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Introduccioén

El dinamismo de los mercados, la globalizacion y la integracion de los paises por medio
de diferentes acuerdos, pactos o uniones conllevan a crear nuevos mecanismos en ague-
llos paises de economias emergentes o aislados, de tal manera que les permita ser mas
competitivos, tener mayor profundidad en el mercado y ofrecer alternativas diferentes a los
inversionistas (tanto a nacionales como a foraneos), permitiendo ampliar el espectro mas
alla de las fronteras de cada nacion.
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Son estas las raices de la idea de crear un mercado regional para la negociacion de
titulos de renta variable, entre las bolsas de valores y depdsitos de tres paises suramerica-
nos: Chile, Colombiay Perd, y al que posteriormente se integraria México, buscando con ello
ampliar el mercado de capitales.

Sin embargo, la observacion del desempefio del Mercado Integrado Latinoameri-
cano o MILA, como se le conoce a este acuerdo, permite aseverar que los objetivos de la
integracién no se han alcanzado. Los volumenes de negociacion de titulos de renta variable
no han tenido un crecimiento excepcional desde la puesta en marcha del acuerdo. En este
sentido, el presente capitulo busca hacer una exposicion mas profunda de los anteceden-
tes de este mercado, de los objetivos que persigue, analizar la evolucion de volumenes de
acciones negociados y explicar cuales son las barreras que han dificultado el logro de una
mayor profundidad de integracion. Para cumplir su objetivo, este capitulo se construye con
base en la recopilacidn y revision de publicaciones especializadas y mediante el uso de
informacion cuantitativa extraida de la plataforma de mineria de datos Economatica (espe-
cializada en mercados bursétiles de Estados Unidos y diferentes paises de América Latina),
entre los que figuran los paises vinculados al MILA.

El paradigma de integracién planteado por el MILA

El Mercado Integrado Latinoamericano, MILA, tiene su origen en 2007 cuando Perud y Co-
lombia entran en conversaciones; luego, en 2008 inicia un proceso de preevaluacion del
mercado en cuanto a estudio de funcionamiento de las bolsas, marcos legales y regulato-
rios. Posteriormente, en 2009, se firma un acuerdo de intencion y con esto, en 2010 se firma
un acuerdo de implementacion. El MILA inicia operaciones en 2011 con la integracion de la
Bolsa de Valores de Colombia (BVC), Bolsa de Valores de Lima (BVL) y la Bolsa de Comercio
de Santiago (BCS) y, posteriormente, en 2014 se da la integracion de la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV) (Romero, 2014).

Desde sus inicios, el MILA pretendia generar una serie de beneficios para los stake-
holders que hacen parte de esta integracion. Dentro de los objetivos que se planteaban en
la integracion y en este tipo de procesos en general, Rodriguez y Uruefia, basados en la
Federacion Iberoamericana de Bolsas (2019, p.31), planteaba lo siguiente:

a. La estructuracion de economias de escala que, a su vez, impulsaria la competi-

tividad de los mercados de la region a nivel global.

b. Una mayor profundizacién financiera, que aumenta los flujos de capital trans-
fronterizo.

c. La diversificacién de alternativas de inversion, lo que puede representar un doble
beneficio, pues: en primer lugar, se cautiva la atencion de los inversionistas locales,
concentrando la liquidez regional, para que esta no salga de los mercados parte y,
en segundo lugar, se atrae inversionistas extranjeros, captando nuevos recursos.
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d. Al haber un mayor flujo de informacién y una mayor competencia, se puede dar
una mejor formacion de precios.

Por ultimo, para los paises miembros, el MILA busca promover la integracion de
sus criterios de regulacién (Romero, 2014).

Sin embargo, desde sus inicios, el MILA no ha tenido los impactos esperados en
términos de volumen de transacciones, rentabilidad y correlacién entre titulos. De acuerdo
con una evaluacién temprana hecha por Lizarzaburu et al. (2015), estos indicadores no
tuvieron variaciones significativas o presentaron resultados contrarios a los esperados. Por
ejemplo: las cantidades negociadas y el nimero de negociaciones disminuyeron durante
los primeros afios de funcionamiento del acuerdo (antes del ingreso de México). Entre las
causas sefialadas por los autores se destacan la disparidad en términos tributarios y de
politicas monetarias (de tasa de interés y cambiaria) para cada pafs.

