Revista Finanzas y Politica Econémica, Vol. 16, N.° 2, julio-diciembre, 2024, pp. 317-353
https://doi.org/10.14718/revfinanzpolitecon.v16.n2.2024.1

La integracién del mercado bursétil latinoamericano:
una revision sistematica de la literatura

Juan Camilo Cardona Montoya”

Recibido: 1 de julio de 2023
Evaluado: 5 de marzo de 2024
Aprobado: 17 de abril de 2024

Articulo de revisién

* Doctor en Economia y Empresa,
Tecnoldgico de Antioquia, Institucién
Universitaria, Medellin (Colombia).
Juan.cardona58@tdea.edu.co.

@ https://orcid.org/0000-0003-1152-132

Resumen

Este estudio tiene por objetivo caracterizar las
principales tematicas de investigacién que se han abor-
dado en torno al Mercado Integrado Latinoamericano
(MILA) y, a partir de esto, proponer futuras rutas de estu-
dio. Para ello, fueron revisados 85 articulos relacionados
con este campo, publicados entre 2008 y 2022 en revistas
indexadas en Scopus, WOS y Google Académico. Los
resultados obtenidos sugieren que la investigacién sobre
el MILA se centré en varios atributos de los mercados
financieros y de los reportes corporativos tras el acuerdo
de integracién, los cuales, junto a los estudios explorato-
rios sobre la eficiencia transaccional de la plataforma, se
seguirdn fortaleciendo a partir de una eventual incorpo-
racién de nuevos miembros a este mercado y de la fusién
de las bolsas de valores de Chile, Colombia y Pert para
dar origen al Nuam Exchange.

Palabras clave: Mercado Integrado Latino-
americano; Alianza del Pacifico; Nuam Stock Exchange;
integracion financiera; revisién bibliografica.
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Abstract

This study aims to characterize the main research to-
pics that have been addressed regarding the Latin American
Integrated Market (MILA) and, based on this, propose fu-
ture study directions. To this end, 85 articles related to this
field, published between 2008 and 2022 in journals indexed
in Scopus, WOS and Google Scholar, were reviewed. The
results suggest that research on MILA focused on several
attributes of financial markets and corporate reporting
following the integration agreement, which, along with
exploratory studies on the transactional efficiency of the
platform, will continue to be strengthened after the poten-
tial incorporation of new members to this market and the
merger of the stock exchanges of Chile, Colombia and Peru
to create the Nuam Exchange.

Keywords: Latin American Integrated Market; Pacific
Alliance; Nuam Stock Exchange; financial integration; lite-
rature review.
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INTRODUCCION

La Alianza del Pacifico (AP), conformada a inicios de la década pasada por los go-
biernos de Chile, Colombia, México y Perd, es, sin duda, el referente en la region
latinoamericana de los procesos de integracion que se han adelantado en las dltimas
décadas a nivel mundial. Este bloque econémico, enmarcado como un Acuerdo de
Integracidon Regional (Yepesetal., 2015), respaldo la creacién del Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA), con el fin de operacionalizar su pilar de libre movilidad
de capitales. Respaldo que fue avalado por las instituciones reguladoras y supervi-
soras del mercado de valores de los paises miembros de la AP tras la suscripciéon
de varios memorandos de entendimiento, en los cuales estas se comprometieron a
intercambiar informacién y a cooperar y coordinar esfuerzos entre ellas, ademas de
seleccionar el modelo para la negociacién de acciones (Cardona, 2022).

En principio, el mercado MILA fue promovido por el sector privado, parti-
cularmente por las bolsas de valores y depositos centrales de los paises miembros
sudamericanos. Su primera operacién de renta variable se registré a finales de
mayo de 2011, pero no fue sino hasta mediados de 2014 cuando el mercado bursatil
mexicano oficializo su entrada a este esquema. Segun Hurtado (2017) y Palomino
(2010),1a plataforma MILA es considerada como una iniciativa de integracién bursatil
transnacional sin acuerdo de fusion, que incorpora cuatro de las seis plazas bursatiles
mas grandes de la region, la cual, al operar bajo un modelo de enrutamiento inter-
mediado de 6rdenes, pero que incorpora la totalidad de los procesos transaccional
y postransaccional en cabeza de la bolsa en donde cotiz6 por primera vez el titulo
(Baquero, 2013), garantiza la independencia de los operadores y participantes, asi
como la autonomia de autorregulacién de cada uno de estos mercados (Hurtado,
2017; Leraul, 2016; Lizarzaburu et al., 2015).

Como cualquier proceso de integracidn, el esquema MILA acarrea una serie de
oportunidades para sus agentes involucrados. En el caso de los inversores, posibilita
la conformacién de portafolios mucho mas diversificados en términos sectoriales
con ocasion al amplio abanico de instrumentos financieros de renta variable que
se listan en las cuatro plazas de la integracién (Lizarzaburu et al.,, 2015; Vargas &
Bayardo, 2013).Para 2015, el numero de acciones listadas en la integracién ascendia
a 685 (Orozco & Ramirez, 2016). Respecto alos intermediarios, MILA representa un
mercado de clientes mucho mas amplio y atractivo al cual ofrecer estos productos
(Hurtado, 2017; Sandoval et al., 2015), y para los emisores, configura un mercado
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alternativo de financiacion, posiblemente con mejores condiciones y a un menor
coste (Orozco & Ramirez, 2016; Vargas & Bayardo, 2013).

A pesar de que varias de estas externalidades positivas han sido contrastadas
por laliteratura, esta tltima atin carece de un estudio riguroso y profundo, que revise
y articule los avances cientificos que se han adelantado en torno al MILA (Cardona,
2022). Al respecto, tan solo se conoce el estudio presentado por Ortegon y Torres
(2016a), quienes, a pesar de haber realizado una recopilacion bibliografica sobre el
MILA, lo abordaron de una manera somera y poco profunda, con apenas nueve ma-
nuscritos publicados entre 2011 y 2016. Por lo anterior, el presente estudio tiene por
objetivo caracterizar las principales tematicas de investigacién que se han abordado
respecto al Mercado Integrado Latinoamericano y, a partir de esto, proponer futuras
rutas de estudio, siguiendo una revision sistematica y rigurosa de las publicaciones
relacionadas con este campo del conocimiento.

El articulo se encuentra organizado de la siguiente manera: en la primera
seccion se describen el disefio metodoldgico y el proceso de seleccion de la muestra
de publicaciones; en la segunda se discute la literatura, integrandola por tematica de
investigacion, para luego, en la tercera seccidn, exponer las conclusiones y futuras
rutas de estudio.

METODOLOGIA DE REVISION

En este estudio se propone una revision sistematica de la literatura con el propdsito
de caracterizar las principales tematicas de investigacién que se han abordado en
torno al MILA, contextualizando la problematica central que se discute en cada una
y,a partir de esto, proponer futuras rutas de estudio relacionadas con este campo del
conocimiento. Para ello, se considera una versidn simplificada del proceso descrito
por Tranfield et al. (2003), en el cual se desarrollan las etapas de identificacion,
localizacién, seleccidn, ordenamiento, descripciéon y evaluacién de los manuscritos,
ademads del andlisis y sintesis de su contenido; y se complementa con la metodologia
propuesta por Massaro et al. (2016).

Como parte del método de revision estructurada de la literatura, Massaro et
al. (2016) proponen definir las preguntas y el protocolo de investigacion. En este
sentido, las preguntas orientadoras de esta revision son:
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1. ¢Cudles son las tematicas de investigacion que se han desarrollado en
torno al MILA?

2. ;Cual eslaproblematica central y en qué contexto se discute dentro de las
tematicas de investigacion relacionadas con el MILA?

3. ¢;Cudles son las posibles rutas de estudio que devela la discusion investi-
gativa vinculada al MILA?

Posterior a la formulacion de las preguntas, el disefio del protocolo de inves-
tigacion incluye las fuentes utilizadas, los criterios de bisqueda y de exclusién, y las
herramientas empleadas para realizar el analisis (Ficco etal., 2023). Para este estudio,
labusqueda de los articulos fue realizada en las dos bases de datos (BD) que indexan
el mayor nimero de revistas a nivel mundial: Scopus y Web Of Science (WOS). La
consulta fue restringida a aquellos articulos que, en su tema, titulo, resumeny/o pala-
bras clave incluyeran al menos uno de los criterios que se condensan en la siguiente
ecuacion de busqueda: ((TITLE-ABS-KEY("Mercado Integrado Latinoamericano") OR
TITLE-ABS-KEY("MILA") OR TITLE-ABS-KEY("Latin American Integrated Market")
OR TITLE-ABS-KEY("LAIM"))).

