no han hecho mas que
profundizarse en los ultimos meses y, al cierre del 15 de Junio de 2013, el Ipsa, el
Colcap y el Igbvl han perdido mas de US$119.000 millones en capitalizacion bursatil
en lo que va del afo. Cerca del 80% de las acciones del MILA tuvieron pérdidas.” (La

Republica, 2013)

Para el 2014 vemos un comportamiento similar al afio anterior. En mayo de este afo
cumplié 3 anos de estar en operacion, “tiempo en el que se paso de transar 16
millones de ddlares, en el 2011, a 140 millones de dolares al cierre del 2013. Esta
cifra aln es considerada muy baja, a pesar de que los tres son mercados con buenas
dinamicas.” Y aunque le ha dado visibilidad a la regién, queda la pregunta si se estan
presentando los resultados esperados. Por su parte Colombia segun “el presidente
de la Bolsa de Valores local (BVC), Juan Pablo Cérdoba, hasta ahora ha sido “el
gran espectador del baile”, ya que segun las acciones mas transadas son las de

Chile las cuales son compradas por Peruanos. (Portafolio.co, 2014)

A pesar de lo mencionado, hay gran expectativa por el ingreso a la integracion de
México, a finales de 2014. Hay que tener presente que este hecho es de gran
importancia debido a su tamano en el mercado bursatil. “La incorporacion de México
a este esquema convertird al MILA en el mercado bursétil mas grande de América
Latina, tanto en términos de capitalizacion, con 1,1 billones de ddélares, como en
namero de empresas cotizando, al pasar de 565 a 986, lo que representa un

incremento del 43 por ciento, indico Téllez.” (Portafolio.co, 2014)
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Debido a todos los panoramas observados, las diferentes expectativas en el pais y
las innumerables opiniones al respecto, que son unos buenos, malos, contradictorios,
esperanzadores y hasta pesimistas, se hace necesario empezar a determinar qué
tan beneficioso es el MILA para la economia colombiana y en especial su mercado
bursatil. Pero es importante que este estudio se comience y se base sobre variables
medibles y determinantes que nos den datos especificos y concretos y permitan

asociar estas dos variables, el MILA y el volumen transado en el mercado accionario.

El MILA ha sido un fendmeno de gran interés para muchas personas desde sus
inicios, debido a la importancia que tiene para la economia colombiana de la cual ya
hemos hecho relacion. Existen en la actualidad pocas investigaciones enfocadas al
MILA, y la causa de esto es principalmente porque se trata de una integracion
reciente, de la cual no se tiene referente en Latinoamérica y porque ademas no esta
implementada en su totalidad. Pero aun asi en la bibliografia consultada se
encontraron grandes avances al respecto que nos permitiran conocer un poco mas

acerca del MILA y su actual desarrollo.

En el trabajo “El Impacto en la Bolsa de Valores de Colombia del Mercado Integrado
Latinoamericano y la Calificacion del Grado de Inversidn”, realizado por estudiantes
de la Escuela de ingenieria de Antioquia, la cual pretendia Identificar el impacto
economico en la Bolsa de Valores de Colombia luego de la conformacion del MILA y
del aumento de la calificacion de riesgo a grado de inversion, se pueden encontrar
varias conclusiones interesantes, la mas relevante en esta investigacion nos dice que
“se encontré que no son cifras muy significativas, pues el numero de operaciones

realizadas en acciones colombianas en el MILA representan aproximadamente el
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0,013% del total de operaciones realizadas en le BVC. Los inversionistas peruanos
son los mas activos en la integracion, seguidos por los chilenos y en tercer lugar los
colombianos. Ademds, aunque la mayoria de las acciones colombianas de los
principales sectores econémicos del pais, no han presentado grandes oportunidades
de valorizacion en un periodo de un afio, del total de inversiones realizadas en el
MILA el 54% se realizaron en Colombia. Lo anterior demuestra el gran potencial que

tiene el mercado colombiano para desarrollarse”(Arango & Upegui, 2012).

Otra de las investigaciones encontradas y que son pertinentes tener en cuenta en la
investigacion, es un articulo llamado “Liquidez de los Mercado Accionarios
Latinoamericanos, Estimando el efecto del Mercado Integrado Latinoamericano
(MILA)”, donde los autores hacen un estudio de los costos de transaccion asociados
a la liquidez de 6 mercados accionarios en Latinoamérica, enfocado a paises como
Argentina, Brasil, Chile, México y Peru. Esta investigacion nos dice entre otras cosas
gue los costos de transaccidn asociados a la liquidez son para Colombia mayores en
comparacién con los paises que tienen mayor capitalizacion bursatil. Esto nos
muestra que evidentemente Colombia podria tener desventaja en cuanto a los otros
paises Latinoamericanos y a este respecto deberia tenerse en cuenta s importancia

en la integracién (Agudelo, Barraza, Castro, & Mongrut, 2012).

Un estudio de la Universidad Javeriana en Bogota, realizado por Andrés Buendia y
Juan Diego Giraldo, en el afio 2012, el cual fuetitulado “Efectos del MILA en el
mercado de activos financieros colombiano”, buscaba principalmente analizar el
posible comportamiento del mercado de activos financieros y utilizar el analisis

técnico como herramienta para predecir el posible comportamiento de las acciones
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de los paises que conforman el MILA. En su desarrollo encontramos que su
conclusibn mas importante y pertinente para tener en cuenta en esta investigacion,
aunque no la mas esperada para el mercado Colombiano, fue: “El MILA deberia
incrementar el volumen de negociaciéon teniendo en cuenta que el mercado bursétil
se extiende a tres paises incrementando de igual manera el numero de
inversionistas, situacion que no se ha dado un afio después de haber empezado
operaciones. De esta forma concluimos que el comportamiento que tendra el
mercado accionario colombiano sera el mismo que tendria si no hubiera habido
integracion” (Buendia & Giraldo, 2012). Este resultado da grandes luces al presente

trabajo de investigacion.