En el caso de las correlaciones, Sandoval y Soto (2016), encuentran evidencia de
cointegracion significativa, lo que quiere decir que:

los fundamentos econémicos y financieros de cada mercado accionario que
participa en el MILA pueden tener un impacto en el largo plazo en el rendi-
miento de los otros mercados accionarios integrantes, generando a su vez los
efectos de los derramamientos de volatilidad y contagio spillover effects. (p.16)

Recuérdese en este contexto la rapida expansion de la crisis Subprime de 2009 y
las graves consecuencias de la crisis de la deuda griega sobre la economia europea, lo que
a juicio de los autores contrarresta uno de los principales beneficios esperados del MILA, el
de diversificacion internacional.

En un sentido similar, Uribe y Mosquera (2014) encuentran, basandose en la cons-
truccién de una razon de Sharpe y la identificacion de quiebres estructurales, que no hay
evidencia estadistica de que la entrada en vigencia del MILA haya provocado un cambio
estructural en las bolsas de los paises integrantes. Entendido este cambio como mayores
oportunidades de diversificacion financiera, y explican dichos resultados como consecuen-
cia del bajo volumen de transacciones que se reportan en el mercado. Por esto concluyen
que el MILA solo se convertird en una real herramienta de diversificacion para los inversio-
nistas en la medida en que se puedan aumentar los niveles de negociacion.

En contexto
No existe un pais autosuficiente hoy en dia, mas aun cuando el mundo enfrenta cons-

tantemente crisis econédmicas y financieras, y donde la manera de dar respuesta a estos
fundamentales, en procura de lograr desarrollo econémico, es por medio de procesos de
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cooperacion internacional entendidos como “la relacion que se establece entre dos o mas
paises, organismos u organizaciones de la sociedad civil, con el objetivo de alcanzar metas
de desarrollo consensuadas” (Raci, citado por Alzate, 2019, p.177). Asi, la tendencia del siglo
XXl a nivel global esta dirigida a la integracion de mercados, mas exactamente integracion
econdémica y financiera. No son pocos los ejemplos de integraciones econémicas y de mer-
cados financieros que se pueden encontrar alrededor del mundo, que dan evidencia de lo
expresado anteriormente y que antecedieron la integracion MILA:

Como primer referente a nivel macro esta la Unién Europea, fundada en 1993, y que
dentro de sus objetivos tiene:

Promover el progreso econémico y conseguir un desarrollo equilibrado y
sostenible mediante el fortalecimiento de cohesion econémica y social y
el establecimiento de una unién econdémica monetaria que implicara una
moneda Unica, conforme a las dispocisiones del presente tratado. (Unidn
Europea, 1997, p.2)

En paralelo a esto, y desde el punto de vista de unificacion financiera para esta re-
gion, en el 2000 se conforma Euronext donde inicialmente se integraron las bolsas de Paris,
Amsterdam y Bruselas; posteriormente, en 2002 se unen a este grupo las bolsas de Lisboa
y Oporto; Luego Euronext adquiere a LIFFE (Mercado Internacional de Futuros y Opciones
de Londres).

Vale la pena mencionar que Euronext:

Constituye una fusion y no una alianza (como sucede con el MILA), ya que
Euronext tendra una plataforma de negociacion unica, un solo libro de 6r-
denes y unas solas reglas, y cuyo principal objetivo serd reducir costes y
anticiparse a la competencia (en referencia al Nasdag-Europe del momen-
to). (Garrido, Rodriguez, Gallego, & Carvajal, 2000, p.8)

Por su parte, otro referente de integracién de mercados es el NASDAQ OMX Nordic
que, de acuerdo con Romero (2014), se produjo en 2004. En este se integraron las bolsas de
Estocolmo, Helsinki, Copenhague y Reikiavik, y se registrd un crecimiento de volumenes del
mercado. Esta integracion tuvo lugar en un contexto de expansion del mercado de valores a
nivel global y generd un creciente atractivo de las empresas de los paises integrantes ante
los inversionistas extranjeros.