El proceso anterior fue realizado a finales de diciembre de 2022, ademas,
el intervalo de publicacion escogido fue delimitado al periodo 2008-2022: 2008-
2010, por representar el periodo de planificacién y negociaciones de la plataforma;
y 2011-2022, corresponde al periodo de funcionamiento del MILA a la fecha en que
se realizo esta consulta.

Adicionalmente, a priori, considerando que muchas de las revistas latinoame-
ricanas no se encuentran indexadas en las anteriores BD y, pese a ello, cuentan con
el reconocimiento, el prestigio y la popularidad entre los investigadores de la region,
se decidi6 ampliar la exploracién a otras bases de datos a partir de la indexacién
de las revistas en Google Académico. Sin embargo, en este caso se tuvo bastante
cautela durante la depuracion de los articulos seleccionados, al no permitir aquellas
publicaciones que no hayan informado seguir un proceso riguroso de investigacion
cientifica, como lo son los informes técnicos y de avances sobre la integracion. Cabe
destacar que, debido al nimero limitado de publicaciones que sobre el MILA se
ha reportado a la fecha del andlisis (diciembre de 2022), no fue necesario utilizar
métricas de Google Académico, como el Indice H5, durante la seleccién de revistas
de mayor impacto.
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Luego de la bsqueda y la consiguiente revisidn de los titulos y del resumen
de cada manuscrito, se logr6 apartar aquellos que realmente no tuvieron relacion
con el Mercado Integrado MILA, por ejemplo, existen investigaciones basadas en una
region de Argelia conocida como MILA o los estudios que utilizan un protocolo de
entrenamiento ritmico para nifios con dislexia a través de un juego llamado MILA-
Learn, entre otros. Ademas del filtro anterior, en Google Académico se depuraron
aquellas publicaciones almacenadas en repositorios universitarios, este es el caso de
las tesis de grado, master y doctorado. Cerca de 130 tesis fueron excluidas del analisis.
Tal y como se observa enla Tabla 1, se seleccion6 un total de 85 manuscritos para el
estudio, publicados en 64 fuentes distintas de divulgacién. Google Académico, seguido
de Scopus, son las bases de datos en donde se ha registrado un mayor nimero de
fuentes y publicaciones que abordan alguna tematica alrededor del mercado MILA.

Tabla 1

Muestra definitiva de articulos clasificada segtin
la base de datos de indexacién de la fuente

. ‘. Numero de fuentes de Numero de publicaciones
Base de datos de indexacion . . .
publicacion seleccionadas
Scopus 19 30
WosS 6 10
Google Académico 39 45
Total 64 85

Fuente: elaboracion del autor.

RESULTADOS

Posterior al compendio de pasos descrito en la seccion anterior, se prosigui6 con la
lectura, la sintesis y el analisis critico de los manuscritos seleccionados, lo cual facilit6
su organizacion en una matriz de articulos y, a partir de ciertos aspectos afines entre
ellos, tales como objetivos, alcance, métodos y conclusiones, fueron identificadas cin-
co tematicas de investigacion, que se enmarcan en los siguientes temas: la integracion
financiera; la estructuracion de portafolios; la hipotesis de mercados eficientes; los
determinantes del retorno bursatil, y el gobierno corporativo y el reporte integrado.

Para responder a las primeras dos preguntas de investigacion, formuladas en
la seccién anterior, en esta seccion se caracterizara cada tematica de investigacion,
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describiendo e integrando las principales contribuciones y hallazgos de los articulos
agrupados en ellas. Todo ello contextualizado a la problematica central que se dis-
cute dentro de cada una. A partir de esto, se proponen futuras rutas de estudio, las
cuales se presentaran en la seccion de conclusiones para dar respuesta a la tercera
pregunta de investigacion.

.Se encuentran financieramente integrados los mercados bursatiles
del MILA?

Esta pregunta ha sido ampliamente discutida en el ambito internacional. A nivel de
la literatura cientifica sobre el MILA, la integracion financiera es, de lejos, la tema-
tica mas debatida y en la que mas publicaciones, métodos y resultados se reportan.
El primer estudio empirico conocido fue presentado por Romero et al. (2013); estos,
tras analizar los factores de riesgo compartido entre los primeros mercados bursatiles
participantes, para el periodo 2009-2012, documentaron altos niveles de correlacion
entre los retornos de las acciones mas negociadas en cada uno. Segun los autores, este
evento repercute de manera negativa sobre el binomio riesgo-rendimiento en caso
de estructurarse un portafolio con varios de los titulos negociados en esas bolsas.

En términos de la familia de modelos multivariantes de heteroscedasticidad con-
dicional autorregresiva generaliza (MGARCH - multivariate generalized autoregressive
conditional- heteroskedasticity), varios de los estudios que reportaron el uso de dichos
modelos para cuantificar el grado de integracion en el MILA presentaron conclusiones
similares. Castroy Marin (2014), Fuentesy Pinilla (2021) y Mellado y Escobari (2015) por
ejemplo, utilizando el modelo de correlaciéon condicional dindmica (DCC) propuesto por
Engle (2002), paralos periodos 2008-2014, 2002-2018 y 2001-2013, respectivamente,
resaltaron importantes niveles de correlacion entre los indices bursatiles de las bolsas
de valores participantes; a pesar de ello, los dos primeros andlisis no documentaron
cambios significativos con la entrada en operacion del mercado integrado.

En contraste con la evidencia de cointegracion a largo plazo, que podria re-
presentar menores oportunidades de diversificacion internacional de carteras con
activos del esquema, algunos estudios sugirieron que en el corto plazo atin es posible
mejorar la relacion riesgo-rendimiento, en parte, porque no todos los participantes
se beneficiaron por igual. Este es el caso de Castro y Marin (2014) y Fuentes y Pinilla
(2021), quienes confirmaron que Peru resulté ser el menos correlacionado de los
mercados; y en cuanto a sectores econémicos, Castro y Marin evidenciaron que varios
de ellos consiguieron una disminucién en sus comovimientos.
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Por su parte, Mota y Mata (2017) emplearon el modelo de correlacién condi-
cional constante (CCC) propuesto por Bollerslev (1990), para el periodo 2009-2016,
y seflalaron que Colombia resulté ser el menos integrado, mas volatil y segmentado
de los cuatro mercados; mientras que Espinosa etal. (2017), apoyados en el modelo
DCCde Engle (2002), para el periodo 2002-2016, corroboraron un impacto negativo
en el desarrollo del mercado de capitales colombiano a causa de un aumento en los
niveles de correlacidn entre retornos luego de la entrada en operaciéon del MILA.
Segtn Espinosa et al., dicho evento fue ocasionado debido al mayor volumen de ne-
gociacion hecho por el mercado peruano en el resto de plazas, por lo que este tltimo
resulto ser el mas beneficiado de los integrantes en términos de desarrollo bursatil.

En cuanto al ingreso de México al acuerdo y suimpacto en los comovimientos
de los demas indices bursatiles, Reyes (2016), empleando el modelo multivariado
VECH Diagonal propuesto por Bollerslev et al. (1988), para el periodo 2007-2015,
confirm6 un mayor fortalecimiento y codependencia entre mercados a partir de este
evento; sin embargo, Mufioz et al. (2022a) refutaron el anterior hallazgo luego de
haber utilizado un modelo de correlacion condicional dindmica, entre otros, ademas
de haber examinado mas de 10 afios de informacién para su andlisis (2007-2018).

En lo que respecta al impacto del MILA, Mufioz et al. (2022a) reportaron una
disminucion en los niveles de correlacion entre los retornos de cada mercado, en
especial entre Colombia-México y Colombia-Pert, en los cuales, segin advierten,
podrian obtenerse mayores beneficios con la diversificacion de portafolios de renta
variable. Asimismo, luego de ratificarse una disminucion en los niveles de correlacion
entre volatilidades para las duplas Chile-Peru, Chile-México y Pert-México durante
los periodos de posintegracion, el estudio de Mufioz et al. respaldé la capacidad
de la plataforma MILA para disminuir el riesgo de contagio financiero entre sus
participantes.

