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RESUMEN

El presente trabajo, pretende examinar desde una metodologia cualitativa, el marco
juridico que reviste al Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) e identificar la
influencia que dicho marco ejerce en el desarrollo de la iniciativa integradora. Para esto,
propone un analisis hibrido del mercado, desde dos perspectivas interconectadas: La
juridica y la econdémica. En su desarrollo, esta investigacion describe los motivos que
respaldan el surgimiento de iniciativas de integracion financiera y analiza las
consecuencias (juridicas y econdmicas) derivadas de estos procesos. Seguidamente,
realiza un balance de eficiencia del MILA, determinando su impacto en el desarrollo y
crecimiento econoémico regional. Por ultimo, estudia juridicamente la conformacion,
estructura y operatividad del mercado integrado e identifica los desafios regulatorios

actuales que enfrenta la iniciativa de integracion.
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ABSTRACT

The present work aims to examine, from a qualitative methodology, the legal framework
that covers the Latin American Integrated Market (MILA) and to identify the influence
that this framework has on the development of the integration initiative. To this end, it
proposes a hybrid analysis of the market, from two interconnected perspectives: the legal
and the economic. In its development, this research describes the reasons that support the
emergence of financial integration initiatives and analyzes the legal and economic
consequences derived from these processes. Next, it makes a balance of efficiency of the
MILA, determining its impact in the regional development and economic growth.
Finally, it makes a legal study of the formation, structure and operation of the integrated

market and identifies the current regulatory challenges that face the integration initiative.

KEYWORDS
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INTRODUCCION

El desarrollo de los mercados financieros influye directamente en el crecimiento
economico de los paises. Particularmente, el mercado de capitales desempefia un rol
importante dentro de la economia al orquestar flujos de capital entre diferentes agentes,
posibilitar el ahorro a corto y largo plazo, la financiacion de inversiones y la capitalizacion
de emprendimientos. Entre otras consideraciones, se estima que contar con un mercado
de capitales profundo y liquido, constituye un indicio de madurez en el sistema financiero

de una nacion.

Las operaciones habilitadas dentro de un determinado mercado estan sujetas a esquemas
robustos de regulacion y supervision, encaminados a custodiar la estabilidad financiera
del pais. Este marco legal, de caracter normativo e institucional, tiene como objetivo
reglamentar y monitorear distintos aspectos esenciales para la sana operacion del mercado

de capitales.

En este sentido, puede afirmarse que el derecho reviste -y condiciona- la operatividad de
los mercados. Encapsulando el funcionamiento de estos dentro de un Universo
Regulatorio, compuesto por multiples normas, directrices o manuales de tipo financiero,
bursatil, societario, tributario, contable y procedimental, que delimitan las buenas
practicas de mercado para todos los agentes participantes. Algunas de las disposiciones
mas importantes, son las relativas a la libre competencia, la revelacion y transparencia en

el manejo de informacidn, la gestion del riesgo y el gobierno corporativo.



La globalizacion y el fortalecimiento de relaciones comerciales entre paises -junto a otros
motivos que aporta la doctrina- han impulsado el surgimiento de iniciativas de integracion
de mercados de capitales. En las ultimas décadas se han proyectado numerosos acuerdos
de cooperacion entre mercados, atendiendo a factores de caracter geografico, econémico
o politico. Iniciativas en auge o plenamente consolidadas destacan en Europa, Asia y
Africa, reflejando la disposicién de los estados miembros, que atinan esfuerzos en pro de

la estabilidad y el crecimiento econdmico regional.

En la actualidad, la integracion financiera entre paises vecinos o miembros de una
comunidad de naciones, es un fendmeno replicado en todo el mundo. En Latinoamérica,
concretamente, comenzd a operar en el afio 2011 el Mercado Integrado Latinoamericano
(MILA por sus siglas). Iniciativa de la que hoy hacen parte las bolsas y depositos de
valores de Chile, Colombia, México y Perti, cuatro paises que a su vez conforman un

bloque regional denominado “Alianza del Pacifico”.

Tal como ocurre en el ambito local, la conformacion y el funcionamiento de un mercado
integrado presupone la existencia de un marco legal alin mas robusto y transversal. En
este escenario de integracion, la operaciéon del mercado tendra lugar dentro de un Macro
Universo Regulatorio, en el cual confluiran multiples disposiciones de caracter nacional
y transnacional. La observancia de este complejo esquema de regulacion es necesaria para
salvaguardar los intereses de los estados miembros y de todos los participantes de la

iniciativa integradora.

El proceso de construccion, aplicacion y consolidacion de este marco legal, puede
suponer multiples desafios para las iniciativas de integracion financiera, e incluso,
condicionar la eficacia, el éxito o el fracaso de las mismas. Estos desafios regulatorios,

tienden a acentuarse cuando los paises miembros son considerados “Mercados



Emergentes” en razon a su estado de desarrollo. Este puntualmente, es el caso de los

cuatro mercados de capitales que conforman el MILA.

En particular, los desafios regulatorios del MILA necesitan ser abordados con una mirada
actual. Las condiciones de los cuatro mercados de valores que lo integran han
evolucionado en los ultimos afos. El MILA de hoy, no es el mismo MILA de 2016 y
mucho menos, el mismo de 2012. Distintas politicas economicas y filosofias regulatorias
han tomado lugar desde entonces, asi como diversas reformas en las normas e
instituciones de los paises que conforman el Mercado Integrado. En Colombia, por
ejemplo, la reciente adhesion a la OCDE ha supuesto multiples actualizaciones
normativas, en especial en aspectos relevantes para el mercado de capitales, como el

gobierno corporativo y la proteccion de inversionistas.

A finales del 2018, en Colombia, se instald la «Mision del Mercado de Capitales»
(MMC), un escenario de dialogo académico e institucional para redefinir los retos y las
expectativas del mercado. Su predecesora, la mision celebrada en 1996, partié en dos la
historia del mercado colombiano. Por lo que es de esperar, que las recomendaciones
dispuestas en el informe final de esta nueva version transfiguren en proyectos de reforma
sobre aspectos importantes de la dindmica bursatil nacional. En particular, con respecto
al MILA, la MMC ha abierto el debate sobre la posibilidad de que Colombia, asuma el
liderazgo regulatorio en la regién. Una posibilidad, que vale la pena considerar en el

marco de esta investigacion.

Por otro lado, en los ultimos afios algunos temas han pasado a ser prioritarios, mas
puntualmente, después de la pandemia mundial por la que atravesamos este afio, la
preocupacion por la sostenibilidad ambiental y el cambio climatico es cada vez mas

latente. En ese sentido, surgen retos para los mercados de valores que no fueron



concebidos en estudios anteriores. Como, por ejemplo, el rol del mercado como
instrumento para promover la transicion verde, las emisiones de bonos verdes o bonos
sociales, la consideracion de datos ESG para tomar decisiones de inversion. Entre muchos

otros temas, que antes no se discutian —ni se regulaban—.

Considerando todo lo anterior, esta investigacion aborda al MILA, desde un enfoque
actual, hibrido e independiente, siguiendo la estructura relacionada a continuacién: El
primer capitulo, comienza definiendo la integracidn financiera como un fenémeno global;
analiza los tipos de integracion que existen, los factores que la motivan, sus consecuencias
y estudia el impacto de los mercados de capitales en la sociedad. El segundo capitulo,
explora el rol del derecho en las iniciativas de integracion bursatil. El tercero, comienza
a estudiar el caso concreto de la alianza del pacifico e introduce formalmente al estudio
del MILA. El cuarto capitulo, contempla en sentido amplio los distintos aspectos que
integran el marco regulatorio del MILA. El quinto capitulo, por ultimo, sefiala los desafios

o retos regulatorios actuales que enfrenta el MILA.



1. INICIATIVAS DE INTEGRACION FINANCIERA

Antes de aproximarnos al escenario regional y estudiar lo referente al Mercado Integrado
Latinoamericano, es necesario amplificar el angulo desde el cual se observala
problematica planteada. Esto con la finalidad de ofrecer una visiéon panoramica, en la
cual se represente la integracion financiera como un fendmeno pluralizado y relevante en

el plano internacional.

Un enfoque ecuménico de la integraciéon de mercados, posibilita la identificacion de
caracteristicas comunes, entre las multiples iniciativas integradoras extendidas en el
mundo. En este sentido, la doctrina se ha ocupado de analizar dichas iniciativas,
exponiendo y categorizando los factores que motivan la cooperacion financiera entre
determinados paises. Desde una perspectiva macroecondémica, por ejemplo, es
ampliamente reconocida la incidencia de fenémenos como la globalizaciony el

progresivo incremento de intercambios comerciales transfronterizos.

Siguiendo esta linea de analisis, la doctrina ha identificado algunas condiciones generales
que propician la integracion financiera. Estas son relativas a aspectos de indole
geopolitico, social y cultural, que tienden a justificar el surgimiento de proyectos
integradores. Son comunes los ejercicios de integracion de mercados, entre paises que se
encuentran remotamente relacionados. Bien sea por pertenecer a una comunidad de
naciones, por su proximidad geografica, por compartir intereses politicos y econdmicos,

o por estar histéricamente vinculados.
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La viabilidad de la integracion, también puede estar condicionada por cuestiones como
el nivel de desarrollo de los paises y la madurez de los mercados financieros. E incluso,
puede atender a la existencia de similitudes entre estados, con relacion al régimen
econdmico prevalente, a los acuerdos comerciales suscritos por estos, o a sus principales

sectores productivos.

Es importante anotar, que la existencia de condiciones comunes -que favorecen el
surgimiento del impulso integrador-, no determina la forma en que se desarrolla un
particular ejercicio de integracion. Por consiguiente, cada proceso, esta delimitado en
razon a los intereses especificos de los paises involucrados. Al igual que por factores de

caracter operativo, juridico o reglamentario.

Existen diversos tipos de iniciativas, que propenden por la integracion financiera. Y se
extienden desde la creacion de instituciones bancarias transnacionales, hasta la
conformacion de mercados de capitales integrados. Siendo estos ultimos, el epitome del

impulso integrador y el principal objeto de estudio de esta investigacion.

Al respecto, cabe sefalar que destacan en el mundo por su nivel de desarrollo, mercados
integrados como el de la Unioén Europea y la region Asia-Pacifico. Sin embargo, dentro
de nuestro analisis comparado, incluiremos como referentes algunos mercados
integrados emergentes e iniciativas en proceso de consolidacion. Tales como, el mercado
de la comunidad africana oriental y la unién econdmica euroasiatica, respectivamente.

Bien sea tratandose de acuerdos consolidados o en auge, es innegable el impacto politico,
econémico y social que estos generan a nivel nacional, regional e incluso, a nivel

global. El desarrollo de los mercados de capitales, es considerado un elemento favorable
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para las economias nacionales. En la doctrina, se estudian casos de como el de Macedonia
y Romania, paises en los que la evolucion del mercado de capitales ha propulsado el

crecimiento econdmico.

Consecuentemente, las iniciativas de integracion financiera, han sido consideradas como
alternativas de caracter cooperativo, que generan impactos positivos para las regiones.
Fortaleciendo la estabilidad financiera y promoviendo el crecimiento econdémico
conjunto. En las ultimas décadas, multiples ejercicios de integracion han surgido en el
mundo. Lo que nos lleva a cuestionar en este acapite, la deseabilidad —e incluso
necesidad- de apoyar estas iniciativas en algunos casos particulares, sin perjuicio de la

ubicuidad que actualmente las respalda.

1.1. INTEGRACION FINANCIERA: UN FENOMENO GLOBAL

En las ultimas décadas, el sector financiero ha venido ganando mayor relevancia para las
economias al rededor del mundo. Multiples investigaciones han abordado el estudio de
este sector desde su impacto econdémico, asi como desde su —mas controvertido—
impacto social. Al respecto, (Levine, 2002) encontré que el desarrollo financiero, esta
estrechamente ligado al crecimiento econdomico de los paises. Esta correlacion, es ain

mas evidente al ser analizada en el marco de economias emergentes.

En esta misma linea de pensamiento, agregan (Lizarzaburu Bolafios et al., 2015), que el

sector financiero puede jugar un rol importante en cuanto a la reduccion del riesgo y la

vulnerabilidad social. Incrementando la capacidad de los individuos para acceder a
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servicios basicos como la salud y la educacion, y generando con esto, un impacto directo

en la reduccién de la pobreza.

La integracion financiera, puede definirse de acuerdo con (Enoch et al., 2017) como el
proceso a través del cual incrementa la conectividad entre los mercados financieros de
dos o mas paises o regiones. Segun los autores, esta integracion puede desarrollarse de
multiples formas. Dentro de las que se pueden enunciar: Los flujos de capital
transfronterizos (por ejemplo, firmas recolectando fondos en mercados de capitales
extranjeros), Las participaciones extranjeras en mercados domésticos (por ejemplo, un
conglomerado financiero “matriz” estableciendo una empresa subsidiaria en otro pais),
La circulacion de informacion y practicas comunes entre instituciones financieras, o en

mayor medida, la unificacion transnacional de infraestructuras de mercado.