Por otra parte encontramos dos articulos que son interesantes los cuales pretenden
darnos una contextualizacion sobre el MILA. El primero llamado “El Mercado
Integrado Latinoamericano MILA. Contexto, Hipotesis y Reflexiones,” el cual habla de
los factores que determinan la efectividad de esta integracion y que estan dados por
los costos de transacciones (Palimino, 2010). Por su parte “El MILA. Mercado de
integracion entre Chile, Peru y Colombia” nos muestra que “la integracion de las
bolsas de valores de Peru, Chile y Colombia gener6 unos efectos dentro y fuera del
mercado, que impactan a los participantes ocasionando unos beneficios y unas

dificultades con consecuencias en la operatividad de este mercado (Vargas, 2013).
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2.9.2 Marco Contextual

Comportamiento econémico Mundial:

Esta investigacion se dio en un periodo con un contexto econdémico mundial,
enmarcado por importantes cambios y tendencias internacionales, que han causado
significativas variaciones en entorno. Factores como la crisis financiera y fiscal de la
zona euro, la crisis econémica europea, las dificultades de Grecia fueron

determinantes es estos para el crecimiento econémico mundial en estos tres afios.

“La desaceleracion de la actividad econémica mundial observada en 2011 se origino
en la crisis fiscal y financiera de la zona del euro, la cual se profundizo a final del afio.
Después de que la economia mundial alcanzara un crecimiento de 5,2% en 2010, lo
gue parecia vislumbrar una salida definitiva de la crisis de 2008, el afio pasado se
produjo una desaceleraciéon de la actividad global a una tasa de 3,8%, segun
estimaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI). Los factores que explican el
menor crecimiento de 2011 se originaron en la crisis de la economia europea, la cual
se fue profundizando a lo largo del afio, hasta alcanzar un punto critico en el cuarto
trimestre. Si bien las dificultades de Grecia se conocian de tiempo atras, en 2011 la
situacion de esa economia se agravo, ante la falta de un plan de rescate creible que
se fue posponiendo sucesivas veces en medio de las tensiones politicas entre los
principales gobiernos europeos sobre cémo repartir los costos de los

mismos.”(Banco de la Republica, 2012)



Formulacion del proyecto 32

“En el afio 2012 la economia global continué afectada por la lenta expansion de los
paises desarrollados, lo cual indujo una nueva desaceleracion en la actividad
econOmica mundial. Segun estimaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI), el
crecimiento global en 2012 fue de 3,2%, inferior al 3,9% de 2011. Sin embargo, ha
disminuido el ambiente de nerviosismo de los mercados mundiales ante la amenaza
de un recrudecimiento de la crisis europea. Esto se reflejo en la recuperacion de las
bolsas mundiales a partir del segundo semestre del afio pasado, y en un buen
comienzo de 2013 que, de mantenerse podria, empezar a sanear los efectos

negativos de la crisis.” (Banco de la Republica, 2013)

“En 2013 la economia global mostré un lento ritmo de crecimiento, alrededor de 3%,
similar al observado en 2012 (3,1%). Al igual que en afos anteriores, esta expansion
fue liderada por las economias emergentes (4,7%), cuyo dinamismo compensoé
parcialmente el menor desempefio de las economias avanzadas (1,3%). Este patron
parece estar comenzando a cambiar: durante la segunda mitad del afio las
economias desarrolladas mostraron sintomas favorables, que permitieron un repunte
en los indicadores de comercio e industria manufacturera global. Por su parte, en
2013 las economias emergentes mostraron una actividad econémica mas moderada,
comparada con el periodo 2010-2012, cuando alcanzaron crecimientos superiores al

5% anual.” (Banco de la Republica, 2014)

Por su parte las economias emergentes lograron un crecimiento mas importante y
por tanto fueron estas la que impulsaron el crecimiento mundial, aunque para el 2013

su comportamiento se desaceleré.
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“Al igual que en afios anteriores, durante 2011 las economias emergentes lideraron
el crecimiento mundial, aunque a un ritmo algo menor. EI FMI estima que estos
paises se expandieron 6,2% en 2011 frente al 7,3% alcanzado en 2010. El menor
ritmo de actividad obedecid, en parte, al deterioro de la demanda externa, asi como
al efecto rezagado de politicas monetarias y fiscales restrictivas que varios de estos
paises en Asia y América Latina adoptaron en 2010, al detectar sintomas de

recalentamiento.” (Banco de la Republica, 2012)

“En 2012 las economias emergentes continuaron siendo el motor de crecimiento
mundial, como lo vienen haciendo en tiempos recientes. En el caso de Asia
sobresalio el buen desempefio de China, al alcanzar una expansion anual de 7,8%,
con lo cual se disiparon los temores de una fuerte desaceleracion de esta economia.
Por su parte, América Latina también logré un resultado positivo, donde se
destacaron las economias de Chile y Peru, con crecimientos cercanos al 6% anual.
Igualmente, Venezuela y Ecuador alcanzaron expansiones satisfactorias gracias al
mayor gasto gubernamental en periodos de contienda electoral. México y Colombia
tuvieron un dinamismo moderado, en tanto que Brasil empez6 a mostrar sefiales de
recuperacion hacia finales del afio, aunque todavia con un nivel de actividad muy

bajo.” (Banco de la Republica, 2013)

