DESCRIPCION DEL COMPORTAMIENTO, OBSTACULOS E INCONVENIENTES
PRESENTADOS POR EL MERCADO INTEGRADO LATINOAMERICANO (MILA)
EN EL ANO 2011

FRANCISCO ALBERTO AGUIRRE JIMENEZ
MIGUEL ANGEL HERRERA PARDO
JHON FREDY PELAEZ TORO

UNIVERSIDAD DE LA SABANA
ESPECIALIZACION EN FINANZAS Y MERCADO DE CAPITALES
CHIA — CUNDIMANARCA
2012



DESCRIPCION DEL COMPORTAMIENTO, OBSTACULOS E INCONVENIENTES
PRESENTADOS POR EL MERCADO INTREGRADO LATINOAMERICANO
(MILA) EN EL ANO 2011

FRANCISCO ALBERTO AGUIRRE JIMENEZ
MIGUEL ANGEL HERRERA PARDO
JHON FREDY PELAEZ TORO

TRABAJO PRESENTADO PARA OBTENER EL TiTULO DE
ESPECIALISTA EN FINANZAS Y MERCADO DE CAPITALES

ASESOR
MARTIN ALONSO ECHEVERRY PATINO
ADMINISTRADOR DE EMPRESAS

UNIVERSIDAD DE LA SABANA
ESPECIALIZACION EN FINANZAS Y MERCADO DE CAPITALES
CHIA — CUNDIMANARCA
2012



Tabla de contenido

INTRODUGCCION ...oouivirmriimmeeiseeeiseesesessssssessssssssss st s ssssesssssssssessssssssssssssssnnes 8
OBUJIETIVOS ...ttt sttt ettt bbb 9
ODJELIVO GENETAL...c..cuiieiiieteerieetcsere ettt ee 9
ODbjetiVOS ESPECITICOS ....veeeeeieeiieieeeerie ettt 9
METODOLOGIA. ...ttt 10
MARCO REFERENCIAL. ...ttt esesesesesete ettt seseeseasasees 12
MarCO CONCEPLIUAL .....c.eoveeeieeieiiriieieste ettt sttt se e sessesaessesnens 12
MARCO TEORICO REFERENCIAL ......oovveveeieeeeeeeveseeees e sniens 17
Elementos que conforman el Mercado de Capitales...........coceveervvenrecneccriencnenes 17
Historia de la Bolsa de Valores de Colombia ..........ccccecevnnreceeninnnciciinneeiceenes 18
Naturaleza y Objeto de las Bolsas de Valores en Colombia.........cccccecvevveveennnnenn. 20
FUNCIONES € 18S BOISAS ......coveveieiirieiiicieieiereitteee et 20
MARCO JURIDICO......coomriireimeeieesseessesessssssssessssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssesssnnes 22
MERCADO INTEGRADO LATINOAMERICANO (MILA).....ccoieeererireeieerieeeenes 24
BENEFICIOS DE LA INTEGRACION DE MERCADOS DE RENTA VARIABLE

DE CHILE, COLOMBIAY PERU ..ottt st e 26
Beneficios para [0S INVErSIONISIaS: .......cccoeovvieirieereeeeees s 26
Beneficios para [0S EMISOIES: ........ccoiveireirieiinieereeseeeee et 26
Beneficios para [0S INtermediarios ..o 26
L@ INTEGIACION ....ovevivieiieeiiietie e eeeie ettt ettt ettt b et s et et se et e s ebeseesaseebessssenessanis 27
COMPORTAMIENTO MERCADO INTEGRADO MILA DURANTE EL 2011....... 29
AVANCES DESDE EL INICIO DE OPERACIONES DEL MILA .......cccocvoinininenn. 36
Cambios normativos implementados (Colombia P. d., 2000)..........cccceevererenernenne 36
Referente al régimen general de inversiones de capital.........ccccovveeivrirneeenennenn 36



Referente a definicion de tipo de inversionistas, modalidades, tipos .................... 37

Referente a 10S adminiStradOres .........ccoevveirieiineinieneeeseese e 40
Respuesta a interrogantes presentados.........ccceovrreeeenrninieenenenesieeeesesee s 42
ASPECLOS THDULAIOS ...ttt sttt seenes 48

ALTERNATIVAS DE INVERSION EN EL MERCADO CHILENO, PERUANO Y

COLOMBIANO A TRAVES DE ADR'S .......ooroireeeeeeeeeeeeseeeeseeesiesesssesssssosnsssnssons 55
EMISION DE ACCIONES EN COLOMBIA DURANTE EL 2011.......coovoerrrerrenne. 57
CONCLUSIONES........oiviriiteieessiesssessses s 63
BIBLIOGRAFIA. ...t veeees s seesvssees s ssss s ssssss st ssss s sasssessass s saens 65
ANEXOS .....oooooeeeeeeeeesveeeseessees s eessee s s es s ees s es s sses s sssessssssssssseesssnssnne 66



Tabla 1.

Tabla 2.

Tabla 3.

Tabla 4.

Tabla 5.

Tabla 6.

Tabla 7.

Tabla 8.

Tabla 9.

TABLAS

Volimenes Transados en Mila por Intermediarios ///{ Comentario [M1]:

Volimenes Transados en Mila por Valores ///{ Comentario [M2]:

Participacion en Mila por Pais

Volumenes Transados en Mila por pais de origen de SCB

Efectos para Un Inversionista Colombiano en el Mila

Inversionista Colombiano Comprando Acciones en el Mercado Integrado
Efectos Fiscales para Un Inversionista Colombiano

Inversionista Peruano Comprando Acciones En El Mercado Integrado

Efectos Fiscales Para Un Inversionista Peruano

Tabla 10. Inversionista Chileno Comprando Acciones En El Mercado Integrado

Tabla 11. Efectos Fiscales Para Un Inversionista Chileno

Tabla 12. ADRs de Chile

Tabla 13. ADRs de Colombia

Tabla 14. ADRs de Pert

Tabla 15. Emisiones Realizas Durante el 2011



GRAFICOS

Grafico 1. Resumen Emisores Latinoamérica

Grafico 2. Comportamiento Comparado indices Mila

Grafico 3. Numero Operaciones Realizadas por Sociedades Comisionistas
Grafico 4. Volumen Negociado Infraestructura Mila

Grafico 5. Participacion Convenios por Paises

Grafico 6. Volumen Diario Negociado en el Mila



ANEXOS
Anexo 1. Modelo de Negociacion

Anexo 2. Flujo de 6rdenes de intermediario local sobre valores listados en BVL y
BCS

Anexo 3. Flujo de 6rdenes de intermediario extranjero sobre valores listados en
BVvVC

Anexo 4. Modelo de Compensacién y Liquidacion:
Anexo 5. Inversionista Colombiano comprando un valor Peruano o Chileno

Anexo 6. Flujo de 6rdenes de intermediario extranjero sobre valores listados en
BVC

Anexo 7. Inversionista Peruano/Chileno comprando un valor Colombiano.

Anexo 8. Inversionista Colombiano vendiendo en Per(/Chile un valor
peruano/chileno.

Anexo 9. Inversionista peruano/chileno vendiendo en Colombia un valor
colombiano

Anexo 10. Evento Corporativo obligatorio en Colombia - Flujo 5: Fusiones,
escisiones, cambio de valor nominal

Anexo 11. Evento Corporativo en Perd/Chile - Flujo 5: Fusiones, escisiones,
cambio de valor nominal, unificaciones, reducciones y exclusiones

Anexo 12. Evento Corporativo obligatorio generado en Colombia - Flujo 6: Pago de
dividendos en efectivo o pago de fracciones

Anexo 13. Evento Corporativo generado en Per(/Chile - Flujo 6: Pago de
dividendos en efectivo o pago de fracciones

Anexo 14. Derecho social (a voto) en acciones - Flujo 7: Flujo informacion emisor
colombiano

Anexo 15. Formulario Nro. 20 DCIN 83 Banco de la Republica, Registro de
Inversion de Capital del Exterior de Portafolio y de Inversion

Anexo 16. Formulario Nro. 4 DCIN 83 Banco de la Republica, Declaracién de
Cambio por Inversiones Internacionales.



INTRODUCCION

El presente trabajo pretende describir y analizar el inicio del Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA) y los tropiezos legales, tributarios y operativos
presentados durante el 2011, asi como las consecuencias de la crisis en paises de
la zona Euro, sin dejar de lado el promisorio futuro y expectativas para los
inversionistas una vez superados estos obstaculos.

Con la integracion de las Bolsas de Valores de Chile, Pert y Colombia, el Mercado
de Capitales en Colombia se ha abierto a todo el mundo y de acuerdo con lo
manifestado por el Presidente de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) Juan
Pablo Cérdoba® “este es el logro mas importante en la historia de la BVC en diez
afios de historia”. ?Desde sus inicios, la historia del mercado de valores
Colombiano cambi6 el 3 de Julio de 2001, cuando se fusionaron las Bolsas de
valores de Bogota, Medellin y Occidente dando como origen la Bolsa de Valores
de Colombia la cual hoy es la encargada de administrar los mercados accionarios,
cambiario y de renta fija. La integracion busca el desarrollo del mercado de
capitales a través de la integracion de los mismos para proporcionar a los
inversionistas una mayor oferta de valores y a los emisores mayores fuentes de
financiacion. El mercado unificado puede convertirse en el primero de la region en
numero de emisores, el segundo en tamafo de capitalizacion bursatil y el tercero
en cuanto a volumen de negociacion después de Brasil y México.

Desde el afio 2009, La Bolsa de Comercio de Santiago (Chile), la Bolsa de Valores
de Colombia y la Bolsa de Valores de Lima (Peru); junto con los respectivos
depoésitos de valores de cada pais: DCV, Deceval y Cavali, se encuentran
adelantando el proceso de integracion de su mercado de renta variable; proyecto
con el que se espera diversificar, ampliar y hacer més atractiva la negociacién de
este tipo de activos en los tres paises, tanto para los inversionistas locales como
para los extranjeros.

El Mercado Latinoamericano Integrado (MILA) comenzd sus operaciones en mayo
del 2011 con modestos montos de negociacion debido a obstaculos normativos y
algunos problemas operativos, que se agravaron por la fuerte volatilidad de los
mercados, de acuerdo a las cifras que se han dado a conocer de las operaciones
no representan ni el 0,1% del volumen de negocio que se opera en un dia normal
en el resto de las plazas locales. ¢Por qué este lento inicio? ¢Qué problemas se
han encontrado entre los paises o plazas a integrarse? ¢Estan definidas las
normas y procedimientos para operar de manera integrada?. Estas son algunas
preguntas que abarcaremos en nuestro proyecto de grado.

! Entrevista diario La RepUblica/Finanzas/2011-07-06.
2 Fuente Bolsa de Valores de Colombia.



OBJETIVOS

Objetivo General

Describir los obstaculos e inconvenientes del Mercado Integrado Latinoamericano
(MILA) de acuerdo a los niveles de negociacion registrados en el afio 2011.

Objetivos Especificos

Analizar los obstaculos de orden normativo y operativos presentados durante el
afio 2011.

Identificar el proceso de negociacion en el Mercado Integrado Latinoamericano
(MILA).

Describir el panorama del MILA para el afio 2012 y posibles intereses de otros
paises para hacer parte de este mercado.



METODOLOGIA

El método adoptado para el desarrollo de la presente investigacion, es el método
planteado por Roberto Hernandez Sampieri (Roberto, 2010), proceso de
investigacién que se llevé a cabo dentro del marco de las siguientes etapas:

Las investigaciones se originan en ideas que es lo principal para empezar a
desarrollarla y dan un acercamiento con lo que se quiere investigar |,
frecuentemente las ideas son vagas y deben ser traducidas en problemas mas
concretos de investigacion, para lo cual se requiere una revision bibliogréafica de la
idea. Las buenas ideas deben alentar al investigador, ser novedosas y servir para
la elaboracion de teorias y la resolucion de problemas

Etapa 1: Planteamiento del problema: En esta etapa se definieron los objetivos
de la investigacion, las preguntas de investigacion, la Justificacion de la
investigacion, la viabilidad de la investigacion y las consecuencias de la
investigacién. Se definié el tema, se delimito la investigacién analizando un tiempo
determinado de actividades y operaciones. Posteriormente se realiz0 una
descripcion general y conceptual del Mercado Integrado Latinoamericano y su
desarrollo y enfoque a la investigacién propuesta.