Con relacién a la prueba de cointegracion de Johansen (1988 y 1991), aque-
llos estudios que reportaron su uso para constatar la existencia de una relacion de
equilibrio del largo plazo entre los mercados MILA también documentaron resul-
tados diversos. En su andlisis, Sandoval y Soto (2016) no evidenciaron una relacién
de cointegracion entre los participantes suramericanos durante el primer afio de
integracidn, tampoco en el afio previo a la misma; esta solo fue confirmado a partir
del segundo afio de funcionamiento del esquema, por lo que concluyeron que el
efecto contagio financiero, de resultar significativo, podria disminuir los beneficios
de diversificacion de portafolios con activos listados en estos tres mercados.
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Por su parte, Rojas y Chamorro (2016), examinando el periodo 2008-2014,
también se refirieron a la existencia de cointegracion en el largo plazo; sin embargo,
basados en una prueba de correlaciéon y un analisis de la funcién impulso-respuesta
de un modelo basico de VAR (vector autorregresivo), indicaron que esta relacion
tiende a debilitarse en términos de retornos mientras se fortalece en términos de
volatilidades (cointegracidn) durante los afios pos-MILA. Dicho de otra manera, los
choques de un mercado no alterarian significativamente la estabilidad del resto en
los afios siguientes a la puesta en marcha de este esquema, por lo que, segin Rojas y
Chamorro, podrian obtenerse beneficios adicionales por la diversificacion de carteras
con activos de la integracidn.

En contraste, Alamos y Rodriguez (2020), para el periodo 2015-2019, no
lograron documentar una relacién de largo plazo entre las cuatro plazas partici-
pantes luego de la entrada del mercado mexicano en la integracion, aunque si lo
evidenciaron en términos del trinomio México-Colombia-Chile, y de los binomios
Colombia-México y Colombia-Chile. Este hallazgo, junto con la posicién financiera
neta de cada mercado -y dado el nivel de transacciones cruzadas entre ellos-,
destacaron a los emisores de valores colombianos, seguidos de los chilenos, de
ser los mas beneficiados por la entrada de inversores mexicanos, mientras que
este ultimo (México) se beneficia de la plataforma MILA desde la posicién de sus
inversionistas. Referente al mercado peruano, por no encontrarse cointegrado
con el resto, segin Alamos y Rodriguez, resulta ser el menos beneficiado por la
adhesion de México a la integracion.

Por otro lado, otras investigaciones propusieron un analisis correlacional,
acompafiado de una prueba de causalidad en la mayoria de los casos, para detectar
los niveles de integracion en el MILA. En un primer acercamiento, tras analizar un
periodo de 10 afios de informacion (2008-2018), Duarte et al. (2019) no sugirieron
cambio alguno en los niveles de integracién luego de la entrada en vigor del mercado
en comun, aunque si documentaron una disminucion posterior a la incorporacion
de México al acuerdo.

Por el contrario, Santillan et al. (2017), analizando el periodo 2002-2015,
vieron reforzada la integracién que traian los mercados luego de que, con la puesta
en marcha del esquema MILA, se registrara un aumento en los niveles de correlacion
lineal y de relacién causal lineal entre los retornos de estos. Sin embargo, respalda-
dos por las pruebas de Diks y Panchenko (2006) y Johansen (1991), que advirtieron
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un debilitamiento en la relacion causal no lineal y en la ausencia de cointegracion
entre sus plazas, respectivamente, Santillan et al. concluyeron que el MILA todavia
favorece las oportunidades de diversificacion de carteras en el largo plazo. Asimismo,
valiéndose de varias de las pruebas que se han descrito en el estudio anterior, entre
otras, y coincidiendo con la conclusion de dicho estudio, Miranda y Roldan (2018)
destacaron un debilitamiento en larelacion de causalidad y correlacién entre indices,
esta vez entre S&P MILA Andean40 e IPC CompMx, de México, durante el periodo
pos-MILA (jun/2011 adic/2015) respecto alo evidenciado en afios previos al acuerdo
(oct/2006 a mayo/2011).

En sintesis, si bien gran parte de los estudios analizados en esta tematica
coinciden en que los mercados bursatiles del MILA se encuentran financieramente
integrados, alin no existe consenso respecto a sila puesta en marcha de esta platafor-
ma y la posterior adhesion del mercado de valores mexicano al acuerdo reforzaron,
generaron o debilitaron la codependencia entre ellos, tanto en clisteres como en
el conjunto del mercado. De igual manera, las conclusiones sobre las posibilidades
de obtener ganancias en el corto o largo plazo, a través de la diversificacion de
portafolios con los activos listados en este mercado comn, también divergen entre
estos estudios.

Estructuracion optima de portafolios con titulos listados en el Mercado
Integrado Latinoamericano

La entrada en operacién del MILA impuls6, a su vez, un conjunto de estudios enfoca-
dos en testear, de modo directo, las posibilidades de obtener beneficios adicionales
a través de la conformacién de portafolios con activos listados en las plazas de la
integracién. Sin ser el objeto principal de su analisis, Romero etal. (2013) emplearon
el modelo tradicional de seleccidn de carteras propuesto por Markowitz (1952),
para el periodo 2009-2012, y encontraron que es posible establecer una estrategia,
eficientemente diversificada, con acciones de los tres mercados que en principio
participaron del MILA, la cual, respecto a los valores chilenos, ve incrementada su
rentabilidad mucho mas que el aumento reportado en el riesgo; sin embargo, para
los inversores colombianos y peruanos no pasa lo mismo, pues, para ellos, a pesar
de reportarse una diminucidn en el riesgo con una cartera MILA, los rendimientos
también se ven reducidos respecto a una cartera formada solo con los valores de
sus respectivos paises.
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En este mismo sentido, explorando si la entrada en vigor del MILA tuvo cier-
ta incidencia en las posibilidades de diversificacion financiera, Uribe y Mosquera
(2014) esperaban evidenciar un incremento en la razén de Sharpe para el mercado
colombiano a partir de ese suceso y, de esta manera, documentar un incremento
en la eficiencia de un portafolio. Sin embargo, luego de utilizarse un conjunto de
pruebas de quiebres estructurales para los afios 2001-2013, estos no evidenciaron
algin cambio significativo en la serie de ese estadistico, tampoco para las series de
los mercados de Chile y Pert durante un rango de tiempo similar. A pesar de que los
autores atribuyeron este hecho al bajo volumen de negociacion que se registré en
la plataforma durante los afios 2011-2013, Morales y Vélez (2020), disponiendo de
un periodo de analisis mucho mas reciente (2008-2018), tampoco evidenciaron que
la serie de ese estadistico presentara un cambio relevante en ninguna de las cuatro
plazas participantes durante las fechas cercanas a la puesta en marcha del acuerdo.

En cuanto a la conformacion de carteras eficientes, Nufiez et al. (2017) consi-
deraron lano normalidad en la distribucién de las series financieras y modificaron el
modelo inicial propuesto por Markowitz (1952) al proponer un portafolio eficiente
con acciones listadas en las cuatro plazas de la integracién. Para ello, utilizaron una
distribucién de probabilidad multivariante de la familia hiperbdlica generalizada
(HG) durante el periodo 2010-2015 y, como benchmark (puntos de referencia),
propusieron otras dos carteras adicionales, una ponderada de forma simple y la otra
bajo el modelo de media-varianza de Markowitz. En sus resultados, Nufiez-Mora et
al. confirmaron la superioridad de su propuesta sobre las otras dos alternativas al
obtener un coeficiente de variacion de los rendimientos mucho menor respecto de
los obtenidos con las carteras benchmark.

Ademas del riesgo y rendimiento, los inversores y los gestores de fondos uti-
lizan, de forma habitual, otros parametros para tomar sus decisiones de inversion.
Por ello, Garciaetal. (2019 y 2020), a su propuesta de seleccién de un portafolio de
media-semivarianza, multiobjetivo credibilista, incorporaron los ratios PER (Price
to Earnings) y de liquidez, en su orden respectivo, para medir el desempefio de una
cartera con activos del MILA, exactamente con 46 valores listados para el primero
(2011-2017) y 29 titulos para el segundo (2011-2015). Como técnica de optimizacion
de portafolios, ambos estudios sobresalieron por utilizar el algoritmo NSGA-II (algo-
ritmo genético de clasificacién no dominado-II) y, a su vez, por incorporar nimeros
difusos de potencia L-R, en un entorno de incertidumbre, para la estimacién de los
rendimientos futuros y de los ratios PER y de liquidez de cada activo.
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Entre sus resultados, Garciaetal. (2019 y 2020) destacaron este nuevo enfoque
como una efectiva y practica herramienta en la conformacion de carteras eficientes en
comparacion, segun Garcia etal. (2020), con las compensaciones que se obtendrian
através de una estrategia de inversion pasiva, por ejemplo, desde un fondo de inver-
sién cotizado o ETF, que emulara el comportamiento del MILA (Ariza et al., 2012).

