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INTRODUCCION

La integracion regional de las bolsas de valores de
Pert, Chile y Colombia es un proyecto que consiste
en la creacion de una sociedad para operar una pla-
taforma bursatil regional que contribuird a mejorar la
eficiencia, liquidez y competitividad en los mercados
financieros. No obstante, iniciativas previas de integra-
Cion en la regién no han resultado exitosas y el volu-
men agregado de las operaciones no llegd a aumentar
como se esperaba.

En dicho sentido, para el desarrollo de un mercado
financiero regional sélido y dindmico que potencial-
mente genere un destino de inversibn mas atractivo,
se requiere que las bolsas de valores combinen sus
recursos, experiencias e infraestructuras. Por ello, en
este articulo se presenta un diagnéstico del estado de
la integracion y un andlisis en términos de mercado
relevante, concentracion de mercado, eficiencias y si-
nergias para identificar los potenciales beneficios de la
integracion, de implementarse adecuadamente.

INTEGRACION REGIONAL DE LAS BOLSAS: PERU,
COLOMBIA Y CHILE
La integracion regional entre la Bolsa de Comercio de
Santiago (BCS), la Bolsa de Valores de Colombia (BVC)
y el Grupo BVL (GBVL)' consiste en la creacion de una
Holding Regional (Nuam Exchange)’ con sede en
Chile, en la que se han unido las propiedades de las
tres plazas burséatiles. Para entender mejor esta fusién
es importante repasar ciertos hechos relevantes que
han ocurrido en este proceso que aun continda.

La primera experiencia de integracién en la regién
fue la del Mercado Integrado Latinoamericano
(MILA). En 2011, se instaurd el MILA con el fin de ne-

gociar titulos de renta variable, en principio, de Peru,
Chile y Colombia, y de México, a partir del 2014 (BVC,
2021). Una de sus principales caracteristicas fue que
los mercados participantes no perdian autonomia re-
gulatoria y administrativa (Cruz, 2014). Sin embargo,
el MILA no tuvo el éxito esperado, posiblemente de-
bido a que, al mantener la autonomia de las bolsas
en cada pals, los mercados continuaron operando de
manera individual.

Hacia fines de 2018, se puso en marcha un analisis
de prefactibilidad, considerando las experiencias y lec-
ciones adquiridas desde el inicio del MILA. En 2020,
se reconocié la posible viabilidad técnica y se identifi-
caron potenciales estrategias para avanzar en el proce-
so de integracion de las infraestructuras de las bolsas
(BCS, BVC & GBVL, 2021).

En 2022, se divulgd y entrd en vigor el Acuerdo
Marco de Integracion de Accionistas (AMI Accio-
nistas) para que los accionistas de las bolsas estén
informados y cumplan con una serie de obligaciones
destinadas a la implementaciéon y perfeccionamiento
de la integracion regional, asi como el Acuerdo Mar-
co de Integracion de Entidades (AMI Entidades),
con el fin de definir obligaciones societarias de los ope-
radores para perfeccionar la Integracion (BCS, BVC &
GBVL, 2022). Asi, por ejemplo, la integracién regional
comenzo en junio de 2022 con la division de la BCS y
la constitucion de la Sociedad de Infraestructuras de
Mercado S.A. (SIM), que més adelante pasaria a ser la
matriz para las bolsas de los paises participantes de la
integracion (SIM, 2023; HBC, 2023b). En consecuen-
cia, hacia diciembre del 2022, se constituyé la Holding
Bursatil Chilena S.A. (HBC), sociedad a la cual se apor-
tarfan las acciones de las bolsas (HBC, 2023a).

Hitos importantes de la Integracion Regional

Integracion
de
BVM al MILA

Identificacion Division SIM es
de viabilidad de BCS absorvida
técnica y SIM por HBC

Creacion Anélisis de
del MILA prefactibilidad:
integracion
regional

Materializacion

Divulgacion Constitucion -
L de la fusion:
AMI Accionistas de NUAM
y AMI Entidades HBC
Exchange

1 Propietario de la Bolsa de Valores de Lima (BVL).

2 Estaabreviatura corresponde a Nueva América, la marca presentada para el proceso de Integracion Regional (Nuam Exchange, 2023a).

58 IMONEDA N-* 197



En 2023, se inici6 el proceso de implementacion de
la integracién. En agosto de dicho afo, la SIM fue ab-
sorbida por la HBC y, en noviembre, se materializo la
fusion, gque implicé la conformacién de la Holding Bur-
satil Regional S.A. (HBR), conocida como Nuam Ex-
change. Con ello, dicho holding pasé a ser la sociedad
matriz de las entidades bursatiles, titular de mas del 76
por ciento del capital suscrito y pagado de la BCS, de
mas del 88 por ciento del capital suscrito y pagado de
la BVC y de més del 92 por ciento del capital suscrito y
pagado del GBVL (HBR, 2023).