Etapa 2: Elaboracion del Marco Teérico: Cuando se tiene planteado el problema
de estudio (es decir, que se poseen objetivos y preguntas de investigacion) y
cuando ademas se han evaluado su relevancia y factibilidad, el siguiente paso
consiste en sustentar teéricamente el estudio, etapa que algunos autores llaman
elaborar el marco tedrico. Ello implica analizar y exponer aquellas teorias,
enfoques tedricos, investigaciones y antecedentes en general que se consideren
validos para el correcto encuadre del estudio

El marco tedrico cumple diversas funciones dentro de una investigacion, entre las
cuales destacan las siguientes seis:

v" Ayuda a prevenir errores que se han cometido en otros estudios.

v Orienta sobre cémo habré de llevarse a cabo el estudio. En efecto, al acudir
a los antecedentes, nos podemos dar cuenta de cémo ha sido tratado un
problema especifico de investigacién (qué tipos de estudios se han
efectuado, con qué tipo de sujetos, cémo se han recolectado los datos, en
qué lugares se han llevado a cabo, qué disefios se han utilizado).

v' Amplia el horizonte del estudio y guia al investigador para que éste se
centre en su problema evitando desviaciones del planteamiento original.

v/ Conduce al establecimiento de hip6tesis o afirmaciones que mas tarde
habran de someterse a prueba en la realidad.
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v Inspira nuevas lineas y areas de investigacion.
v" Provee de un marco de referencia para interpretar los resultados del estudio.

Etapa 3: Definicion del tipo de Investigacion: Muy frecuentemente el proposito
de la investigacion es describir situaciones y eventos. Esto es, decir como es y se
manifiesta determinado fenémeno. La presente investigacién de tipo descriptivo
busca especificar los aspectos mas importantes del Mercado Integrado
Latinoamericano desde su inicio analizando su comportamiento durante al afio
2011. En esta etapa se miden y evallan diversos aspectos, dimensiones o
componentes del fenémeno a investigar.

Etapa 4: Recoleccion de datos: Una vez que seleccionamos el disefio de
investigacién apropiado y la muestra adecuada de acuerdo con nuestro problema
de estudio e hipoétesis, la siguiente etapa consiste en recolectar los datos
pertinentes sobre las variables involucradas en la investigacion. En esta fase se
recopilé toda la informacion necesaria para la elaboracion del proyecto. La
informacion se tomé de diversas fuentes como: libros, revistas, paginas
electrénicas, documentos informativos, publicaciones, articulos y noticias
econdémicas

Etapa 5. Analisis de los datos: Durante esta fase se analizd e interpreto la
informacion recopilada en la fase de recoleccion de datos. Estos datos ayudaron
para desarrollar y dar solucién a los objetivos especificos planteados en la
presente investigacion.

Etapa 6: Elaboracién del reporte de investigacion: La presentacion de los
resultados del proyecto de investigacion tienen gran importancia. Durante esta
fase se comunicaron los resultados y conclusiones del analisis y descripcion del
tema propuesto, esto permite una adecuada comprensiéon del Mercado Integrado
Latinoamericano desde el inicio de sus operaciones mostrando las diferentes
dificultadas presentadas en el proceso de negociacién frente a los volimenes
presentados durante el afio 2011.
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MARCO REFERENCIAL

Marco Conceptual

El presente marco tiene como objeto describir y revisar conceptos claves en el
mercado de valores, necesarios para entender y familiarizarnos con el lenguaje del
mercado de capitales que utilizaremos para desarrollar este proyecto.

Se tomaron como referencias documentos como el ABC del inversionista (AMV,
2011) y cartillas especializadas del programa para la educacién del inversionista
del mercado de valores elaborados por el Autorregulador del Mercado de Valores
AMV y glosario de términos el cual se encuentra disponible en la pagina Web de
la Bolsa de Valores de Colombia (Colombia, 2011).

Accién (Stock, Share): 1. Es un titulo que le permite a cualquier persona (natural
0 juridica), ser propietario de una parte de la empresa emisora del titulo,
convirtiéndolo en accionista de la misma y dandole participacién en las utilidades
gue la compafiia genere. Ademas se obtienen beneficios por la valorizacion del
precio de la accioén en las Bolsas y le otorga derechos politicos y econémicos en
las asambleas de accionistas. 2. Titulo de propiedad de caracter negociable
representativo de una parte proporcional del patrimonio de una sociedad o
empresa. Otorga a sus titulares derechos que pueden ser ejercidos colectivamente
y/o individualmente. 3. Cada una de las partes en que estd dividido el capital
suscrito y pagado de una sociedad anénima.

Accionista: Persona natural o juridica propietaria de una o varias acciones en una
compafiia comercial, industrial o de otra indole.

ADR: (sigla en inglés de American Depositary Receipt) es un titulo fisico que
respalda el depésito en un banco estadounidense de acciones compafiias cuyas
sociedades fueron constituidas fuera de aquel pais, de manera de poder transar
las acciones de la compafiia como si fueran cualquiera otra de ese mercado. De
esta forma, el mecanismo de ADR permite a una empresa extranjera emitir
acciones directamente en la bolsa norteamericana. Las acciones subyacentes al
ADR se llaman ADS, sigla en inglés de American Depositary Share.
Este instrumento naci6 a fines de la década del veinte como respuesta al creciente
interés de los estadounidenses por participar en bolsas extranjeras, como el de
compaifiias internacionales en listarse en el mercado de Estados Unidos
Los American Depositary Receipt ADR's son titulos valores de una compafiia que
Existen 3 tipos diferentes de ADR’s.
e Nivel 1: Corresponde al ADR basico que puede emitir una compafiia que
quiera hacer parte del mercado norteamericano. En este nivel no se puede
cotizar en bolsa y se debe negociar sobre el mercado al mostrador o “over
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the counter” por sus siglas en ingles (OTC). La ventaja de este tipo de ADR
es su bajo costo de emisién y mantenimiento.

e Nivel 2: En este segundo nivel, la empresa debe generar una serie de
reportes financieros anuales de acuerdo a los parametros de contabilidad
usados en Estados Unidos. En este nivel las acciones pueden ser listadas
en Bolsa. NYSE

¢ Nivel 3: Las empresas que tengan ADR’s en este nivel deben cefiirse a las
reglas mas estrictas de contabilidad y finanzas de EEUU, muy similares a
las que tienen las compafiias locales. Las empresas que tienen ADR’s en
este nivel pueden captar recursos en délares americanos USD con nuevas
emisiones de acciones y adicionalmente pueden tranzar en la bolsa de
EEUU. Adicionalmente, se debe generar una seria de reportes
trimestralmente de sus resultados financieros, y cualquier informacion a los
inversionistas se publicar a través de la SEC (Securities and Exchange
Comission).

Autorregulador del Mercado de Valores (AMV): Organismo de autorregulacion.
Es una entidad privada sin &nimo de lucro, vigilada por la Superintendencia
Financiera de Colombia que desarrolla funciones de regulacion, supervision,
disciplina y certificaciéon en el mercado de valores colombiano respecto de los
intermediarios de valores, que obligatoriamente deben ser miembros de un
organismo de autorregulacion como requisito para actuar en el mercado de
valores. Las funciones de este Organismo estan previstas en la Ley 964 de 2005,
el Decreto 1565 de 2006 y sus Reglamentos. La Superintendencia Financiera
autorizd a AMV para funcionar como Autorregulador del Mercado de Valores,
mediante la expedicion de la Resolucion numero 1171 del 7 de julio de 2006.

Bonos: titulos Valor representativos de una parte proporcional de un crédito
colectivo constituido a cargo bien sea de una empresa privada o una entidad
publica. En retorno a la inversion se recibira una tasa de interés que fija el emisor
de acuerdo con las condiciones de mercado al momento de realizar la colocacion
de los titulos. La denominacion de los bonos puede indicar sus caracteristicas:
ordinarios o convertibles en acciones, segun la modalidad de amortizacion, de
garantia general, etc.

Bolsa de Valores de Colombia (BVC): Es una institucion privada sometida a
Inspeccién y vigilancia de la SFC que impulsa el desarrollo y crecimiento del
mercado de activos financieros en el pais. Ademas es un proveedor de
infraestructura encargado entre otras, de la administracion de los sistemas de
negociacion y registro de operaciones. Administra un sistema de negociacion de
renta fija (MEC), sistema de negociacion de mercado de renta variable y mercado
de derivados. Certificado de Depdsito a Término (CDT): Es un certificado que el
inversionista recibe por depdsitos de sumas de dinero por un periodo de tiempo
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especifico, minimo de 30 dias. La tasa de interés esta determinada por el monto,
el plazo y las condiciones del mercado en el momento de su constitucion.

Camara de riesgo central de contraparte: Entidades que administran un
mecanismo mediante el cual se minimizan o eliminan los riesgos de
incumplimiento de las obligaciones derivadas de las operaciones en el mercado de
valores, ya que la contraparte de todos los compradores y vendedores sera la
Cémara.

Cavali: Entidad que ofrece un servicio integrado, seguro y eficiente de
Compensacion, Liquidacion, Registro y Custodia de Valores, a todos los usuarios,
de acuerdo a estandares internacionales, contribuyendo asi al desarrollo de los
Mercados de Valores en Per(

Cedulas hipotecarias: titulos emitidos por el Banco Central Hipotecario para
captar recursos que permitan la financiacion de vivienda, devengan un interés y
tienen un periodo de vencimiento preestablecido.

Colcap: es un indicador que refleja las variaciones de los precios de las 20
acciones mas liquidas de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), donde el valor
de la Capitalizacion Bursatil Ajustada de cada compafiia determina su nivel de
ponderacién. Su valor inicial sera equivalente a 1.000 puntos y su primer célculo
se realiza el dia 15 de Enero de 2008.

Depdsito Central de Valores (DCV): El Deposito Central de Valores del Banco de
la Republica DCV, es un sistema disefiado para el depésito, custodia y
administracibn de titulos valores en forma de registros electronicos
(desmaterializados), de acuerdo con lo previsto en los articulos 21 de la Ley 31 de
1992 y 22 del Decreto 2520 de 1993, segln los cuales el Banco de la Republica
puede administrar un depdésito de valores con el objeto de recibir en depdsito y
administracion los titulos que emita, garantice o administre el propio Banco y los
valores que constituyan inversiones forzosas o sustitutivas a cargo de las
entidades sometidas a la inspeccion y vigilancia de la Superintendencia Financiera
de Colombia, distintos de acciones.

Emisores de Valores: Son aquellos agentes que deciden financiar sus
actividades a través de la emision de valores y que por tanto su participacion se da
en el mercado primario de valores. La emision puede darse en acciones y bonos,
entre otros.

IGBVL: (indice General de la Bolsa de Valores de Lima) es un indicador que mide
el comportamiento del mercado bursatil y sirve para establecer comparaciones
respecto de los rendimientos alcanzados por los diversos sectores (industrial,
bancario, agrario, minero, de servicios publicos, etc.) participantes en la Bolsa de
Lima, en un determinado periodo de tiempo. Se determina a partir de una cartera
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formada por las acciones mas significativas de la negociacién bursétil,
seleccionadas con base en su frecuencia de negociacidn, monto de negociacion y
namero de operaciones.

Ipsa: (Iindice de Precio Selectivo de Acciones) es el principal indice burséatil de
Chile, elaborado por la Bolsa de Comercio de Santiago. Corresponde a un
indicador de rentabilidad de las 40 acciones con mayor presencia bursatil, siendo
dicha lista revisada anualmente. En su célculo el indice considera todas las
variaciones de capital de cada accion incluida en el indice, ponderada por el peso
relativo de cada una de ellas, siendo dicho peso calculado a partir de una férmula
que considera, tanto la capitalizacién bursatil, como el nUmero de transacciones y
el free float.

Infoval: Sistema proveedor de informacion para valoracion a precios de mercado
de titulos valores, por medio de metodologias como precio promedio, curvas de
referencia, indices y margenes.

Inversionistas: Son todas aquellas personas naturales o juridicas que deciden
canalizar su dinero en el mercado de valores con el propésito de obtener una
rentabilidad.

Mercado Bursétil: es el lugar donde los intermediarios de valores especializados
realizan negocios para sus clientes en un mercado abierto donde los demas
intermediarios interactian entre si (multilateral).Su objetivo es poner en contacto
demandantes y oferentes de recursos financieros, en un Unico lugar que concentra
liquidez, y donde los clientes acceden a través de intermediarios especializados en
la negociacion de los titulos valores.

Mercado de capitales: Conjunto de mecanismos a disposicién de una economia
para cumplir la funcion basica de la asignacion y distribucion, en el tiempo y en el
espacio, de los recursos de capital (aquéllos de mediano y largo plazo destinados
a financiar la inversion, por oposicién a los recursos de corto plazo que constituyen
el objeto del mercado monetario), los riesgos, el control y la informacién asociados
con el proceso de transferencia del ahorro a la inversion.