Siguiendo lo dispuesto en el estudio previamente citado, el concepto de integracion
financiera puede comprender una dimension regional o global. Esto dependera, del tipo
de conexiones que tenga el mercado financiero del pais que se integra. El cual, puede
estar estrechamente conectado a los mercados financieros de paises vecinos o a

instituciones y centros financieros globales.

Por tratarse de un concepto multifacético, no es posible afirmar que existe una definicion
universalmente aceptada de la integracion financiera. Sin embargo, podemos identificar
el concepto y aproximarnos a su comprension mediante dos criterios centrales: El
primero, concierne al grado de «actividad financiera transfronteriza» de uno o varios
mercados. En este sentido, el concepto de integracion financiera es asemejado al de

globalizacion financiera.

13



El segundo criterio que integra el concepto, es el grado de «convergencia y unificacion
entre mercados». Al respecto, los autores aclaran que la apertura financiera —o
liberalizacion, si se prefiere— no es condicion suficiente para hablar de integracion.
Dos mercados financieros pueden encontrarse perfectamente abiertos entre si, y sin
embargo, no estar integrados. Este escenario, se justificaria —por ejemplo—, si al
analizar sus estructuras de mercado se evidencia que estas son totalmente diferentes, o en

otras palabras: Estructuralmente incompatibles.

Un mercado financiero integrado, debera garantizar que sus participantes dispongan de
un catalogo singular de reglas para operar en el. De ahi la relevancia del segundo criterio
esbozado para poder hablar de una efectiva integracion. De acuerdo con este criterio, el
epitome de la integracion financiera se ve proyectado en un mercado comun y unificado

—estructural y regulatoriamente armonizado—.

Cabe destacar, que los dos criterios mencionados estan profundamente interconectados.
Ya que en la practica, la convergencia —o armonizacion— de las estructuras de mercado
crea un ambiente lleno de incentivos para atraer flujos de capital transfronterizo. Al
tiempo, la apertura financiera ofrece la oportunidad de identificar e importar instituciones
financieras y buenas practicas —a nivel operativo, regulatorio o de infraestructura—
desde el exterior, contribuyendo a una mayor armonizaciéon entre los estdndares de

mercado.
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Beneficios, costos y otros aspectos generales de la integracion financiera:

La integracion financiera—entendida como aquella que comprende el mercado financiero
en su totalidad, incluyendo por ende al mercado de capitales — es segun multiples
estudios, un proceso gradual y cooperativo, cuyos beneficios estriban en diversos
ambitos. Siendo el ambito econdémico de particular importancia, debido a que la
integracion acelera el crecimiento de la economia para los paises involucrados, y ademas,
funge como un escenario de apoyo y colaboracioén en tiempos de crisis (Asness et al.,

2011).

Lo anterior puede verificarse empiricamente, ya que la integracion financiera aumenta la
disponibilidad de fondos provenientes desde el exterior, lo que permite que las
instituciones financieras otorguen financiamiento a tasas mas competitivas, promoviendo
de esta manera la inversion y el crecimiento economico (Enoch et al., 2017). Por otra
parte, al ofrecer mayores alternativas para diversificar tanto las inversiones como las
fuentes de financiamiento, la integracion financiera permite mitigar los efectos de shocks
macroeconoémicos idiosincraticos adversos (Bekaert et al., 2004). Lo que en palabras mas
sencillas, equivale a mermar el impacto negativo generado durante los periodos de crisis

economica.

De acuerdo con (Perry & Auvert, 2016), alcanzar una integracion financiera regional mas
profunda, podria significar ventajas a largo plazo para los paises involucrados. Por un
lado, ampliaria las oportunidades de acceder a financiacién de largo plazo por parte de
los gobiernos, las entidades publicas y las firmas privadas. Y asimismo, este mayor acceso

a financiacion, dependeria menos de los negocios y ciclos de crédito individuales de cada

15



pais. Por otro lado, la doctrina es bastante unanime al anotar que la integracion financiera
ofreceria a los inversores regionales —tanto individuales como institucionales— mayores

oportunidades para la diversificacion del riesgo.

Aunque, histéricamente, el ambito econémico parezca haber sido el motor principal de la
integracion financiera regional, claramente no es la unica motivacion. Con frecuencia,
tanto los Gobiernos como los académicos mencionan razones para integrarse que son de
naturaleza mas politica o de economia politica (BID, 2018). A diferencia de las
motivaciones estrictamente econdémicas, estas razones son mas dificiles de generalizar y
los resultados son mucho mas dificiles de evaluar empiricamente. No obstante, no se les
puede desestimar, principalmente porque muchas veces desempenan un papel importante

en cuanto explican las decisiones de diseflo e implementacién normativa.

La principal motivacion politica y la mas frecuentemente aludida es la busqueda de
seguridad y estabilidad politica para la regién que se integra. Puede afirmarse, que esta
nocion esta inspirada en el ejemplo de la Union Europea. La idea central es que un
aumento de los flujos de bienes, inversiones y personas a nivel intrarregional genera una
red de intereses comunes que puede reducir las rivalidades entre los Estados miembros y
forjar un consenso politico sobre temas como el régimen democratico y las politicas

economicas (BID, 2018).

Junto con la seguridad y la estabilidad, aparece la idea de que los acuerdos regionales
pueden incrementar el poder de negociaciéon de los Estados miembros en otras
negociaciones internacionales, e incluso, llevar a la firma de otros acuerdos. Por otro lado,

En la esfera de la economia politica, se destaca el llamado argumento del “encierro” (lock-
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in) o compromiso interno, que ha sido incluso objeto de una teoria formal. La idea central
es que los acuerdos comerciales pueden ayudar a los Gobiernos a reducir la influencia de
los grupos de presion nacionales y, por lo tanto, garantizar la consolidacion de politicas

econdmicas solidas.

El interés por examinar la conexion entre el mercado financiero y la economia es evidente
durante la ultima década. Particularmente, el analisis de los lazos financieros existentes
entre economias, ha adquirido particular relevancia después de la crisis financiera global
de 2008-2009. Al respecto, algunos autores establecen que la crisis provocd una
evaluacion mas consciente sobre los costos y los beneficios de la integracion financiera.
Reconociendo de esta manera, la importancia de observar los costos de integracion con
el mismo ahinco que se observan los beneficios de esta. Para (Agénor, 2003), los costos
y beneficios de la integracion pueden ser vistos desde dos perspectivas: Desde la
perspectiva de un inversor o desde la perspectiva del pais involucrado en el proceso de

integracion.

Al analizar la integracion financiera desde una perspectiva amplia, se pueden identificar
algunos factores esenciales —de caracter financiero, politico y juridico— que han debido
converger para posibilitar la efectiva concrecion de los procesos integradores. Ademas,
se pueden reconocer algunas motivaciones constantes por parte de los distintos agentes

que participan en los mercados financieros e impulsan la integracion de los mismos.

En este sentido, (Agénor, 2003) destaca en primer lugar (por parte de los inversionistas),

la busqueda de mayor rentabilidad para sus inversiones y la tendencia a diversificar el

riesgo de sus portafolios en mercados internacionales. En segundo lugar, el autor resalta
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el esfuerzo desplegado por muchos mercados emergentes para incentivar la recepcion de
capital extranjero. Removiendo y reduciendo las restricciones y controles en materia de
flujos internacionales de capital. En tercer lugar, advierte sobre influencia de la progresiva
desregulacion y liberalizacion de los mercados financieros globales. Y por ultimo,
Agenor, expone la importancia de optimizar el ecosistema financiero y las expectativas
de crecimiento (a nivel local), mediante la implementacion de reformas orientadas a la

construccion de un libre mercado.

La literatura indica que, para que exista una real integracion financiera, se requiere
coordinacion entre los agentes reguladores y la unificacion de las infraestructuras de
mercado. Esto, para que los pagos y liquidaciones asociadas a las operaciones puedan
hacerse a un bajo riesgo de contraparte. Ademas del adecuado funcionamiento e
interconexion de los sistemas de compensacion, liquidacion y pagos, entre las
dimensiones mas importantes que pueden inhibir la integraciéon se encuentran la
regulacion y supervision de las instituciones financieras y el tratamiento tributario de las

operaciones transfronterizas (CLAPES-UC, 2018).

Para (Lizarzaburu Bolafios et al., 2015), la existencia de una marcada tendencia hacia la
globalizacién de los mercados financieros, es un factor que respalda el surgimiento de las
iniciativas de integracion en el mundo. Y a esto se suma, el arraigado interés de los paises
en via de desarrollo —con mercados financieros emergentes— por atraer mayores flujos

de capital extranjero mediante la integracion de sus mercados locales.
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En conexioén con lo anterior, surgen multiples estudios que se enfocan en los procesos de
integraciéon de mercados emergentes. Los autores (Lizarzaburu Bolafios et al., 2015),
realizan una recopilacion de la literatura vigente, para concluir que el nivel de integracion
de estos mercados ha aumentado, pero el progreso alcanzado sigue siendo menor al
compararlo con los procesos de integracion entre paises industrializados. Sin embargo, la
tendencia en favor de la integracion — y la internacionalizacion—, es bastante marcada
en los mercados emergentes desde comienzos de los afios 90. Periodo a partir del cual
puede evidenciarse una progresiva incorporacion de los mercados financieros emergentes

en los sistemas financieros internacionales.

1.2. MERCADOS DE CAPITALES Y CRECIMIENTO ECONOMICO

La conexion entre el mercado de capitales y la economia real, constituye un tema de gran
relevancia para la doctrina. Multiples estudios se interesan especificamente en dilucidar
(o medir empiricamente) el impacto que el desarrollo del primero tiene en el
comportamiento de la segunda. Al respecto, (Lazarov et al., 2016) declaran en un estudio
reciente, que se ha construido un conceso en la literatura actual cuando se afirma que: «El
sector financiero tiene una significativa influencia positiva en el crecimiento econdmico

a largo plazo».

Esta premisa no es del todo nueva en la literatura econémica. De acuerdo con (Brugger
& Ortiz, 2012), desde los estudios pioneros de Gurley y Shaw (1955, 1960), Goldsmith
(1969), Shaw (1973) y McKinnon (1973) importantes investigaciones sobre finanzas y
desarrollo han postulado por décadas una relacion positiva entre el sector financiero y el

desarrollo economico.
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No obstante, (Levine, 2003) indica que algunos Premios Nobel rechazaron la premisa del
impacto del sector financiero en el crecimiento economico. Mientras otros académicos?!
ni siquiera consideraban “lo financiero” como un ambito de estudio merecedor de
discusion. En el otro extremo, segun indica el autor, Merton Miller (ganador del Premio
Nobel en 1990) senialdo que la idea de que los mercados financieros contribuyen al
crecimiento econdémico es “una proposicion casi demasiado obvia para ser discutida
seriamente". Como tercer punto de vista, el Premio Nobel Robert Lucas (1988) manifestod
que el papel de las finanzas en el crecimiento econdémico ha sido "sobrecargado" por la

literatura.

Como respuesta a la disparidad de posturas que ha existido historicamente con relacion a
este tema, Ross Levine, en su estudio “More on Finance and Growth: More Finance,
More Growth?” expone la necesidad de resolver empirica y tedricamente el debate sobre
la importancia del desarrollo financiero para el crecimiento econémico. Despejar esta
discusion académica, permitird distinguir entre multiples modelos tedricos y afectara la
intensidad con la que los investigadores (y los encargados de formular politicas publicas)

trabajan para identificar y construir reformas adecuadas del sector financiero.

El analisis del nexo mercado de capitales-crecimiento economico, puede, y debe, ser
abordado desde una perspectiva historica. En este sentido, ilustra (Levine, 1997) en un

estudio previo al ya citado, que la discusion actual puede trasladarse en el tiempo, y

! Una coleccion de ensayos de los "Pioneros de la economia del desarrollo” (en la que participaron tres
ganadores del Premio Nobel de Economia) no aborda en ninguna ocasion temas relativos a las finanzas
(Levine, 2003).
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nutrirse mediante el analisis del hito social y econdmico mas importante del siglo XX VIII:

La revolucién industrial.

El autor comienza por indicar que el vinculo entre la liquidez? de los mercados financieros
y el desarrollo econémico, surge porque algunos proyectos de alto rendimiento requieren
un compromiso de capital a largo plazo. Pero a los ahorradores, no les gusta renunciar al
control de sus ahorros durante largos periodos. Asi pues, si el sistema financiero no disefna
mecanismos para aumentar la liquidez de las inversiones a largo plazo, es probable que

se invierta menos en dichos proyectos de alto rendimiento.