Se espera que en 2025 esté operativa una Unica
plataforma para operar renta variable, derivados y ren-
ta fija con reglas homogéneas en los tres paises. De
forma paralela, equipos multidisciplinarios de los tres
mercados se encuentran trabajando en (i) la interope-
rabilidad de las camaras de compensacion y liquida-
cion, (i) la interconexiéon de los depdsitos de valores,
y (iii) la homologacion de las infraestructuras de hard-
ware y telecomunicaciones y sistemas corporativos
(Nuam Exchange, 2023).

BREVE ANALISIS DE LA INTEGRACION REGIONAL
DE LA BOLSA

e ESTRUCTURA DE MERCADO Y MERCADO RE-
LEVANTE

El mercado bursatil actia como facilitador en

las negociaciones entre empresas que buscan re-

cursos financieros e inversionistas que cuentan con

capital. En ese sentido, las bolsas de valores y las

sociedades agentes de bolsa (SAB) desempefian el

papel de intermediarios, garantizando una inter-

mediacion justa, competitiva, ordenada, continua
y transparente. Asimismo, la participacion de todos
estos actores, sus reguladores gubernamentales y
sus dindmicas crean un mercado bilateral que in-
crementa su complejidad (Gréfico 2).

El mercado relevante es un concepto clave en la
teoria de la competencia y la regulacién econémica.
Se refiere al ambito en el que las empresas compiten
entre si por los mismos clientes y los criterios que sue-
le considerar son el producto o servicio ofrecido, la
geografia en la que compiten las empresas, la elasti-
cidad de la demanda y la disponibilidad de sustitutos,
las barreras de entrada y la percepciéon del consumi-
dor sobre la intercambiabilidad de productos.

De acuerdo con la estructura de las bolsas de va-
lores, para definir el mercado relevante de las mismas,
es necesario que primero se delimite y analice el mer-
cado producto. En ese sentido, una bolsa de valores
ofrece una variedad de productos financieros que los
inversores pueden comprar y vender en un espacio re-
gulado y transparente. Estos productos suelen ser ac-
ciones, bonos, derivados, entre otros, los cuales pue-
den ser considerados sustitutos imperfectos desde la
perspectiva de demanda por recursos financieros?.

El mercado geografico se limita, por su parte, a
las bolsas de valores de Latinoamérica, debido a las
similitudes entre estos mercados en tamano, liquidez,
tecnologia, entre otras. Los inversionistas interesados
en la region podrian migrar entre bolsas debido a las
caracteristicas especificas de cada pais. Esta movilidad
es respaldada por el crecimiento de los mercados de
capitales en América Latina y las oportunidades de in-
version en la regién, sobre todo en 2024, pues varios

Organizacion del mercado de bolsas de valores
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FUENTE: NUAM EXCHANGE (2024).
ELABORACION PROPIA.
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3 Otros productos de financiamiento fuera de la bolsa, como préstamos bancarios o capital privado, no se consideraran en el mercado producto porque presentan
mayor complementariedad con productos transados por medio del mercado bursatil y suelen realizarse de manera privada. Esto se debe a que las empresas or-
ganizan su estructura de capital segtn sus necesidades financieras y estratégicas. En el caso de deuda, por ejemplo, las empresas suelen tener bonos (transados
a través del mercado bursatil) y préstamos al mismo tiempo. Esto se debe a sus plazos de financiamiento, flexibilidad y costos.
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paises han empezado a reducir sus tasas de referen-
cia, lo que genera un incremento de la renta variable.
Por lo anterior, se estima que la renta variable latinoa-
mericana crezca aproximadamente 8.3 por ciento en
este afo por JP Morgan (2023).

En este articulo se considera que el mercado
relevante en el caso analizado estd compuesto por
los mercados de Brasil, Chile, Colombia, Argentina,
México, Costa Rica, Bolivia, Ecuador, El Salvador y
Venezuela. Por lo tanto, se utilizaran dichos paises
y sus correspondientes bolsas para realizar el anali-
sis de concentracién de mercado.