En 2007 se dio la fusién mas importante entre los mercados americano y europeo
con las bolsas de Nyse y Euronex, que actualmente se denomina NYSE Euronext, todas con
fines de optimizacion de costos y de ampliar el mercado de renta variable (Vargas, 2013).
Las anteriores integraciones, con resultados mixtos.
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Asi, la Alianza del Pacifico (AP) es un ejemplo de dicha tendencia de integracion
econdmica regional en Latinoamérica ya que, en primera instancia, “esta tiene como objeti-
vo propuesto la integracion profunda y el comercio de cadenas globales de valor” (Castillo,
2016, p.470). Y en este marco nace el MILA, buscando dar respuesta a varias necesidades
como las de generar un mercado mas amplio, variado y eficiente que da la oportunidad de
acceso a inversionistas a los mercados de Perd, Chile y Colombia en sus inicios y poste-
riormente a México. De acuerdo con Ortegon (2016), quien se refiere al trabajo de Vargas
y Bayardo, entre los beneficios del MILA destaca que “busca concentrar mayor oferta de
empresas cotizadas; este incremento impacta en la creacién de valor y genera una espiral
de crecimiento’ (p.12).

Sin embargo, la liberalizacion de los mercados de capitales, como parte de la in-
tegracion econdmica y financiera, ha sido foco de debate. Entre los detractores de la in-
tegracion de mercados, Richards (1995) afirma que: “Hay poca evidencia empirica de la
proposicion que los indices de rendimiento de acciones de diferentes paises estan cointe-
grados; los paises difleren en sus estructuras industriales; asi, los indices de rendimiento
también responderdn de manera diferente a choques econdmicos” (p.652). Esto ya que,
por ejemplo, los paises integrantes del MILA negocian con commodities cuya naturaleza
es muy variable en el mercado.

A su vez, Stiglitz (2005) indica que “se torna dificil hacer una conexion convincente
entre la integracion financiera y el crecimiento econdmico una vez que se han tomado en
cuenta otros factores como los flujos comerciales y la estabilidad politica” (p.3). También
encuentra que aquellos paises que hicieron el esfuerzo de integrarse financieramente en-
frentaron una mayor inestabilidad. Este ultimo fendmeno como resultado del efecto conta-
gio al cual las economias mas integradas son mas suceptibles.

Asi, la burbuja hipotecaria de Estados Unidos tuvo un efecto domind en todo el
mundo, lo que condujo a serias consecuencias como portafolios de inversion colapsados,
reduccién importante de flujos financieros de caracter bancario entre paises, disminucion
del consumo e inversion por la desconfianza suscitada y todo esto redundd en que en
2009 el PIB cayera en 4.4% en la zona Euro (Flores, 2014). Esta situacién contrasta con
lo que ocurrié en America Latina donde, histéricamente, la region habia sido mucho mas
vulnerable ante crisis mundiales que los paises industrializados; al respecto, Porzencanski,
citado en Lissardy (2018), afirma que: “Esta podria ser la primera vez desde que América
Latina obtuvo su independencia a principios de 1800, que una gran contraccion econdmica
y calamidad financiera en el mundo industrializado no ha causado deuda soberana o crisis
bancarias en la region” (p.1).

Esta situacion la confirman los indicadores econdmicos de la época, ya que el PIB
de Latinoamérica paso de -1.876% en el afio 2009 a 5.85% en 2010 (Banco Mundial, 2018),
ver Figura 1.



RETOS DE LA REGION e 61

Figura 1. Crecimiento del PIB Latinoamérica (% anual)
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Fuente: Banco Mundial (2018).

Entre tanto, en el mismo periodo analizado, en los paises integrantes de la OCDE se
dio una reduccion de -3.5% y un repunte de 2.9% respectivamente para los mismos afios,
ver Figura 2.

Figura 2. Crecimiento del PIB Paises OCDE (% anual)
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Fuente: Banco Mundial (2018).