‘Entre 2012 y 2013 el crecimiento de las economias emergentes se desacelero
levemente, al caer de 4,9% a 4,7%. En el caso de América Latina se redujo de 3,0%
a 2,6% entre estos dos afios, debido al bajo ritmo de recuperacion de Brasil y al
menor dinamismo de economias como México, Chile y Peru. Adicionalmente, la

caida en los precios internacionales de algunos bienes béasicos exportados por la
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region afect6 los términos de intercambio de varios paises y redujo sus ingresos por
exportaciones. En algunas economias latinoamericanas esta situacion fue
parcialmente compensada por el dinamismo de la demanda interna y por la

implementacion de medidas de estimulo.” (Banco de la Republica, 2014)
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Comportamiento econémico en Colombia:

En Colombia, la inflacion ha tenido un comportamiento favorable durante los 3 afios
analizados, ya que ha venido disminuyendo desde el 2011. En el 2011 cerré en
3,73%, en 2012 en 2.44% y en el 2013 en 1.94%, segun cifras reportadas por el
DANE. Estas cifras son muy positivas, y podria decirse que muestran que el Banco
de la Republica ha estado implementado politicas monetarias adecuadas, y las

cuales permiten que la economia este estable.

“‘En un contexto de elevado crecimiento econdmico, expansion de la demanda
interna y dinamica generalizada del crédito como el descrito, la inflacion en 2011 tuvo
una tendencia creciente, al concluir el afio en 3,73% frente a 3,17% observado en

2010.”(Banco de la Republica, 2012)

“El menor crecimiento de la demanda interna durante el segundo semestre de 2012,
el predominio de condiciones climaticas favorables, la ausencia de presiones de
costos y las disminuciones 0 pocos ajustes de los precios internacionales crearon
condiciones propicias para la reduccion de la tasa de inflacion. Fue asi como entre
diciembre de 2011 y septiembre de 2012 la inflacién pasé de 3,73% a la meta de

largo plazo (3%).”(Banco de la Republica, 2013)
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“Al finalizar 2013 la variacién anual del indice de precios al consumidor (IPC) se situ6
en 1,94%, por debajo del limite inferior del rango meta establecido por la Junta
Directiva del Banco de la Republica (JDBR) para este afio (de 2,0% a 4,0%). En el
transcurso del afo la inflacibn se mantuvo en niveles mas bajos que los de 2012 y
cercanos al 2,0%. Diversos factores, tanto de oferta como de demanda,
contribuyeron a mantener el bajo nivel de inflaciébn observado en 2013.” (Banco de la

Republica, 2014)

Pero en el crecimiento para el 2011 en Colombia, no seregistré6 un comportamiento
tan esperado. Ya que su crecimiento se desacelero, a partir de 2011, en parte como
consecuencia de factores internacionales. Asi lo afirma (Banco de la Republica,
2012), “El PIB, que en 2010 habia alcanzado una expansién de 4,0%, en 2011
continué reportando resultados cada vez mejores, hasta alcanzar un maximo de

7,5% en el tercer trimestre”

“‘En 2012 la produccion colombiana crecié 4,0%, desacelerandose de manera
significativa después del 6,6% alcanzado en 2011, especialmente durante el segundo
semestre, debido el menor dinamismo de la inversion y de las exportaciones netas.”

(Banco de la Republica, 2013)

“En el afo 2013 la economia colombiana crecié 4,3%, tasa levemente superior a la
registrada para 2012 (4,0%). A pesar del débil entorno internacional, el dinamismo de
algunos factores internos, como la inversion en construccion de obras civiles y

vivienda estimulada por politicas gubernamentales y por condiciones amplias de



Formulacion del proyecto 37

liquidez, crédito y bajas tasas de interés , ayudaron a sostener el des empefio de la

economia en un nivel satisfactorio.” (Banco de la Republica, 2014)

Vemos entonces para que en el 2011 crecio pero para los dos periodos siguientes

una desaceleracion, dada por diferentes factores en cada periodo.

De igual forma el DANE publicé la cifra de desempleo la cual fuel del 10,4%, para el
2012, que representa unareduccion de 0,4 puntos porcentuales en relacién con la
tasa de desocupacion de 2011, que se ubicé en 10,8%. La cifra promedio de
desempleo fue para el 2011 de 10.8%, para el 2012 del 10.4% y para el 2013 del

9.6%. Esta ultima es la mas baja en los ultimos 13 afios.

De igual forma han ido en descenso las tasas de interés. La tasa de intervencion del
BR se ubic6 en 4.75% para el 2011, 4.25% para el 2012 y 3,25% para el 2013, Esta
disminucion es producto del menor crecimiento de la economia, el bajo consumo

interno y la caida en la inflacion.

La tendencia a la revaluacion del peso se vio durante los 3 afios. La tasa
representativa del mercado (TRM) de cierre de 2012 estuvo en $1.768,23 por dolar,
inferior en un 9% frente a la registrada en 2011 ($1.942,70 por délar), y de 2013

estuvo en $1.926,83 por ddlar, superior en un 9,0% a la registrada en 2012.

En resumen, para el caso Colombiano, la economia ha venido creciendo pero a un
ritmo mas desacelerado, manteniendo una inflacion moderada y una tasa de

desempleo que ido disminuyendo. Esto enmarcado por un peso revaluado que afecta
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principalmente a los exportadores y una tasa de interés rezagada por el consumo

interno.

2.9.3 Marco Conceptual

Es importante para comprender el contenido de esta investigacion conocer 'y
entender algunos términos de gran importancia para el desarrollo de este y sobre los

cuales se contextualiza el desarrollo de este trabajo.
Mercado de capitales:

La BVC lo define como “ el conjunto de mecanismos a disposicién de una economia,
que cumplen con la funcién de asignacién y distribucion, en el tiempo y en el espacio,
de los recursos de capital, los riesgos y la informacién, asociados con el proceso de

transferencia del ahorro a la inversion” (Atehortta, 2012)

El mercado de capitales es considerado por mucho como motor de crecimiento de la
economia y del desarrollo de las empresas y ademas sus principales caracteristicas
son: “Aglomera los recursos de los ahorradores. Ofrece numerosas alternativas de
inversion a corto y largo plazo. Reduce los costos de transaccion por economias de
escala en la movilizacién de recursos. Las entidades participantes constantemente
reportan informacion, facilitando la toma de decisiones y el seguimiento permanente.
El ofrecimiento de un mayor nimero de alternativas de inversién reduce los riesgos y

diversifica el portafolio. El mercado de capitales es el principal motor de crecimiento.
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Entre mas eficiente sea la transferencia de recursos, habra mayor crecimiento.”