Por su parte, Luna y Agudelo (2019) también sobresalieron por incorporar
nuevas variables y asunciones al modelo de Markowitz (1952). Estos, al integrar las
recomendaciones de los analistas fundamentales en su propuesta de portafolio bajo
el modelo Black-Litterman (BL), evidenciaron que durante el periodo 2009-2016, los
rendimientos promedio fueron superiores a los que se hubieran conseguido con el
indice principal de cada mercado participante, replicado a través de un fondo cotizado
(ETF). En particular, el uso del modelo BL resulté ser mas favorable y beneficioso
para los mercados mas pequefios (Colombia y Per), lo cual, segin Luna y Agudelo,
ratifica que el comportamiento de estos no corresponde a la hipdtesis de mercados
eficientes (HME) en su forma semifuerte, pues, de ser eficientes, dicho modelo (BL) no
agregaria valor a sus carteras, tal y como se evidenci6 en los mercados mas liquidos
y grandes del acuerdo (México y Chile).

En el caso especifico de los fondos de pensiones mexicanos, en su rol de in-
versores institucionales, Pérez et al. (2016) propusieron una cartera éptima que,
ademas de incluir activos de renta fija como de variable, contara con la participacion
de valores listados en el MILA. Para ello, utilizaron el método de valores extremos
y la técnica Bootstrap para simular los rendimientos que se obtendrian de esta car-
tera, comparados con los generados desde una cartera actual sin dichos titulos. En
sus resultados, Pérez et al. recomendaron incluir acciones del mercado colombiano,
pues, a pesar de que el incremento en la rentabilidad media es marginal, con su adi-
cién seria posible disminuir el riesgo de la cartera en cerca de un 41 % respecto a la
eficiencia que se lograria si se incorporaran activos listados en el resto de mercados
de la integracidn.

En sintesis, si bien esta temdtica de investigacién esta representada por un
numero limitado de estudios, sus resultados son bastante homogéneos en lo que
se refiere a las posibilidades de diversificacion de carteras con acciones listadas en
la integracidn; adicional a ello, con la aplicacién de sus propuestas, estos estudios
apuntan a fortalecer el desempefio de los inversores y gestores de carteras y de
fondos, dotandolos de herramientas alternas y asunciones mucho mas realistas
para la estructuracion y evaluacion de carteras con activos listados en la plataforma.
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.Son eficientes los mercados integrados al MILA?

La hipétesis de mercados eficientes (HME) es otra de las teorias que, durante la
primera década de funcionamiento del MILA, ha sido contrastada en los mercados
de este acuerdo. Segun Fama (1991), un mercado se considera eficiente cuando los
precios de los activos reflejan toda la informacién relevante, susceptible de impactar
las decisiones econdmicas de los participantes. Segtn el tipo de informacién que se
considere incorporado en el precio de la accidn, la literatura financiera ha recono-
cido tres niveles o formas de eficiencia: débil, semifuerte y fuerte (Meneses & Pérez,
2020). Si un mercado responde a la forma fuerte de eficiencia, también lo sera en
sus formas semifuerte y débil; mientras que, si se rechaza la eficiencia en su forma
mas débil, las otras dos formas también se descartan (Zablotsky, 2001).

En su forma mas débil, bajo la premisa de que los precios de las acciones
reflejan la informacién basica disponible en el mercado, tales como los precios y
volimenes histdricos de negociacion, que impiden que un inversionista por medio
de un analisis técnico, por ejemplo, pueda predecir el comportamiento futuro del
precio de una accién (Al-Jafari, 2013), algunos estudios han rechazado la HME en el
mercado integrado, pues detectan la existencia de varios efectos estacionales (ano-
malias de calendario) en el comportamiento de los retornos de sus mercados, en
ciertas épocas del afio. Ramirez (2016) por ejemplo, utiliz6 un analisis estadistico-
comparativo y detect6 los efectos festivo y fin de semana en las series de los indices
sectoriales de los mercados de Chile y Perd durante los cuatro primeros afios de
funcionamiento del MILA, no obstante, aclaré que nunca evidencié ambas anomalias
de manera simultdnea para un mismo sector. Por su parte, Arbelaez y Rosso (2016),
a través de un modelo de minimos cuadrados ordinarios, detectaron los efectos dia
de la semana para Chile, Colombia y Pert; y cambio de mes para México y Pert, en
los retornos del principal indice bursatil de sus respectivos mercados durante el
periodo 2002-2014.

En contraste con lo anterior y confirmando un proceso de caminata aleatoria
(el cual se explicara mas adelante), Meneses y Pérez (2020) respaldaron la hipotesis
de eficiencia en su forma débil durante los afios 2008-2014. Luego de aplicar cuatro
pruebas estadisticas relacionadas con la presencia de raiz unitaria en la serie de
los retornos de los tres mercados que inicialmente se integraron a la plataforma,
estos autores evidenciaron que no es posible que los agentes de mercado, con tan
solo informacién histérica de las cotizaciones, puedan realizar predicciones sobre
el precio de las acciones.
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Respecto a la segunda forma de eficiencia, la semifuerte, los precios de las
acciones reflejan no solo datos historicos de series de precios y volimenes de
negociacion, sino también toda la informacion publica disponible, entre ellas la in-
formacidn econdmica, financiera, contable y toda aquella relevante, por lo cual, un
andlisis fundamental, donde gran parte de su actividad se basa en dicha informacion,
se tornaria poco eficaz en términos de prediccion del precio futuro de una accién
(Zablotsky, 2001).

Con la intencion de comprobar la anterior forma de eficiencia, Hernandez et
al. (2015) evaldan la posibilidad de crear una estrategia de inversion en el MILA
basada en los cambios de precio del crudo y del cobre. Luego de utilizar el método
desarrollado por Hatemi-j (2012) para relajar los supuestos de normalidad en las
series financieras y el test no paramétrico de causalidad asimétrica de Granger en-
tre el precio del crudo y de otros commodities y el indice S&PMILA40, Hernandez
et al. (2015) no documentaron ninguna relacidn significativa entre esas variables
durante el periodo 2011-2014. En consecuencia, aparte de rechazar la posibilidad
de obtener algin retorno anormal con alguna estrategia de inversidn por arbitraje,
estos autores no cuestionaron la capacidad informacional en los mercados de la
integracién en su forma semifuerte, al menos en lo que respecta a la informacion
contenida en los cambios de precio de esas materias primas y su incorporacién en
los precios de la accion.

Como parte del segundo tipo de eficiencia, Gutiérrez et al. (2020a) analizaron
la relevancia valorativa del anuncio del dictamen del auditor sobre los retornos
anormales de las acciones listadas en los mercados del MILA entre los afios 2011
y 2017. Estos, al considerar una ventana de observacion de hasta 10 dias previos y
posteriores a dicho anuncio, y siguiendo un modelo de regresion de corte transversal,
asi como un analisis de correlacion de cdpulas multivariantes, rechazaron que este
tipo de informe pueda afectar el comportamiento de los precios de dichos titulos y,
por ende, modificar las decisiones de inversion en los mercados de la integracion.

Pero no solo el anuncio del dictamen del auditor carece de relevancia valorativa,
a proposito de la entrada en vigor de la plataforma, Hardy et al. (2018), empleando
un andlisis de regresién multivariado para el periodo 2005-2017, ademads de un con-
junto robusto de pruebas paramétricas y no paramétricas frecuentemente utilizadas
en los estudios de evento de corto plazo, no acreditaron que dicho evento reforzara
la eficiencia informativa del anuncio de ganancias trimestrales en las plazas de la
integracién; tampoco lo confirmaron para las compafiias seguidas por un mayor
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numero de analistas, con los mayores voliumenes de negociacion o con los anuncios
mas sorprendentes, y mucho menos al considerar como evento la adhesion del mer-
cado mexicano al acuerdo. A pesar de ello y en sintonia con Gutiérrez et al. (2020a),
Hardy et al. manifestaron que los beneficios han recaido sobre un selecto grupo de
compaiiias, en especial, aquellas que reportaron menores niveles de apalancamiento
0 mayores/menores oportunidades de crecimiento.

Respecto al modelo de caminata aleatoria, utilizado ampliamente en la lite-
ratura para contrastar la HME, Rodriguez y Fermin (2006) afirmaron que, cuando
un mercado es considerado eficiente, los cambios en los precios de las acciones son
imprevisibles y, por consiguiente, reflejan una conducta o comportamiento aleatorio.
Esto indica que los sucesivos cambios en las cotizaciones bursatiles son estadistica-
mente independientes con correlaciones seriales iguales a cero (Meneses & Pérez,
2020). Dicho de otro modo, un modelo de caminata aleatoria permite identificar
si los cambios en los precios de las acciones siguen un comportamiento al azar, en
consecuencia, predecir el precio futuro de una accion a partir de datos histéricos
resultaria poco preciso si la intencidn es alcanzar rendimientos superiores al pro-
medio (Al-Jafari, 2013).