CONCENTRACION DE MERCADO

Luego de determinar el mercado relevante, es
importante medir su concentraciéon. Una medida
comun es el indice de Herfindahl Hirschman (HHI),
indicador que se calcula sumando las participa-
ciones de mercado elevadas al cuadrado de todas
las empresas del mercado. Ante valores altos, que
sugieren una alta concentracién, aumenta la pro-
babilidad de efectos anticompetitivos derivados de
eventuales operaciones que conduzcan a una ma-
yor concentracién en ese mercado y que, por otro
lado, también pueden aumentar la eficiencia.

En efecto, tras una fusién, el HHI puede au-
mentar debido a la disminucién del numero de
empresas en el mercado o al aumento de la asime-
tria en el tamafo entre ellas, como cuando gana
participacion una empresa dominante. Aunque en

este caso se anticipa una reduccién en el nimero
de empresas (bolsas de valores), existe la posibili-
dad de una menor disparidad en tamafos, si se lo-
gran eficiencias, segun lo indicado por Andrade et
al. (2004), quienes concluyen que una integracion
horizontal no compromete la competencia cuando
la fusién no da lugar a una empresa dominante y
cuando se logran eficiencias que resultan en una
mayor produccién a menor costo.

Al examinar los montos negociados en las bol-
sas latinoamericanas en 2023, se encuentra que los
mayores montos corresponden a unas pocas bol-
sas. De hecho, el 95 por ciento estd concentrado
en 5 paises, de los cuales Brasil representa el 48 por
ciento del total. Por tal motivo, se obtiene un HHI
alto, de 3 293. Luego de la integracion, se reduce el
numero de participantes del mercado, lo cual, cete-
ris paribus, aumentaria el HHI. No obstante, si tras
la fusién se incrementa el monto negociado por las
sinergias creadas por dicha integracion, entonces
este contraefecto, de ser mayor que el de la dismi-
nuciéon de participantes, podria igualar o mejorar
las condiciones de concentracion del mercado.

Se estima que si el monto negociado en las bolsas
de la regién aumentase en 1,7 por ciento, entonces
el HHI no variaria. Es claro que en un principio sera
dificil alcanzar ese incremento; sin embargo, a me-
diano plazo, si es factible, por las mejoras operativas y
tecnoldgicas a lograrse con la integracion regional, asi
como por el crecimiento de las economias.

CUADRO 1 Calculo de HHI y del aumento minimo de monto negociado requerido para igualar
condiciones de concentracion (2023)
Monto Monto
Entidad Pais negociado | Participacion Entidad Pais negociado | Participacion
(us$) (us$)
B3 Brasil 1185 073,29 483% B3 Brasil 1185 073,29 453%
Bolsa de Santiago Chile 207 596,61 85% Nuam Exchange In::gir:rf:l')n 608 845,24 233%
Bolsa de Valores de Colombia | Colombia 236 612,74 9,6%
Bolsa de Comercio de Buenos Aires | Argentina 68142198 261%
Bolsa de Comercio de Buenos Aires | Argentina 681421,98 278%
Bolsa Mexicana de Valores México 199292 43%
Bolsa Mexicana de Valores México 11199292 46%
Bola Nacional de Valores de Costa Rica 10 252,59 04%
Bola Nacional de Valores de | CostaRica | 1025259 0.4% Costa Rica
Costa Rica
Bolsa Boliviana de Valores Bolivia 805227 0.3%
Bolsa Boliviana de Valores Bolivia 8 052,27 03%
Bolsa de Valores de Guayaquil Ecuador 810,28 00%
Bolsa de Valores de Guayaquil Ecuador 810,28 00%
Bolsa de Valores de Quito Ecuador 1062,16 00%
Bolsa de Valores de Quito Ecuador 1062,16 00%
Bolsa de Valores de El Salvador | El Salvador 1567,25 01%
Bolsa de Valores de Lima Perd 1884,95 0,1%
Bolsa de Valores de Paraguay | Paraguay 5 964,84 0.2%
Bolsa de Valores de El Salvador | El Salvador 1567.25 01%
Bolsa de Valores de Caracas Venezuela 19,75 00%
Bolsa de Valores de Paraguay Paraguay 5 964,84 0.2%
HHI 3293,36
Bolsa de Valores de Caracas Venezuela 19,75 00%
HHI 3293,36 Aumento necesario para mantener HHI ‘ 162 750,94 ‘ 170%

FUENTE: FIAB (2023).
ELABORACION PROPIA.
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Redistribucion de market share de las bolsas

Sin integracion Con integracion
4,6% 1.8% 4,3% 53%

29.0%
26.1%
50,4%
45,3%
101%
8.8% 23.3%
I Brasil [ Chile Colombia I Brasil [ Integracion regional
I Argentina [ México B Otros Argentina Il México B Otros

FUENTE: FIAB (2023).