Otro suceso relevante en el que se pone en evidencia el efecto contagio fue la cri-
sis asiatica de 1997, donde, inicialmente, Tailandia percibe una devaluacion de su moneda
(Baht), fenodmeno que se repitio, a continuacion, con las monedas de Indonesia, Filipinas,
Malasia, Hong Kong, Corea del Sur y Taiwan. Al respecto, Garcia (2005) afirma que: “la libe-
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ralizacién financiera provocé la sobreapreciaciéon de las monedas asiaticas, con la conse-
cuente pérdida de competitividad de exportaciones; al truncarse las expectativas de creci-
miento, se propicio el ataque especulativo a las reservas intemacionales y la devaluacion de
las monedas nacionales” (p. 38).

La integracion del Mercado Integrado Latinoamericano, MILA
Volimenes de operacion antes y después del MILA (2008 - 2018)

A diez afios de su implementacion, el comportamiento del total de las operaciones de los
paises que conforman dicho mercado no da muestra de un crecimiento que evidencie el
cumplimiento de los objetivos de tal integracion. Un analisis comparativo de los volumenes
de titulos negociados antes de la puesta en marcha del acuerdo, luego de su inicio y des-
pués del ingreso de México en 2014, parece soportar esta tesis.

A continuacion, se detallan los volumenes negociados de titulos valores desde
2008 a 2018 en los mercados que componen la integracion. De acuerdo con la informacion
consultada, en el 2008 se negociaron en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), en la Bol-
sa de Valores de Lima (BVL) y en la Bolsa de Comercio de Santiago (BCS) cerca de 199,5
millones de dolares, cifra que experimenta un crecimiento cercano al 44% hasta alcanzar
los 287.524 millones de ddlares en 2010, como resultado de los primeros signos de recu-
peracion de los mercados mundiales luego de la crisis subprime (Figura 3).

Sin embargo, una vez entra en vigencia el acuerdo, este comportamiento tiende a
normalizarse. De 2011 a 2013 se negocian en promedio 278.200 millones de ddlares cada
afo en el conjunto de paises analizados. Incluso, el crecimiento promedio del volumen de
negociacion es cercano al -1%. Lo anterior, como consecuencia de resultados mixtos en
cada una de las bolsas (Chile y Pert experimentan una caida en el volumen de transaccio-
nes en promedio del 2% y del 6% respectivamente, mientras que Colombia evidencia un
crecimiento promedio del 7%). Y basicamente puede ser explicado porgue el numero de
transacciones que se realizan entre naciones por medio de la plataforma es bajo, cuando
se compara con el que se realiza en cada bolsa de forma individual (Venegas, 2018). En
este punto es valido resaltar que el desempefio de este tipo de mercados responde a un
sinnumero de variables relacionadas con el comportamiento econdmico de cada uno de
los paises. Sin embargo, uno de los objetivos del acuerdo es generar variadas alternativas
de diversificacion, lo que en Ultima instancia deberia verse reflejado en el aumento del nu-
mero de negociaciones.
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Figura 3. Volumen de acciones negociado en millones de USD antes y después de la entrada
en vigencia del MILA y la integracion de México
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Fuente: elaboracién propia con informacién de Economadtica. Los volimenes reflejan las transacciones
sobre acciones que tienen indice de presencia 70. Se indica el total de transacciones que se realizan en los
cuatro mercados, sin discriminar cuales son hechas por los locales en los demas mercados del acuerdo,
toda vez que uno de los objetivos de la integracion era el aumento general de los volimenes de negociacion.

En cuanto al ultimo periodo comprendido entre 2014 y 2018 con el ingreso de la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV), el volumen de operaciones en USD se incrementd sustan-
cialmente; asi, en el 2014 alcanzé un total de USD 785 millones. Sin embargo, entre 2015y
2018 el volumen negociado en promedio fue de USD 618,4 millones, lo que corresponde a un
crecimiento -4% en promedio, y si se compara el afio 2014 con el 2018 la caida es del 18%.

¢Qué ha dificultado la profundidad de integracion del MILA?