Por su parte, Campbell etal. (1997) plantearon tres tipologias de caminatas, las
cuales se vinculan con y permiten contrastar las tres formas de eficiencia enunciadas,
segun el conjunto de informacién que el investigador utilice. Segtn la Tabla 2, estos
tipos de caminata aleatoria se diferencian en los supuestos establecidos respecto a
la distribucién de la serie de rendimientos de los activos financieros.

Tabla 2

Tipos se caminata aleatoria segtin Campbell et al. (1997)

Considera que el rendimiento es un proceso independiente e idénticamente

Caminata aleatoriatipol1 = " . i, . .
P distribuido (iid), con media 0 y varianza o2.

Implica que los rendimientos son un proceso independiente pero no
idénticamente distribuido (inid), de manera que contiene a la caminata
aleatoria tipo 1 como caso particular. Este tipo de caminata aleatoria permite
heterocedasticidad no condicional en los retornos.

Caminata aleatoria tipo 2

Considera el rendimiento como un proceso que no es independiente, ni esta
idénticamente distribuido, pero no esta correlacionado. Esta es la versiéon mas
débil de la hipdtesis de caminata aleatoria y contiene a los tipos 1y 2 como
casos especiales.

Caminata aleatoria tipo 3

Fuente: elaboracion del autor a partir de la informacién proporcionada en Ruiz y Garcia (2020).
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Teniendo en cuenta la propuesta de Campbell et al. (1997), Ruiz y Garcia
(2020) consideraron tres pruebas para contrastar la hipétesis de eficiencia en el
mercado MILA, una por cada tipo de caminata aleatoria. Estos autores resaltaron
que, durante el periodo 2014-2019, si bien la aplicacion de la prueba no paramétrica
de corridas, propuesta por Wald y Wolfowitz (1940), declaré al mercado mexicano
como el Unico en ser eficiente por seguir una caminata aleatoria tipo 1, no obstante,
la prueba de filtros, propuesta por Alexander (1961) para el disefio de una regla
de inversion exitosa, sefialé a Colombia y Chile, ademas de México, por seguir una
caminata aleatoria tipo 2; asi mismo, la prueba de cociente de varianza robusta bajo
heterocedasticidad destacd a los mercados de México y Chile por seguir una cami-
nata aleatoria tipo 3. En lo que respecta al Indice General de la Bolsa de Valores de
Lima (IGBVL) y del MILA40, Ruiz y Garcia (2020) consideraron que sus respectivos
mercados son ineficientes, dado que posibilitan rendimientos extraordinarios para
los participantes.

En sintesis, la investigacion sobre la hipotesis de mercados eficientes en el
MILA revela que aun es posible obtener rendimientos superiores al promedio en
algunas plazas y empresas listadas en la integracion, por lo cual, la cualidad de efi-
ciencia no esta presente en todos los mercados bursatiles del esquema. Pese a esto,
los resultados dependen, en cierta medida, del nivel o la forma de eficiencia que se
evalue, la propuesta metodoldgica que se defina y la tipologia de caminata aleatoria
que se pretenda probar.

DETERMINANTES DEL RETORNO BURSATIL EN LOS
MERCADOS DE LA INTEGRACION

Previo a la entrada del MILA, los mercados miembros se identificaban por ser bas-
tante segmentados, con poca o nula participacidn de algunos sectores econémicos;
ahora, desde la puesta en marcha de la plataforma, los cuatro mercados integrados
se complementan, fortaleciendo la participaciéon de varios de esos sectores y, de
cara al inversor, se amplia el abanico de activos disponibles para la estructuracion
de carteras (Galicia et al., 2018).

Esas nuevas posibilidades de diversificacién necesariamente impactaran el
retorno de los titulos, al igual que la relaciéon de esa magnitud con el riesgo y con
otros factores que la determinan. En este sentido, Berggrun etal. (2016) y Gutiérrez
et al. (2020b) analizaron si los beneficios de diversificacion en la infraestructura
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se reflejaron en una disminucidn efectiva de uno de los componentes del riesgo, el
riesgo no sistematico, el cual depende de las condiciones idiosincrasicas de cada
compafiia. Como indicador de la volatilidad idiosincrasica, ambos estudios utilizaron
la desviacion estandar de los residuos a partir del modelo de precios de tres factores
de Fama y French (1993), y para la seleccién de la muestra, Berggrun et al. (2016)
eligieron 160 titulos listados en los mercados suramericanos del MILA entre 2001
y 2014, mientras que, en Gutiérrez et al., la muestra fue integrada por 42 compaifiias
no financieras listadas entre 2009 y 2016.

En cuanto a los resultados, Berggrun et al. (2016) confirmaron su hipétesis
inicial, pues no evidenciaron que el riesgo idiosincrasico fuera un predictor del rendi-
miento accionario. Esto coincide con los hallazgos documentados por Sandoval et al.
(2015) paralos periodos pre-MILA y post-MILA. En contraste, el estudio de Gutiérrez
et al. (2020b) document6 como el rendimiento por accién en los cuatro mercados
participantes fue explicado por dicho componente del riesgo (riesgo idiosincrasico),
asi como también por el riesgo sistematico y por otras caracteristicas inmersas alas
compaiiias, entre las que se destacan el ratio valor en libros/valor de mercado y el
tamafio de las compafiias.

A proposito de las caracteristicas de las empresas que conforman el indice
S&PMILA40, Carmonay Vera (2017), utilizando el modelo de tres factores de Fama
y French (1993), para el periodo 2009-2013, ya habian confirmado que el tamafio
de estas influye de manera significativa en la estimacion de los retornos, aunque,
contrario al estudio de Gutiérrez etal. (2020b), Carmona y Vera (2017) evidenciaron
que las empresas mas pequefias, listadas principalmente en el mercado peruano,
fueron las que reportaron los mayores rendimientos en comparacion con las grandes
corporaciones del indice selectivo.

En cuanto al componente no diversificable del riesgo, el riesgo sistematico,
debido a su importancia y utilidad para la toma de las decisiones de inversion, la
preocupacion predominante en los estudios del MILA se centra en cuales serian el
modelo ylos parametros adecuados para su estimacion a través de las betas eficientes,
que no deriven en una interpretacion equivoca de los niveles de riesgo y rendimien-
to de un titulo en el mercado. Bajo esta premisa, Gutiérrez et al. (2017), luego de
seleccionar las acciones mas liquidas de los indices bursatiles principales de Chile,
Colombia y Pert, sefialaron que para el periodo 2008-2013, las betas estimadas a
través de un modelo de regresion robusto (RMM) ofrecieron un mejor ajuste que las
estimadas mediante el modelo de minimos cuadrados ordinarios (MCO).
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Para validar lo anterior a través de un caso de aplicacion, Gutiérrez etal. (2017)
propusieron una estrategia de cobertura con futuros de venta sobre indices bursatiles
(posicién corta) con el propdsito de reducir la exposicién al riesgo sistematico de
un portafolio de acciones de cada pais (posicidn larga). Luego de estimar las betas
bajo ambos modelos de regresion, RMM y MCO, Gutiérrez et al. sefialaron que las
betas robustas mejoraron el desempefio de la cobertura en términos de eficiencia y
costo, en especial, durante los periodos de alta volatilidad en los mercados, como la
acontecida en 2008 a causa de la crisis financiera en Estados Unidos.

Conrelacion al estudio anterior, [drogo (2019) también se interes6 por estimar
las betas de manera adecuada y valorar su utilidad a partir del calculo de la eficiencia
del coste de capital. Siguiendo la premisa: entre menos diferencias significativas
existan entre la estimacion del coste y los retornos de cada titulo, mas eficiente
serd el coste de financiacion; y contando con 17 empresas incluidas en el selectivo
S&PMILA40, Idrogo recomendd, para el periodo 2013-2018, que la dupla betas con
anomalias a partir del indice S&P500- modelo CAPM global no ajustado por el riesgo
es la que mejor ajuste presenta en la estimacién (mayor R2) de la beta-coste de ca-
pital, comparada, por ejemplo, con las betas sectoriales entregadas por Damodaran,
el modelo CAPM ajustado por el riesgo relativo a la volatilidad del mercado local o
con la combinacién entre estos dos dltimos modelos.

En cuanto alos beneficios sobre el coste de capital, la dupla recomendada por
Idrogo (2019) consigue que esa magnitud sea mas simétrica a nivel del mercado y
menos volatil a nivel de cada titulo, con tendencia a valores positivos y de menor
magnitud en comparacidn con los costes de capital estimados por las otras alterna-
tivas mencionadas. En consecuencia, segin lo manifiesta Idrogo, el coste de capital
asi obtenido no penalizaria las inversiones al interior de cada compafiia y permitiria
resolver la problematica detectada en entornos bajistas, en particular, para aquellos
titulos con bajos niveles de negociacidn, en los cuales esta medida (el coste de capital)
podria alcanzar magnitudes negativas al estimarla.