CUADRO 2 Calculo de HHI entre las SAB en Peru, Chile y Colombia

Perd Chile
Sociedad agente de bolsa Monto negociado § Participacion % Sociedad agente de bolsa Monto negociado $ Participacion %
CREDICORP CAPITAL SAB 532,43 28,25% BANCHILE 41072,08 19,78%
SEMINARIO Y CIA. SAB 31,60 16,53% BANESTADO 35 476,48 17.09%
LARRAIN VIAL SAB 243,75 1293% BCI 27039,08 13.02%
BTG PACTUAL PERU SAB 163,80 8,69% SCOTIA 17579,.80 8.47%
GRUPO CORIL SAB 148,05 7.85% SANTANDER 15 494,33 746%
SCOTIA BOLSA SAB 14410 7.64% LARRAIN 14 817,68 114%
INTELIGO SAB 10735 5,69% ITAU 10 957,04 528%
PROM E INV. INVESTA SAB. 70,56 374% TANNER 6 617,60 319%
BBVA SAB 6712 3,56% BICE 6 450,77 3M%
KALLPA SECURITIES SAB 26,62 141% CREDICORP 6 025,65 290%
SAB SURA 16,56 0,88% EUROAMER 5 754,12 271%
RENTA 4 SAB 1078 057% CONSORCIO 574024 271%
INVERSION y DESARROLLO SAB 10,67 057% BTG 373197 180%
CARTISA PERU SAB 940 050% NEVASA 1756,02 0.85%
MAGOT SAB 9,02 0.48% MERRIL 163313 0.79%
FIT CAPITAL SAB 502 0.27% FINANZAS 1443,04 070%
DIVISO BOLSA SAB 4,93 0,26% VECTOR 1399,20 067%
BNB VALORES PERU SAB 195 0,10% MBI 1365,82 0,66%
ACRES SAB 109 0,06% JP MORGAN 1008,69 0,49%
TRADEK SAB 016 001% STF 708,87 0,34%
TOTAL 188495 100% RENTA4 648,89 0,31%
HHI 149716 SECURITY 62728 0,30%
- VANTRUST 22193 0.11%
Colombia SURA 15,25 001%
Sociedad agente de bolsa Monto negociado $ Participacion % ETCHEGARAY 469 000%
VAL[]RFS BANCOLOMBIA 96 264,50 40,68% DUPOL 0,84 000%
LARRAIN VIAL 60 905,83 2574% CHILEMARK o 000%
ACCIONES Y VALORES 3700574 15,64% TOTAL 207597 100%
CREDICORP CAPITAL 22 488,48 9,50% HHI 1109.40
CORREDORES DAVIVIENDA 780101 330%
GLOBAL SECURITIES 6 388,45 270%
CASA DE BOLSA 5 758,72 243%
TOTAL 236 612,74 100%
HHI 2676,82

FUENTE: FIAB (2023), BVL (2023), BCS (S.F.) Y BVC (2022).
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CUADRO 3 Caracterizacion de mercados accionarios en la region
Peru Chile Colombia Nuam Exchange

Capitalizacion de mercado (mil millones de dolares) 75 188 72 336
Emisores (nimero) Renta variable 201 192 61 Lib4
Renta fija 58 103 101 262
Margen EBITDA 349 46,5 308 364

Margen de utilidad neta 309 354 12,8 23,2

Volumen renta variable 3 46 8 57

Volumen renta fija 54 70 208 973
Volumen derivados™ = 915 44 1329

Volumen FX* 62 458 317 837
Volumen Clearing & Settlement* = 382 801 1183

Custodia 99 3N 17 582

INFORMACION A DICIEMBRE DE 2022.

* LOS MERCADOS DE DERIVADOS, FX Y C&S INCLUYEN OVER-THE-COUNTER (OTC) Y ON-EXCHANGE.

NOTA: EL EBITDA ES EL CONCEPTO DE RESULTADOS ANTES DE INTERESES, IMPUESTOS, DEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONES, SEGUN SUS SIGLAS EN INGLES. EL MARGEN EBITDA ES LA RELACION
ENTRE ESTE Y LOS INGRESOS.
FUENTE: NUAM EXCHANGE (2023; 2023).

La integracion de las bolsas de Peru, Chiley Co-
lombia generaria un operador regional importante,
el sequndo después de Brasil, pais que posee ac-
tualmente tiene 50 por ciento del monto negocia-
do (Gréfico 3, p. 63).