En este orden de ideas, Sir John Hicks (1969) —citado por (Levine, 1997)— sostiene que
las mejoras del mercado de capitales que mitigaron el riesgo de liquidez3, fueron las
principales causas de la revolucion industrial en Inglaterra. Segiin Hicks, los productos
fabricados durante los primeros decenios de la revolucion industrial se habian inventado
mucho antes. Por lo tanto, la innovacion tecnologica no provoco per se un crecimiento

econdmico sostenido.

Muchos de estos inventos, requirieron grandes inyecciones y compromisos de capital a
largo plazo —en sentido general, la revolucion industrial requirié grandes compromisos
de capital durante largos periodos—. Es entonces l6gico afirmar, que la revolucién no se
hubiera producido sin que se lograra antes una transformaciéon en la liquidez de los

mercados financieros. «La revolucion industrial, por lo tanto, tuvo que esperar a la

2 Entiéndase “liquidez” como la facilidad y la rapidez con que los agentes pueden convertir los activos
negociados en poder adquisitivo (dinero), a precios acordados.

3 Bl “riesgo de liquidez”, surge debido a las incertidumbres asociadas a la conversion de los activos en un
medio de intercambio. Las asimetrias de la informacion y los costos de transaccion —entre otros factores—
pueden intensificar el riesgo de liquidez.
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revolucion financiera» (Levine, 1997). Siguiendo este razonamiento, puede concluirse
que el nuevo ingrediente critico que encendid el crecimiento en la Inglaterra del siglo

XVIII, fue la liquidez del mercado de capitales.

Ahora bien, desde una perspectiva teorica, (Levine, 1997) sugiere otra forma en la que
los mercados financieros contribuyen al crecimiento econdomico. Esto es, a través de la
mitigacion de otros riesgos asociados a las inversiones, distintos al riesgo de liquidez. Los
sistemas financieros, pueden mitigar riesgos individuales asociados a determinados
proyectos, firmas, industrias, regiones o paises. De hecho, parte de la actividad de los
bancos, los fondos de inversion colectiva y los mercados de capitales, se concentra en
proporcionar a los inversionistas o ahorradores —de manera competitiva— distintos

vehiculos para la diversificacion de estos riesgos.

Si bien a los ahorradores generalmente tienen aversion al alto riesgo, los proyectos de alto
rendimiento tienden a ser mas riesgosos que los de bajo rendimiento. Por lo tanto, los
mercados financieros que facilitan la diversificacion del riesgo tienden a inducir un
cambio de cartera hacia proyectos con mayores rendimientos previstos. En consecuencia,
el incremento de la inversion en proyectos de alto rendimiento (y alto riesgo), derivaria
intuitivamente, en un mayor crecimiento econdémico a largo plazo del pais o la region

receptora.

El impacto positivo del sistema financiero en el crecimiento econdémico, no deriva
unicamente de la mitigacion o diversificacion de riesgos. En el marco de operacion de
estos mercados, podemos identificar otras ‘“funciones financieras” que también

contribuyen al crecimiento econémico. Levine destaca —ademas de la ya abordada
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aminoracion de los riesgos— cuatro funciones adicionales desarrolladas por el sistema
financiero, cuyo impacto puede medirse en términos de crecimiento o desarrollo. Estas

pueden ilustrarse mediante el siguiente diagrama* (Levine, 1997):

Market frictions
- information costs
- transaction costs

v

Financial markets
and intermediaries

'

Financial functions
- mobilize savings
- allocate resources
- exert corporate control
- facilitate risk management
- ease trading of goods,
services, contracts

'

Channels to growth
- capital accumulation
- technological innovation

v

Growth

De acuerdo con este diagrama disefiado por Levine, algunas fricciones propias de la
operaciéon financiera (como los costos de informacion y de transaccion), motivan el
surgimiento de nuevos contratos, figuras e intermediarios financieros. Estos “arreglos”

financieros que surgen, prestan al sistema cinco funciones fundamentales:

% Figura 1: Esquema de aproximacion teodrica al nexo entre los mercados financieros y el crecimiento
econdmico. Original: “A theoretical approach to finance and growth” (Levine, 1997).
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La movilizacién de los ahorros, la asignacion de recursos, el ejercicio de control
corporativo, la facilitacion del manejo del riesgo, la facilitacion del comercio de activos,
servicios, contratos (entre otros instrumentos). Segun el autor, cada funcion financiera
puede impactar el crecimiento econdmico a través de dos canales principales: la

acumulacion de capital y la innovacion tecnoldgica.

En un estudio mas reciente, (Enisan & Olufisayo, 2009) —secundando el planteamiento
de Levine— revisan una extensa literatura y documentan varios canales a través de los
cuales el desarrollo de los mercados financieros contribuye al desarrollo econdémico. Los

autores, identifican cinco mecanismos o canales principales:

1. Mayor eficiencia en la asignacion del capital como proporcion del ahorro
financiero ya que la riqueza total se incrementa.

2. Movilizacion del ahorro al ofrecer mas atractivos instrumentos y vehiculos de
ahorro.

3. Provision de instrumentos para negociar, conjuntar y diversificar el riesgo.

4. Disminucion de los costos de adquisicion y procesamiento de la informacion lo
que mejora en la asignacion de los recursos.

5. Incremento en la especializacion productiva, desarrollo del emprendimiento, y la

adopcion de nuevas tecnologias.

La preponderancia del razonamiento teorico y de las pruebas empiricas sugiere una
relaciéon positiva de primer orden entre el desarrollo financiero y el crecimiento
economico. Un conjunto cada vez mas robusto de investigaciones, llevaria incluso a los

mas escépticos a creer que el desarrollo de los mercados y las instituciones financieras es
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una parte critica e inextricable del proceso de crecimiento. Apartdindose
argumentativamente, de la postura que afirma al sistema financiero como un “espectaculo
secundario intrascendente”, que responde pasivamente al crecimiento econdémico y la

industrializacion (Levine, 1997).

Incluso, hay pruebas de que el nivel de desarrollo financiero es un buen predictor de las
futuras tasas de crecimiento econdémico, acumulacion de capital y cambio tecnologico.
Ademas, los analisis efectuados a nivel de nacional (estudios de casos, industrias y
empresas), documentan extensos periodos en que el desarrollo financiero -o la falta del

mismo- afecta de manera decisiva el ritmo y la tendencia del desarrollo econdémico.

Un claro referente de andlisis proyectados a nivel nacional, es el estudio del sistema
financiero italiano realizado por (Guiso et al., 2004), donde se observan empiricamente
los efectos de las diferencias en el desarrollo financiero local dentro de un mercado
financiero integrado. Encuentran que, el desarrollo financiero local: (i) aumenta la
probabilidad de que un individuo inicie su propio negocio, (ii) aumenta la competencia,
y (iii) promueve el crecimiento de las empresas, particularmente, el de las pequefias y

medianas empresas que tienen menor acceso al capital extranjero.

Por su parte, (Lazarov et al., 2016) investigan la relacion entre el desarrollo del mercado
de valores como parte integral del sector financiero y el crecimiento econdémico, para un
grupo de economias de transicion de Europa Central y Sudoriental (CSEE). Segun los
autores, hay evidencias en la literatura de que el efecto positivo del desarrollo financiero

es mas fuerte entre los paises de ingresos medios. Al tiempo que, en otros estudios, se
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observa un impacto decreciente en las finanzas y el crecimiento econdmico a medida que

los paises se enriquecen.

1.3. INTEGRACION BURSATIL: MERCADOS DE CAPITALES

INTEGRADOS

La integracion de mercados de capitales, es uno de los canales de integracion financiera
con mayor relevancia en la actualidad. Debido a su popularidad a nivel global, constituye
un aspecto de especial consideracion para la doctrina. De acuerdo con (Figueroa, 2014)
durante las tres ultimas décadas, ha habido una marcada tendencia global en favor de la
integraciéon de mercados, y mas especificamente, en favor de la integracion entre

mercados de capitales.

En muchos casos, esta integracion se da a través de acuerdos entre las bolsas de valores
de los paises cooperantes, por lo que desde una perspectiva practica puede hablarse de
una “integracion bursatil”. Particularmente, segin (Kohli, 2012), en las dos décadas
pasadas el nivel competencia de los mercados, dentro de un pais y entre paises, ha
aumentado considerablemente. Para mantenerse a la vanguardia dentro de este entorno
cada vez mas globalizado y competitivo, una de las estrategias de los mercados ha sido,

lo que Kohli describe como “Consolidation™.

Esta integracion entre mercados, puede darse de multiples formas. Verbigracia, puede

existir integracion a nivel nacional, regional o global, y alianzas de diferente naturaleza

> El termino anglosajon empleado por el autor, hace referencia a las uniones, fusiones, acuerdos u otro
tipo de alianzas celebradas entre mercados de capitales. En adelante, se seguira haciendo referencia al
termino original “consolidation” o se reemplazara indistintamente por “integracion”.
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entre mercados. Al respecto, (Kohli, 2012) identifica los tipos de integracion adoptados
por varios paises alrededor del mundo, y los clasifica en tres categorias que describiré a
continuacion: integracion geografica, integracion funcional y alianzas a través de

memorandos de entendimiento (en adelante MoUs).

En razoén a cuestiones geograficas, la integracion puede ocurrir en tres niveles: domestico,
regional y global. La integracion domestica, hace alusion a cuando se fusionan las
distintas bolsas de valores existentes en un pais, adoptando regulaciones uniformes. Un
ejemplo de este tipo de integracion es el caso de Estados Unidos, donde a principios del
siglo XX existian aproximadamente 100 bolsas de valores dispersas en todo el territorio.
Algunas de las cuales, se especializaban en sectores particulares de la economia, como la

mineria o las telecomunicaciones.

Los avances tecnoldgicos, como los servicios telefénicos entre estado, eliminaron
gradualmente las barreras geograficas, facilitando la integracion bursatil. Ademas, debido
a las normas mas estrictas aplicadas por las bolsas de valores de algunas regiones, varias
empresas optaron por cotizar en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE). En
consecuencia, apunta (Kohli, 2012) que el nimero de bolsas regionales de los Estados

Unidos disminuy6 de 100 en 1900, a 35 en 1935y a 15 en 1965.

La integracion regional, ocurre cuando las bolsas de valores de diferentes paises, de una
misma region geografica y con regimenes regulatorios similares — por ejemplo, paises
un mismo continente— deciden aliarse o fusionarse. Europa, es un region que ha
experimentado un alto grado de integracion regional de sus mercados de capitales. Este

tipo de integracion, es quizas la de mayor apogeo en la actualidad y esto se puede
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evidenciar al identificar las multiples iniciativas integradoras que han surgido en
Latinoamérica, Asia-pacifico, la comunidad Euroasidtica o Africa Oriental, por

mencionar algunas regiones.

Se habla también de integracion global, para hacer referencia a la integracion existente
entre mercados bursatiles de diferentes regiones o continentes, que tienen regimenes
regulatorios diferentes. De acuerdo con Kohli, este tipo de integracion intercontinental
inicid recientemente, en 2006, con la fusion de la Bolsa de Valores de New York

(América) y Euronext® (Europa).

La integracion funcional, por otro lado, supone la fusion de distintos segmentos
financieros, dentro del mercado bursatil de un mismo pais. Las alianzas de esta naturaleza
tienen por objeto proporcionar una gama mas amplia de servicios financieros a los
clientes, fusionando para esto, segmentos de efectivo y de derivados. Segtin (Cybo-Ottone
et al., 2000), estas fusiones se produjeron principalmente en el decenio de 1990, cuando
las bolsas de los paises europeos, latinoamericanos y asiaticos combinaron sus segmentos
de efectivo y derivados para “sinergizar los costos” y ofrecer asi productos diversificados

con mayor eficiencia.

Por ultimo, las alianzas por medio de MoUs, son especialmente empleadas por paises con
economias emergentes, los cuales crean alianzas entre si o con economias desarrolladas,
y las formalizan legalmente a través de memorandos de entendimiento. En sentido

general, los objetivos de estos MoUs corresponden a los objetivos de la integracion

§ Euronext N.V. es una bolsa de valores paneuropea con sede en Amsterdam. Se constituyé el 22 de
septiembre de 2000 como un grupo de bolsas de valores europeo derivado de la fusion de la Bolsa de Paris,
Bolsa de Amsterdam y Bolsa de Bruselas.
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financiera, abordados al comienzo de este trabajo. Es decir, el aumento de la liquidez, la
reduccion de los costos de transaccion o el desarrollo de nuevos productos y servicios,
entre otros especificos de cada acuerdo. Las condiciones dispuestas en los memorandos,
el grado de integracion entre las bolsas y la coercitividad de lo pactado, varia en funciéon

de los intereses de los paises intervinientes en la alianza.