De otra parte, el riesgo no diversificable también ha sido contrastado desde
otro punto de vista, esta vez, desde el posible impacto que ejerce sobre él la puesta
en marcha de la infraestructura MILA y la posterior adhesion del mercado de valores
mexicano. En el primer evento, con una prueba de comparacién de medias, aplicada
sobre el periodo 2009-2013, Sandoval et al. (2015) sugirieron que Pert y Colombia
fueron los mas beneficiados por el acuerdo, dado que, debido a una disminucién im-
portante en su riesgo sistemdtico (Beta), su coste promedio de capital se vio reducido
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de manera significativa luego de la entrada en vigor del MILA, lo cual se traduce en
una mayor valorizacion de sus respectivas acciones. Sin embargo, tras analizarse el
impacto del segundo evento, Pefia (2019), con su prueba de comparaciéon de me-
dias, ratificé a Perd, ademas de Chile, como los mas beneficiados por la anexién del
mercado mexicano al acuerdo; mientras que Colombia y el mercado recién adherido
fueron los mercados que, entre 2015-2017, registraron un incremento en su riesgo
no diversificable respecto al periodo 2011-2014.

Como sintesis de esta tematica de investigacion, los pocos estudios que la
representan se concentran en identificar aquellos factores que explican el comporta-
miento del retorno bursatil en los mercados del MILA, entre ellos se destacan algunas
caracteristicas de las compafiias y los componentes del riesgo financiero. Para el
componente no sistematico del riesgo, estos estudios examinaron las posibilidades
de disminuirlo o eliminarlo a través de la propuesta de un portafolio con activos
listados en la integracion. En el caso del riesgo no diversificable, las investigaciones
evaluaron los parametros y modelos adecuados para su estimacién en el entorno
de la infraestructura MILA, de modo que favorezcan las decisiones de inversion y
financiacién de los participantes en el mercado.

El gobierno corporativo y los reportes de informacion financiera
y no financiera en el MILA

La estandarizacion de las reglas de negociacion y operatividad en los mercados fi-
nancieros no es el inico componente que merece ser considerado de unificar dentro
de una integracién bursatil. De acuerdo con Leraul (2016), todo el potencial de un
mercado de valores integrado seria dificil de obtener sin que se generen cambios
relevantes, encaminados a la armonizacion de las reglas. En este sentido, resulta
pertinente que los reguladores de los mercados financieros evalien la necesidad
de unificar la normativa sobre preparacién y presentacion de reportes, revelacion
minima de informacién adicional y buenas practicas corporativas al interior de las
empresas listadas en el MILA.

En materia de buen gobierno, estudios como el de Gallardo (2014) invitan en
sus conclusiones a concebir un mismo concepto de gobierno corporativo (GC) en
todalaintegracion y a estandarizar los mecanismos externos e internos que forman
parte de este. Esto ha sido sugerido por Gallardo luego de considerar un andlisis do-
cumental y las opiniones de los directores y exdirectores de algunas de las sociedades
domiciliadas en los primeros paises participantes del MILA. En afios recientes, los
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supervisores de los respectivos mercados de valores han adelantado una propuesta
de homogeneizacion en este tema, considerada como prioritaria dentro de la agenda
de la Alianza del Pacifico (Suarez et al., 2019).

Pero los esfuerzos y planes por alinear las practicas de GC van mucho mas alla
de un simple cumplimento legal dado que, al garantizar el respeto por los derechos de
los diferentes grupos de interés, estas buenas practicas corporativas buscan generar
confianza y transparencia entre los inversores actuales y potenciales, de modo que
se traduzcan en una financiacién sostenible para las compaiiias y, en consecuencia,
se genere un incremento en el valor empresarial. Asilo manifestaron Torres y Correa
(2021), Améstica etal. (2021), Alvarez et al. (2020) y Jaramillo et al. (2020), quienes,
en sus estudios, analizaron el impacto de algunas medidas de GC sobre el desempefio
corporativo, entre ellas las caracteristicas del consejo de administracién (CA).

Enla Tabla 3 se presentan los detalles metodoldgicos de las publicaciones que
guardan relacién con el gobierno corporativo en el MILA. En ella se observa cémo
la q de tobin fue empleada en la mayoria de los estudios como indicador (proxy) de
medicion del desempefio empresarial, asi mismo, se destaca la baja disponibilidad
de empresas en las muestras respecto al total de emisores que regularmente se
encuentran listados en las plazas de la integracidn.

Respecto alas variables relacionadas con el GC y su impacto en el desempefio
corporativo, la participacion de género dentro de los consejos fue la variable con
mayor presencia en los estudios de la Tabla 3, aunque su impacto en las compaiiias
del MILA result6 ser bastante diverso. Torres y Correa (2021), por ejemplo, aclararon
que por ser minoritaria la presencia de género en los CA, no les fue posible estimar
su efecto; en contraste, Améstica et al. (2021) confirmaron un impacto negativo de
esavariable en la q de tobin. A pesar de lo anterior, Jaramillo et al. (2020) ratificaron
que la presencia de las consejeras afiade valor corporativo, tanto si se analiza en
términos de g de tobin como del ratio precio/ventas (Price to sales).

En esta misma direccién, Alvarez et al. (2020) destacaron las ventajas que
presenta, sobre el desempefio financiero, el contar con las mujeres dentro de la
fuerza laboral cuando no existen politicas de igualdad e inclusiéon de género. Asi
mismo, Perafan (2018), las destaca en su perfil de consejeras por coartar los niveles
de manipulacién de ganancias, y aclara que es posible mejorar la calidad del reporte
financiero si se cuenta, por lo menos, con un 30,8 % de participaciéon femenina dentro
de los consejos de administracién.
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Otras variables de interés de la Tabla 3, que se destacan por su impacto en
el desempefio empresarial, son: la antigiiedad de los consejeros y la dualidad CEO-
consejero delegado, a las cuales el estudio de Torres y Correa (2021) resalta por su
impacto negativo; el tamafio del consejo de administracion, que tanto Torres y Correa
como Améstica et al. (2021) sefialan por su impacto positivo en la q de Tobin, aun-
que, segun el primer estudio, en cantidades excesivas de integrantes, representaria
el efecto contrario; la emisidn de gases de efecto invernadero, la cual, debido a su
impacto perjudicial, es reconocida por Jaramillo et al. (2020) por ser el inico compo-
nente de su tipo en resultar significativo. En lo que respecta a sectores econémicos,
Acevedo et al. (2020) evidencian que el pertenecer a los sectores de consumo en
Colombiay Pert, industrial en Chile y Pert, y al de materiales en Colombia, aumenta
la probabilidad de que el valor empresarial mejore a medida que se fortalezcan las
practicas de buen gobierno.

En materia de regulaciéon contable y de aseguramiento de la informacion,
cabe resaltar el esfuerzo de los paises integrantes del MILA por converger hacia
los Estandares Internacionales de Informacién Financiera (International Financial
Reporting Standards - IFRS) (Gallardo, 2014; Hardy et al.,, 2018) y de Auditoria
(International Standards on Auditing - ISA), en respuesta a la demanda de los in-
versores reales y potenciales por mayores niveles de confiabilidad, accesibilidad,
suficiencia, homogeneidad (Baquero, 2013) y aseguramiento de la informacion
(Zamarra etal., 2020). En este frente, las investigaciones se han enfocado en examinar
la presentacidon de los principales reportes, su contenido, su nivel de cumplimiento
respecto a la normativa e, incluso, los factores que influyen en cada uno.

Comenzando por el dictamen de auditoria, Zamarra et al. (2020) partieron
de una muestra de 290 empresas del MILA y emplearon un analisis documental
para el periodo 2010-2018. En sus resultados, los autores sefialaron que la pre-
sentacion de este informe se ajusta a los Estdndares ISA, asimismo, destacaron
que el pdrrafo de énfasis y de otros asuntos, ademas del pdrrafo de cuestiones clave
para el caso de México, son utilizados principalmente por las grandes firmas de
auditoria, conocidas como las Big Four (Big4), para informar sobre cuestiones
relacionadas con los estados financieros y no para comunicar asuntos de riesgos
y de responsabilidades, que pudieran resultar significativos en las decisiones de
los usuarios de la informacién.
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Respecto a los factores que determinan el informe del auditor, Zamarra et
al. (2021), a través del uso de modelos probabilisticos y logisticos para el periodo
2012-2018, evidenciaron que los ingresos operacionales y el ser auditado por una
firma Big4 son los tnicos factores que explican la probabilidad de obtener un dic-
tamen con opinion favorable; mientras que, si se indaga por el papel que ese tipo
de opinion genera en las compafifas del MILA, Zamarra et al. comprobaron, con una
alta capacidad de prediccion segun el modelo logit, que el obtener una opinion sin
salvedades impacta de manera positiva el desempefio financiero de estas, visto desde
el total de pasivos, ingresos operativos, liquidez y ganancias.