Los anteriores resultados se dan como consecuencia de diferentes factores en los paises
conformantes. Como es resaltado por Carrieri, Errunza y Hogan (2007), la integracion de
los mercados financieros en economias emergentes se ve afectada por barreras que se
pueden encontrar en los marcos regulatorios (incluyendo la tributacion), los costos opera-
cionales, el riesgo de tipo de cambio, entre otros. Como se podra evidenciar, hallazgos de
diferentes autores confirman que estos obstaculos han dificultado el proceso de consolida-
cion del Mercado Integrado Latinoamericano, como se sefiala seguidamente.
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Aspectos regulatorios

Los marcos regulatorios en los que se dan los procesos de integracién son fundamentales
en el alcance de la profundidad de estos, ya que brindan estabilidad y claridad en las reglas
de operacién en las diferentes zonas geograficas delimitadas por los paises miembros.
Dentro de este marco, en lo especifico al MILA, se concentran el cuerpo normativo de cada
pais, en lo concerniente a lo organico, operacional, procedimental, financiero y de informa-
cion contable, entre otros aspectos, que conciernen a distintas areas del derecho en lo rela-
cionado con el mercado publico de valores.

Hacer un analisis profundo de cémo este factor es un determinante a la hora de es-
tablecer el grado de integracion de este mercado es una tarea ambiciosa, y su complejidad
generaria el material suficiente para desarrollar un texto completo respecto al tema. Sin em-
bargo, hay aspectos que pueden ser puntualizados y relacionados con la forma como el MILA
se ha desarrollado, ya sea facilitando su implementacion o, por el contrario, dificultandola.

De acuerdo con Escobar (2016), las relaciones entre los paises conformantes del
acuerdo se cimientan en:

..la-avenencia multilateral respecto de unos estandares minimos que guian
y determinan la regulacion. Juega esencial papel un elemento de confiabi-
lidad en las estructuras regulatorias (y de supervision) minimas exigibles
para el desarrollo de actividades transfronterizas. Y, desde luego, presupo-
ne la plena libertad de cada jurisdiccion para regular, por sobre esas bases
comunes, a su necesidad o conveniencia. (p.15)

En este sentido, no se debe contar con un marco regulatorio igual o supranacional
para garantizar un adecuado nivel de profundizacion del proceso de integracion. Sin embar-
go, hay una clara relacion entre la integracion en términos generales y la facilidad para hacer
negocios por fuera de las fronteras nacionales, incluidos los servicios que se enmarcan en
el MILA. Para este caso, diversos autores han encontrado que la normatividad relacionada
con la operacion de los mercados de valores de los paises integrantes persigue los mismos
objetivos y se enmarcan bdsicamente en: generar un marco de seguridad, sostenibilidad,
eficiencia operacional, proteccién al inversionista, y el acceso a la informacion y transparen-
cia (Escobar, 2016) (Enoch, Bossu, Caceres, & Diva, 2016).

Sin embargo, la concordancia de estos objetivos no es condicién suficiente para
garantizar que la normativa en términos de forma no dificulte los procesos de integracion.
Por ejemplo, la proteccion a los participantes del mercado puede llegar a antagonizar con el
afianzamiento del sistema, por lo que la tarea de los entes reguladores —como reto a largo
plazo- es buscar los puntos medio ante objetivos que pueden resultar opuestos (Escobar,
2016), porque no solo la existencia de un cuerpo normativo armonizado garantiza la profun-
didad del sistema.
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La aplicacién de dicha normativa es determinante para cumplir con este fin.
En este aspecto cobra importancia la legislacién relacionada con la revelacién de informa-
cion por parte de las empresas que tienen titulos listados en estos mercados, toda vez que
esta es fundamental para la toma de decisiones por parte de los inversionistas. Si bien,
como se menciond anteriormente, la diferencia en este tipo de normas es mas de caracter
formal que esencial, ya que persiguen un objetivo comun y se derivan de reglas que son
emanadas de organismos supranacionales, su grado de aplicacién no es igual en todos
los integrantes del MILA.