Factores que motivan la integracion bursatil

Los principales factores que motivan la integracion bursatil, de acuerdo con (Kohli,
2012), son el aumento de los volumenes de negociacion, el incremento en la liquidez de
los mercados y la reduccion de los costos de transaccion. Estos efectos econdmicos
favorables pueden catalogarse en sentido amplio bajo el término “Economias de Escala”.
Ademas de las economias de escala’, otros factores asociados que motivan la integracion
son: El aumento de la base de inversores, la diversificacion del portafolio, la eliminacion
de la intermediacion comercial, las perspectivas de crecimiento y el arbitraje regulatorio.
Abordaremos a continuacion (simplificando la estructura dispuesta en el citado articulo

de Kohli), cada uno de los factores mencionados, con mayor detalle y amplitud.

A) Economias de escala en los mercados de capitales integrados

Los factores favorables para la integracion, que se encuadran dentro del concepto de

economias de escala, estan entrelazados y se refuerzan mutuamente. Por ejemplo, el

aumento de los volimenes de negociacion conduce a un aumento de la liquidez, lo que

7 Entiéndase por economias de escala el conjunto de efectos econdmicos favorables debidos a la actuacion
de una empresa o industria que repercuten sobre la misma empresa o industria que los ha provocado y que
se deben a cambios en su tamafio.
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se traduce en una reduccion de los costos de transaccion, y los menores costos de

transaccion a su vez, conducen a un incremento en los volimenes de negociacion.

Ahora bien, muchos investigadores — principalmente en el contexto norteamericano y
europeo—. han abordado la premisa de que la integracion de mercados genera un
aumento en los volumenes de negociacion de dicho mercado. En este sentido, (Arnold
et al., 1999) demostraron empiricamente que las fusiones entre las bolsas regionales de
los Estados Unidos dieron lugar a un aumento sustancial de los volimenes de negociacion

en comparacion con las bolsas regionales que no se fusionaron.

Con respecto a la reduccién en los costos de transaccion, (Kohli, 2012) anota que los
mercados integrados se unen para crear plataformas funcionales y singulares, que al
eliminar la duplicacion de trabajo, permiten ahorrar en gastos de personal. La
compatibilidad de las plataformas de intercambio reduce el costo de las transacciones
transfronterizas, atrayendo nuevos inversores a los mercados de capitales. Ademas, estas
plataformas integradas benefician a los intermediarios del mercado que realizan
transacciones transfronterizas —como los bancos de inversion y los corredores—, ya que
no tienen que incurrir en gastos adicionales para conectarse a multiples escenarios de

negociacion.

Tal como se expres6 hace un momento, la reduccion de los costos de transaccion en una

bolsa conduce a un aumento de sus volumenes de negociacion y por ende, su liquidez.

Cuando hay pocos compradores y vendedores, es posible que estos no conecten
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inmediatamente y esto lleva a la inercia de los precios® y a la escasez de transacciones.
Sin embargo, cuando los mercados se amplian, existe un mayor niumero de inversores

para las diversas empresas oferentes, lo que profundiza el mercado y proporciona liquidez

(Nielsson, 2009).

B) Otros factores favorables asociados a la integracion bursatil

La integracion de mercados de capitales, provee mayores oportunidades de negociacion
para los inversores y los intermediarios. Especialmente, la integracion permite la
diversificacion internacional de sus carteras y el acceso a nuevos productos o valores
negociados en otras bolsas. Por ejemplo, La fusion de NYSE con Euronext ofrecid a los
comerciantes e inversores de EE. UU. no s6lo el acceso al comercio de acciones europeas,

sino también al mercado de derivados LIFFE?°.

Ademas, segiin (Kohli, 2012) la integracion reduce «Home-bias»'° en la seleccion de
portafolios y aumenta la base de inversores en el extranjero. Una encuesta realizada por
Euronext y el Banco de Francia, mostrd que las tenencias de acciones extranjeras por
parte de los inversores franceses aumentaron constantemente desde la creacién de

Euronext.

8 Los precios dejan de responder activamente a las condiciones del mercado, desdibujéndose la dindmica
de oferta y demanda.

° LIFFE (London International Financial Futures and Options Exchange, en inglés. Mercado Internacional
de Futuros y Opciones de Londres, en espaiiol).

10 Este termino hace alusién a la tendencia de los inversores a negociar predominantemente valores
cotizados localmente, renunciando asi a oportunidades de diversificar sus portafolios (y mitigar riesgos)
mediante la tenencia de activos extranjeros.
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Otro factor asociado a la integracion de mercados es la eliminacion de la intermediacion
comercial. Siguiendo con el caso de Euronext, después de la integracion bursatil un
miembro situado en Amsterdam podria acceder a los mercados de Bruselas, Paris y
Lisboa. Antes de la integracion, si un corredor de Bélgica queria ejecutar una orden en
nombre de su cliente en el mercado francés, tenia que dirigirla a través de un corredor
francés. Este acceso indirecto aumentaba el costo de la intermediacion para el inversor, y

por ende el costo de la transaccion.

Por otra parte, el mencionado «arbitraje regulatorio» ha sido una de las principales
motivaciones de las consolidations o integraciones bursatiles a nivel mundial. El arbitraje
reglamentario o regulatorio, es el proceso de aprovechar una diferencia regulatoria entre
dos o mas mercados. Consiste en la bisqueda de mercados con regimenes reglamentarios
mas indulgentes o flexibles por parte de las bolsas, en relacion con el régimen
reglamentario que prevalece en el mercado del propio pais. Este factor es en la practica,

una parte fundamental de muchas estrategias de inversion.

Un ultimo factor que vale la pena abordar, es el rol de las «perspectivas de crecimiento»
en los procesos de integracion. Al respecto, (Kohli, 2012) subraya que las perspectivas
de crecimiento econdémico limitadas o desfavorables en los paises en que operan las
bolsas de valores, son otro factor que motiva a las bolsas a tomar la ruta de la integracion
para aprovechar las perspectivas de crecimiento de otros paises. En el caso de la fusion
NYSE-Euronext, este también fue un factor relevante para promover la cooperacion entre

bolsas.
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Factores que facilitan o dificultan la integracion bursatil

Una vez abordadas (en un acépite previo de la investigacion) las ventajas de la integracion
financiera en sentido general y habiendo acabado de estudiar —mas especificamente—
los factores favorables de la integracion de mercados bursatiles, considero relevante en
este punto, estudiar —grosso modo— los factores circundantes de la integracion. Es
decir, aquellos factores que sin ser necesariamente de orden financiero, de uno u otro

modo facilitan, condicionan o dificultan el desarrollo de los procesos de integracion.

En este sentido, Rasmeet Kohli, destaca tres factores esenciales que han facilitado la
integracion bursatil. Estos son: la demutualisation®!, 1a tecnologia y la competencia. La
desmutualizacion, es el proceso de transformacién organizativa de las bolsas de valores,
de organizaciones mutuales sin fines de lucro, a firmas con fines de lucro que a su vez
cotizan en bolsa. En términos mas simples, se tiene que la desmutualizacion, es el proceso
de privatizacion de las bolsas, de conversion en sociedades cotizadas. Este fenomeno, ha

impactado la integracion, al facilitar las fusiones o alianzas privadas entre bolsas.

Por su parte, la tecnologia, ha facilitado la integracion material de las bolsas. Las
plataformas tecnoldgicas de negociacion han eliminado las barreras espaciales que antes
existian. El desarrollo de estas plataformas, por tanto, ha fomentado la accesibilidad
internacional de los mercados de valores —provocando con esto, la globalizacion de los

mismos—. Por otro lado, (Kohli, 2012) subraya la competencia entre mercados como una

11 Las bolsas de valores alrededor del mundo han evolucionado de ser corporaciones para la operatividad
de los mercados, hasta convertirse en empresas (por ejemplo: sociedades anonimas) que cotizan en el
mercado que gestionan.
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impulsadora esencial de la integracion, siendo esta en todo caso, una estrategia conjunta

para maximizar los beneficios de los paises interesados.

De otro lado, entre los factores que obstaculizan o dificultan los procesos de integracion
bursatil figuran, por mencionar algunos: La preservacion del interés nacional, las normas
nacionales de propiedad, las cuestiones de gobernanza corporativa y las limitaciones
impuestas por las autoridades reguladoras y de la competencia. Estas cuestiones de orden
reglamentario y regulatorio, asi como de gobernanza publica y politica, han actuado como
enemigas de la integracion bursatil en todo el mundo. Y serdn abordadas a profundidad
en capitulos posteriores de esta investigacion, haciendo especial énfasis en las cuestiones

de tipo regulatorio.

2. EL ROL DEL DERECHO EN LA INTEGRACION

Tal como fue esbozado en la parte introductoria, la operacion de los mercados de capitales
se circunscribe dentro de robustos esquemas de regulacion y supervision. El
ordenamiento juridico de cada pais, irriga el contenido de estos esquemas, coadyuvado
por instituciones que hacen parte del sistema financiero nacional. De esta forma, es como
se construye el marco legal de referencia para todos los agentes participantes en un

mercado local.

En este capitulo de la investigacidn, se tiene por objetivo identificar de forma general, los
principales aspectos que componen el marco juridico de los mercados de capitales.
Analizando como dichos aspectos, pueden condicionar o delimitar el funcionamiento y -

en mayor medida- el crecimiento de un determinado mercado. Para esto, exploraremos
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los distintos asuntos que incumben al Derecho del Mercado de Capitales (Capital Markets
Law). Determinando en este sentido, el objeto de estudio atribuible a esta disciplina

juridica y las disposiciones legales tipicas dentro de este &mbito del derecho.

Siguiendo con este objetivo, estudiaremos tematicas de diversas areas del derecho, las
cuales giran en torno a un eje comun: El marco juridico de los mercados de capitales.
Algunas de los temas a considerar, son los relativos a la libre competencia, la revelacion
y transparencia en el manejo de informacion, la gestion del riesgo y el gobierno

corporativo.

Una vez abordado el panorama juridico, procederemos a estudiar el rol del derecho en las
iniciativas de integracion financiera; particularmente, en los mercados integrados de
capitales. En el entendido de que la conformacion y el funcionamiento de un mercado
integrado supone —al igual que en el plano local- la existencia de un marco legal, que

salvaguarde los intereses de los paises miembros.

En este acapite conviene analizar algunas cuestiones de caracter general, que atafien a la
regulacion de todos los mercados integrados. Comenzando por describir los distintos
instrumentos y mecanismos juridicos a través de los cuales se puede dar trdmite —y en
ultima instancia- formalizar un proceso de integracion. Y siguiendo con la presentacion
de los recursos, de tipo normativo o institucional, que pueden ser empleados para dotar

de coercitividad y garantizar el enforcement de los acuerdos celebrados.

En adicion a esto, analizaremos dos aspectos de trascendencia juridica, que condicionan

los procesos de integracion. El primero, se refiere a la equivalencia entre los sistemas
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juridicos de los paises involucrados en el proyecto integrador. En este sentido,
evaluaremos la importancia de que exista cierta correspondencia entre las filosofias
regulatorias de los paises. Dicha equivalencia, se manifiesta desde los principios que rigen
la actividad financiera en cada jurisdiccion, hasta las facultades especiales otorgadas a los
entes supervisores locales. Y determinara en gran medida, los términos en que se

desarrollaria la iniciativa integradora.

El segundo aspecto menester de observacion, da por sentado la formalizacion del proyecto
integrador; y se refiere a la estrategia escogida por los paises miembros, para disefiar el
marco juridico que revestird las operaciones del mercado integrado. Las distintas
estrategias de integracion normativa, son objeto de interés entre algunos doctrinantes.
Estos ultimos, adoptan diferentes posturas para respaldar segin su criterio: La
Unificacion, Armonizacion o Cooperacion normativa. Considerando en cualquier caso,

las divergencias e identidades regulatorias existentes entre los ordenamientos juridicos.

Analizar estos puntos con trasfondo juridico, nos permitira distinguir multiples esquemas

de integracion de mercados que hoy operan en el mundo. Y evidenciar, como el derecho

moldea los proyectos de integracion financiera; de acuerdo con las circunstancias,

condiciones ¢ intereses particulares de los estados que interactuan en cada iniciativa.

2.1. Aspectos regulatorios de la integracion y los mercados bursatiles

De acuerdo con (CLAPES-UC, 2018), una integracion razonable exige armonia entre los

elementos subyacentes de los mercados. en conexiéon con esta premisa, encontramos
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relevante examinar uno de los elementos subyacentes de mayor relevancia: El marco

regulatorio de los mercados.