Mercado de valores: El mercado de valores hace parte del denominado Mercado
de Capitales. Se caracteriza porque son directamente los necesitados de recursos,
quienes venden valores al publico a cambio de un dinero. Permite que los
ahorradores superavitarios de liquidez financien proyectos de corto y largo plazo
en la economia, sin que haya un banco de por medio.

Rentabilidad variable: A diferencia de la anterior, supone la inexistencia de una
tasa determinada de antemano, ya que la rentabilidad del valor dependera de
aspectos como las condiciones del mercado o la situacién de las empresas
emisoras. Un ejemplo tipico de este tipo de rentabilidad son las acciones.
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Sistemas de Compensacion y Liquidacion de Valores: Son los sistemas que
administran las bolsas de valores o agropecuarias, los depdsitos de valores o las
entidades constituidas con tal propdsito que permiten que todas las operaciones
que se realizan en el mercado de valores sean cumplidas de manera segura. Lo
constituyen el conjunto de actividades, acuerdos, agentes, normas,
procedimientos y mecanismos que tengan por objeto la confirmacion,
compensacion, y liquidacion de operaciones sobre valores; es decir, que se
encargan de recibir y entregar los valores y dineros correspondientes a las
operaciones realizadas.

Sistema de negociacion de valores: Es aquel que administran la entidades
autorizadas por la SFC, de caracter multilateral y transaccional que tienen como
propdsito facilitar la negociacion de valores inscritos mediante la provision de
infraestructura, servicios y sistemas, mecanismos y procedimientos adecuados
para realizar las transacciones, las cuales se denominan "Sociedades
Administradoras de Sistemas de Negociacion”. - Ver Ley 964 de 2005.

SPMILA: es el primer indice del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), que
integra las operaciones de los mercados burséatiles de Perd, Colombia y Chile.
Monitoreara el comportamiento de los precios de las 40 acciones mas liquidas que
se negocian en el MILA, es decir, en las bolsas de Comercio de Santiago (BCS),
de Valores de Lima (BVL) y de Valores de Colombia (BVC).

Superintendencia Financiera de Colombia: Es una entidad publica a través de
la cual el Presidente de la Republica, ejerce la inspeccion, vigilancia y control
sobre las personas que realicen actividades financiera, bursétil, aseguradora y
cualquier otra relacionada con el manejo, aprovechamiento o inversién de
recursos captados del publico. Su objetivo es supervisar el sistema financiero
colombiano con el fin de preservar su estabilidad, seguridad y confianza, asi como,
promover, organizar y desarrollar el mercado de valores colombiano y la
proteccion de los inversionistas, ahorradores y asegurados.

Titulos de Renta Variable: Son también conocidos como corporativos o de
participacién. Incorporan un conjunto de derechos patrimoniales en una sociedad
de capital, tales como el de percibir una parte proporcional de los dividendos y el
de recibir una proporcion del capital al momento de la liquidacién de la sociedad,
entre otros; y un conjunto de derechos no patrimoniales, inherentes a la calidad de
socio. Se denominan de renta variable debido a que la rentabilidad de los titulos
depende del desempefio de la compafiia y sus utilidades generadas, y a las
variaciones en la cotizacion del titulo en bolsa.
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MARCO TEORICO REFERENCIAL

El mercado de capitales® es el conjunto de mecanismos a disposicién de una
economia para cumplir la funcién bésica de asignacion y distribucién, en el tiempo
y en el espacio, de los recursos de capital, los riesgos, el control y la informacion
asociados con los procesos de transferencia del ahorro a la inversién. Sus
funciones principales son: Facilitar la transferencia, asignacion y reduccion de
costos de los recursos, diversificacién del riesgo, ofrece una gran variedad de
productos con diferentes caracteristicas, y se ajustan de acuerdo a las
necesidades de inversion.

En la economia, los mercados de capitales tienen una funcién muy importante
debido a que conlleva al crecimiento econémico de un pais, la inversion se
muestra como reactivadora de la economia y trae una relacién empirica entre el
ahorro, asignacion eficiente de los recursos para la inversion y financiacion.

Las empresas buscan los mercados de capitales como una opcién que les permite
reestructurar la composicién de la deuda de la empresa de acuerdo con sus
necesidades y sus posibilidades, lo cual les permite disefiar una adecuada
estructura financiera y disefiar una estructura de capital.

Elementos que conforman el Mercado de Capitales

La emisién, suscripcién, intermediacidén y negociacion de los documentos emitidos
en serie 0 en masa respecto de los cuales se realiza oferta publica que otorgan a
sus titulares derechos de crédito, de participaciéon y de tradicién o representativos
de mercancias.

Tipos de Valores:

a) Las acciones

b) Los bonos

¢) Los papeles comerciales

d) Los certificados de depdsito de mercancias

e) Cualquier titulo o derecho resultante de un proceso de titularizacién
f) Cualquier titulo representativo de capital de riesgo

g) Los certificados de depdsito a término

h) Las aceptaciones bancarias

i) Las cédulas hipotecarias

j) Cualquier titulo de deuda publica.

® http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Preguntas+Frecuentes
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Historia de la Bolsa de Valores de Colombia

La aparicion de las bolsas de valores se remonta a finales del siglo XVI, época en
gue comenzaron las sociedades andénimas que emitieron acciones y valores en
masa, actividad que las identific6 como la razon de ser del mercado burséatil. Las
sociedades anénimas surgieron como consecuencia del dindmico crecimiento de
la produccion y el comercio a nivel mundial. Con ellas aparecieron otra clase de
bienes objeto de comercio conocidos como los valores mobiliarios o titulos valores
entre los cuales inicialmente surgieron las acciones y para facilitar su negociacion,
se formaran las bolsas de valores.

En Colombia la evolucién del mercado de capitales ha estado ligada al desarrollo
de la economia del pais. El proceso de industrializacion ocurrido en Colombia en
las primeras dos décadas del siglo XX, fruto del desarrollo del sector cafetero,
intensific6 el progreso en la tecnificacion de sectores importantes para la
economia colombiana, movilizando una corriente de capitales de gran importancia
en regiones como Antioquia y Cundinamarca.

Sin embargo, la transformacion de una economia basada principalmente en el
comercio y la agricultura hacia un proceso de industrializacion, hizo necesaria la
acumulacion de capitales para crear empresas que se convirtieran en pioneras del
desarrollo nacional. Paralelamente, el crecimiento vertiginoso del sector financiero
llevd a que algunos ciudadanos, vinculados al mercado, pensaran en la creacién
de una bolsa de valores, dando vida a un organismo adecuado para la transaccion
controlada y publica de los valores que empezaban a representar las nuevas
expresiones de la riqgueza nacional.

El surgimiento de la primera Bolsa de Valores ocurrié en un momento oportuno de
la vida econémica nacional. La institucién cumplié un importante papel a favor del
desarrollo industrial en Colombia, en instantes en que el mundo vivia duras
restricciones comerciales por efectos de la guerra.

Por la misma época, el sistema financiero empezaba a adquirir una organizacion
moderna, con la creacion del Banco de la Republica, la Superintendencia Bancaria
y la constitucién de varios bancos comerciales, se sentaron las bases de un
periodo de consolidacion de actividades crediticias.

La historia narra que fueron necesarios 20 afios de intentos fallidos, como el de la
Bolsa Popular de Medellin en 1901, para consolidar finalmente la Bolsa de Bogota.
Entre 1905 y 1921 la actividad bursatil fue una realidad gracias al interés de los
empresarios colombianos por crear un sistema idéneo para la transaccién de
valores.
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Fue asi como en 1928 se cred la primera junta promotora que tuvo como finalidad
disefiar y redactar los estatutos de la Bolsa de Valores. La Bolsa de Bogota se
conformé con un capital social de $20.000 y con la vinculaciéon de un pequefio
grupo de comisionistas en ejercicio.

El 28 de noviembre de 1928 se firmé la escritura publica mediante la cual se
constituyd la sociedad anénima Bolsa de Bogotd, bajo la vigilancia de la
Superintendencia Bancaria. La consecucién de la sede, la eleccion del primer
consejo directivo, el remate de los 17 puestos a los comisionistas y la inclusion de
las empresas cuyas acciones se negociaron en el mercado, permitieron que
finalmente, el dia 2 de abril de 1929 a las 3 de la tarde, se registrara la primera
rueda de la Bolsa de Bogota.

Los primeros afios de actividad de la Bolsa de Bogotéa, no fueron faciles porque su
incursion coincidié con la pardlisis en la actividad econdmica, reflejo de la
depresion internacional y en octubre de 1.934 se establecié la Bolsa de Colombia,
organismo que terminé fusiondndose con la Bolsa de Bogota.

Concluida la fusion, resurgié la actividad bursatil. Fue asi como el pais observé
gue los primeros negocios con acciones realizados a través de la Bolsa de Bogota
cobraron una elevada importancia y su participacién fue fomentada en el comudn
de la poblacion. Sin embargo, el modelo econdmico implantado en los afios 50, en
el que el Estado intervenia en las decisiones econémicas, deprimio la actividad
bursatil desplazandola por los mercados de financiacién crediticia. A partir de
1.953 se presentd un gran y negativo giro en el mercado bursétil nacional, al
adoptarse una legislacion que gravo las acciones con una doble tributacion,
imposicién tributaria que incentivo la financiacién de las empresas por la via del
endeudamiento, en deterioro de la capitalizacion accionaria.

El 19 de enero de 1.961 se dio otro gran paso en la evolucion del mercado bursétil.
Nacio la Bolsa de Medellin en una regiéon colombiana caracterizada por ser un
centro empresarial e industrial importante para el crecimiento y desarrollo
socioeconomico del pais. Esta plaza bursatil se constituyd con un capital pagado
de $522.000, suma aportada por 29 corredores, que hasta ese momento
conformaban la Asociacion de Corredores de Medellin. Por aquellos dias, 3 de
abril de 1.961, se realizaban dos ruedas diarias y solo duraban una hora.

A diferencia de la época en que fue creada la Bolsa de Bogot4, la década de los
60 fue una época de desarrollo industrial, crecimiento en las exportaciones,
expansion demogréfica y urbanistica, entre otros; esto permitié el indiscutible éxito
de la Bolsa de Medellin. Durante esa época esta institucion fue fundamental para
la descentralizacion del mercado de capitales colombiano, aspecto a su vez,
basico para la capitalizacién y financiacion de la industria antioquefia que mostro,
al igual que la Bolsa un especial auge.
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En 1.982 la vigilancia y el control de las Bolsas de Valores dej6 de asumirlo la
Superintendencia Bancaria y la funcion paso a la Comision Nacional de Valores,
hoy Superintendencia de Valores.

La presencia de los recintos bursatiles en la capital del pais y en la regién
antioquefla prontamente se vio acompafiada por el empuje y crecimiento del
occidente colombiano. En ese escenario naci6 la Bolsa de Occidente S.A., entidad
que inicid6 operaciones el 7 de marzo de 1.983. En los afios siguientes, el
crecimiento de esta plaza bursatil fue significativo, con incrementos del volumen
transado hasta del 236% anual.

En 1.986 el gobierno expidio la ley 75 de este mismo afio, a través de la norma se
buscaba que de manera gradual, una porcion creciente del gasto financiero no
seria deducible para efectos tributarios, decision que reactivd la oferta de las
acciones.

Intentar narrar la historia de las Bolsas de Valores en Colombia exige un mayor
registro de acontecimientos. Sin embargo, la misma historia confirma que el
comienzo del siglo XXI coincidié con la necesidad para las Bolsas de Valores del
pais de imponerse un gran reto, consolidar el mercado de capitales colombiano.
Escenario que exigi6 concretar el actual proceso de modernizacion,
internacionalizacion y democratizacién a través de la integracion de las Bolsas de
Bogota, Medellin y Occidente, para darle paso a la hueva y Unica Bolsa de Valores
de Colombia, entidad que cumplié 10 afios y desde sus inicios ha demostrado ser
la respuesta a las necesidades de los empresarios, intermediarios e inversionistas
quienes con una solo entidad encuentran mayores beneficios al acceder al
mercado.

Naturaleza y Objeto de las Bolsas de Valores en Colombia

Las bolsas de valores son establecimientos mercantiles cuyos miembros se
dedican a la negociacién de toda clase de valores y demas bienes susceptibles de
este género de comercio, en los términos del presente decreto.

Es una organizaciéon privada que brinda las facilidades necesarias para que sus
miembros, atendiendo los mandatos de sus clientes, realicen negociaciones de
compra venta de valores, tales como acciones de sociedades o compafiias
anonimas, bonos publicos y privados, certificados, titulos de participacién y una
variedad de instrumentos de inversion. La bolsa de valores de Colombia (BVC) es
una compafiia por acciones mercantil del tipo de las andnimas constituida
mediante escritura publica.