Respecto a esto, Luna-Ramirez y Agudelo (2019), mediante la aplicacién del mode-
lo de Black-Literman, concluyen que la evidencia sugiere que ni Colombia ni Perd pueden
considerarse como eficientes en la forma semifuerte*, dado que los precios de los acti-
VoS parecen no incorporar la informacion publica de los analistas. Por su parte, Vargas y
Bayardo (2013) indican que Colombia es el pais donde la eficiencia se da en la forma débil,
ya que «la informacion de las empresas es minima, es histoérica y de poca importancia. Pri-
mero, porque los canales de informacion no se actualizan oportunamente y, segundo, por-
gue no se cuenta con un canal de informacion especial para este tipo de mercados» (p.15).

Vargas y Bayardo (2013) sefialan como una de las dificultades a superar por el
MILA la diferencia entre los costos de transaccion que se aplican en los diferentes paises,
ya que estos no se encuentran homologados con relacién a los precios cobrados por las
bolsas de valores y por los depdsitos de valores, ni mucho menos a nivel de las empresas
comisionistas como empresas independientes que son.

Aspectos tributarios

Otro de los aspectos de la legislacion que tienen un gran impacto sobre el desarrollo del
mercado es el relacionado con el tributario. Al respecto, para que el mercado MILA sea
atractivo para los principales actores que participan en él (inversionistas, y emisores), se
requiere del concurso de varios factores que dinamicen, profundicen y alcancen mayor
amplitud en todos los paises miembros. Para tal efecto, el componente tributario y la nor-
matividad existente en cada pais puede ser un obstaculo para lograr los objetivos expues-
tos, asi que se deben crear mecanismos y estimulos para alcanzar mayores niveles de
transacciones de los inversionistas y evitar, en aquellos casos en donde se presente, la
doble tributacion.

De una manera sucinta se presentan las principales caracteristicas tributarias de
cada pais y las diferentes tasas impositivas que aplican para las operaciones de renta

4. La hipdtesis de los mercados eficientes indica que los precios de los titulos valores que se negocian en
estos mercados reflejan toda la informacion existente sobre los mismos y se ajustan rapidamente a nueva
informacion. Esta eficiencia se puede dar en distintos grados: forma débil, semifuerte y fuerte, correspon-
diéndose con la cantidad de informacién a la que tienen acceso los inversionistas.
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variable efectuadas en el MILA para conocer la normatividad tributaria aplicable a un
inversionista comprando acciones en el mercado integrado de otro pais diferente al de
su nacionalidad, tanto para el caso de los dividendos recibidos por accion como por las
ganancias de capital (Mercado Integrado Latinoamericano MILA, 2017).

Tabla 1. Tasa Impositiva por Concepto de Dividendos

Los dividendos susceptibles de distribuirse como no gravados, a un in-
versionista de portafolio del exterior, estan sujetos a una tarifa de im-
puesto sobre renta del 5%.

Colombia Los dividendos susceptibles de distribuirse como gravados, a un inver-
sionista de portafolio del exterior, estan sujetos a una tarifa de impuesto
sobre renta del 25%, mas la tarifa del 5%, una vez disminuido el impuesto

del 25%.
Retencion en la fuente de 2016: 6,8% de los dividendos percibidos, 2017
Peru —2018:8,0% y 2019 en adelante: 9,3%. Aplicable para personas juridicas

y naturales (no domiciliados).

Retencion definitiva 10% (tasa segun CDI del 0% hasta 10%). Aplicable
para personas juridicas y naturales.

México

Tasa de retencion del 35% acreditando el impuesto de primera categoria
y la utilizacion de hasta un 65% del crédito generado del pago del im-
puesto (IDPC). Aplicable para personas juridicas y naturales. (personas
no residentes sin convenio tributario).

Chile Los contribuyentes del impuesto adicional que tengan residencia en
algun pais con los cuales Chile haya firmado un convenio de doble tri-
butacion internacional (CDTI) y esté vigente, se acuerde que respecto al
impuesto adicional pueda aplicarse deduccion completa del impuesto de
Primera Categoria como crédito o alguna norma que otorgue el mismo
efecto tributario.