(Atehortda, 2012)

“El mercado de capitales se encuentra dividido en dos mercados. El primero es el
mercado bancario, sobre este no nos referiremos en esta investigacion, y el segundo
es el mercado de valores o no intermediado, el cual no incluye el mercado crediticio.”

(Molina & Pabon, 2012)

Mercado intermediario:

“El mercado intermediario es también conocido como mercado publico de valores y
es el segmento del mercado financiero que moviliza recursos desde sectores que
tienen excedentes de dinero (ahorradores o inversionistas hacia sectores que tiene
déficit (empresas, sector financiero, gobierno) para financiar las actividades
productivas mediante la compraventa de titulos valores. EI mercado de valores se
constituye en una fuente de financiamiento econémico para las empresas u otros
emisores y una atractiva opcion de rentabilidad para los inversionistas. Entre los
organismos que participan en el mercado de valores colombianos se encuentran los
emisores de acciones. La superintendencia financiera, los depdsitos centralizados y

las asociaciones calificadoras de valores.” (Atehortta, 2012)

Mercado de acciones:

Es el mecanismo que permite la emision, la colocacion y la negociacion de titulos

valores sin caducidad o con vencimiento en el largo plazo. (Meofio & Escoto, 2006)
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Titulos de renta variable:

Son las acciones comunes. Los titulos de renta variable brindan ventaja al
inversionista, ya que los intereses se ajustan periédicamente, de acuerdo con las
condiciones del mercado. Esta situacion es desventajosa cuando estos titulos se
cotizan en el mercado secundario, porque interviene un nuevo factor de

incertidumbre en el momento de ofrecerse en el mercado.(Meofio & Escoto, 2006)
Acciones:

Uno de los instrumentos para la movilizacion de esto recursos y que son herramienta
de los inversionistas son las acciones. Esta es “un titulo que le permite a cualquier
persona (natural o juridica), ser propietario de una parte de la empresa emisora del
titulo, convirtiéndolo en accionista de la misma y dandole participacién en las
utilidades que la compafia genere. Ademas se obtienen beneficios por la
valorizacion del precio de la accion en las Bolsas y le otorga derechos politicos y
econdmicos en las asambleas de accionistas.” O también se puede definir como
‘cada una de las partes en que esta dividido el capital suscrito y pagado de una
sociedad anonima”, asi lo define el diccionario financiero de la BVC. (Bolsa de

Valores de Colombia, 2011)

Al invertir en estos titulos, “el accionista adquiere una parte de las propiedades de
una compafiia que los emite, se obtiene participacion en las utilidades que la
empresa logre y se pueden obtener utilidades adicionales gracias a la diferencia

entre el precio al cual se compra la accion y el precio de venta de la misma, pero
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también por la venta de los derechos de suscripcidbn. Mercado de capitales y

portafolio de inversion.” (Atehortta, 2012)

Bolsa de Valores de Colombia BVC:

En Colombia el centro de las negociaciones del mercado de acciones es la BVC. “La
Bolsa de Valores de Colombia BVC es una empresa privada listada en el mercado de
valores, que administra plataformas de negociacion de titulos de Renta Variable,
Renta Fija y Derivados Estandarizados y a través de filiales creadas mediante
alianzas estratégicas con otras compariias, operan los mercados de Commaodities
Energéticos y de Divisas. Asimismo, de manera estratégica la Bolsa hace parte de la
cadena de valor del mercado de capitales local y como principal objetivo busca
expandir su oferta de productos mediante alianzas estratégicas dentro y fuera de
Colombia, generando valor de manera sostenible para sus accionistas”. (Bolsa de

Valores de Colombia, 2011)

Mercado Integrado Latinoamericano MILA:

“El MILA es la primera iniciativa de integracion bursatil transnacional sin fusiéon o
integracion corporativa a nivel global, mediante el uso de herramientas tecnoldgicas y
la adecuacién y armonizacion de la regulacidon sobre la negociacién de mercados de
capitales y custodia de titulos en las tres naciones Colombia, Chile y Perdu. Estos
paises logran firmar este acuerdo con sus bolsas de valores, sin perder autonomia
regulatoria pero con la idea de lograr un crecimiento conjunto dada que son

mercados complementarios.” (Mercado Integrado Latinoamericano, 2011)
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La integracion entre bolsas de varios paises ha sido total en consolidacion de
plataforma, moneda y transacciones. El MILA en cambio es el primero en el mundo
gue se hace para complementar mercados; pero sin que ninguna de las bolsas
integrantes pierda su autonomia e independencia con la idea de lograr cautivar a

inversionistas en la region.