También es importante analizar cdmo esta inte-
gracion puede influenciar en la concentraciéon de las
Sociedades Agentes de Bolsa (SAB). Estas empresas
son los intermediarios entre compradores y vendedo-
res de los titulos valores que se negocian en estos mer-
cados. En ese sentido, como se observa en el Cuadro 2
(p. 63) se estimd el HHI en cada uno de los paises parti-
cipantes. Chile, al tener un mercado mas desarrollado,
cuenta con un mayor nimero de SAB, por lo que ob-
tiene un menor HHI. Por su parte, Colombia tiene una
menor cantidad de SAB, pese a tener un mercado mas
desarrollado que el peruano, un HHI mas elevado que
los otros dos paises y un mayor nivel de concentracion.
El HHI esperado para las SAB del mercado integrado
es de 1331. Sin embargo, cabe esperar que, al ser este
un mercado mas grande, sea atractivo para el ingreso
de nuevos intermediarios.

EFICIENCIAS Y SINERGIAS

La integracion de los mercados de capitales de
Chile, Colombia y Peru posee el potencial de gene-
rar sinergias significativas y mejorar la competitivi-
dad del mercado, lo que conduce a una mayor efi-
ciencia*. Un mecanismo clave para esta integracion
implica consolidar los procesos de negociacion y
posnegociacion en una plataforma Unica, asi como
reducir costos operativos y mejorar la eficiencia en
la ejecucion, compensacion, liquidacion y custodia
de operaciones. Esta simplificacion permitira que el
mercado integrado opere de manera mas fluida, lo

gue reducira los costos de transaccion y fortalecera
la competencia. Ademas, se contempla la imple-
mentacion de reglas y procedimientos de acceso
estandarizados para emisores, intermediarios e in-
versores en los tres mercados, asi como la simplifi-
cacion de la participacion, reduccion de barreras de
entrada y mejora de la eficiencia del mercado.

Al promover igualdad de condiciones, elimi-
nar complejidades innecesarias y destacarse fren-
te a otras bolsas latinoamericanas, como la de

Se espera que la
integracion de los
mercados de capitales de
Chile, Colombia y Per
genere sinergias significativas
y mejore la competitividad, lo
que resultaria en un mercado mas
eficiente.

4

Para revisar un analisis de eficiencias en operaciones horizontales, se recomienda Bonifaz (2023).
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Brasil, el mercado integrado podria atraer a una
gama mas amplia de participantes y fomentar la
innovacion. En adicién, se anticipa que esta pro-
ducird un aumento en la liquidez y profundidad
del mercado. Al consolidar las actividades comer-
ciales y atraer a un grupo mas amplio de par-
ticipantes, el mercado integrado podria experi-
mentar voliumenes de negociacion mas elevados
y una liquidez mejorada. Esta mayor liquidez con-
tribuird a mejorar la fijacion de precios, reducir
los margenes entre oferta y demanda, y elevar la
eficiencia general del mercado, lo que fomentara
un resultado mas atractivo tanto para inversores
como para emisores.

Tal como se observa en el Cuadro 3, la integra-
cion de los recursos, experiencia e infraestructura
de los mercados individuales de los tres paises tiene
el potencial de generar mayor competitividad (en
capitalizacion y numero de emisores, asi como en
operaciones y rentabilidad).

COMENTARIOS FINALES

Se espera que la integracién de los mercados de ca-
pitales de Chile, Colombia y Perl genere sinergias
significativas y mejore la competitividad, lo que resul-

taria en un mercado mas eficiente. La consolidacién
de procesos de negociaciéon y posnegociacion, la es-
tandarizacion de reglas de acceso, la armonizaciéon de
regulaciones y la adopcion de tecnologia permitiran al
mercado integrado lograr ahorros de costos, eficien-
cias operativas, mayor liquidez y una oferta de produc-
tos mas robusta.

Para los inversionistas, esta fusién generard un
atractivo por ser una nueva oportunidad de inversion
de alcance regional, con mayor diversificacion y me-
nores costos operativos, mientras que, para los emiso-
res e intermediarios, esta les permitira el acceso a una
gama mas amplia de inversionistas y generara ahorros
de costos y eficiencias operativas al consolidar proce-
sos, eliminar redundancias y optimizar las operaciones.

El mayor reto regulatorio es articular los diferen-
tes marcos existentes para asegurar que, en cada pais,
los otros dos paises sean tomados como contrapartes
vélidas en el mercado integrado y, asi, minimizar las
controversias. En ese sentido, es necesario enfatizar
la importancia de la armonizaciéon de regulaciones y
normas, ya que sin esta sera complicado eliminar las
barreras innecesarias y, por lo tanto, fomentar la in-
novacion.
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