Funciones de las Bolsas

Las Bolsas de Valores funcionaran en sitio fisico suministrado por los respectivos
empresarios, y cumplirdn especialmente las siguientes funciones:
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Reglamentar y mantener el funcionamiento de un mercado debidamente
organizado, que ofrezca a los inversionistas y al publico en general suficientes
condiciones de seguridad, honorabilidad y correccién; Organizar, reglamentar y
realizar martillos o similares para ventas al mejor postor de toda clase de bienes
muebles, con sujecion a las normas legales que los regulan.

Vigilar el estricto cumplimiento de las disposiciones legales y reglamentarias por
parte de sus miembros; Estudiar y adoptar las medidas adecuadas de seleccion y
vigilancia respecto de sus miembros, propendiendo por la transparencia y
seguridad de los mercados administrados; Fomentar y proteger las inversiones en
acciones y en otros valores mobiliarios de interés general para la economia del
pais.

Inscribir, previo al cumplimiento de los requisitos legales y reglamentarios, valores
para ser negociados en Bolsa.

Establecer la cotizacion efectiva de los valores inscritos y dar al publico
certificados sobre cotizacion de los mismos, mediante el pago de los derechos que
fije la Bolsa; Suspender o cancelar la inscripcion de los valores inscritos en los
casos establecidos en este reglamento.

Expedir constancias acerca de las operaciones bursétiles celebradas por parte de
los miembros, mediante el documento y los medios de que disponga la Bolsa;
Establecer un servicio permanente de informacion, difusién y venta de los datos de
interés relativos al mercado bursétil y financiero.

Administrar y reglamentar sistemas centralizados de operaciones y de informacion
para transacciones; y Organizar centros de arbitraje, conciliacién, amigable
composicién o mediacion para dirimir las controversias que se presenten con
causa o con ocasion de operaciones o actividades en el mercado publico de
valores.

La Bolsa de Valores de Colombia es consciente de que el mercado local necesita
transmitir la mayor cantidad de beneficios al ciudadano del comun, haciéndolo
participe e integrandolo como inversionista de las mejores empresas del pais.
Para lograr su objetivo, la plaza bursétil lleva varios afios impulsando un plan de
educacion que integra la cooperacion de planteles educativos de alto nivel y de
todo el pais, todo esto de la mano con una plataforma tecnolégica que ayuda a
darles transparencia a los inversionistas.
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MARCO JURIDICO

Circular Externa No 001 de Enero 21 de 2011 - Superintendencia Financiera de
Colombia, por medio de la cual se imparten instrucciones para el funcionamiento
del listado de valores extranjeros en los sistemas de cotizacién de valores del
extranjero mediante acuerdos o convenios de integracion de bolsas de valores.

Circular 005 de Febrero 3 de 2011 — Superintendencia Financiera de Colombia,
por medio de la cual se establecen las jurisdicciones aceptables para efectos de la
oferta publica de valores emitidos por entidades extranjeras.

Circular Externa No 20 del 23 de Mayo de 2011 — Superintendencia Financiera de
Colombia, por medio de la cual se Imparten instrucciones sobre la remisién de
informacion financiera por parte de los emisores de valores inscritos en el Registro
Nacional de Valores y Emisores - RNVE.

Boletin normativo No. 037 del 20 de Junio de 2011 — Bolsa de Valores de
Colombia BVC, que contiene la publicacion para comentarios propuesta de
modificacion del Reglamento General de la BVC con relacion a la habilitacion de
los operadores de carteras colectivas para actuar en MILA.

Boletin informativo No 169 del 20 de mayo de 2011, por medio del cual se informa
sobre los requisitos para la salida a produccion del MILA.

Boletin informativo No 176 del 27 de Mayo de 2011 — Bolsa de Valores de
Colombia BVC, el cual informa sobre el registro consolidado de los valores
extranjeros listados en el sistema del Mercado Integrado y acceso a la informacion
de sus emisores.

Boletin informativo No 178 del 27 de Mayo de 2011 — Bolsa de Valores de
Colombia BVC, el cual informa sobre la certificacion de cumplimiento de requisitos
técnicos para operar en el Mercado Integrado Latinoamericano.

Boletin informativo No. 179 del 27 de Mayo de 2011 — Bolsa de Valores de
Colombia, el cual informa acerca del tipo de operaciones que se pueden celebrar a
través del Sistema del Mercado Integrado

Boletin informativo No 180 del 27 de mayo de 2011 — Bolsa de Valores de

Colombia. Informa sobre los convenios suscritos entre los proveedores de
infraestructura participantes en el MILA
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Decreto 2555 de 15 de Julio de 2011 — Presidencia de La Republica de Colombia,
por el cual se recogen y reexpiden las normas en materia del sector financiero,
asegurados y del mercado de valores y se dictan otras disposiciones.

Decreto 4804 del 29 de diciembre de 2010 — Presidencia de La Republica de
Colombia, por medio del cual se modifican los requisitos establecidos en el
Decreto 2555 de 2010 para la oferta de valores emitidos por entidades extranjeras.

Decreto 4087 del 10 de noviembre de 2010 — Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico, adiciona un Capitulo al Titulo Sexto del Libro Quince de la Parte Segunda
del Decreto 2555 de 2010. “Capitulo Il del listado de valores de renta variable en
los sistemas de cotizacion de valores del extranjero mediante acuerdos o
convenios de integracién de bolsa de valores.

Decreto 2080 del 18 de Octubre de 2000 — Presidencia de la Republica de
Colombia, por medio del cual se expide el Régimen General de Inversiones de
capital del exterior en Colombia y de capital Colombiano en el exterior.

Resolucién No 0833 del 30 de Mayo de 2011 - Superintendencia Financiera de
Colombia, por la cual se modifica el Capitulo IV “Metodologia de Valoracién de
Renta Variable” del “Sistema de Proveedor de Informacién para Valoracion de
Inversiones”, contenido en el ARTICULO SEGUNDO de la Resoluciéon 1822 de
2006.

Proyecto de Decreto de 2010 — Presidencia de la Republica de Colombia, por
medio del cual se dictan disposiciones sobre la anotacion en cuenta y los
depositos centralizados de valores.

Decreto 4800 del 29 de diciembre de 2010 — Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico, que regula la inversién extranjera en el pais y la inversién Colombiana en
el exterior, y el régimen actual requiere ser actualizado especialmente en lo
relacionado con la inversién extranjera de portafolio. Que, en particular, el
mercado bursétil transnacional esta siendo objeto de procesos de integracion, lo
cual implica adecuar los procesos de inversion extranjera para lograr condiciones
equilibradas de competitividad.

Circular Reglamentaria Externa DCIN-83 del 28 de enero de 2011- Banco de la
Republica, que contiene los procedimientos para efectuar la canalizacion de las
divisas y el registro de las inversiones extranjeras directa y de portafolio,
inversiones colombianas en el exterior y las inversiones financieras y en activos en
el exterior.
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MERCADO INTEGRADO LATINOAMERICANO (MILA)

(Latinoamericano, 2011) La Bolsa de Comercio de Santiago (Chile), la Bolsa de
Valores de Colombia y la Bolsa de Valores de Lima (Perud); junto con los
respectivos depositos de valores de cada pais: DCV, Deceval y Cavali, se
encuentran adelantando el proceso de integracién de su mercado de renta
variable; proyecto con el que se espera diversificar, ampliar y hacer mas atractiva
la negociacion de este tipo de activos en los tres paises, tanto para los
inversionistas locales como para los extranjeros.

“Desde Julio de 2007 empezaron los acercamientos entre las Bolsas de Colombia
y Perl y ya en el 2008 se estaban firmando primeros acuerdos de “intencién y
confidencialidad” entre los presidentes de estas Bolsas. Junto a ellos los depdsitos
de valores de cada una de las Bolsas empezaron a trabajar en el modelo de
transaccion, compensacion y liquidacion del proyecto. Un afio después, el 3 de
Marzo de 2009, La Bolsa de Comercio de Santiago fue invitada a participar de
este proyecto de integracion; todo bajo acuerdos confidenciales. Ya en el 2010 se
finiquitaron algunos acuerdos operéticos y tecnolégicos de cada rueda de Valores
y fue asi que el 30 de Mayo de 2011, luego de superar algunos inconvenientes
operativos, tecnoldgicos y legales, comienza la operacion del MILA en los tres
paises de América Latina. Desde Junio de 2011, peruano, chilenos y colombianos
cuentan con la mayor variedad de emisores de toda América Latina por encima de
paises como Brasil y México. Cabe anotar que una de las claves de toda inversién
en portafolios es la diversificacion con el fin de mitigar el riesgo, con lo cual los
inversionistas del MILA tendran una gran variedad de alternativas para diversificar
sus portafolios.

Uno de los principales desafios para los inversionistas del MILA ademas del
conocimiento de las empresas en cada pais, es el conocimiento de tasas de
cambios en la moneda local; esto significa que cada persona deberd no solo
buscar buenos precios de compra sino también saber cuando las tasas de cambio
son optimas para invertir en soles peruanos, pesos chilenos o pesos colombianos.
Deduciendo lo anterior, el MILA tendra 2 operaciones en todo momento: la
primera donde el cliente compra una accion en cualquiera de los dos mercados
diferente al local y luego tendra que hacer una segunda operacion comprando
divisas para cubrir la primera compra. Es por esto que el conocimiento de los
inversionistas y la orientaciéon de los asesores de inversién tendran que ser
cuidadosa para poder tener una inversion rentable en el tiempo.

A nivel internacional, los grandes mercados de valores en el mundo estan
buscando aumentar el nimero de emisores a los cuales los inversores puedan
tener acceso con el fin de beneficiar al cliente inversionista. Aunque no haya una
integracion formal, en Europa los inversores tienen facilidades para estar

* Mercado Integrado Latinoamericano: http://mercadointegrado.com/
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operando en cualquiera de los 17 paises donde el Euro es la moneda oficial. Cabe
recordar que el dltimo pais en implementar el Euro fue Eslovenia desde Enero del
2011. Las plazas de renta variable mas importantes son, Paris y Frankfurt.

La integraciéon de los mercados de valores y depésitos centrales en el MILA trae
consigo muchas oportunidades pero también muchos desafios. Los paises
tendran que explotar sus propias fortalezas y reducir sus debilidades para crear
sinergias que justifiquen la integracion. EI MILA serd el mayor mercado de
América Latina por nimero de emisores listados, el segundo por capitalizacién y el
tercero en volumen negociado. Creando sinergias entre los mercados, el MILA se
consolidara como un mercado mucho mas importante a nivel regional.

El MILA es el primer mercado de la region en cuanto a nimero de emisores con
un total de 564.

GRAFICO 1. RESUMEN EMISORES DE LATINOAMERICA
MERCADOINTEGRADO

INTEGRACION DEL MERCADO DE RENTA VARIABLE
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Fuente: http://mercadointegrado.com/integration/
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BENEFICIOS DE LA INTEGRACION DE MERCADOS DE RENTA VARIABLE
DE CHILE, COLOMBIA'Y PERU

Beneficios para los Inversionistas:

Mayores alternativas de instrumentos financieros - Se amplian las posibilidades de
diversificacion - Mejor balance riesgo-retorno - Posibilidad de crear nuevas
carteras para distribucion a clientes locales.

Beneficios paralos Emisores:

Acceso a nuevos mercados - Ampliacion de la demanda para su financiamiento
captando el interés de mayor nimero de inversionistas - Reduccién de costos de
capital para las empresas

Beneficios paralos Intermediarios

La integracion fomenta plazas bursatiles mas atractivas y competitivas - Aumenta
la gama de productos para distribuir a sus clientes y posibilita la creacién de
nuevos vehiculos de inversiébn - Fortalecimiento tecnoldgico y adopcién de
estandares internacionales.

Por ultimo, después del gran esfuerzo hecho por estos tres paises para la
unificacion de su mercado de valores y ante los notables beneficios que esta
trayendo a cada Bolsa, se estdn escuchando comentarios en medios de
comunicacion escrito colombiano sobre la intencién de acoplarse al MILA las
bolsas de Brasil y Panama; Bovespa y Bolsa de Valores de Panama BVP con el
fin de poder participar de este gran mercado y aumentar el portafolio de inversion
para los inversionistas.
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UN PROCESO DE INTEGRACION CON DIFICULTADES

Laintegracion

La pagina web oficial del MILA explica que la integracion se llevard a cabo en dos
fases. En la primera de ellas se realizara la integracion a través de enrutamiento
intermediado con valor agregado. El objetivo es facilitar el acceso tecnolégico al
mercado local por parte de los intermediarios extranjeros, a través de mecanismos
desarrollados por las bolsas y los depositos, bajo la responsabilidad de un
intermediario local en la negociacién, compensacion y liquidacion de las
operaciones. En la segunda fase habra una integracion a través del acceso directo
de intermediarios y estandarizacién de reglas de negociacién y definicién de un
modelo de compensacién y liquidacion transfronterizo.