En las ultimas décadas, procesos de globalizacion, internacionalizacion, integracion,
desregulacion e innovacion tecnoldgica, han impulsado el surgimiento de importantes
cambios legislativos a través de instrumentos juridicos transnacionales como la
“investment service directive” (ISD), y su sucesora, la “Markets in financial instruments
directive” (MiFID). Estos cuerpos regulatorios, estan direccionados a promover la
armonizacion regulatoria en Europa y han liderado a la region, hacia la creacion de un
nuevo ecosistema regulatorio para los mercados de capitales. (Kokkoris & Olivares-

Caminal, 2007)

Los citados autores, analizan la regulacion de mercados de capitales desde una
perspectiva evolutiva y global. E indican que a raiz de la nueva arquitectura financiera
internacional, organizaciones como la IOSCO?*? y el IASC?? participan muy activamente
en el estudio, la coordinacion y la promulgacién de normas internacionales en el ambito
de la regulacion y la divulgacion de los mercados financieros. Aunque sus
promulgaciones tienen la caracteristica de ser "soft law"**, han contribuido enormemente
a la transformacion regulatoria a nivel mundial. Esto se debe, a que estan siendo
adoptadas y transformadas en leyes por paises en desarrollo y desarrollados, tanto a nivel

nacional como regional.

12 Siglas en inglés de la «Organizacion internacional de comisiones de Valores», una organizacion
internacional que reune a los reguladores de valores del mundo.

13 Siglas en inglés del «Comité de Normas Internacionales de Contabilidad».

14 «Soft Law», puede entenderse como el conjunto de lineamientos o directrices que a pesar de ser
generalmente aceptadas y valoradas, carecen de poder coercitivo y no son de obligatorio cumplimiento.
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La IOSCO, sefiala los tres objetivos esenciales de la regulacion de valores, estos son: "1)
la proteccion de los inversores; 2) la garantia de que los mercados son justos, eficientes y
transparentes; y 3) la reduccion del riesgo sistémico" (IOSCO, 2017) Las iniciativas
impulsadas por estas organizaciones internacionales han ayudado a los organismos
reguladores de la Union Europea en su camino a la integracion financiera. La
armonizacion regulatoria de los diferentes sistemas juridicos que conforman la UE, se vio
facilitada porque la mayoria de los paises siguieron los principios establecidos por dichas

organizaciones.

De acuerdo con el estudio realizado por (Kokkoris & Olivares-Caminal, 2007), Las
fusiones transfronterizas desencadenan una serie de cuestiones que deben analizarse.
Desde el punto de vista transaccional, algunos de estos asuntos son las complejidades
para lograr una estructura financiera optima y la necesidad de proteger a los accionistas

minoritarios.

Desde el punto de vista de la regulacion, también hay una serie de cuestiones que deben
considerarse. Estos aspectos regulatorios pueden ser internos (Por ejemplo, el
cumplimiento de las normas propias de la bolsa de valores) o externos (cumplimiento de
los requisitos del 6rgano o los 6rganos de regulacion competentes). Los asuntos de este
tipo, pueden afectar a las partes que intervienen en la bolsa de valores o incluso a la propia

bolsa. Ademas, en algunos casos deben extrapolarse a nivel regional o internacional.

(Hal S., 2012), por su parte declara que: «La regulacion financiera moderna esta basada

en el manejo del riesgo». Tal como se abordd en acépites anteriores, existen multiples

riegos financieros asociados a la operacion de los mercados bursatiles (riesgo de liquidez,
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riesgo de mercado, riesgo de crédito, entre otros). La existencia de estos riesgos, ha
planteado un desafio a las empresas financieras para que desarrollen técnicas de gestion
de riesgos de mercado, y a los inversores y reguladores, para que observen y cuantifiquen

dichos riesgos.

Aunque las iniciativas de regulacion, deben tener en cuenta los riesgos asociados a las
bolsas de valores, de ninguna manera deben rechazar o censurar los riesgos razonables de
la industria. Por el contrario, los reguladores deben permitir una gestion eficaz de los
riesgos estableciendo redes de seguridad para vigilar el grado de asuncion de riesgos por
parte de los inversores. Y, en ultima instancia, adoptar las medidas necesarias en caso de

que se presenten circunstancias imprevisibles que afecten a los mercados financieros.

Para (Kokkoris & Olivares-Caminal, 2007) el acervo regulatorio en materia financiera de
un pais, no es suficiente para garantizar el buen funcionamiento de los mercados. Deben
existir ademas: Practicas solidas de gestion empresarial; medidas preventivas para evitar
barreras de entrada de inversores, normas sobre competencia y abuso de una posicion
dominante en el mercado; un adecuado marco fiscal y tributario; mecanismos de solucion
de controversias; un marco eficiente de insolvencia empresarial, entre otros aspectos de
orden juridico, que de una u otra forma, estan vinculados a la operacion del mercado y de

sus participantes.

La interaccion entre la regulacion vigente y el enforcement o aplicacion de la ley, se
materializa en la funciones de supervision, que en un sentido amplio incluyen: la
concesion de licencias, supervision stricto sensu (investigacidon), sancion por

incumplimiento o violacién del conjunto de normas aplicables, y gestion de crisis.
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Segun los autores, el objetivo principal de la regulacion bursatil y la aplicacion de la ley
es brindar confianza a los inversores. Si los inversores tienen confianza en el mercado, se
sentiran atraidos a invertir y los mercados de capitales creceran. Una reglamentacion
solida y eficaz es la clave del desarrollo y la integracion de las bolsas de valores en el
mercado mundial. Sin embargo, no hay una tnica estructura de regulacion que sea

adecuada para todos los paises.

(Carmichael & Pomerleano, 2002) sostienen que en principio hay dos modelos
fundamentalmente diferentes de estructura regulatoria, estos son: el modelo basado en
instituciones y el basado en funciones. Sin embargo, los limites son borrosos y la mayoria

de las estructuras reguladoras del mundo contienen elementos de ambos modelos.

La estructura regulatoria basada en "instituciones" fomenta el establecimiento de
diferentes entidades juridicas separadas para regular aspectos de diferentes sectores de
servicios financieros (es decir, bancos, seguros y valores). En algunos paises, dos de los
sectores se regulan conjuntamente (por ejemplo, los valores y los seguros, la banca y los
valores, o banca y seguros) pero en todo caso para encajar dentro de este modelo deben
existir al menos dos cuerpos regulatorios diferentes. Las debilidades de este tipo de
regulacion son segun los autores: El uso ineficiente de recursos, la supervision
fragmentada y mas importante, el arbitraje regulatorio’® por parte de grandes

conglomerados financieros.

15 Concepto abordado previamente en el acépite titulado: “Otros factores favorables asociados a la
integracion bursatil”
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La estructura regulatoria basada en "funciones" aboga por el establecimiento de
organismos separados para regular las diferentes fuentes de fallos del mercado. El
fundamento de esta teoria es que los diferentes reguladores "funcionales" abordaran las
causas del desequilibrio del mercado. Estas son: La competencia, el comportamiento del
mercado, la informacién asimétrica y la estabilidad sistémica. Segun los autores, esta
teoria tiene puntos fuertes (por ejemplo, la alineacion de la regulacion con la fuente
subyacente del problema de mercado) y puntos débiles (por ejemplo, la superposicion, el

conflicto de organismos y la ineficiencia resultante en el cumplimiento de sus funciones).

Una tercera alternativa posible en la supervision financiera es un organismo regulador
unificado (como existe en el Reino Unido, Noruega, Dinamarca, Alemania y Francia). Se
dice que un unico regulador ofrece la mejor solucion para la eficiencia, la contabilidad,
los conflictos de interés y la regulacion efectiva de los conglomerados (reduciendo del
arbitraje regulatorio). Sin embargo, de acuerdo con (Kokkoris & Olivares-Caminal,
2007), algunos reportes califican al drgano supervisor britanico (“FSA”) como «una de
las instituciones mas poderosas, y menos socialmente responsables, creada en el Reino

Unido desde la guerra»

La supervision, puede ser realizada por organismos publicos, privados o de ambos tipos.
Sin embargo, teniendo en cuenta el caracter (de interés nacional) de los asuntos
relacionados con la estabilidad financiera y las posibles consecuencias para toda la
economia en caso de fallos estructurales —asi como la funcién que debe desempeiiar el
gobierno en caso de crisis—, se requiere que la labor de supervision tenga cierto grado

de participacion publica.
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2.2. Filosofia regulatoria de los mercados bursatiles

De acuerdo con lo anteriormente expuesto, una adecuada integracion financiera requiere
de respaldo juridico, y de la convergencia de instrumentos, procedimientos e
cuando declaran que «contar con una regulacion eficiente es un factor critico para la
integracioény. Por lo tanto, se puede afirmar en este punto, que la inexistencia de un marco
legal armonizado y funcional, obstruye la operatividad —y consecuentemente— el

desarrollo de un mercado integrado.

Definido esto, es importante cuestionarse sobre los aspectos de indole juridico
subyacentes a la armonizacion de mercados. ;Qué aspectos deben considerarse al
momento de armonizar el marco regulatorio de distintos mercados? ;Es necesario que
exista cierto grado de compatibilidad entre los sistemas juridicos de los mercados que se
integran? ;Cudl es el impacto a nivel normativo de la integracion? Intentaremos responder
estos cuestionamientos, atendiendo a algunos preceptos sobre filosofia regulatoria y

revisando ejemplos practicos de mercados integrados.

sobre la regulacion de los mercados financieros promulgadas por el parlamento europeo.
El objetivo del autor, es demostrar que si bien las directivas orientan las reformas
legislativas de los paises europeos, su implementacion contrario a lo que podria pensarse,
varia significativamente entre los paises de la union. Los mecanismos para garantizar el

enforcement de las leyes promulgadas a nivel nacional y las facultades otorgadas a los
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entes supervisores locales, son algunos de los aspectos en los que pueden evidenciarse

mayores diferencias regulatorias entre paises. Y por ende, menor armonizacion.

El autor contrasta especificamente los 6rganos de supervision financiera de dos paises:
Alemania (Bafin) y Reino Unido (LSA), definiendo los poderes o facultades de cada uno
y resaltando las principales diferencias entre ambos, como por ejemplo, los poderes
legislativos que tiene el FSA y no el BaFin. Esto para posteriormente, ilustrar las
diferentes filosofias regulatorias que fundamentan los enfoques y procesos legislativos de

ambos paises.

sustentan el derecho del mercado de capitales, y en general, la regulacion financiera en
algunos paises de Europa, estas son: El entendimiento Europeo Continental y el enfoque
Principista del Reino Unido. En el primero, las disposiciones de las directivas
transpuestas a leyes nacionales, y las complementaciones o anotaciones realizadas por el
ente regulador local, se encuentran expresamente definidas. Este es el caso del derecho

de los mercados de capitales de Francia, Alemania, Italia y Espafia.

Este tipo de filosofia regulatoria, se caracteriza entonces por la claridad, especificidad y
literalidad de sus disposiciones. Segun el autor, los participantes del mercado valoran
positivamente la fiabilidad y formalidad que ofrece este tipo de enfoque regulatorio. Esta
transparencia y prolijidad en la regulacion, se traduce también en una comunicacion
constante entre las autoridades regulatorias y los sujetos de supervision. (Mediante la
expedicion de lineamientos, reportes, formatos, guias, memorandos, entre otros canales

de informacion empleados por la autoridad).
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Por otro lado, el enfoque basado en principios del reino unido, consiste en acompafiar las
normas detalladas sobre mercados de capitales con un catalogo de principios adicionales.
Estas clausulas en blanco, dispuestas como principios, definen los objetivos regulatorios
de la nacion y ofrecen a las compaiiias supervisadas un amplio margen de flexibilidad en
su implementacion. Segun la FSA, "los principios establecen en términos mas generales
los tipos de comportamiento que la FSA espera de las empresas y los individuos, por

ejemplo: una empresa debe llevar a cabo sus actividades con la debida diligencia,

Segun el autor, el enfoque basado en principios tiene tres objetivos fundamentales: El
primero, que las compaiiias se liberen de los altos costos burocraticos, y en consecuencia,
la competitividad del mercado britanico se incremente. El segundo, es que la FSA, pueda
reaccionar con mayor facilidad y eficiencia a los nuevos desarrollos impulsados en los
mercados de capitales. Y el tercero, es reducir la complejidad de la regulacion financiera,
mediante la versatilidad de los principios, descartando la necesidad de iniciar procesos

legislativos onerosos para regular nuevos fenomenos simples.