El siguiente reporte en ser examinado es el informe integrado o de sosteni-
bilidad. Giraldo et al. (2018), después de utilizar un analisis documental sobre 24
de estos informes, emitidos en 2014 por las 24 empresas con mayor capitalizacion
bursatil de la integracion (6 por cada mercado miembro), reportaron una modera-
da evidencia de que estos informes satisfacen gran parte de los estdndares para su
preparacién y presentacion, establecidos en las guias G3 y G4 del Global Reporting
Initiative (GRI). A nivel de contenido, Giraldo et al. sefialaron la baja participacion
que sostiene la informacién ambiental y social dentro de ese reporte, ademas de sus
bajos niveles de aseguramiento, aunque destacaron que el sector al cual pertenece
cada compafiia puede permear significativamente su conducta de revelacion.

En cuanto a los determinantes del informe de sostenibilidad, si bien
Suarez et al. (2019) no abordaron con exactitud este atributo, si que definieron un
alcance similar en su estudio empirico, al confirmar las ventajas que ofrecen algunas
practicas de gobernanza y varias caracteristicas a nivel corporativo sobre los niveles
de revelacion de las practicas de responsabilidad social corporativa (RSC) mediante
la red social Facebook. Entre las medidas sefialadas por influir de manera positiva
(negativa), Suarez et al. destacaron: el tamafio de los CA, la participacidn del género
femenino dentro de estos, el tamafio (el nivel de endeudamiento) de las compaiiias
y el pertenecer a una industria con gran impacto ambiental. Otras medidas, tales
como la existencia de un comité de RSC, la dualidad CEO-consejero delegado y la
participacion de la figura de consejeros independientes, no determinaron los niveles
de revelacion de informacion sobre RSC en Facebook (Suarez et al., 2019).

Por otra parte, si bien se ha advertido que las buenas practicas de gobernanza
y de responsabilidad social corporativa, reveladas a través de los reportes de sos-
tenibilidad, permiten disminuir las asimetrias de la informacién e incrementar la
legitimidad ante los stakeholders (Torres y Correa, 2021), no son las responsables
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-al menos no por si solas- de impactar el desempefio organizacional, detras de ellas
subyace un cumulo de factores relacionados con el desarrollo de las instituciones
y de los mercados financieros, que refuerzan de forma indirecta y significativa la
situacion financiera de las organizaciones. Por lo menos asi lo manifestaron en sus
resultados Garzon y Zorio (2021) y Mufioz et al. (2021) luego de analizar el rol que
desempeiia la integracion financiera sobre las relaciones RSC-costo de capital y
manipulacion del resultado-costo de capital, respectivamente.

Enla primera posicién, Garzon y Zorio (2021), utilizando una muestra de 252
empresas cotizadas en los principales mercados latinoamericanos durante 2008
y 2018 y el étodo Generalizado de Momentos (Generalized Method of Moments -
GMM) en un panel dindmico de datos, evidenciaron que el estar integrado en el MILA
amplifica el impacto de los altos niveles de divulgaciéon de RSC sobre la reduccion
del coste de capital, en comparacion con el resto de mercados representativos de la
region (Brasil, Argentina y Panama).

En contraste, el segundo estudio, luego de emplear el método GMM sobre una
muestra de 478 compaiiias listadas en los mercados miembros durante 2000y 2016,
evidencié una débil moderacion que ejerce la infraestructura MILA sobre el impacto
que las practicas de manipulacién de ganancias genera en el coste de capital, pues, a
pesar de reducirlo en comparacioén con los periodos previos a la puesta en marcha
del acuerdo, ese tipo de practica discrecional basada en el devengo sigue influyendo
de forma negativa y significativa en el coste de consecucion de los recursos (Mufioz
etal, 2021). En respaldo de lo anterior, Porras et al. (2022) concluyeron que el he-
cho de pertenecer a los mismos organismos multilaterales o a bloques econémicos,
como la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) y la
AP, no es suficiente para que la calidad de las revelaciones corporativas mejore de
manera homogénea.

Contrario al papel desempefiado por el mercado MILA, la aplicacién obligatoria
de las IFRS, vista como medio de fortalecimiento de los gobiernos corporativos y en
su rol de intermediacion, pudo dejar sin efecto la influencia negativa de las practi-
cas de manipulacién sobre el coste de financiacion (Mufioz et al,, 2021) y sobre la
liquidez bursatil (Mufioz et al., 2022b). Cabe aclarar que, tanto la implementacion
de las IFRS como la puesta en marcha del esquema MILA, en su impacto directo,
demostraron su capacidad para reducir de forma significativa el coste de capital
corporativo (Mufioz et al., 2021).
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En sintesis, esta temdtica de investigacién aborda el MILA desde la perspectiva
corporativa en dos areas, la primera se encuentra relacionada con el valor empresa-
rial y sus determinantes, siendo algunas caracteristicas de los consejos de adminis-
tracion, integradas en los sistemas de gobierno corporativo, factores de influencia
en los analisis empiricos. La segunda area esta vinculada al analisis de los reportes
que generan las empresas listadas en la integracién, tanto de informacidn financiera
como no financiera, entre ellos se destacan el informe de auditoria, el reporte inte-
grado o de sostenibilidad y las revelaciones de responsabilidad social. En este frente,
las investigaciones examinan la presentacion de dichos reportes, su contenido, su
nivel de cumplimiento respecto a la normativa que le atafie e, incluso, los factores
que influyen en cada uno y cdmo estos reportes determinan el comportamiento de
variables financieras criticas como lo es el coste de capital.

CONCLUSIONES

La puesta en marcha del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) y la consi-
guiente adhesion del mercado bursatil mexicano motivaron a los investigadores y
organizaciones de la region a desarrollar toda una literatura cientifica alrededor
de este acuerdo. No obstante, segin lo afirma Cardona (2022) en su estudio biblio-
métrico, las contribuciones relacionadas con este campo del conocimiento se han
generado de manera fragmentada y con poca conexidn entre ellas; y ni qué decir
de los esfuerzos por articular estas publicaciones, tan solo se tiene conocimiento
del estudio presentado por Ortegén y Torres (2016a), quienes, a pesar de haber
realizado una recopilacidn bibliografica sobre el MILA, lo abordaron de una manera
somera y poco profunda con apenas nueve manuscritos en su analisis, publicados
entre 2011y 2016.

A doce anos de la creacion de la infraestructura MILA, con la intension de
unificar la literatura existente, este estudio tiene como propdsito caracterizar las
principales tematicas de investigaciéon que se han abordado alrededor de esta in-
tegracion, contextualizando la problematica central que se discute en cada unay,
a partir de esto, proponer futuras rutas de estudio. Para ello, se utiliz6 un analisis
sistematico y riguroso de las publicaciones relacionadas con este campo. De este
andlisis se identificaron cinco tematicas principales de investigacidn, las cuales
se enmarcan en los siguientes temas: la integracion financiera; la estructuracion
de portafolios; la hipdtesis de mercados eficientes; los determinantes del retorno
bursatil, y el gobierno corporativo y el reporte integrado.
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La primera tematica centra su atencion en corroborar silos mercados del MILA
se encuentran financieramente integrados. Gran parte de los estudios de este grupo
documentaron la existencia de dicha cualidad en los mercados de la integracion, a
pesar de ello, alin no existe un consenso en cuanto al impacto que tuvo la entrada en
operacion de la plataforma o la subsiguiente adhesion del mercado bursatil mexicano
sobre los niveles de correlacion entre ellos. Una posible ruta de estudio seria replicar
el mismo analisis, segmentando la muestra por sectores econémicos. El identificar
cuales de ellos fueron los mas beneficiados en materia de diversificacion (Espinosa
etal., 2017) podria aclarar el rol que han desempefiado estos dos eventos sobre los
niveles de integracion entre los mercados miembros.

Adicional a ello, la posible incorporacion de Ecuador y Costa Rica como miem-
bros plenos de la AP, que podria motivar la adhesion de sus respectivos mercados de
valores al MILA, seria relevante para que préximos estudios estimaran el impacto
de dichos eventos sobre los volimenes tranzados en la plataforma respecto al total
negociado en cada plaza (Alamos & Rodriguez, 2020; Sandoval & Soto, 2016).