Ademas de la Bolsa de Valores de Colombia BVC; El acuerdo MILA esta constituido
por las siguientes instituciones; las cuales ninguna pierde su autonomia y regulacion

en los respectivos mercados en los que se desarrolla:

La Bolsa de Comercio de Santiago BCS:

“La Bolsa de Comercio de Santiago Fundada en 1893, la BCS lidera la expansion de
la industria bursatil chilena e impulsa el crecimiento de las compafiias inscritas en su
mercado de valores, es el intermediario entre las compafias listadas en ella y los
inversionistas, haciendo cumplir la regulacion y evolucionando tecnolégicamente
para que la economia chilena crezca y sea atractiva para los inversionistas”. (Bolsa

Comercio Santiago, 2014)

La Bolsa de Valores de Lima BVL:

“La Bolsa de Valores de Lima S.A. es una sociedad que tiene por objeto principal
facilitar la negociacion de valores inscritos, proveyendo los servicios, sistemas y
mecanismos adecuados para la intermediacion de manera justa, competitiva,
ordenada, continua y transparente de valores de oferta publica, instrumentos

derivados e instrumentos que no sean objeto de emision masiva que se negocien en
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mecanismos centralizados de negociacion distintos a la rueda de bolsa que operen
bajo la conduccion de la Sociedad, conforme a lo establecido en la Ley del Mercado
de Valores y sus normas complementarias y/o reglamentarias.” (Bolsa de Valores de

Lima, 2014)

El Depdsito Centralizado de Valores de Colombia DECEVAL.:

“El Depésito Centralizado de Valores de Colombia -DECEVAL S.A.-, una institucion
encargada de la custodia, administracion, compensacion y liquidacion de valores en
depdsito de titulos valores de contenido crediticio, de participacion, representativos
de mercancias e instrumentos financieros que se encuentren inscritos en el Registro
Nacional de Valores y Emisores -RNVE-, ya sea que se emitan, negocien o registren

localmente o en el exterior.”(Deceval, 2014)

El Depésito Central de Valores DCV:

“El Depésito Central de Valores S.A., (DCV) es una Sociedad Andénima constituida de
acuerdo a la Ley 18.876, su reglamento y a las instrucciones impartidas por la
Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) de Chile. EI DCV esta facultado para
recibir en depoésito valores de oferta publica y facilitar asi las operaciones de
transferencia de dichos valores entre los depositantes, de acuerdo a los

procedimientos contemplados en la citada Ley.”(DCV, 2014)

CAVALI:

“CAVALI es el Registro Central de Valores y Liquidaciones, una sociedad anénima

encargada de la creacion, mantenimiento y desarrollo de la infraestructura del
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mercado de valores nacional del Pert sus roles en el mercado son: Compensacion y
liquidacién de valores, administrador del sistema de liquidacion de valores y agente

de retencion por encargo del estado peruano.”(Cavali, 2014)

Profundidad del mercado:

En el mercado financiero es comun oir el término profundidad del mercado, para las
personas que no estan en constante contacto con estos términos muchas veces
suele causar confusion, pero en sintesis es el volumen transado en la moneda legal
de cada pais del total de las operaciones realizadas ya sea diaria, semanal, mensual
0 anualmente en alguno de los instrumentos financieros que contienen dichos
mercados. Esta cantidad de dinero sera recolectada de manera diaria entre el
periodo de enero de 2010 y diciembre de 2013 para la presente investigacion y
mediante el método estadistico Modelo de cambio estructural, para determinar que

tanto se ha visto afectada dicha profundidad a raiz del acuerdo MILA.

Modelo de cambio estructural:

Los métodos estadisticos son utilizados para determinar a través de una serie de
datos histéricos o proyectados conclusiones de diferente indole. En la presente
investigacion se utilizara el “Modelo de Cambio Estructural” el cual Consiste en hacer
dos regresiones, una antes y después de la integracion al MILA, y con el test de
Chow se comprueba si hay un cambio en toda la serie de profundidad del mercado y

gue posiblemente sea a raiz de la integracion de esos mercados.



Formulacion del proyecto 45

Test de Chow:

El test de Chow, supone que si el cambio estructural ocurre, la suma de cuadrados
de los errores del modelo restringido [SCEmr] sera mayor que la suma de los
cuadrados de los errores del modelo no restringido [SCEmnr], en los dos
subperiodos. Para probar si [SCEmr>SCEmnr], se aplica el test [F]. En el caso de
dos regresiones, los términos de error poseen una distribucion normal con media

igual a cero y varianza constante. (Morales, 2001)

Coeficiente de correlacion:

El coeficiente de correlacion, mide el grado de la relacion lineal entre dos variables
aleatorias. Los valores positivos reflejan la existencia de una relacion positiva entre
las variables; y los valores negativos, una relacion negativa. Un valor igual a cero,
indica que no hay correlacion entre las variables, lo cual equivale a decir que las

variables son estadisticamente independientes. (Morales, 2001)

Capitalizacion Bursatil:

Corresponde al valor que el mercado asigna al patrimonio de la empresa, segun el
precio al que se cotizan sus acciones. Resulta de multiplicar el nimero de acciones

en circulacién de la sociedad emisora por el precio de mercado. (Brull, 2007)
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COLCAP:

El COLCAP es un indicador que refleja las variaciones de los precios de las 20
acciones mas liquidas de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), donde el valor de
la Capitalizacion Bursétil Ajustada de cada compafia determina su nivel de
ponderacion. El valor inicial del indice es equivalente a 1.000 puntos y su primer
calculo se realizdé el dia 15 de Enero de 2008. Para empresas constituidas en
Colombia y/o cuyo mercado de cotizacion principal es en Colombia, el ponderador
del COLCAP es igual al flotante de la compainiia, el cual se entiende como el nimero
de acciones (expresado en miles de millones) de la compafiia en poder de
inversionistas sin interés de control. El ajuste se realiza con el fin de poder
determinar el valor real de cada compafiia disponible para negociar en el mercado.