Por el lado de la institucionalidad entre paises, este proceso obliga a resolver
todas las interrogantes que genera el flujo de capitales entre los mercados, tales
como sistemas operativos, clearing [todas las actividades desde el momento en
que se haga el compromiso de una transaccidon hasta que sea establecida],
tributarios y cambiarios etc.”,

Una de las mayores dificultades para que triunfe la integracion es la falta de un
mercado libre de capitales entre los tres paises, conjuntamente también existen
diferencias entre las balanzas de pagos con importantes desajustes que sufren los
paises y la falta de una moneda comun y estable, por lo que considera que el Mila
se trata de un esfuerzo muy meritorio y a la vez complicado de acuerdo con lo
mencionado por Diana Piedrahita (Piedrahita, 2010).

En la primera fase de su implementacion, en el Mila no se tendra un sistema de
negociacion conjunto sino que cada bolsa mantiene su sistema y compensan las
operaciones a través de sus depdsitos centralizados de valores. A este problema
afade el de las diferencias actuales en las regulaciones entre los tres paises: “Los
puntos criticos de esta regulacién conjunta son el manejo cambiario, tributario y
conceptual de los titulos valores, aunque se espera que esto quede solucionado
en la segunda fase de la integracion”.
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FASE | INTEGRACION

Por la complejidad tecnolégica, regulatoria y operativa que implicaba, la
integracion se implementé en 2 fases, una de integracion a través de enrutamiento
intermediado y otra de integracion a través del acceso directo de intermediarios y
estandarizacién de reglas de negociacion y definicion de un modelo de
compensacion y liquidacion fronterizo.

La fase | Denominada también fase de prueba o marcha blanca, tiene el alcance
de facilitar el acceso tecnoldgico al mercado local por parte de los intermediarios
extranjeros, a través de mecanismos desarrollados por las bolsas y los depositos,
bajo la responsabilidad de un intermediario local en la negociacion, compensacion
y liquidacién de las operaciones, esto quiere decir que un inversionista de un pais,
puede comprar un activo de alguno de los otros dos mercados a través del
intermediario local, el que a su vez tendra un acuerdo de corresponsalia con otros
intermediarios extranjeros.

Durante el desarrollo de la fase I, la integracion tuvo tiempo de retraso debido a la
salida temporal de la BVL y de CAVALI en el proyecto, ya que presentaban ciertas
dificultades ante el congreso de Pera al no homologarse el impuesto de renta que
se le aplicaba a las personas naturales por sus ganancias de capital, poniendo en
desventaja la inversion en titulos de la Bolsa Peruana.

Para el caso de Colombia, con esta primera fase, lo que se consigue es hacer que
el mercado sea eficiente, suprimiendo el paso en el cual el cliente tuviera que
contactar a una sociedad comisionista de bolsa en Chile y Perd, sino que la bolsa
colombiana sera quien le pueda comprar o vender a su nombre acciones listadas
en esos mercados.

Las operaciones que se realicen en la bolsa de cada pais apareceran a nombre de
la respectiva comisionista local que se haya encargado de su cumplimiento y
liquidacién, para lo cual se define y determina limites, comisiones, garantias, entre
otras.
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COMPORTAMIENTO MERCADO INTEGRADO MILA DURANTE EL 2011

Durante los primeros cinco meses del MILA, la capitalizacién bursatil alcanzo los
USD $629,162 millones, lo que significa una desvalorizacion del 7,8%, con
respecto a la fecha de inicio del Mercado Integrado. El comportamiento refleja
claramente el promedio de desempefio de las tres bolsas participantes. No
obstante, es de destacar el crecimiento de la capitalizacién bursatil del mercado
colombiano, producto de la llegada de nuevas compafiias. En particular la
capitalizacion Bursétil de la BVC pas6 de USD $206,70 millones a USD $210,50
millones.

En lo corrido del afio 2011 el volumen total negociado en los mercados del MILA,
asciende a USD $45.772 millones, la mayor participacién es la de la BCS con un
48% del total negociado (USD $22.094 millones), seguido por BVC con el 42%
(USD $18.287 millones) y de BVL con un 12% (USD $5.390 millones).

El principal indice del mercado, el S&P-Mlla40, reporta una evolucion de -14,78%
en lo corrido del afio. EI mercado con menor variacidon negativa hasta octubre era
el colombiano, cuyo indice COLCAP presentaba una variacion de -11,04%,
seguido del chileno IPSA con un -12,18% vy, finalmente, del Peruano IGBVL con un
-16,02%.

GRAFICO 2. COMPORTAMIENTO COMPARADO INDICES MILA
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Desde el lanzamiento de MILA el pasado 30 de mayo hasta el cierre de 2011, se
realizaron operaciones por un total de USD $ 15.553.860 en 611 operaciones.
Esta cifra corresponde a 50% (USD $ 7.769.022) sobre valores colombianos, 49%
(USD $7.626.415) sobre valores chilenos y 1% (USD $ 158.423) sobre valores
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peruanos. Cabe resaltar que el volumen més importante del afio se presento en el
mes de diciembre por un total de USD $ 11.547.274.

Si bien, el volumen total negociado en los mercados MILA, es decir la suma de lo
transado a través de las bolsas de Chile, Perd y Colombia de manera
independiente, acumula US$52.006 millones, su operacién conjunta registré
modestos valores negociados, representando un 0,029% de este valor, algo que
algunos analistas achacan a las diferencias tributarias de los tres partes, a la
incertidumbre electoral en Perl y a las trabas tributarias para inscribir acciones
peruanas y colombianas en la plaza surefia. Las cifras que se han dado a conocer
de las operaciones no representan ni el 0,1% del volumen de negocio que se
opera en un dia normal en el resto de las plazas locales.

GRAFICO 3. NUMERO DE OPERACIONES REALIZADAS POR SOCIEDADES COMISIONISTAS
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Para entender este lento arranque basados en cifras internas de la Bolsa de
Valores de Colombia actualizadas al 4 de Noviembre del 2011, mostraremos un
breve resumen del volumen, actores y comportamiento de las operaciones
conjuntas.
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GRAFICO 4. VOLUMEN NEGOCIADO INFRAESTRUCTURA MILA
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TABLA 1. VOLUMENES TRANSADOS EN MILA POR INTERMEDIARIOS

Plaza Bursatil Numer_o cs Rt Eocace Observaciones
Operaciones en USD
BCS(CPL) 268 S 2.976.494,13 Operaciones de SCB colombianas en CHILE
BCS(CPL) 21 S 136.978,39 Operaciones de SAB peruanas en CHILE
BVL(S/)) 11 s 14.593,70 Operaciones de SCB colombianas en PERU
BVL(S/.) 43 5 330.327,26 Operaciones de CB chilenas en PERU
BVC (COP) 42 S 468.715,95 Operaciones de MILA sobre acciones colombianas

Fuente: BVC, MILA.

La plaza Bursatil chilena es la que mas operaciones ha negociado en la
infraestructura MILA, con una participacion del 79% (US$ 3,1 millones) sobre el
con un total de US$ 3.113.473, seguidos de los colombianos con US$468.716 y
los peruanos con US$344.921

TABLA 2. VOLUMENES TRANSADOS EN MILA POR VALORES
Vol. Operado por SCB  Vol. Operado por  Vol. Operado por CB Volumen transados

Colombianas SAB Peruanas Chilenas Valores locales
Valores Colombianos 27.318 USD 441.358 USD 468.716 USD
Valores Peruanos 14,594 USD 330.327 USD 344.921 USD
Valores Chilenos 2.976.494 UsSD 136.978 USD 3.113.473 USD

Fuente: BVC, MILA.
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GRAFICO 5. PARTICIPACION DE CONVENIOS POR PAISES
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Con corte al 31 de octubre de 2011, se encontraban vigentes 36 convenios entre
casas de Bolsa de los tres paises. En tan solo cinco meses el 47% de las firmas
de Chile, Pert y Colombia han sido autorizados para operar en MILA, sobre un
total de 85 intermediarios.

TABLA 3. PARTICIPACION EN MILA POR PAIS
# de Oper.

# de Oper. realizadas realizadas por SAB  # de Oper. realizadas

por SCB Colombianas Peruanas por CB Chilenas
279 29 77

Fuente: BVC, MILA.

Del total de la operaciones realizadas el 76% corresponden a sociedades
comisionistas de bolsa colombianas, correspondiente a 268 en Chile y 11 en Perq,
seguidas de las chilenas con un 19,65% y las peruanas con un 4,18%.

TABLA 4. VOLUMENES TRANSADOS EN MILA POR PAIS DE ORIGEN DE SCB
COLOMBIA PERU CHILE

76,17% 4,18% 19,65%
Fuente: BVC, MILA.

El estreno, que comenzd con un pequefio monto negociado de 11.831 délares
(8.200 euros) dejé en evidencia obstaculos que todavia debe sortear el mayor
mercado accionarial unificado de América Latina. Las colombianas Davivienda,
Ecopetrol y Bancolombia fueron los titulos que hicieron historia al convertirse en
los primeros en transarse por medio de este nuevo mercado.
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GRAFICO 6. VOLUMEN DIARIO NEGOCIADO EN MILA
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En el segundo dia de operacién se transaron seis operaciones por un monto de
263.387 pesos colombianos (100.000 euros), segun el reporte de MILA en la Bolsa
de Valores de Lima. Esta cifra es todavia muy baja, ya que no representa ni el
0,1% de lo negociado en las tres bolsas que participan, hecho que indica que el
mercado integrado MILA esta todavia en una etapa de pruebas.

Con estas cifras y graficas podemos concluir que Colombia es el principal pais que
compra valores extranjeros, Chile es el pais que mas vende valores locales y Peru
es el tercer pais en venta de valores locales.

A las escasas operaciones y volimenes de las primeras jornadas, se sumaron dos
tropiezos: el escandalo de La Polar en Chile por malas practicas empresariales,
una de las compafiias mas emblematicas de la Bolsa de Santiago y los reparos a
la integracion del electo presidente peruano, el izquierdista Ollanta Humala.

Desde su debut, la integracién de los mercados de Colombia, Perd y Chile tropez6
con la agudizacion de la crisis de deuda de la zona euro, la cual generd
incertidumbre entre los inversionistas que adn ven atractiva la region debido a sus
buenas perspectivas de crecimiento econdémico.

Pese a que las bolsas de Lima, Santiago y Bogota acumulan en lo que va del afio
bajas promedio de 13 por ciento en medio de las dudas sobre la salud de la
economia global, estos mercados ofrecen posibilidades de compras de
oportunidad, segln analistas.

Aunque las cifras parecen bastante positivas si se compara con las
desvalorizaciones que han tenido sus pares de Europa y de Estados Unidos, el
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Mila todavia no arranca en firme. Se observaron temas regulatorios pendientes
como el de la diferencia cambiaria. Hoy, para adquirir titulos de Chile en Colombia,
primero hay que comprar dolares y después la moneda del ese pais, lo que
dificulta las operaciones. También esta en discusion la custodia de las acciones.

El 2011 no ha sido un afio facil para las inversiones en renta variable local. En lo
corrido del afio, el indice Colcap ha presentado una desvalorizacion de 17%, y en
tan so6lo dos de los 11 meses del afio ha presentado rendimientos positivos. El
IGBC ha perdido 15,5% en 2011 y en lo que resta del afio no se espera un cambio
de tendencia. En el primer semestre las acciones locales estuvieron presionadas
por la liquidacién de portafolios que buscaron obtener beneficios fiscales en 2010,
también por el cambio de la politica monetaria del Banco de la Republica y el
cambio de las perspectivas de inversionistas internacionales que retiraban fondos
de mercados emergentes y se enfocaban en desarrollados. En el segundo
semestre, los temas mas relevantes han sido la incertidumbre en Estados Unidos
y Europa por temas fiscales y de deuda, mientras que en el ambiente local han
impactado las colocaciones de nuevas emisiones, que en lo corrido del afio ya
ascienden a cerca de $13 bhillones. Por lo anterior, lo que inicialmente se creia iba
a ser un mercado lateral, pero con una valorizacion moderada cercana a 10%-15%,
pasé6 a ser un mercado bajista y de alta volatilidad, dominado por la incertidumbre
en Estados Unidos y Europa.