El articulo concluye anotando que la comparacion de estas dos filosofias
fundamentalmente diferentes en cuanto a la regulacion, puede provocar criticas
fundamentales. Evidentemente, el concepto de regulacion practicado en el Reino Unido
no puede aplicarse en Alemania, ya que la implementacion de una ley sustancial por una
autoridad a la que se permite posteriormente aplicarla con multas y sanciones, es
incompatible con la concepcion alemana de la separacion de poderes. Sin embargo, Veil

resalta que las ventajas del enfoque britanico no deben ser ignoradas.
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Ademas de contar con normas claras y detalladas sobre la materia, un catdlogo propio de
principios es una herramienta adicional y practica, que contribuye en muchos aspectos,
como por ejemplo la interpretacion de normas existentes frente a circunstancias atipicas.
Estas filosofias regulatorias, deben tomarse en consideracion al momento de planificar el
disefio legislativo de un mercado de capitales, a nivel local o regional. Esta discusion, es
importante tenerla en mente cuando abordemos el marco regulatorio del MILA. Debe
cuestionarse particularmente, el rol de los principios en la implementacion y aplicacion

de las disposiciones que regulan el mercado integrado.
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3. NTEGRACION FINANCIERA EN LA ALIANZA DEL PACIFICO

un viejo proyecto concebido durante los primeros afios de la independencia de Espafia.
La ruta de la integracion ha sido revivida en diferentes momentos de la historia, con
distinta intensidad y enfocada a distintos sectores de la economia. Iniciativas como la
Comunidad Andina de Naciones (CAN), el Mercado Comun del Sur (MERCOSUR), el
Sistema de Integracion Centroamericana (SICA), la Union de Naciones Suramericanas
(UNASUR) y la Alianza del Pacifico (AP) son la expresion contemporanea de esa

aspiracion original de integracion.

momento ideal para que las economias latinoamericanas trabajen por lograr una mayor
integracion financiera regional. Dada la reciente desaceleracion econdmica en gran parte
de la region, el limitado progreso en la busqueda de acuerdos globales y el retiro
generalizado de las instituciones financieras mundiales de los mercados emergentes. La
integracion financiera regional, podria ayudar a apuntalar las economias de América
Latina, mejorar la competencia y, a mediano plazo, liderar el camino hacia una mayor

integracion mundial.

El crecimiento de la mayor parte de América Latina ha estado estrechamente relacionado
con la expansion de la economia china, que impulso tanto el aumento del volumen de las
exportaciones de productos basicos como el consiguiente aumento de los precios de venta
de los mismos. Con la desaceleracion de China y el fin del “Super-ciclo de los productos

basicos”, es posible que el crecimiento a través de las exportaciones de estos productos
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ya no proporcione un apoyo suficientemente fuerte a las economias de la region.
La perspectiva de unas condiciones financieras mundiales mas estrictas complica atin mas
las perspectivas econdmicas para Latinoamérica. Las nuevas industrias requeriran
financiacion, lo que a su vez requerird mercados financieros sélidos, tanto en lo que

respecta a la banca, como a los mercados de capitales.

En adicién a lo anterior, los grandes bancos internacionales que han sido protagonistas
importantes en muchas economias latinoamericanas, se han ido retirando desde la crisis
financiera mundial. Varios de ellos se debilitaron en sus paises de origen y se han visto
obligados a reducir sus actividades (especialmente en las economias emergentes). Para
instituciones transfronterizas, aumentara la concentracion en los sistemas bancarios

nacionales, lo cual generaria una posible pérdida de fuerzas competitivas.

En este orden de ideas, el autor concluye que la integracion financiera regional podria ser
una respuesta importante a los actuales retos y circunstancias economicas de América
Latina. No solo porque facilitaria la inversion interna y permitiria que los mercados de la
region alcancen un tamafio minimo viable, sino que también anadiria una dimension de
diversificaciéon, de modo que las economias no dependerian unicamente de los
acontecimientos internos para progresar. En particular, la integracion financiera regional
permitiria a las economias latinoamericanas cosechar los beneficios de la estabilidad
economica de otros paises de la region, facilitaria la adopcion por parte de las economias
latinoamericanas de mejores practicas en esferas como la supervision y la contabilidad, y

serviria como un paso hacia una integraciéon mas amplia en una etapa posterior.
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En un momento de desaceleracién econdmica mundial y regional, el sentimiento
proteccionista ha ido en aumento en muchos paises y zonas del mundo —como puede
evidenciarse por el retiro masivo de instituciones bancarias—. América Latina ha sido,

en su mayor parte, una excepcion a esta tendencia al preservar el impulso integrador

Un ejemplo de esto, es la fundacién de la Alianza del pacifico— formada por Chile,

Colombia, México y Pert— iniciativa que ha sido celebrada como un ejemplo de "open

nl6

regionalism basado en el comercio liberalizado intrarregional y con el resto del

mundo. El Acuerdo Marco de la Alianza del Pacifico firmado en 2012, convoca
especificamente a que se aumente "la libre circulacion de bienes, servicios, capitales y

personas” entre los paises miembros.

Al respecto, Monteagudo anota que si
bien el regionalismo latinoamericano de
los ultimos anos se ha movido en su mayor
parte hacia la liberalizacion econdmica
(bajo un modelo de open regionalism),
esta tendencia, no ha sido acompafnada

por un convenio institucional

supranacional, equivalente al existente en

la Unidn Europea.
Figura 2: Paises miembros de la AP
Fuente: Archivos de la Alianza.

16 “Open regionalism”, (en espafiol “Regionalismo abierto”) es un termino empleado en el Acuerdo Marco
de la alianza del pacifico. Hace referencia a un tipo de estrategia de integracion econdmica llevada a cabo
por un pais o region, para facilitar el intercambio internacional de bienes o servicios y coordinar politicas
economicas transnacionales.
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Desde la perspectiva de la historia del derecho econdmico internacional, es interesante
que la ausencia de dicho arreglo institucional no haya impedido un nivel sustancial de
convergencia macroecondmical’ (bajo mecanismos de soft law —como acuerdos marco

y protocolos adicionales—) entre los paises que integran la AP.

El Observatorio Estratégico de la AP (OEAP), en un documento titulado “Hoja de ruta
para la integracion financiera en la Alianza del Pacifico” declara que “La integracion
financiera constituye uno de los pilares fundamentales de la AP”. Establecer un mercado
financiero integrado de la Alianza, que comprenda tanto instrumentos de renta fija como
variable, asi como servicios financieros, es clave para lograr el objetivo estratégico

acordado por los gobiernos de los paises miembros.

3.1. Descripcion de los mercados que integran la Alianza del Pacifico

De acuerdo con los datos recopilados por el OEAP y el CLAPES-UC?*8, El PIB total de
los paises de la AP en 2017 asciende a US$ 1.947 billones. México es el pais mas grande
del bloque, con un PIB de US$ 1.150 billones, seguido en segundo, tercer y cuarto lugar
por Colombia, Chile y Peru respectivamente. Esta informacion puede ilustrarse mejor a

través del siguiente grafico:

y Chile se ha traducido en un orden constitucional “no intencionalmente similar”, en ambitos tan
importantes como la estabilidad fiscal y monetaria, la integracion financiera y la cooperacion en materia de
reglamentacion.

18 Centro Latinoamericano de Politicas Econdmicas y Sociales de la pontificia Universidad Catdlica de Chile.
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Figura 3: PIB de los paises de la AP (2017).
Para ofrecer una mayor claridad con respecto a la participacion de los paises de la AP en
la economia global, la siguiente grafica muestra la fraccion que representa el PIB total
del bloque AP, en el PIB de Estados Unidos, Alemania, Japén y Brasil. La suma de los
PIB de los cuatros paises de la AP equivale solo al 10% del PIB de Estados Unidos,

mientras que representa el 95% del PIB de Brasil. En el caso de Alemania y Japon esta

95% e
Respecto a la capitalizacion

bursatil, ésta bordea los US$ 930
billones para el conjunto de paises

de la AP. México mantiene el

primer lugar en esta dimension,

Estados Alemania Japdn Brasil
Unidos

seguido de Chile, Colombia y Pera.

Figura 4: PIB total de la AP, contrastado
con el PIB de paises seleccionados.
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3.2. El Mercado Integrado Latinoamericano: Antecedentes, Caracteristicas

y Balance de funcionamiento.

Los origenes del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) se remontan a 2009, afio
en que la Bolsa de Comercio de Santiago, la Bolsa de Valores de Colombia, la Bolsa de
Valores de Lima, asi como los Depdsitos Centrales de Valores (DCVs) correspondientes
—Deceval (Colombia), DCV (Chile) y Cavali (Peru)—, establecieron los primeros
lineamientos para el futuro funcionamiento de un mercado bursatil integrado. Asi, el
MILA nace como una iniciativa del sector privado y no una politica ptublica implementada
por las autoridades de los paises de la AP. Segun (Sabbah, 2017) la iniciativa MILA surge
en parte como una reaccion frente a la amenaza de Brasil (Bovespa) de transformarse en

el mercado bursatil dominante en la region.

En mayo de 2011 se efectuaron las primeras transacciones entre Bolsas y luego en junio
de 2014 la Bolsa Mexicana de Valores e Ideal (DCV de México), respectivamente, se
unieron al Mercado Integrado. El MILA, solo considera instrumentos de renta variable y

fondos mutuos abiertos, pero se pretende incorporar instrumentos de renta fija en el futuro

iniciativa de integracion bursatil: (i) los mercados de valores que pretenden unirse son las
principales instituciones de cada mercado, (ii) el creciente interés de los paises
participantes en las inversiones cruzadas, (iii) las altas expectativas de crecimiento
econdmico, y (iv) la presencia de mercados de valores complementarios. Las operaciones

de MILA tienen por objeto simplificar y mejorar la eficiencia de la negociacion de
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acciones entre los inversores de los cuatro mercados integrados, permitiendo a los

corredores locales negociar instrumentos listados en los otros mercados miembros.

Actualmente las cuatro bolsas estan interconectadas mediante un sistema de “order-
routing”, de tal forma que cada integrante de una bolsa observa en sus terminales los
instrumentos de las otras tres bolsas y puede realizar una operacion colocando 6rdenes de
compra y venta a través de un corredor corresponsal. En otras palabras, el MILA brinda
la posibilidad de visualizar precios y operar en las otras tres bolsas (Sabbah, 2017). De
esta manera, el MILA promueve la integracién financiera en la AP pues, bajo esta
plataforma, los inversionistas no necesitan registrarse en todos los mercados para realizar

operaciones transfronterizas.

Los contratos firmados entre los distintos DCVs permiten que éstos actuen como
custodios internacionales, dando a las inversiones transfronterizas el mismo tratamiento
que las inversiones locales. Asi, por ejemplo, al utilizar MILA la adquisicion de
instrumentos colombianos por parte de inversionistas chilenos es custodiada por el
Deposito Central de Valores de Chile mediante una cuenta 6mnibus®® de éste en Deceval,
mientras que la misma operacion por fuera de MILA requiere de la contratacion de un

custodio internacional tradicional. (Sabbah, 2017).

Enrique Bascur?®, manifesto en el 20212 en un foro realizado en chile que “Si el MILA

funciona serd un circulo virtuoso en términos de liquidez y tamario de mercado”. Lo que

19 Una cuenta 6mnibus es una cuenta de valores en la que todas las acciones y activos de varios clientes se
agrupan en torno a una misma cuenta de la depositaria o gestora.

20 Disertacion realizada por el ejecutivo, en el marco del foro organizado por LAVCA en Chile,
(Asociacion Latinoamericana de Venture Capital, en sus siglas en inglés)
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se traduce, en que el mercado integrado esta pensado para atraer mas flujos de capital
internacional, y consecuentemente incrementar la liquidez de los mercados de capitales.
Tanto la liquidez como el tamafio de los mercados, son factores que atraen a inversionistas
y emisores. Si el mercado responde a la integracion siguiendo esta dindmica, se

configuraria el aclamado “Ciclo virtuoso del MILA”.

Podemos describir las ventajas que crea el MILA, en atencion a los distintos participantes
del mercado (inversores, emisores ¢ intermediarios). Asi, los beneficios para los
inversores incluyen el facil acceso a un mercado mucho mas amplio; més alternativas de
inversion en instrumentos financieros; mas liquidez que permite una mayor
diversificacion de las inversiones; un mejor equilibrio entre riesgo y rendimiento; y un
unico punto de acceso a los mercados de valores de América Latina para los inversores
extranjeros (Figueroa, 2014).

Entre las ventajas para los emisores figuran el acceso a un mercado mas amplio para
nuevas ofertas publicas iniciales (OPIs); un mayor acceso al capital; una base de
inversores mas amplia para sus necesidades de financiacion; la captacion del interés de
nuevos inversores; y la reduccion de los costos de capital. Los mecanismos de integracion
bursatil del MILA hacen que los mercados de valores sean mas atractivos y competitivos
porque aumentan la cartera de productos y ofrecen nuevos vehiculos de inversion para
los inversionistas. Ademads, producen un fortalecimiento tecnoldgico adecuado a los

estandares internacionales, que favorece la actividad de los intermediarios.

etal., 2019) afirman que el desarrollo del MILA no cumpli6 las expectativas trazadas.
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Debido en buena parte a que la eliminacion de barreras para crear un mercado armonizado
y abierto, ha requerido un proceso de mejoramiento continuo de las infraestructuras, de
las instituciones participantes y una evaluacion por parte de los reguladores de las normas

para poder cumplir con los objetivos con los que el MILA fue creado inicialmente.