(Bolsa de Valores de Colombia, 2011)

Dow Jones IndustrialsAvarage:

Representa la variacion de 30 compafiias industriales en los Estados Unidos. Como
cualquier otro, su objetivo es medir la variacibn promedio de un grupo de acciones
para dar a los inversionistas una idea de la evolucion de un cierto mercado o sector.
Se trata de las principales empresas estadunidenses (empresas grandes vy
conocidas). Es diferente a la mayoria de los indices en la medida en que sus
integrantes son elegidos sin un criterio muy preciso y, ademas, el peso que se le

asigna a cada accion tiene que ver con su precio. (Brull, 2007)
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NASDAQ 100:

Conformado por las 100 corporaciones no financieras y con mayor valor de mercado
gue negocian sus acciones en el NASDAQ. La composicion del indice se actualiza
trimestralmente. Este indice responde a una formula de calculo en base ponderada

con el valor de capitalizacion de las empresas que lo conforman. (Brull, 2007)

2.10 Marco metodologico

El tipo de investigacion es exploratoria y cuantitativa, con base en el monitoreo y
comparacion del comportamiento del mercado accionario colombiano antes y
después del acuerdo MILA para determinar el impacto de éste en la profundidad del

mercado local.

2.10.1 Método

El Método que utilizaremos en la presente investigacion sera la recoleccion y analisis
de datos y estadistico, en este caso serdn los volumenes diarios transados en el
mercado accionario colombiano, para posteriormente a través del Modelo de cambio
estructural y el test de Chowaplicaremos su metodologia para llegar a un analisis y

conclusién, de lo general a lo especifico.
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- Fuentes primarias

Esta basado en las consultas de documentos y aportes de opinién publica sobre un
conocimiento amplio y profundo del Mercado Accionario en Colombia, que permiten
dejar una recopilacion interpretativa de la informacién con respecto al tema de

investigacion.

-Fuentes secundarias

Las fuentes secundarias estan compuestas por la recoleccion documental y material
bibliografico y otros documentos consultados externamente como trabajos de
investigacion referidos al tema, libros, folletos y revistas, etc., que permitan el

adecuado desarrollo de la investigacion.
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2.10.2 Metodologia

Después
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Figura 1. Metodologia del proyecto.Fuente construccion propia.

El primer paso para realizar la presente investigacion es obtener los datos histéricos
de los volimenes negociados en la BVC, en los periodos que comprende el 01 de
enero del 2010 hasta el cierre del dia 30 de diciembre del 2013; éste proceso se
realizara mediante el indice general de la bolsa de valores de Colombia (IGBC)
histdrico, que posee la aplicacionBloomberg; se descargara en Excel y ésta seréa la

muestra para realizar nuestra investigacion de tipo cuantitativo.
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Luego de obtenidos estos datos y mediante el modelo econométrico de Cambio
Estructural, que consiste en evaluar a lo largo de la muestra utilizada una variacién
estructural; cabe decir que siempre han de realizarse cambios inevitables y mas aun
en el mercado accionario; es decir, que la hipétesis de permanencia estructural es,

en la practica, una restriccion.

Como con la puesta en marcha del acuerdo MILA se generd un punto de ruptura,
gue se supone debe alterar la muestra, con fines de presentar un cambio definitivo
en la negociacion diaria de acciones en la BVC, se aplicara el test de Chow para
verificar el grado de correlacidn entre estas dos series de tiempo de volumen
negociado en la BVC y determinar si dicho cambio estructural se debe a la entrada

en operacion del acuerdo MILA.

Test de Chow:

Segun lo describeFisher, 1970; este test es utilizado para la estimacion de modelos
de cambio estructural en los cuales ya se presumen o se tiene certeza del momento
exacto donde dicho cambio se encontraria. Prueba si los coeficientes en dos
regresiones lineales a partir de dicho punto, son iguales o se ha dado un cambio
positivo 0 negativo. Se realiza a través de sumatorias cuadraticas residuales de las
muestras. Es conveniente que la presuncién del cambio estructural no se encuentre
muy cerca del principio o final de la muestra. Lo ideal es tener dos muestras

suficientemente amplias.

Dadas las condiciones iniciales se procede a operar dicho test, para el cual se

tomara un solo punto de cambio estructural por toda la muestra.



Formulacion del proyecto 51

La ecuacion a aplicar es:

(ee—(ee +e,e))/k
(ee, +e,e,)/(n, +n, —2k)

(knptny—2k)

Donde;
e (e €’) esla suma cuadratica residual de la variable global estimada.

e (el el) es la suma cuadrética residual de la sub muestra antes del punto de

cambio estructural estimado.

e (e2 e2) es la suma cuadratica residual de la sub muestra después del punto

de cambio estructural estimado.
e K esla cantidad total de datos estimados.

e nl es la cantidad total de datos antes del punto de cambio estructural

estimado.

e n2 es la cantidad total de datos después del punto de cambio estructural

estimado.

El resultado se expresa como un error F en términos porcentuales, que resulta de
aplicar la ecuacién a la muestra. Cuando este ratio es suficientemente grande podra

estimarse el punto escogido como un cambio estructural de la muestra. De lo
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contrario, cuando el ratio es muy pequefio se considera que hay estabilidad

estructural.

Para complementar la investigacion se recurrird aobservar el comportamiento de
variables proxy (variables con comportamientos similaresa la variable objeto de
estudio), como un analisis adicional y complementario que fortalezcan nuestros

resultados.
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3.Ejecucion del Proyecto
3.1.1 Plan de trabajo

Se desarrolld el siguiente cronograma de actividades. A través de reuniones

semanales.

Tabla 1.
Cronograma de actividades

Agosto Recoleccion de informacién bibliografica Investigadores
Septiembre Redaccion y estructuracion del proyecto Investigadores
Recoleccion de datos reales sobre la variable  Investigadores y
Octubre a investigar asesor
Investigadores y
Noviembre Analisis y aplicacion del modelo asesor

Investigadores y
Noviembre Conclusiones y desarrollo final del proyecto asesor

Nota: Fuente construccion propia

Se contd con un permanente apoyo y asesoria del profesor y asesor del presente

trabajo Eduardo Alexander Duque Grisales y la profesora Diana Rincon.