Es muy posible que a futuro, esta situacion pueda cambiar y la bolsa logre
desacoplarse a los movimientos internacionales. En algin momento las siguientes
razones podrian ayudar a que las acciones tengan una menor correlacion a otros
mercados: i) la solidez del sistema financiero local, ii) el crecimiento de la
produccion de petréleo y de otros commodities, iii) la entrada de nuevos flujos
extranjeros y iv) las compras de acciones por parte de Fondos de Pensiones.

De hecho, esta situacion ya ocurrié en el pasado. En 2008, las acciones locales
presentaron caidas importantes al igual que la bolsa americana, pero luego en
2009 logroé recuperarse, presentando valorizaciones muy superiores a las de otros
mercados. Una recomendacion ahora es comenzar a comprar, €s un buen
momento de comprar. Las tres bolsas estdn por debajo de sus valores
fundamentales.

Segun analistas, la economia de Colombia creceria este afio y el proximo en torno
al 5 por ciento, mientras que Chile se expandiria un 6,5 por ciento este afio y hasta
un 5 por ciento en el 2012. En tanto, la economia peruana se creceria un 6,5 por
ciento este afio y un 5,7 por ciento el proximo. Aunque Chile es el gran atractivo
de esta unidon por su mayor liquidez y diversificacion de emisores, los tres
mercados bursatiles son complementarios.

Mientras que los lideres europeos no logren controlar el avance de la crisis de
deuda y adoptar medidas que tranquilicen a los mercados, sera dificil observar un
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repunte del mercado de renta variable colombiano. En estas circunstancias es
dificil establecer hasta cuando seguira la baja en el mercado bursatil.

Las oportunidades que brinda el MILA se han reflejado en el interés de las bolsas
de México y Brasil en unirse al mercado regional, aunque los analistas reconocen
gue en caso de concretarse eso tomaria un tiempo mas prolongado. En la medida
gue las compafiias sigan obteniendo resultados favorables y continien avanzando
en sus proyectos de crecimiento este potencial comenzara a materializarse en los
precios.
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AVANCES DESDE EL INICIO DE OPERACIONES DEL MILA

Cambios normativos implementados (Colombia P. d., 2000)

Las Operaciones que se realicen en el Mila, son inversion de capital del exterior de
portafolio en renta variable, por tanto aplica el marco juridico definido por el
Decreto 2080 de 2000. Que para la segunda fase de la integracion quedaron
varios interrogantes para los diferentes actores en la integracion y que han
dificultado las negociaciones como:

En cuanto a obligaciones Cambiarias:
v' ¢ Quién es el inversionista?, (Los depdésitos, las sociedades comisionistas
en el exterior, Cliente extranjero final).
v' ¢ Como se hace la declaracién de cambio? (Por operacion, por Neteo)
v' ¢ Cuales son las responsabilidades de los depésitos?

Referente al régimen general de inversiones de capital

El decreto 2080 de 2000 con el cual se expide el régimen general de de
Inversiones de capital en el exterior en Colombia y de capital colombiano en el
exterior, y dicta todas las disposiciones en materia de inversiones como:

a) Las inversiones de capital del exterior en territorio colombiano incluidas las
zonas francas Colombianas, por parte de personas no residentes en Colombia, y

b) Las inversiones realizadas por un residente del pais en el extranjero o en zona
franca Colombiana.

El numerar b del articulo 3 que hace referencia a las Definiciones sobre
inversiones de capital del exterior. Son inversiones de capital del exterior la
inversion directa y la inversion de portafolio.

b) “Se considera inversion de portafolio la realizada en valores inscritos en el
registro nacional de valores y emisores, RNVE, las participaciones en carteras
colectivas, asi como en valores listados en los sistemas de cotizacion de valores
del extranjero”

Para la implementacion de la segunda fase del proceso de integracion, el gobierno
nacional en cabeza del Ministerio de Hacienda y Crédito Puablico, tuvo que
trabajar y redefinir temas concernientes a las Inversiones de capital de portafolio,
para esto emiti6 el Decreto Reglamentario 4800 del 29 de Diciembre de 2010 el
cual regula la inversion extranjera en el pais y la inversion Colombiana en el
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exterior, y el régimen actual requiere ser actualizado especialmente en lo
relacionado con la inversién extranjera de portafolio. Que, en particular, el
mercado bursatil transnacional esta siendo objeto de procesos de integracion, lo
cual implica adecuar los procesos de inversion extranjera para lograr condiciones
equilibradas de competitividad

Referente a definicion de tipo de inversionistas, modalidades, tipos

A continuacion se resumen las principales modificaciones al Decreto 2080.

Articulo 4°. “Inversionista de capital del exterior. Se considera inversionista de
capital del exterior a toda persona natural o juridica, o patrimonio auténomo, titular
de una inversion extranjera directa o de portafolio en los términos previstos en el
presente decreto."

El Articulo 5°. Hace referencia a las modalidades, que clasifica las inversiones de
capital del exterior podran revestir, entre otras:

a) Importacién de divisas libremente convertibles para inversiones en moneda
nacional;

b) Importacién de bienes tangibles tales como maquinaria, equipos u otros bienes
fisicos, aportados al capital de una empresa como importaciones no
reembolsables. Igualmente, los bienes internados a zona franca y que se aportan
al capital de una empresa localizada en dicha zona;

c) Aportes en especie al capital de una empresa consistente en intangibles, tales
como contribuciones tecnoldgicas, marcas y patentes en los términos que dispone
el Codigo de Comercio;

d) Recursos en moneda nacional con derecho a ser remitidos al inversionista de
capital del exterior derivados de operaciones de cambio obligatoriamente
canalizables a través del mercado cambiario que se destinen a inversiones
directas o de portafolio, asi como regalias derivadas de contratos debidamente
registrados."

Referente al registro de las inversiones que se trata el articulo 8 del Decreto 2080
el cual fue modificado por el Decreto 4800 (Publico, 2010) fue modificado de la
siguiente manera:

"Articulo 8. Registro. El inversionista de capital del exterior, o quien represente sus
intereses, debera registrar las inversiones iniciales o adicionales en el Banco de la
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Republica de acuerdo con el procedimiento que establezca esta entidad y
conforme a los siguientes términos:

a) Las inversiones directas y las inversiones de portafolio en divisas se registraran
con la presentacion de la declaraciéon de cambio correspondiente a su canalizacion
a través del mercado cambiario.

b) En el caso de las inversiones de capital del exterior de portafolio, los pagos
asociados a las mismas podran ser objeto de neteo, sin perjuicio de que las
inversiones deban registrarse por su monto total, en los plazos y condiciones que
establezca el Banco de la Republica. El Banco de la Republica podra establecer
los plazos y condiciones del registro de la inversion extranjera que se realice con
ocasion de la implementaciéon o funcionamiento de carteras colectivas bursatiles
locales o extranjeras, denominadas internacionalmente como "Exchange Traded
Funds -ETF's-", y de programas sobre certificados de depédsitos negociables
representativos de valores, incluido el registro de las operaciones de inversién
extranjera necesarias para la constitucion y redencion de los valores o
participaciones emitidos por las mencionadas carteras o por dichos programas.

¢) Las deméas modalidades de inversién de capital del exterior se registraran
dentro de un plazo maximo de doce (12) meses contados a partir del momento en
que se efectle la inversion. Este registro se hara en los términos y condiciones
gue establezca el Banco de la Republica.

d) En el caso de la inversion suplementaria al capital asignado de sucursales de
los sectores de hidrocarburos y mineria sujeta al régimen cambiario especial
establecido por la Junta Directiva del Banco de la Republica, el registro se
efectuard con la presentacion de la solicitud correspondiente, dentro de los seis (6)
meses siguientes, contados a partir del cierre contable del periodo de realizacién
de la inversién que para tal efecto determine el Banco de la Republica.

e) La sustitucion de la inversion original, entendiéndose por tal, cambios en los
titulares, en la destinacion o en la empresa receptora de la misma, debera
registrarse en el Banco de la Republica. El registro se efectuara dentro de un
plazo méximo de doce (12) meses contados a partir del momento en que se
efectde la sustitucion. Este registro se hard en los términos y condiciones que
establezca el Banco de la Republica.

Paragrafo 1, Deberan registrarse como inversion extranjera las sumas que el
inversionista pague a la empresa receptora por prima en colocacién de aportes. Si
la sociedad decide hacer reparto de estas sumas recibidas debera informar de ello
al Banco de la Republica en los términos y condiciones que él establezca,

Paragrafo 2. Para efectos del ordinal v) del literal a) del articulo 3 de este decreto,
las sucursales de sociedades extranjeras podran registrar como inversién
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extranjera directa las disponibilidades de capital en forma de divisas que
permanezcan en la cuenta corriente que mantengan con la casa matriz durante la
vigencia anual a la que correspondan sus utilidades, previa demostracion de esta
circunstancia ante el Banco de la Republica, conforme a la documentacién que
éste exija. El valor en divisas de estas disponibilidades debera ser incluido en una
cuenta especial que se denominara en el balance de la sucursal como inversiones
suplementarias al capital asignado y quedara sujeto al régimen cambiario que se
aplica a dicho capital asignado. En ninglin caso las sucursales podran tener saldos
negativos por concepto de inversion suplementaria al capital asignado. Se
exceptuan de lo anterior, las sucursales de sociedades extranjeras de los sectores
de hidrocarburos y mineria sujetas al régimen cambiario especial establecido por
la Junta Directiva del Banco de la Republica, las cuales podran contabilizar como
inversion suplementaria al capital asignado, ademas de las disponibilidades de
divisas, las disponibilidades de capital en forma de bienes o servicios. Estas
sucursales podran tener saldos negativos por concepto de inversion suplementaria
al capital asignado,

Paragrafo 3, El Banco de la Republica, de conformidad con lo previsto en este
decreto, podra establecer procedimientos especiales de registro teniendo en
cuenta los mecanismos de transaccion utilizados.

Paragrafo 4. El Banco de la Republica se abstendra de registrar las inversiones
que se realicen en contravencién de lo dispuesto en el presente decreto.
Tampoco se registraran las inversiones cuando el interesado no presente la
declaracién de cambio correspondiente a su canalizacibn como inversion a través
del mercado cambiario

Paragrafo 5. El incumplimiento del registro de la inversion extranjera, en la
oportunidad y en las condiciones en que deba efectuarse, constituye infraccion
cambiaria.

Paragrafo 6, El Banco de la Republica podra solicitar, dentro del plazo que estime
pertinente, la actualizacion de la informacién que considere necesaria para efectos
del seguimiento al registro de las inversiones extranjeras en Colombia."

Referente al capitulo IV sobre derechos cambiarios y otras garantias, el Articulo
10 fue modificado asi:

Articulo 10°. Derechos cambiarios. La inversion de capitales del exterior, realizada
en cumplimiento de las normas de este Estatuto, da derecho a su titular para:

a) Reinvertir utilidades, o retener en el superavit las utilidades no distribuidas con
derecho a giro;
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b) Capitalizar las sumas con derecho a giro, producto de obligaciones derivadas
de la inversion;

"c) Remitir al exterior en moneda libremente convertible las utilidades netas
comprobadas que generen periddicamente sus inversiones con base en los
balances de fin de cada ejercicio social o con base en éstos y el acto o contrato
gue rige el aporte cuando se trata de inversion directa, o con base en el cierre de
cuentas del respectivo administrador cuando se trate de inversion de portafolio.”

Referente al capitulo V sobre Calificacion de inversiones y empresas, el Articulo
15 fue modificado asi con lo cual se resuelve y se aclara los interrogantes
manifestados anteriormente:

"Articulo 15. Representacion de inversionistas de capital del exterior. Los
inversionistas de capital del exterior deberan nombrar un apoderado en Colombia
de acuerdo a los términos previstos en la legislacién colombiana. Para la inversion
de portafolio, el apoderado sera la respectiva entidad administradora. Los
inversionistas y sus representantes legales o apoderados responderan
solidariamente por el cumplimiento de las obligaciones de registro de que trata el
presente decreto:'

El articulo 26, del capitulo Il del Régimen general de la Inversion de Capital del
Exterior de Portafolio

Referente alos administradores

"Articulo 26. Administrador. Toda inversion de capital del exterior de portafolio se
hara por medio de un administrador. Solamente podran serlo las sociedades
comisionistas de bolsa, las sociedades fiduciarias y las sociedades
administradoras de inversidon, sometidas a la inspeccion y vigilancia de la
Superintendencia Financiera de Colombia. Estas entidades tendran las siguientes
obligaciones, sin perjuicio de las demas que deban cumplir de conformidad con las
normas que las rigen:

a. Las tributarias.

b. Las cambiarias,

c. Las de informacion que deba suministrar a las autoridades cambiaria o de
inspeccion y vigilancia.

d. Las demas que sefiale la autoridad de inspeccién y vigilancia en ejercicio de sus
facultades.
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Del titulo V del REGIMEN GENERAL DE LAS INVERSIONES COLOMBIANAS EN
EL EXTERIOR fue modificado el Articulo 46 que trata sobre obligaciones del
inversionista y controles

"Articulo 46. Obligaciones del inversionista colombiano. El titular de una inversion
colombiana en el exterior, 0 quien represente sus intereses, debera registrar las
inversiones iniciales o adicionales en el Banco de la Republica, de acuerdo con el
procedimiento que sefiale dicha entidad y conforme a los siguientes términos:

a) Las inversiones en divisas se registraran con la presentacion de la declaracion
de cambio correspondiente a su canalizacion a través del mercado cambiario;

b) Las demas modalidades de inversién colombiana en el exterior se registraran
dentro de un plazo maximo de doce (12) meses contados a partir del momento en
que se efectlie la inversion. Este registro se hara en los términos y condiciones
que establezca el Banco de la Republica

¢) La sustitucion de la inversion original, entendiéndose por tal, cambios en los
titulares, en la destinacién o en la empresa receptora de la misma, debera
registrarse en el Banco de la Republica. El registro se efectuar4 dentro de un
plazo maximo de doce (12) meses contados a partir del momento en que se
efectlie la sustitucién. Este registro se hara en los términos y condiciones que
establezca el Banco de la Republica.