De manera alternativa, en busca de una mayor comprension de los efectos de
contagio financiero a nivel internacional, que han sobrevenido con la globalizacién
y los procesos de integracion entre bolsas, y que podrian comprometer las estrate-
gias de diversificacion internacional, préximos andlisis podrian profundizar en la
relacion de dependencia entre MILA y sus plazas con otros mercados, por ejemplo,
el mercado de divisas (Farfan et al., 2017; Mufioz et al., 2022c; Sosa et al.,, 2018) y
otros mercados bursatiles internacionales (Mata & Nufiez, 2016; Ortegon & Torres,
2016b), en especial durante periodos de crisis, como la acontecida a raiz de la crisis
sanitaria por covid-19 (Gurrola etal,, 2021), en la cual la evolucidn de la pandemia y
las medidas gubernamentales para controlarla han impactado el comportamiento de
los mercados bursatiles del acuerdo (Doria & Niebles, 2020; Ruiz & Guzman, 2022).

Respecto a la segunda tematica de investigacidn, interesada en confirmar
las oportunidades que ofrece la infraestructura MILA en cuanto a la diversifica-
cién de portafolios, se sugiere, como posible via de estudio, incorporar otras medidas
de desempeifio empresarial dentro de los modelos alternos para la conformacion
de carteras; si bien los ratios PER (ratio precio-beneficio) y liquidez han sido con-
siderados en varios de ellos, otras medidas también serian apropiadas, teniendo en
cuenta la frecuencia con que sean utilizadas por los inversores en sus decisiones de
inversion (Garcia etal,, 2019). Asimismo, en la conformacién de futuras carteras con
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activos del MILA se recomienda considerar el impacto del tipo de cambio en el valor
de los titulos (Pérez et al., 2016) y la heterogeneidad de los costos de transaccion
entre mercados (Garcia et al., 2019) debido a que representan restricciones sobre
las decisiones del inversor.

De igual manera, las posibilidades que ofrece la infraestructura MILA en cuanto
alagestion del riesgo de mercado podrian ser consideradas en préximos estudios, en
particular, evaluar la precision con que los métodos existentes pronostican el Valor
en Riesgo (VaR), utilizado para cuantificar el riesgo de mercado de un portafolio o
de un mercado bursatil en general, cobra mayor importancia en momentos en los
que, posterior a la crisis del covid-19, han aumentado la volatilidad en los precios y
la incertidumbre financiera a nivel global (Serrano & Nufiez, 2021).

Latercera tematica tiene como fundamento verificar silos mercados integrados
al MILA pueden ser considerados como eficientes (HME). La mayoria de los estudios
confirmaron esa teoria desde diversas formas de eficiencia, tipologias de caminata
aleatoria y blindada con una gran variedad de propuestas metodolégicas; a pesar
de ello, algunos rechazaron esa hipdtesis. Proximos estudios podrian indagar por
las causas que generan las ineficiencias manifiestas en las plazas de la integracion,
ademds de mezclar esta temdtica con la anterior, proponiendo y validando estra-
tegias de inversion que se ajusten a los mercados no considerados eficientes, y a
las anomalias de calendario y patrones de persistencia del largo plazo detectados
en las series de los retornos de algunos activos listados o indices de la integracion
(Arbeldez & Rosso, 2016; Martinez et al., 2021; Ruiz & Garcia, 2020).

Como eje central, la cuarta tematica examina los determinantes del retorno
bursatil en los mercados de la integracidn, entre ellos se destacan algunas caracte-
risticas de las compafiias y los componentes del riesgo financiero. Debido al bajo
numero de publicaciones que configuran la tematica, se recomienda que futuros
estudios profundicen en estos determinantes, en especifico, que consideren las carac-
teristicas del riesgo idiosincrasico y su interdependencia con el desempefio de cada
industria (Berggrun etal., 2016); de este modo, es probable que pueda determinarse
el rol que dicho componente del riesgo desempefia en los retornos de las carteras
compuestas con activos del esquema. Otros factores externos e internos a las compa-
fifas, que resulten de utilidad paralos agentes de mercado al momento de tomar sus
decisiones de inversidn, también podrian ser examinados a futuro para robustecer
esta tematica. Chavez etal. (2020), Vergara y Chion (2021), Fuenzalida et al. (2017),
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Pérez et al. (2020 y 2022) enmarcan esta nueva ruta al indagar por el impacto que
representarian las variables macroecondmicas, el stock de efectivo, laliquidez bursatil
y el cambio en la calificacidn de riesgo-pafs, respectivamente, sobre el rendimiento
de las acciones listadas en el MILA.

Para la quinta tematica identificada, relevante por explorar el impacto de
varias de las practicas de buen gobierno sobre el desempefio empresarial, y por
examinar los principales reportes que se ponen a disposicidn en los mercados de
la integracion, se recomienda que proximos estudios refuercen o aclaren el rol
de algunas practicas relacionadas con la composicidn del consejo de administracion,
por ejemplo, ain es ambiguo el impacto que representa en el valor corporativo,
tanto el numero de integrantes de ese érgano de direccién como la participacién
del género femenino dentro del mismo. Tal vez, el adicionar un mayor nimero de
variables que caractericen al CA (Améstica et al., 2021; Jaramillo et al., 2020), tales
como la independencia de los consejeros (Giraldo et al.,, 2018) y el porcentaje de
concentracién de la propiedad, o segmentar la muestra segtn el sector econémico
de cada compaiiia (Acevedo et al., 2020; Alvarez et al., 2020; Améstica et al., 2021),
ofrezcan mayor claridad al respecto.

Con referencia al reporte integrado, futuros andlisis podrian profundizar en
varias de las dimensiones que lo integran, tanto las relacionadas con el reporte de
informacidn financiera como no financiera. A este respecto, Parada y Salazar (2022)
y Guevara et al. (2022) han aportado a esta iniciativa tras indagar por los niveles de
divulgacion y sus determinantes relativos al capital humano, y ala propiedad, planta
y equipo, respectivamente. Entretanto, los canales utilizados por las compafifas para
comunicar el contenido de sus reportes, en especial los alternativos y voluntarios,
como es el caso de las redes sociales, también forman parte de la agenda investigativa
del MILA. Suarezetal. (2019) marcan el camino de esta nueva ruta. De igual manera,
sigue pendiente profundizar en la influencia de los reportes y sus divulgaciones sobre
el valor de los accionistas (Restrepo et al,, 2022), y en la relevancia del desarrollo
institucional y financiero, como lo esla aplicacién de las IFRS y el pertenecer al MILA
(Mufoz et al., 2021), sobre las decisiones de los stakeholders (Giraldo et al., 2018),
entre ellas, las relacionadas con el coste de la deuda, su vencimiento y el nivel de
restriccion en el acceso al financiamiento externo (Espinosa et al., 2017; Garzon &
Zorio, 2021).
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Finalmente, de este andlisis se identificaron algunas publicaciones relacionadas
con la eficiencia transaccional de la plataforma MILA, en las cuales predominaron
metodologias exploratorias y descriptivas. Por lo anterior y debido a la profun-
didad que decididé darsele a las cinco tematicas desarrolladas en este analisis, no
fue posible abordar un sexto grupo tematico como tal. Futuros estudios podrian
atender esta limitacion, develando una problematica que, a causa de las caracteris-
ticas con las que fue concebido y estructurado el MILA, han restringido el alcance
pleno de los objetivos esperados para esta integracion. El progreso de esta tematica es
de relevancia parala integracion financiera plena, en momentos en los que se espera
que la entrada en operacién del Nuam Exchange, mercado de valores integrado a
partir de la fusion de las bolsas de Colombia, Lima (Pert1) y Santiago (Chile), pueda
solventar algunas de estas restricciones y barreras de entrada.

Entre las caracteristicas de funcionamiento del MILA que merece la pena
profundizar, por repercutir en los volimenes de negociacion de la plataforma y en
larentabilidad obtenida porlos inversores, se destacan: la diversidad fiscal en mate-
ria de ganancias de capital y de convenios para evitar la doble tributacién entre los
paises miembros (Cabrera, 2021; Gil, 2020; Hennings, 2015; Maruy et al,, 2015), la
ausencia de una divisa homogénea para transar que incentiva la cobertura del riesgo
de tipo de cambio (Carmona & Vera, 2017; Pefia, 2019) y la falta de regulacién que
estandarice los costes de transaccién explicitos entre los operadores de los mercados
del MILA (Garcia-Lopez et al., 2020).
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