3.1.2 Recoleccién de datos

Se recolectaron los datos de los volumenes transados en el mercado accionario durante
enero de 2010 y diciembre de 2013, abarcando asi los dos periodos para el analisis;

antes y después de la implementacion del MILA. Estos se obtuvieron a través de la
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aplicacion Bloomberg, de la cual se obtiene la informacion historia del indice general de
la BVC. Este contiene una tabla donde se presentan diariamente el precio de cierre,
precio de apertura, punto mas alto, punto mas bajo y el volumen total transado; esta se

presenta en el Anexo C.

Adicionalmente se recolecta los datos presentados mensualmente en los informes del
MILA, exhibidos en la pagina web, correspondiente a la capitalizacion burséatil, emisores

y operaciones a través de la estructura MILA para Colombia; ver Anexo Ay B.
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3.1.3 Resultados

Modelo de cambio estructural:

Después de dividir los datos segun los dos periodos a analizar, es decir antes de la
implantacion del MILA y después, se construyen dos regresiones lineales con las dos
muestras, especificando como punto de cambio de estructural el dia 30 de mayo de
2011, fecha en que el MILA comienza su operacion. El resultado se presenta en una
grafica donde se evidencia el comportamiento que tuvo la variable analizada en los dos

periodos de tiempo, la tendencia y el punto de cambio estructural.

El resultado se muestra en el gréafico 1.
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Gréficol. Volumen transado en el mercado accionario en Colombia. Fuente: Construccién propia. Datos en el anexo A
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Aplicando el test de Chow:

A continuacién se procede a aplicar el test de show, el cual se explico en detalle el

marco metodologico. Para este se usa la siguiente formula:

_ (4,93633E** — (1,90332E** +3,00795E%%))/965
F= (1,90332E24+3,00795E24)
(347+618—(2%965))

Donde;

(el el)=1,90332E%
(e2 e2)=3,00795E2*
(e €)= 4,93633E2%*
n= 965

nl= 347

n2= 618

El resultado es:F = —0,5%.
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3.1.4 Analisis de Resultados

En la grafical, de las dos regresiones lineales, encontramos que la tendencia antes del
punto de cambio era positiva. Lo contrario ocurre después del punto de cambio
estructural donde la regresion nos muestra una tendencia negativa, la cual no es muy
evidente ya que si observamos el angulo de la linea de tendencia este tiende a ser

llano.

Encontramos con el resultado de la aplicacion del test de Chow, que F=-0,05%, lo cual
nos indica que no hay cambio estructural en el la informacion suministrada, sobre los
volimenes totales transados en el mercado accionario Colombiano, después de la
implementacion de MILA. Ya que el valor del error o ratio no es lo suficientemente

amplio.

Como el resultado es negativo y muy pequefio adicionalmente se analizaron varias
variables del mercado, que nos permiten apoyar esta investigacion. Se hace este
analisis complementario dado que, el cambio en el comportamiento del volumen
transado en acciones colombianas, puedepodria deberse mas a tendencias del

mercado, externas al acuerdo MILA.
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Capitalizacion Bursétil para Colombia
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Grafico 2. Capitalizacién Bursatil en Colombia. Fuente: Construccién propia. Datos en el anexo B

Con de la entrada en operacion del acuerdo MILA, se observa una tendencia alcistaen

el indice de Capitalizacién Bursatil para Colombia, durante el primer afio; luego para

finales de 2012, a raiz de la crisis que genero el descalabro de Interbola, se observa un

punto critico, done este indice tiene una caida considerable. Seguido de un afio 2013

golpeado por crisis internacionales principalmente la de Estados Unidos y Europa, en la

cual el mercado de valores colombiano sufri6 una descapitalizacion en la mayoria de

sus emisores, afectando tanto el volumen negociado y por ende generando un impacto

negativo externo al acuerdo MILA.
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Emisores Colombianos en el mercado MILA
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Grafico 3.Numero de Emisores en la BVC. Fuente: Construccion propia. Datos en el anexo C

Colombia es el mercado mas conservador de la alianza MILA. En cuanto al numero de
emisores inscritos en la BVC, ha mostrado una actividad negativa, es decir la misma
tendencia observada tanto en el volumen transado, objeto de esta investigacion, como
en la capitalizacion bursatil, analizada paralelamente. Aunque han entrado y salido
empresas, el resultado muestra que al iniciar la investigacion se contaba 83 emisores y

al cierre de la investigacion solo quedaron 81 emisores.

Lo que evidencia la posibilidad de que el volumen transaccional colombiano se ha visto

afectado principalmente por el entorno econémico local.
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Operaciones através de la infraestructura MILA

Volumen Transado a través de la Infraestructura MILA
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Figura 2. Volumen transado a través de la infraestructura MILA. Fuente: (MILA, 2014)

Otra de las variables que incluimos en el andlisis, es la operacion a través de la
infraestructura MILA. Se presenta una grafica dada por la pagina del MILA, en la que se
observan los volimenes de las operaciones realizadas a través de su infraestructura
hasta el afio 2013.

Esta nos muestra que en esta integracién los inversionistas peruanos han sido los mas
activos y lo han hecho adquiriendo acciones de empresas chilenas. En cuanto a
Colombia se ve una baja participacion con respecto a los otros dos paises. Las causas
de la poca participacion de Colombia en el MILA no son objeto de estudio de este
proyecto, pero esta situacion enmarca el hecho de que los volimenes transados en

Colombia no hayan mejorado y por el contrario disminuyan.
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4.Conclusiones y recomendaciones

4.1 Conclusiones

Con la aplicacion del test de Chow, suponiendo un cambio estructural a partir de dia en
gue se implementa y pone en marcha el MILA, no se obtiene un ratio considerable para
afirmar que este exista. Por el contrario, se continda con una estabilidad estructural de

la variable, con un comportamiento volatil dado por razones externas al acuerdo MILA.