Fuente: MILA, 2018

Tal como se detalla en la Tabla 1, existe una elevada disparidad en los criterios de
tributacion entre los paises. En primera instancia, Colombia no hace alusion a ninguna tasa
de retencion por este concepto, mientras que los otros paises si. Sin embargo, los otros
tres paises no mencionan si se debe pagar una tarifa de impuesto sobre la renta, mientras
que Colombia si los cobra sobre los dividendos que se repartan con cargo a las utilidades
generadas.

Es importante mencionar que México y Chile si tienen en cuenta el hecho de que
el inversionista haga parte de un pais miembro de convenio tributario internacional al redu-
cir la tasa de retencion por este concepto. De acuerdo con esto, se detalla la ventaja que
ofrecen en estos casos para hacer que las personas interesadas en invertir —naturales o
juridicas- no tengan una carga tributaria tan fuerte que haga inviable el negocio.
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Por ejemplo, para un inversionista colombiano se podria considerar favorable com-
prar acciones en el mercado integrado de México y Chile, debido a que al existir un convenio
de tributacion internacional la tasa de retencion aplicable es menor, o incluso del 0%, lo cual
atrae inversion de extranjeros, puesto que asegura que no se disminuya la rentabilidad de
portafolio por este concepto tributario. En la Tabla 2 se muestra un comparativo de las dife-
rentes tasas impositivas vigentes que aplican sobre las ganancias de capital de los paises
gue hacen parte del acuerdo.

Tabla 2. Tasa impositiva por concepto de ganancias de capital

Colombia

Esta inversion es considerada como «inversion de portafolio del exterior;
en consecuencia, el tratamiento serfa:

0% si la venta no supera el 10% de las acciones en circulacion de la emisora
en el mismo periodo fiscal.

14% de retencion sobre el valor de la venta si esta supera el 10% de las
acciones en circulacion de la emisora.

Si vende mas del 10% de las acciones en circulacion, adicionalmente el in-
versionista de portafolio debe presentar una declaracion de renta pagando
un impuesto de 10% (si la accion fue poseida por un periodo superior a 2
afos) o del 17% (si los poseia por menos de dos afios) sobre el valor de
la utilidad (precio de venta menos costo). El valor que le hayan retenido lo
podra restar del monto a pagar de impuesto.

Peru

0% sobre la ganancia, siempre que en un periodo de 12 meses no se trans-
fiera el T0% de las acciones emitidas y que estas tengan presencia bursatil
(exoneracion vigente hasta el 31 de diciembre de 2018).

5% para enajenacion de acciones que no tengan presencia bursatil.
Aplicable a personas naturales y juridicas (no domiciliados).

México

10% sobre ganancia real.
0% exentas para personas naturales o juridicas residentes de paises con CDI.

Gravadas al 35%: 1. Ganancia por la enajenacion de acciones no adquiridas
en bolsa mayores al 1% en 24 meses 2. Enajenacion de mas del 10% en 24
meses y enajenacion del control

Retencion 25% sobre monto de la operacion.

Chile

0% cuando se trate de enajenacion de acciones que cumplan los requisitos
del art. 107 LIR y para acciones del segmento emergente.

35% cuando se trate de acciones sin presencia bursatil. Aplicable para per-
sonas juridicas y naturales.

Fuente: MILA (2018).
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Al'igual que en el caso anterior, se evidencia que existe una gran cantidad de con-
diciones, restricciones o normatividad tributaria aplicable en cada pais, lo cual dificulta la
libre movilidad de recursos entre los paises integrantes del MILA. Como resultado de lo
expuesto, se puede mencionar que los paises donde el pago por impuesto de dividendos
son mas altos corresponde a Chile y Colombia, un claro desestimulo para el inversionista
a largo plazo que desea obtener ganancias mediante el pago de dividendos; para el caso
de la ganancia por la enajenacion de las acciones, las mayores ventajas las ofrecen estos
dos paises, Chile y Colombia, partiendo desde el 0% de pago de impuesto; por ultimo, el
pais con la mayor tasa impositiva de renta la tiene Colombia. Esto hace que no sea posible
realizar una comparacion directa que permita advertirle al inversionista cual seria la mejor
alternativa para evitar una carga excesiva de tributos, pues depende del caso en el que
se encuentre sera mejor una opcion que otra. Los paises miembros del MILA presentan
disparidad en la regulacién en la asesoria del mercado de valores, como lo menciona
Rodriguez (2019):