Los autores anexan como evidencia de esta situacion, que de acuerdo con cifras
publicadas por la Bolsa de Valores de Colombia, el volumen total negociado en la
infraestructura MILA pas6 de US$ 16 millones en 2011 a US$ 140 millones en 2013. Es
de resaltar que este buen comportamiento del mercado bursatil para esta época esta
correlacionado con el buen momento en que se encontraban las economias de la region.
Los precios del petrdleo y el gas natural en niveles alentadores hacian que el ambiente
fuera propicio para las inversiones en un momento de alza en los precios de los
commodities. Sin embargo, en los ultimos afos se ha evidenciado una disminucion en los
volimenes totales de negociacion, llegando a US$ 47 millones en 2017, cifra que incluye

las operaciones realizadas en el mercado mexicano desde su entrada en el 2014.

Sin embargo, este comportamiento negativo del MILA, también es atribuido por muchos
autores, a las circunstancias econémicas por las ha que atravesado la América Latina a
en el subtitulo anterior de esta investigacion). Esta postura, contrarresta la hipotesis de
que los fallos del mercado integrado son principalmente imputables a fallas estructurales

y falta de armonizacion regulatoria o voluntad politica.

barreras regulatorias como son los requisitos de registro, los volimenes transados en el

54



MILA han sido significativamente inferiores a los volimenes negociados en las distintas
bolsas. Por ejemplo, mientras que en abril del aio 2018 se trans6 un volumen de US$
3.431 millones en la Bolsa de Comercio de Santiago, los corredores colombianos,
peruanos o mexicanos solo transaron US$ 3,1 millones en acciones chilenas mediante
MILA, lo que representa menos del 0,1% del volumen total transado. Al repetir este

ejercicio en las restantes Bolsas se constatan situaciones similares.

Pais de Origen

Chile Colombia México Peru
Chile 106.433 163 41 1.516
Pafs de Colombia | 1.347 45.850 141 1.504
Destino  \.,ico | 3.987 267 139.288 718
Peru 1.437 325 10 25.530

Tabla 1: Inversiones domésticas vs. Inversiones entre paises de la AP
En este contexto, la Tabla 1 muestra la inversion de portafolio que cada pais de la AP
realiza en activos domésticos y en los restantes paises del bloque. Los elementos que se
encuentran en la diagonal de esta tabla (cifras en rojo) muestran, que en todos los paises
miembros la inversion doméstica supera notoriamente la inversion en los otros paises del
bloque. Este argumento, permite inferir que los mercados que conforman el MILA, pese

a los esfuerzos realizados, no se encuentran materialmente integrados entre si.

que el desarrollo del MILA atn es incipiente. Si bien la capitalizacion bursatil y el

nimero de empresas listadas lo ubican como uno de los principales mercados de la region,
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las operaciones acumuladas a través de la infraestructura MILA representan una
proporcion poco significativa en relacion con el tamafio agregado de los tres mercados.

Es importante aclarar que los balances de eficiencia expuestos, en ninguna forma deben
asimilarse como un fracaso de la iniciativa de integracion bursatil. E1 MILA, es un
mercado joven comparado con otras iniciativas ya consolidadas —como el caso
europeo—. El &nimo integrador sigue vigente entre los paises miembros y el estado actual
del mercado, atin brinda espacio a las reformas estructurales —y regulatorias—necesarias

para su evolucidn y perfeccionamiento.

4. MARCO REGULATORIO DEL MILA

La ordenacion de la regulacion en materia de valores es multiples y compleja. Multiples
en la medida en que abarca un alto numero de materias, con subdivisiones multiplicadoras
a su vez en la mayoria de los casos. Y compleja, en cuanto su estructura es de niveles
compuestos e interrelacionados de diversos modos. Adicionalmente, no es posible aislar
la materia de estudio en una composicion simple bajo el titulo “mercado de valores” con
el objetivo de analizar de modo delimitado o restrictivo su contenido y alcance. (BID,

16).

La injerencia transversal de, a su vez, variadas materias normativas de otras disciplinas
la sitta en un mundo en el que, inevitablemente, influyen otras areas del derecho. Dentro
del universo de componentes de naturaleza juridica que interesa a la regulacion de
valores, podemos identificar disposiciones: organicas, financieras y prudenciales,
societarias, contables y de informacién financiera, publicas, de revelacion y

transparencia, bursatiles, operacionales y procedimentales.
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Este vasto marco, compuesto por normas, acuerdos, directrices y reglamentos (entre otros
instrumentos), es en el caso en el del MILA, un compendio de multiples disposiciones de
caracter nacional y transnacional. Por lo que analizar integramente su composicion es una
tarea compleja y rigurosa que extralimita los objetivos de esta investigacion. Sin
embargo, es importante anotar que este tipo de revisiones normativas tan complejas, han
sido adelantadas en los ultimos afios —sobretodo a nivel institucional—. Se pueden
encontrar voluminosos archivos del BID, que sintetizan y ofrecen una vision mas
detallada y técnica de los distintos ambitos que componen el universo regulatorio del
MILA, e incluso, en algunos casos realizan comparaciones entre las normas vigentes en
cada pais con relacion a temas especificos, de particular relevancia para la operacion del

mercado integrado.

En este capitulo, enfocaremos nuestra revision del marco regulatorio del MILA, en los
siguientes puntos: En primer lugar, estudiaremos su proceso de conformacion a través de
Memorandos de entendimiento; En segundo lugar, veremos como interactian las
diferentes disposiciones que componen el marco regulatorio del mercado, e
identificaremos algunas caracteristicas generales, propias de los marcos legales de los

paises que lo conforman

A) Proceso de conformacion del MILA

El Mercado integrado latinoamericano, es el primero en el mundo en ser formalizado sin
la mediacion de fusiones corporativas, ni instrumentos de integracion de caracter publico.
Esta forma de integracion es posible gracias al uso de herramientas tecnoldgicas y a la

estandarizacion de las regulaciones sobre la negociacion del mercado de capitales y la
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Intencién firmada en Lima en septiembre de 2009, por la Bolsa de Valores de Lima, la
Bolsa de Valores de Colombia, la Bolsa de Valores de Santiago y los DCVs —CAVALLI,
DECEVAL y DCV—, respectivamente. En este acuerdo, las partes expresaron su deseo

de crear y promover un modelo de integracion de mercados.

La creacion e implementacion del MILA, se llevo a cabo a través de una serie de mesas
redondas realizadas entre representantes de las bolsas de las tres jurisdicciones
participantes, que comenzaron a reunirse en 2009. Durante la Primera Mesa Redonda,
celebrada en Santiago en octubre de 2009, las entidades supervisoras de cada pais,
firmaron su Primer Memorando de Entendimiento ("MoU I"). El propdsito de este
documento —no vinculante— era identificar los aspectos necesarios que debian ser

analizados antes del establecimiento de un mercado de capitales integrado.

partes, estas fueron: La creacion de canales de comunicacion adecuados entre ellas y el
establecimiento de mecanismos para garantizar la confidencialidad de la informacion
relacionada con el proyecto. El anexo No. I del MoU I contenia una lista de los dieciocho
aspectos principales que debian ser revisados antes del establecimiento del MILA, entre
los que se incluian, entre otros, el acceso a las empresas de corretaje; el acceso al mercado
de valores integrado; la supervision y vigilancia del mercado de valores integrado; la
creacion de normas para el sistema de negociacion; y la custodia, compensacion y

liquidacion de las operaciones de valores.
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De conformidad con los acuerdos alcanzados en la Segunda Mesa Redonda celebrada en
Lima en enero de 2010, las entidades supervisoras firmaron el Segundo Memorando de
Entendimiento ("MoU II"), que constituye uno de los hitos fundamentales del MILA, ya
que en este documento las partes establecieron el modelo de integracion de mercados que
se seguiria en el proyecto integrador y dividieron la ejecucion del mismo en dos etapas.
Para la primera etapa, las partes acordaron seguir un esquema de intermediacion bursatil
a partir de noviembre de 2010, sin necesidad de modificar las leyes locales. Luego, para
la segunda etapa, las partes acordaron seguir un esquema de acceso directo a los

intermediarios y aplicar las normas estandar de negociacion para fines de 2011.%

Antes del inicio de la primera etapa de la MILA, las entidades supervisoras realizaron una
tercera mesa redonda, en junio de 2010, en la que evaluaron los posibles beneficios del
mercado integrado y acordaron las normas que se aplicarian en las reglamentaciones
locales para poner en funcionamiento el MILA. Finalmente, el 30 de mayo de 2011, se

celebro el inicio de la integracion de los mercados bursatiles de Chile, Colombia y Peru.

Tras la puesta en marcha de la integracion bursatil, las entidades supervisoras celebraron
dos reuniones para reformar el MoU II. En la primera reunion, estos organismos firmaron
la Primera Adenda al MoU II mediante la cual crearon un Comité de Supervision para
supervisar y controlar las actividades relacionadas con el funcionamiento de la MILA y
ademads, establecieron las competencias de las entidades supervisoras locales. En la
segunda reunion, las entidades supervisoras firmaron la Segunda Adenda al MoU II para
crear el Comité Ejecutivo de Autoridades. Este 6rgano se cred con el fin de establecer un

coordinador administrativo supremo para la implementacion del MILA.
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En 2011, las partes comenzaron a discutir la posible incorporacion de México al mercado
integrado. En diciembre de ese afio, las Bolsas de Valores y Depositos de Chile, Colombia
y Pert firmaron una Carta de Intencion con la Bolsa Mexicana de Valores, para realizar
estudios de viabilidad encaminados a analizar la posible integracion de la Bolsa de
Valores de México en el acuerdo MILA. Después de dos afnos de negociacion, en Julio
2014, Se crean indices MILA Pacific Alliance con S&P, que incluyen por primera vez al
mercado mexicano. Finalmente en diciembre 2014, se oficializa la Incorporacion de
Bolsa Mexicana de Valores e INDEVAL a MILA, realizandose la primera transaccion

sobre un emisor chileno por parte de GBM M¢xico.

B) Esquema regulatorio del MILA

Una de las caracteristicas mas importantes del MILA a nivel estructural, es que esta
iniciativa de integracidén no priva a ningin mercado de su independencia o autonomia
regulatoria. No obstante, _ afirman que el crecimiento sostenido y compartido de un
mercado integrado, se ve proyectado con mayor claridad si existe un marco regulatorio

estandarizado.

En esta misma linea, (Lazarov et al., 2016) declaran que la armonizacién del marco legal
de un mercado integrado, es una condicién necesaria, para lograr iniciativas regionales
exitosas. Esta armonizacidn, debe configurarse principalmente en los siguientes asuntos:
Procedimientos de insolvencia, estdindares de contabilidad y reporte, la existencia de un
régimen liberalizado de comercio, buenas practicas en materia de gobierno corporativo y

facultades equivalentes de los 6rganos de supervision.
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En el caso del MILA, la convergencia macroeconémica anotada por (Monteagudo, 2017),
ha permitido que exista un alto grado de correspondencia entre los citados asuntos
normativos, dentro de los cuatro ordenamientos juridicos. Dicha convergencia, se debe
en parte a la implementacion de algunas directrices de caracter internacional por parte de
los paises miembros (como por ejemplo, los principios de buen gobierno corporativo
dispuestos por la OCDE, organizacion de la cual forman parte Colombia, Chile y
México).

La armonizacién regulatoria del MILA, se encuentra orientada por el principio de
“reconocimiento mutuo”. Este vehiculo para la armonizacion, de acuerdo con el (BID,
2016) ha cimentado hasta el presente las relaciones entre los paises MILA y se
fundamenta en la avenencia multilateral respecto de unos estdndares minimos que guian
y determinan la regulacion. En el caso MILA, juega un papel esencial la confiabilidad en
las estructuras regulatorias (y de supervision) minimas, exigibles para el desarrollo de
actividades transfronterizas. Y, desde luego, este modelo presupone la plena libertad de
cada jurisdiccidn para regular —de acuerdo con esas bases comunes— a su necesidad o

conveniencia.

Una representacion general del esquema juridico de cada pais integrante del MILA, puede
hacerse relacionando las principales normas existentes en materia de mercados de valores.
En Chile??, el mercado de capitales esta regulado principalmente por la Ley No. 18045,
promulgada en 1981 y sus adendas subsiguientes. Adicionalmente, las normas de caracter
general (“NCGs”) emitidas por la Superintendencia de Valores y Seguros de Chile,

también juegan un rol importante en la estructura regulatoria de este mercado.

22(Mendoza, 2015) anota que la creacion del MILA puede generar una convergencia regulatoria entre los
estados miembros, alinecada hacia los —mas altos—estandares de transparencia y gobierno corporativo
contemplados por Chile.
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Algunas de las mas relevantes en el marco del MILA son: La NCG No. 216 de 2008,
sobre la definicion y el registro de inversores extranjeros en las bolsas. Y la NCG No.
240 de 2009, sobre la oferta publica de activos extranjeros.

En el caso de Perq, la “Ley del mercado de valores™ de 1996, constituye el cuerpo central
de la regulacion del mercado bursatil peruano, y su proposito es regular la creacion y la
operacion de este mercado. La reforma mas importante de esta ley, fue promulgada en
2008 a través del decreto legislativo No. 1061, cl cual estaba orientado a mejorar la
regulacion financiera vigente hasta el momento, de cara al acuerdo de promocién

comercial celebrado con EE. UU.