"Articulo 48. Régimen especial de inversiones en el sector financiero, de valores y
de seguros del exterior:

1. Las entidades sometidas a la inspeccion y vigilancia de la Superintendencia
Financiera de Colombia podran realizar inversiones de capital en el exterior, de
conformidad con lo establecido en el Estatuto Organico del Sistema Financiero o
las normas que lo modifiquen o sustituyan.

2. Las inversiones de entidades no sometidas a la inspeccion y vigilancia de la
Superintendencia Financiera de Colombia en entidades financieras, de valores y
de seguros del exterior, se someteran al régimen general de las inversiones
colombianas en el exterior de que trata el Titulo IV de este decreto. Esta
Superintendencia definird cuando una entidad del exterior es financiera, de
valores o de seguros.

En caso que los inversionistas sean socios en forma directa de instituciones
sometidas a la inspeccion y vigilancia de la Superintendencia Financiera de
Colombia, deberan informar previamente a esta entidad sus operaciones con el
propdsito de que se pueda realizar una supervision comprensiva y consolidada, en
la forma que esta Superintendencia reglamente.
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Régimen Cambiario

El Banco de la Republica el 15 de Septiembre de 2011 expidié la circular
reglamentaria Externa DCIN-83 (Colombia B. d., 2011) (Manual de Cambios
Internacionales) con la cual se reglamentan los procedimientos aplicables a las
operaciones de cambio.

Esto con el fin de blindar el proceso de integracion en el Mercado Integrado
Latinoamericano el cual no tenia total claridad del régimen cambiario para las
diferentes plazas bursatiles y sus actores.

La declaracion de cambio debera suscribirse personalmente por quien realiza la
operacion, su representante, apoderado general o mandatario especial aunque no
sea abogado. La calidad de representante, apoderado o mandatario se presumira
en quienes se anuncien como tal al momento de presentar la declaracion de
cambio. Se podra otorgar mandato a los intermediarios del mercado cambiario
para la presentaciéon de las declaraciones de cambio. Los intermediarios del
mercado cambiario también podran actuar como agente oficioso, sujetos a las
restricciones y formalidades que impone la Ley.

La declaracion de cambio por operaciones de cambio realizadas con o a través de
los intermediarios del mercado cambiario, debera presentarse ante los mismos al
momento en que se efectle la compra, venta o negociacion de divisas.

Los intermediarios del mercado cambiario podran recibir y conservar la
informacion de las declaraciones de cambio por medios electrénicos siempre y
cuando se ajuste a lo dispuesto por la Ley 527 de agosto 18 de 1999 y las normas
que la modifiquen, sustituyan o reglamenten, en la forma y con los requisitos
tecnolégicos y de seguridad que el Banco de la Republica sefiale.

La declaracion de cambio por operaciones realizadas a través de cuentas
corrientes de compensacion se presentara por el interesado o quien actie en su
nombre, directamente en el Banco de la Republica, siguiendo los procedimientos
previstos en el punto 8.4 de la circular. Los titulares de cuentas de compensacién
deberan asignar a cada declaracion de cambio un nimero de identificacion, el cual
no podra repetirse en un mismo dia.

Respuesta a interrogantes presentados

Los aspectos més importantes con la nueva modificacion que hizo el Banco de la
Replblica segin el resumen presentado por Mercados Integrados
Latinoamericanos Mila son:
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¢, Como se define la inversion que hacen los inversionistas peruanos y chilenos en
valores colombianos dentro de MILA?.

Se trata de inversion de capital del exterior en Colombia denominada INVERSION
DE PORTAFOLIO por realizarse en valores inscritos en el Registro Nacional de
Valores y Emisores — RNVE- (D. 2080/00: Art. 39, lit. b).

¢ Quién es el inversionista extranjero en MILA respecto a las normas colombianas
y qué derechos tiene?

- Se considera inversionista extranjero la persona natural o juridica que es titular
de la inversion extranjera de portafolio, es decir el cliente inversionista de los
intermediarios peruanos y chilenos.

- La inversion de capitales del exterior realizada en cumplimiento de las normas
cambiarias aplicables, otorga derechos cambiarios al respectivo inversionista, que
consisten en la posibilidad de:

-Reinvertir las utilidades,

-Remitir al exterior las utilidades generadas por la inversion,

-Remitir al exterior las sumas recibidas producto de la enajenacion de la inversion
o de la liquidacion de la misma. (D. 2080/00 Arts. 4° y 10° y DCIN -83 BR Art.
7.2.2.3. Lit. a)

¢, Como acredita el inversionista extranjero los derechos cambiarios de los cuales
es titular?

Con el registro de la inversion extranjera (Formulario 4, 19 6 F 20) realizada por
parte de los Administradores locales de la inversion, y

Con un documento expedido por el depésito de valores extranjero del domicilio del
inversionista extranjero, de cuenta de la posicidon del inversionista extranjero
(fecha y monto de la inversion). En el caso de Chile el documento es expedido por
los intermediarios extranjeros.

(D. 2080/00: Art. 3°, lit. b; Art. 26. DCIN -83 BR Art. 7.2.2.3. Lit. a)

¢,Cual es el rol del depésito extranjero en el marco del régimen cambiario
colombiano en MILA?

En el formulario de registro se debe incluir el nombre del depésito de valores del
extranjero correspondiente, en su calidad de titular de las cuentas sin
desagregacion a nivel de beneficiario final (cuentas émnibus) en el depdsito local.
Lo anterior facilita la consolidacion del registro de la inversion de portafolio
efectuada por MILA.
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- La inclusion de los depdésitos extranjeros en los formularios de registro no
generan ningun vinculo contractual entre el respectivo depdsito con los
Intermediarios locales y/o extranjeros, ni obligaciones de registro de la inversién
extranjera. (DCIN -83 BR Art. 7.2.2.3. Lit. a).

¢ Por qué se requiere un Administrador para la inversién extranjera que se haga en
Colombia, a través de MILA?.

De acuerdo con las normas aplicables, toda inversién de capital del exterior de
portafolio se debe realizar por medio de un Administrador. (D. 2080/00: Art. 26)

¢En el contexto de MILA, cémo se aplica la figura del Administrador de la inversion
extranjera?

Teniendo en cuenta que de acuerdo con el modelo operativo de MILA, los
intermediarios locales a través de los cuales se enrutan las 6rdenes que provienen
del exterior, no tienen ningun vinculo con los clientes inversionistas del exterior, la
figura de Administrador se implementa asi:

v' El intermediario local es administrador de la inversion extranjera que
enrute el intermediario de valores extranjero quien representa al
inversionista del exterior.

v Dado que el intermediario extranjero es quien representa al
inversionista del exterior en las operaciones realizadas a través de
MILA, el intermediario local resulta ser el administrador del
intermediario extranjero respecto de la inversion extranjera que se
enrute a través suyo por parte de dicho intermediario extranjero.

v' Dado que un intermediario extranjero puede suscribir convenios de
enrutamiento con diferentes intermediarios locales, éste puede tener
tantos administradores como convenios de enrutamiento se tengan
suscritos. (D. 2080/00: Art. 26 y DCIN -83 BR Art. 7.2.2.3. Lit. a).-

¢, Qué obligaciones tiene el Administrador de la inversién extranjera en MILA?

- Los Administradores de la inversién de capital del exterior de portafolio tienen las
siguientes obligaciones:

1. Tributarias

2. Cambiarias

3. Las de informacion que debe suministrar a las autoridades cambiaria o de
inspeccion y vigilancia (SFC)

4. Las demas que sefale la autoridad de inspeccion y vigilancia en ejercicio de sus
facultades.
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- Adicionalmente, el administrador de la inversion extranjera tiene responsabilidad
solidaria con los intermediarios de valores extranjeros por el cumplimiento de las
obligaciones de registro de los inversionistas del exterior.

- Los Administradores deben conservar el detalle de la informacion de cada una de
las operaciones que corresponda al registro de la respectiva inversion extranjera.
Esta informacién deberda mantenerse a disposicion del Banco de la Republica y de
la autoridad de inspeccion y vigilancia, para cuando éstas la requieran. (D.
2080/00: Art. 15 y DCIN -83 BR Arts. 7.2.2.2. Lit. a) y 7.2.2.3. Lit. a).

¢, Cuales son las obligaciones de registro a cargo de los Administradores de la
inversion extranjera en MILA?

a) Administradores que tienen calidad de Intermediario del Mercado Cambiario
(IMC):

- Adquisicion de inversiones: F4 (Declaracibn de Cambio por Inversiones
Internacionales). Se consolida por cada depésito extranjero utilizando el numeral
4030 “Inversion de capital del exterior de portafolio”.

- Capitalizacion de sumas con derecho a giro: F19 (Registro de Capital del Exterior
de Portafolio-modalidades distintas a divisas), corresponde a la orden de
reinversion de los dividendos en efectivo. Debe efectuarse dentro del mes
siguiente a la realizaciébn de la respectiva inversién. Se realizard por el
Administrador mediante la transmisién consolidada de la informacion por depésito
extranjero.

- Egreso de divisas por concepto de liquidacion de inversiones: F4 (Declaracion de
Cambios por Inversiones Internacionales). Se registra el valor total consolidando
por deposito de valores del extranjero, utilizando el numeral 4561 “Retorno de
inversion de capital del exterior”. (DCIN -83 BR Art. 7.2.2.3. Lit. a) Nam. 1°).

b) Administradores que NO tienen la calidad de IMC

- Adquisicién de inversiones por la totalidad de la inversion: F4 (Declaracion de
Cambio por Inversiones Internacionales), ante un IMC en forma consolidada por
cada deposito extranjero utilizando el numeral 4030 “Inversion de capital del
exterior de portafolio”.

- Adquisicion de inversiones con neteo de pagos:

a) F4 (Declaracion de Cambio por Inversiones Internacionales) por el flujo de
divisas que se canaliza ante un IMC.

b) F20 (Registro de Inversion de Capital del Exterior de Portafolio (...) Modalidad
Neteo) para registrar el valor remanente objeto de neteo. (Formulario no
electrénico)
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- Capitalizacién de sumas con derecho a giro: F19 (Registro de Capital del Exterior
de Portafolio-Modalidades distintas a divisas), corresponde a la orden de
reinversion de los dividendos en efectivo. Debe efectuarse dentro del mes
siguiente a la realizaciébn de la respectiva inversién. Se realizard por el
Administrador mediante la transmisién consolidada de la informacion por depésito
extranjero.

- Egreso de divisas por concepto de liquidacién de inversiones (canalizando la
totalidad de la inversion): F4 (Declaracion de Cambios por Inversiones
Internacionales). Se registra el valor total consolidando por depésito de valores del
extranjero, utilizando el numeral 4561 “Retorno de inversion de capital del exterior”.

- Egreso de divisas por concepto de liquidacion de inversiones (con neteo de
flujos):

a) El Administrador reporta el total de la inversion. Se registra el valor del flujo de
divisas a través de un F4 (Declaracion de Cambios por Inversiones
Internacionales), utilizando el numeral 4561 “Retorno de la inversion de capital del
exterior”.

b) El valor remanente objeto de neteo, se reporta mediante la transmision del
informe de movimientos por la liquidacién de la inversion extranjera de portafolio:
F20, dentro del mes siguiente a la liquidacion de la inversién. (DCIN -83 BR Art.
7.2.2.3. Lit. a) NUm. 2°).

¢,Cudles son las obligaciones de registro a cargo de los Administradores de la
inversion extranjera en MILA?