... No en todos los paises miembros se les da la misma relevancia a los
factores perfil del cliente, perfil del producto y su nivel de complejidad, y
suministro de informacién, asi como tampoco se tiene el mismo rigor en la
determinacion de estos. (p.64)

Esto puede generar asimetria de la informacion, disminuyendo el nivel de confianza
del inversionista, desincentivando la canalizacién de recursos al MILA. Especificamente, se
detalla que la legislacion colombiana expone una elevada cantidad de elementos a consi-
derar, es decir, que el exceso de normatividad tributaria complica, restringe y hace que no
sea el pais mas atractivo para que el extranjero invierta, al tener que enfrentarse a multiples
condiciones o requisitos establecidos.

En México sobresale el hecho de que el inversionista pertenezca a un pais con con-
venio tributario internacional, puesto que la tasa aplicable seria del 0% sobre la ganancia.
Aunque en PerU y en Chile no se evidencia tanto rigor en la normatividad tributaria, tampoco
sobresale el hecho de que exista una ventaja para la persona natural o juridica extranjera de
pertenecer a un pais adscrito a algun convenio de tributacion.

De acuerdo con todo lo expuesto previamente, es posible observar que se requiere
tener en cuenta multiples elementos y la asesoria de personal experto en el tema, con el fin
de poder realizar las comparaciones pertinentes entre paises y establecer cual es el mejor
escenario para invertir en materia tributaria.



RETOS DE LA REGION e 69

Por consiguiente, es importante tener presente que para el inversionista del MILA
no basta con analizar el dividendo que paga la accion en cada pais, ni la ganancia generada
por su valorizacion cuando se enajene, sin considerar la carga impositiva que en algun caso
podria reducir la utilidad o ganancia por este concepto. Esto, alineado con lo planteado por
Ortegon y Torres (2016).

Este andlisis realizado permite concluir que los convenios tributarios internaciona-
les deberian tener una mayor fuerza para los paises del MILA y que se observara de forma
evidente en la racionalizacién de la carga tributaria para el no residente por medio de la
disminucion de las tarifas del impuesto y las tasas de retencién. De la mano con lo expuesto
por Romero (2015), esto fomentaria el incremento de la inversion de forma reciproca entre
los paises, apostaria por un mayor crecimiento econémico, potenciaria el mercado, se ex-
pandiria la presencia de empresas multinacionales, entre muchas otras ventajas generadas
por los alivios fiscales establecidos.

A manera de conclusion

El Mercado Integrado Latinoamericano, MILA, surge como un esfuerzo colectivo de las bol-
sas de los paises firmantes para proporcionar mas alternativas de inversion, generar mayor
competitividad en este tipo de negociaciones, entre otros objetivos sefialados, y para dar
visibilidad a estos mercados. Y a la luz de la informacion analizada, se puede decir que los
resultados son mixtos. Por una parte, la integracion puso en el mapa a estos mercados a ni-
vel global ya que se crearon nuevos indices e instrumentos de inversion asociados al MILA.
Pero por el otro, como se sefialo, el aumento de los mercados individuales como resultado
de los negocios realizados por su plataforma han sido pocos.

Por lo tanto, es necesario que los paises del MILA efectlen los correctivos en as-
pectos de regulacion, de tributacion y de costos de transaccion, e incluso de desconoci-
miento de la plataforma por parte de las personas naturales, para que se proporcione una
verdadera integracion en el mercado de capitales y genere mayor volumen de negociacion.
Por solo citar un ejemplo, la existencia de un convenio de tributacion internacional en Chile y
México, automaticamente los convierte en paises con mayor atractivo para los inversionis-
tas forédneos; caso contrario se presenta en Colombia y Perl, en donde no se presenta esta
ventaja, creando una barrera para los inversionistas. En sintesis, son muchos los obstaculos
que debe superar este proceso de integracion para lograr los objetivos que motivaron su
creacioén. Lograr sortear estas dificultades es una tarea de largo plazo y que demanda de
una gran voluntad politica y privada.
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