En adicién a la Ley del mercado de valores, la operacion del mercado esta gobernada por
normas y estatutos subsidiarios, listados en el decreto legislativo 861 de 1996. Algunas
de las normas subsidiarias mas relevantes son: Los usos bursatiles y mercantiles locales
e internacionales, la ley de normas generales para procedimientos administrativos y la ley

organica de la superintendencia de banca y seguros. ((Figueroa, 2014).

El sistema financiero colombiano por su parte, se encuentra regulado mayoritariamente
por dos cuerpos de leyes. El primero, es el estatuto organico del sistema financiero
(decreto No. 663 de 1993). El segundo, es el decreto No. 2555 de 2010, sobre los sectores
financiero, asegurador y del mercado de valores. La ley 964 de 2005 (sobre el manejo,
aprovechamiento e inversién de los recursos captados del publico), y sus posteriores
reformas, junto al decreto 2555, constituyen las principales disposiciones orientadas al
control del mercado de capitales colombiano. Otras normas relevantes en este sentido,
son la ley 1226 de 2008, sobre el manejo de la informacién financiera y la ley 1328 de

2009, que establece el régimen de proteccion de los consumidores financieros.
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De acuerdo con el estudio previamente citado del (BID, 2016), se observa que en relacion
con las disposiciones sobre la operacion y funcionamiento del mercado de valores, existen
ciertas diferencias en materia de fuente legislativa, dado que en algunos paises el 6rgano
legislativo se ocupa de varias de estas materias directamente, en tanto en otros la
regulacion se efectua por otros poderes publicos y en multiples aspectos, directamente
por las entidades de supervision del mercado. Sin embargo, es apreciable en todos los
paises, la delegacion a estas instituciones supervisoras de facultades de reglamentacion o
disposicion de excepciones. Esta circunstancia, las reviste de amplias capacidades para
asumir y expedir —en los casos en que resulte necesario o conveniente— regulaciones

comunes en las areas de su competencia delegada.

5. DESAFiOS REGULATORIOS DEL MILA

En este acapite, describiremos los aspectos que segun expertos en la materia, deben
incluirse en las proximas agendas regulatorias del MILA. Estas reformas e innovaciones
regulatorias, surgen en razon a distintos objetivos. Bien sea que se requiera corregir fallos
del mercado relacionados con aspectos regulatorios; incrementar el nivel de armonizacion
entre los mercados; elevar los estandares de regulacion de cara a las exigencias globales
o simplemente, como respuesta al surgimiento de nuevos instrumentos o estrategias de

negociacion.

De acuerdo con el estudio realizado por (CLAPES-UC, 2018) —y en concordancia con
lo desarrollado en capitulos previos de esta investigacion—a pesar de existir potenciales
beneficios de una mayor integracion financiera en la AP, la integracion de este tipo entre

los paises del bloque aun es baja. Esto sugiere la existencia de factores (barreras) que
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directa o indirectamente incrementan los costos de hacer transacciones financieras entre
los paises del bloque. En este contexto, los autores identifican tres areas — aspectos
tributarios, cambiarios y regulatorios— que por medio de su impacto en los costos de

transaccion podrian estar mermando la integracion financiera en la alianza.

Con relacion a los aspectos tributarios, los autores denuncian que El tratamiento tributario
de las operaciones transfronterizas en el MILA, no s6lo es poco claro, sino que también
difiere entre paises, lo que incrementa el costo y riesgo para inversionistas de dar cabal
cumplimiento a sus obligaciones en esta materia. Si bien existen tratados de doble
tributacion entre paises de la AP, éstos son bilaterales. No existe un marco tributario
comun), no se elimina la doble tributacion, no existe un procedimiento estandarizado y
simple para obtener los certificados de pagos de tributos y las autoridades tributarias no
reconocen facilmente los documentos emitidos por sus contrapartes (o entidades

responsables) en otros paises.

Para promover una mayor integracion entre los paises MILA, el citado articulo propone
que las autoridades tributarias estén interconectadas, de tal manera que puedan compartir
informacion en linea sobre los contribuyentes Asi, la autoridad tributaria del pais donde
reside el inversionista puede conocer con exactitud qué impuestos se pagaron (retuvieron)
en el pais donde esta localizada la inversion, facilitando de este modo al contribuyente la
aplicacion de los tratados de doble tributacion Al mismo tiempo, esto permitiria que los
contribuyentes puedan obtener certificados de cumplimiento tributario en linea y a bajo

costo.

64



En adicion a lo anterior, con el objetivo de disminuir los costos de transaccion asociados
a los requisitos de registro que enfrentan los inversionistas, se recomienda establecer un
registro tributario unico para inversionistas de la AP, de modo que un inversionista
autorizado para operar en uno de los paises quede automaticamente habilitado para operar

en los otros tres. ((CLAPES-UC, 2018).

Por otro lado, con relacion a la regulacién cambiaria del MILA, declaran los autores que
actualmente no existen mercados cambiarios entre monedas de los paises de la AP, por
lo que se debe recurrir al uso de dodlares para realizar operaciones financieras entre los
paises del bloque®*. Lo anterior implica que en la actualidad existe un doble cobro de
spreads®* asociados a la compra y venta de ddlares, lo que podria estar mermando el
desarrollo de la integracion financiera en la AP, ya que pagar dos spreads en vez de uno,

disminuiria la rentabilidad de las operaciones transfronterizas.

La falta de un sistema de liquidacion en moneda extranjera (ddlar) para los intermediarios
de la AP es percibida por los participantes del mercado, como una barrera imporante para
la integracion financiera del bloque. Més atin, considerando que en dos paises de la AP —
Colombia y Chile — no operan sistemas de pagos en dolares a nivel local. Esto obliga a
usar “bancos corresponsales” en otras plazas de negociacion para que pagos locales en
dolares puedan llevarse a buen termino. lo anterior, que implica un incremento en los
costos de transaccion y, mas importante, un mayor riesgo operacional (ya que el cierre de

la operacion no es en tiempo real).

2 Por ejemplo, para convertir la moneda del pais X a la moneda del pais Y, se necesita comprar dolares
en X y luego venderlos en Y, y viceversa.

24 El termino “Spreads”: hace alusion a la diferencia entre el precio de compra y el de venta de un activo
financiero. Puede emplearse como indicador de la liquidez de un valor (menores spreads indicarian mas
liquidez).
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Se requiere, entonces, disminuir para el MILA los riesgos operacionales y los costos de
transaccion asociados al uso de dolares. En este sentido se sugiere que cada pais
establezca un sistema de liquidacion y compensacion en dolares a nivel local, lo cual para

(13

los autores constituye una condicion minima “y posiblemente de bajo costo” para

promover la integracion financiera en la AP.

Revisando la literatura, podemos concluir de acuerdo con (Larrain, 2016) y (Perry &
Auvert, 2016) que los paises miembros del MILA deben converger a mejores estandares
en materia regulatoria y reducir las dispersiones en sus marcos tributarios. Asimismo,
ambos autores destacan la importancia de que las infraestructuras a cargo de los servicios
de compensacion, liquidacion y pagos operen de manera mas eficiente y segura,

garantizando el buen termino y el cierre oportuno de las transacciones.

Ahora bien, otro catalogo de recomendaciones sobre las reformas que necesita el MILA
ha sido desarrollado por (Enoch et al., 2017). Los autores comienzan por indicar que ante
la situacidon actual del MILA, las autoridades de los paises miembros deberian discutir
medidas para reactivar el mercado. Para fortalecer su presencia y cumplir mejor los
objetivos trazados, el mercado integrado deber expandir su capacidad —que hasta el
momento solo contempla la inversion en renta variable—, habilitando la negociacion de
instrumentos de renta fija (como los bonos de deuda corporativa). Ademas, en la misma
linea de pensamiento de (CLAPES-UC, 2018), los autores proponen que los corredores
autorizados para operar en un mercado deberian contar con un “pasaporte” para operar
directamente dentro del area MILA, bajo supervision de las autoridades a nivel local y

regional. De esta forma se eliminaria la dinamica del “doble-corretaje” (analizada en el

66



capitulo 3 de esta investigacion) y los costos de transaccion que el sistema de negociacion
actual acarrea.

Por ultimo, para lograr una integracion financiera mas profunda, tanto (Enoch et al., 2017)
como (CLAPES-UC, 2018), manifiestan la necesidad de levantar los limites vigentes
sobre la inversion que pueden realizar los miembros del MILA en Fondos de Pensiones
(FPs) en el exterior. De hecho, los autores consideran que debe revisarse toda regulacion
basada en limites cuantitativos existentes en los paises de la Alianza, por cuanto éstas
pueden resultar en barreras artificiales que merman la integracion financiera al interior

del bloque.

Estos limites genericos, cuyo objetivo es contener el riesgo del portafolio forzando a los
inversores y emisores a diversificar sus carteras o fuentes de financiacion (lo que se
conoce como regulacion prudencial), deben irse reemplazando por evaluaciones de riesgo
que consideren otros aspectos —propios de cada participante—. Es decir, por un modelo
que distinga entre los inversionistas, sus volimenes de negociacion, sus horizontes

propios de inversion o la naturaleza de su negocio.
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CONCLUSIONES

De esta investigacion puede concluirse, atendiendo a la extensa revision tedrica realizada,
en primer lugar, que el fortalecimiento del sector financiero esta estrechamente ligado al
crecimiento econdmico de una nacion. Y, al mismo tiempo, es un vehiculo eficiente para
promover el desarrollo social a nivel local o regional. Las politicas implementadas con
respecto al sector financiero, deben por tanto, considerar siempre las implicaciones
econdmicas y sociales generadas. Por su parte, la integracion financiera ha sido un
fenomeno prolifico en el mundo durante las ultimas décadas, que genera muchos

beneficios tanto para los sectores que se integran, como para la economia en general.

Estos procesos de integracion, pueden desarrollarse de diversas formas de acuerdo con
los intereses particulares de los estados implicados. La integracion de mercados de
capitales, por ejemplo, ha mostrado ser una opcidon deseable para los mercados bursatiles
emergentes. Esto debido a que les permite aumentar su tamano y liquidez, ampliando la
oferta de activos negociados y el volumen de participantes en el mercado, condiciones

que favorecen la atraccion de inversores extranjeros y apoyan el desarrollo del mercado.

El MILA, es un claro referente de lo anteriormente descrito, sin embargo, pese a las
multiples condiciones que respaldan a la iniciativa de integracion regional, y mas aun,
pese al arraigado impulso de integracion por parte de sus miembros, puede afirmarse que
en la practica el mercado —particularmente, durante sus ultimos 5 afios de operacion—
no ha alcanzado las expectativas de crecimiento trazadas al momento de su conformacion.
Lo anterior, encuentra justificacion en la existencia de algunas barreras, sobretodo de tipo

regulatorio, que han dificultado una real y profunda integracion entre los cuatro mercados.
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Por lo tanto, en este punto, el derecho —a través de las reformas necesarias que se han
identificado en la regulacion de los mercados de capitales— ofrece el trampolin que el
mercado necesita, para superar las barreras y alcanzar una integracion mas profunda.
Conviene que las autoridades nacionales y los comités conformados por el MILA, disefien
una agenda regulatoria que responda a los desafios actuales del mercado, tomando en
consideracion los valiosos aportes realizados desde la doctrina.

En el marco de esta nueva agenda regulatoria, me gustaria resaltar dos aspectos, que no
han sido considerados a fondo en la literatura revisada, y a mi parecer, pueden impactar
positivamente el futuro del MILA. El primero, es la necesidad de que exista un liderazgo
politico mas fuerte entre los paises que integran el mercado. Encaminado a impulsar las
reformas regulatorias necesarias para lograr el optimo funcionamiento del mismo. El
segundo, hace referencia a la importancia de articular los objetivos de desarrollo

sostenible de la ONU, dentro de las proyecciones del MILA.

La sostenibilidad es en la actualidad, un factor esencial dentro de los proyectos de tipo
financiero. El MILA, por tanto, no debe ser la excepcion a esta tendencia global hacia
finanzas mas sostenibles. Los mercados de capitales, por ejemplo, cumplen un rol
fundamental en la financiacion de la transicion verde. Esto mediante la creacion de
instrumentos como los bonos verdes, o la conformacién de portafolios que involucren
proyectos de energia renovable, por mencionar algunos mecanismos. La sostenibilidad,
ademas de ser un compromiso de todos los agentes de la sociedad y un factor clave para
el desarrollo, es positivamente valorada por los inversores del siglo XXI. Por lo que
profundizar en este aspecto, dentro del marco del MILA, es un planteamiento relevante
en estos tiempos, que por supuesto amerita ser profundizado desde la investigacion

juridica.
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