Si bien se observa una pequefia disminucion en el variable objeto de estudio, el
volumen transaccional en el mercado accionario Colombiano, no se logra establecer
gue es a raiz de un cambio estructural generado por la implementacién del acuerdo

MILA.

Las variables proxy analizadas, complementan la investigacion, confirmando una

disminucién del valor negociado diariamente, mas no un cambio estructural.

Es pertinente aclarar que dicho estudio se hace en un marco donde el mercado no solo
colombiano sino de los tres paises que conforman el MILA, se encuentra aun
asimilando su participacion en un contexto macroeconémico y de impacto regional, en
el cual se deben tener claras las reglas de juego (regulacién tributaria, cambiara, costos

transaccionales).
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Se debe entender que el cambio cultural que esto implica entre los inversionistas,
emisores, comisionistas de bolsa y gobiernos es de gran magnitud y por tanto no es
inmediato. Debe ir acompafado de educacion en el tema bursatil que permita a estos
comprender los mercados, de forma que puedan participar activamente en este de

manera conjunta.

Esta investigacion por tanto, nos permite dilucidar que no ha habido un cambio
estructural en la variable estudiada durante los primeros afios de implementacion del
MILA; pero esto no quiere decir que no se pueda producir en el futuro un impacto tanto
positivo como negativo para la economia de Colombia o de cualquiera de los paises
involucrados. Al fin de cuentas se espera que beneficie a todos los participantes, pero
este es un acuerdo relativamente nuevo y es muy posible que sus efectos se vean a

futuro.

4.2 Recomendaciones

Si bien es cierto que el mercado bursatil evoluciona rapidamente, los paises
latinoamericanos siempre reciben coletazos de tendencias internacionales, en las
cuales muchas veces no se cuenta con infraestructura tecnolégica y educativa
suficiente para implementarlas con éxito. Es pertinente sugerir un tiempo de espera
mayor, para que los paises aqui involucrados observen un real impacto sobre sus

mercados; pues cada dia crecen y se desarrollan proyectos complementarios, como es
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la entrada de México al MILA. Aunque con deficiencias tributarias, cambiarias y
tecnologicas, la evolucion de este acuerdo debe ser la consolidacion de un bloque

como el realizado con la Union Europea.

El tiempo permitirda que los tres paises puedan educarse para tener una mejor
participacion en la integracion y ademas aprender y corregir los posibles errores

cometidos en el camino.
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ANEXOS

A. Anexo: Capitalizacion Bursatil

Capitalizacién Bursatil (Millones USD)

Meses Afio MILA Colombia Chile Perd

oct-11 2011 626.164 210.504 295.002 120.656
nov-11 2011 586.921 199.561 269.004 118.356
dic-12 2011 599.271 208.428 269.247 121.596
ene-12 2012 654.080 230.628 291.594 131.858
feb-12 2012 705.857 254,713 316.787 134.357
mar-12 2012 721.074 257.008 324.040 140.026
abr-12 2012 726.763 270.959 316.232 139.573
may-12 2012 654.599 246.576 277.899 130.084
jun-12 2012 660.200 238.466 290.471 131.263
jul-12 2012 684.462 249.144 301.536 133.782
ago-12 2012 676.612 245.184 298.497 132.932
sep-12 2012 703.335 250.583 310.056 142.696
oct-12 2012 712.530 258.064 307.994 146.472
nov-12 2012 699.121 255.681 297.519 145.921
dic-12 2012 739.671 271.811 313.456 153.404
ene-13 2013 772.432 279.286 335.757 157.389
feb-13 2013 752.879 262.853 336.585 153.440
mar-13 2013 736.569 251.588 331.928 153.052
abr-13 2013 703.047 237.089 328.702 137.256
may-13 2013 667.095 227.290 309.106 130.699
jun-13 2013 634.527 218.895 295.107 120.525
jul-13 2013 632.794 243.517 273.311 115.965
ago-13 2013 630.784 240.181 269.689 120.914
sep-13 2013 646.541 246.311 282.505 117.725
oct-13 2013 660.040 251.665 286.214 122.161
nov-13 2013 601.395 219.623 269.678 112.094

dic-13 2013 601.953 215.294 266.006 120.653
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B. Anexo:Numero de emisores en el MILA
Emisores y emisiones
Meses Afo MILA Colombia Chile Peru
oct-11 2011 544 83 228 233
nov-11 2011 545 84 227 234
dic-12 2011 546 84 227 235
ene-12 2012 548 84 228 236
feb-12 2012 550 84 229 237
mar-12 2012 550 85 229 236
abr-12 2012 547 83 228 236
may-12 2012 548 84 228 236
jun-12 2012 550 85 229 236
jul-12 2012 553 85 229 239
ago-12 2012 554 84 229 241
sep-12 2012 555 84 228 243
oct-12 2012 556 84 226 246
nov-12 2012 554 82 225 247
dic-12 2012 554 82 225 247
ene-13 2013 551 82 222 247
feb-13 2013 551 81 222 248
mar-13 2013 552 81 223 248
abr-13 2013 552 81 223 248
may-13 2013 553 81 224 248
jun-13 2013 553 81 224 248
jul-13 2013 554 81 225 248
ago-13 2013 556 81 227 248
sep-13 2013 554 81 226 247
oct-13 2013 554 81 226 247
nov-13 2013 589 81 227 281
dic-13 2013 590 81 227 282
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C.

Anexo: Volumen transado en el
mercado accionario en Colombia.
Debido al tamafio del archivo sera
compartido en un archivo de Excel.