Las instrucciones para diligenciar cada uno de los formularios se encuentran en el
anexo 5 de la DCIN 83 del BR. Esta informacion se puede consultar en la pagina
web del BR. www.banrep.gov.co — opcion “operaciones y procedimientos
cambiarios “/“reglamentacion cambiaria”/ “Régimen de cambios internacionales”/
“Circulares Reglamentaria” / “Circular Reglamentaria Externa DCIN 83"/ “Anexos” /
“Anexo 5 — Transmision electrénica de la informacion cambiaria”. NOTA: Los
pagos asociados a las inversiones de capital del exterior de portafolio podran ser
objeto de neteo, sin perjuicio de que las inversiones deban registrarse por su
monto total, en los plazos y condiciones que establezca el Banco de la Republica.
El neteo es diario, entre los mismos intermediarios local y extranjero y aplica sobre
la inversién de capital del exterior de portafolio y la inversién que hagan los
colombianos en el exterior.

(D. 2080/00: Art. 8 lit. b) y DCIN -83 BR Art. 7.2.2.3. Lit. a).

¢, Cudles son las obligaciones de registro de la inversion extranjera en MILA, a
cargo del deposito centralizado de valores local?

46



- Incremento de la inversion extranjera, por pago de dividendos en especie: F19
“Registro de Capital del Exterior de Portafolio — Modalidades distintas a divisas”
dentro del mes siguiente al incremento.

- Pago de dividendos en efectivo en su totalidad: F4 “Declaracién de Cambio por
Inversiones Internacionales” ante un IMC, utilizando numeral 2073 “Utilidades,
rendimientos y dividendos de la inversion extranjera y de portafolio”.

- Pago de dividendos en efectivo, objeto de neteo:

a) Flujo de divisas, con F4 “Declaracion de Cambio por Inv. Internacionales.”
utilizando numeral 2073 “Utilidades, rendimientos .y dividendos de la IE directa y
de portafolio”.

b) Remanente objeto de neteo: a través de transmision consolidada de la
informacion por cada depoésito extranjero mediante Informe de Movimientos
utilidades, rendimientos y dividendos de las inv. de portafolio y financieras
realizadas en valores de SCVE mediante Acuerdos o Convenios de Integracion -
Neteo”

- Informacion patrimonial de portafolio: El envio de la informacion relacionada con
la inversion de portafolio realizada sobre valores listados en MILA, corresponde al
deposito local, dentro de los 10 dias habiles siguientes al cierre del mes reportado.
El reporte debe tener en cuenta el sector del emisor de los respectivos valores. (D.
2080/00: Art. 26 paragrafo 1. y DCIN -83 BR Arts. 7.2.2.3. Lit. a) NUm. 3° y Art.
7.2.3.
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Aspectos Tributarios

En cuanto a obligaciones Tributarias: El principal tema que se tuvo que solucionar
es definir la tributacion, esto con el fin de definir un esquema que evite la doble
tributacion, las principales barreras a superar frente a este tema son:

v" Administracion de convenios de doble tributacion

v' Préacticas de retencién en la fuente y restricciones a los inversionistas
extranjeros

Recoleccion de impuestos a través de los depésitos —limita libertad de
operar con otros agentes

Complejidad de las normas de retenciones en la fuente

Administracion de beneficios tributarios —exenciones a extranjeros
Complejidad en la administracion de ganancias de capital

Impuestos a las transacciones que pueden afectar la liquidez

Visién de los inversionistas extranjeros por parte de las autoridades de
impuestos

AN

AN N NN

°Los siguientes diagramas permiten una aproximacion a los efectos fiscales que
tendrd un inversionista, colombiano, peruano o chileno efectuando operaciones en
el MILA, cada una de las situaciones mostradas son de naturaleza general y no
especifican a un individuo o empresa en particular, las decisiones especificas
deben basarse en un andlisis detallada de cada situacion.

En Perl se presentan las mayores dificultades, debido a que existe un impuesto
sobres las ganancias de capital tanto para personas naturales como juridicas. De
igual manera, no existe un tratamiento tributario especial que aplique a los
dividendos debido a que estos son gravados con una tarifa del 4,10%. En Chile, a
pesar de no tener un tratamiento especial que aplique a los dividendos, el
inversionista es exento en el caso que tenga una participacion inferior al 10%.

5 Disponible en Internet en: www.mercadointegrado.com , Efectos Fiscales MILA
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TABLA 5. EFECTOS PARA UN INVERSIONISTA COLOMBIANO EN EL MILA

Concepto

u Peru

L Chile

p— Colombia

uUtil

daden la

5% sobre la

Exento

Exento

distribucion

monto objeto de

(tasa 35%)

enajenacion de |ganancia de Acciones con
acciones capital neta presencia bursatil
Dividendos 4.1% sobre el Impuesto adicional | Solo son gravados

los dividendos que
no hayan pagado
impuesto en
cabeza de la
sociedad que los
origina o
distribuye.

Fuente: Mercado Integrado Latinoamericano MILA.

TABLA 6. INVERSIONISTA COLOMBIANO COMPRANDO ACCIONES EN EL MERCADO INTEGRADO

Tipo de Garantia

Acciones Colombianas

Acciones Peruanas

Acciones Chilenas

Dividendos

0% sobre dividendos que han tributado en
cabeza de la sociedad emisera

33% sobre dividendos decretados a una personal
no declarante. cuando no pagaron impuesto en
cabeza de la sociedad emisera

20% sobre dividendos decretados a un
declarante. cuando no pagaron impuesto en
cabeza de la sociedad emisora

4 1% sobre los dividendos distribuidos a no
domiciliados, siendo indistinto que se trate de
personas naturales o juridicas

35% del impuesto adicional. pudiendo darse
como crédite el impuesto de primera categoria
del 17%, 20% o 18.5% (afios 2010 2011y 2012
respectivamente). que haya gravado dicha
utilidad

La retencidn en la fuente serd practicada por la
sociedad emisora y tiene el caracter de
Impuestos definitiva en lo no declarantes. En los
demds casos es un anticipo de los Impuestos

La retencidn en la fuente serd practicada por la
sociedad pagadora de los dividendos, con
caracter definitivo

La retencidn en la fuente serd practicada por la
sociedad emisora a titulo de impuesto de renta
definitiva

Enajenacion de
Acciones

0% si la venta no supera el 10% de las
acciones en circulacién de la sociedad emisora
en el mismo periodo fiscal: si supera este
porcentaje el inversionista paga el impuesto
pleno en su declaracidn de renta

5% sobre la ganancia de capital. esto es. valor
de venta menos el costo computable. siendo
indistinto que el inversionista no domiciliade sea
una persona natural o juridica

El primer tramo de la ganancia de capital esté
exonerado del impuesto hasta por & Unidades
Impositivas ributarias (S/.18.000.00) para
personas naturales

Tenga en cuenta que también constituyen renta
de fuente peruana. la enajenacidn indirecta de
acciones y participaciones representativas de
capital de personas juridicas domiciliadas en el
pais

0% para acciones con presencia bursatil

No hay retencidn sobre la enajenacion de accion|

La retencidn en la fuente sera practicada por
CAVALl en los términos que sefiale el

respectivo reglamento.

Mo hay retencidn, en el entendido que se trata
de acciones con presencia bursatil. adquiridas y

enajenadas en bolsa.

Fuente: Mercado Integrado Latinoamericano MILA.
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TABLA 7. EFECTOS FISCALES PARA EL INVERSIONISTA COLOMBIANO

Efecto en la declaracidn de renta del inversionista colombiano

Tipo de Garantia

Accienes Colombianas

Acciones Peruanas

Dividendos

0% para los dividendos que han tributado en
cabeza de |a sociedad emisora; se consideran
ingreso no constitutive de renta

33% para los dividendos que no pagaron
impuesto en cabeza del
EMISOor

Accienes Chilenas

Los dividendos pagados por una sociedad
peruana deben declararse como ingreso v
restarse como renta exenta del impuesto en
Colombia

Los dividendos deben incluirse como ingreso en
Colombia

La retencidn es un anticipo del impuesto de
renta en el caso de dividendos gravados para el
inversionista

La retencidn del 4.1% es el impuesto definitivo
en la operacidn y no puede tratarse como gasto
deducible ni como descuento tributarie en
Colombia

La retencidn en |a fuente que se practique al
giro del dividendo serd un descuento tributario
por impuestos pagados en el exterior siempre
que no exceda el monto del impuesto a pagar
sobre esa

misma renta en Colombia. Si el monto de la
inversidn supera el 15% del capital de las
sociedades chilenas se puede llevar como
descuento indirecto el impuesto de primera
categoria y si la sociedad que reparte los
dividendos ha recibido a su vez dividendos
puede tomarse un descuento indirecto adicional |
siempre que se cumpla con una inversidn
minima indirecta de la sociedad colombiana del
15%.

Para la aplicacidn de los descuentos se debera
contar con el respective certificado fiscal o
prucha iddnea del mismo.

El crédito por impuestos pagados en el exterior
no puede exceder
del 33%

Enajenacion de
Acciones

Si la venta no supera el 10% de las acciones en
circulacién de la sociedad emisora en el mismo
perindo fiscal. se considera ingreso no
Constitutivo de renta: sf supera este porcentaje
es ingreso gravado a la tarifa del 33%

Si la operacidn arroja pérdida esta no es
deducible

El ingreso es exonerado del impuesto en
Colombia en virtud de lasnormas de la Decisidn
578 de la Comunidad Andina de Naciones

Si la operacion arroja pérdida esta no es
deducible

Si la venta no supera el 10% de |as acciones en
circulacién de la sociedad emisora en el mismo
perindo fiscal. se considera ingreso no
constitutivo de renta: si supera este porcentaje
es ingreso gravado a la tarifa del 33%

Si la operacidn arroja pérdida esta no es
deducible

Como no hay retencién, el impuesto se acredita
sobre la porcidn
gravada al presentar la declaracidn de renta

La retencién del 5% es el impuesto definitive en
la operacidn y no puede tratarse ni como gasto
deducible ni como descuento tributario

Como no hay retencién, el impuesto se acredita
sobre |a porcidn gravada al presentar la
declaracion ds renta

Fuente: Mercado Integrado Latinoamericano MILA.
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TABLA 8. INVERSIONISTA PERUANO COMPRANDO ACCIONES EN EL MERCADO INTEGRADO

Tipo de Garantia

Dividendos

Impuestos al momento de realizar la Operaci

Accignes Colombianas

Acciones Peruanas

0% sobre dividendos que han tributado en cabeza de la
sociedad emisora

33% sabre dividendos que no pagaron impuesta en
cabeza de |a sociedad emisora

0% sabre dividendos distribuidos a personas juridicas
domiciliadas

4. 1% sobre dividendos pagados a personas naturales
domiciliadas

Acciones Chilenas
Los dividendos pagados por una sociedad
chilena a un residente peruano estaran
sujetos a tributacion en Chile v en Pert (renta
compartida)

En Chile. el impuesto se exigira via retencidn
(35%) pudiendo darse como crédito el
impuesto de primera categoria, esto es 17%
20% o 18.5% (afios 2010 2011 y 2012
respectivamente), que haya gravado dicha
utilidad.” * La retencion en Chile pedria ser
menor si el dividendo corresponde a (i} un
ingreso na renta; o (i) un ingresa afecto al
impuesto de primera categoria en carcter de
tnico. Este aspecto deberd consultarse con
sus

respectivos asesores tributarios

Opera via retencitn en la fuente practicada por la

emisora sobre | gravados, que se
cenvierte en el impuesto definitivo

dividend:

La retencian en la fuente es practicada por la sociedad
pagadora de la renta. con carécter definitivo

QOpera via retencidn en la fuente practicada por
la sociedad emisora sobre los dividendos
gravados. que se convierte en el impuesto
definitive

Enajenacion de
Acciones

0% para acciones inscritas en una bolsa de valores
colomhbiana

Si el inversionista peruano es una persona natural
CAVALI efectuard una retencidn de 5% con caracter de
pago a cuenta

Si el inversionista peruano es una persona juridica no hay
retencidn. El impuesto a la renta se declara y paga por
cada contribuyente

La tasa del Impueste a la Renta que grava la ganancia de
capital obtenida por personas naturales es del orden de
6.25% y de 30% para las personas juridicas. La retencion|
de 5% efectuada por CAVALI sera considerado como
crédito contra el impuesta que en definitiva le
corresponda a |a persona natural

0% para acciones can presencia bursatil

Por tratarse de una inversidn extranjera de portafolio. no
se encuentra obligada a prasentar declaracion de renta

La retencidn del 5% efectuada por CAVALI en los casos
de enajenaciones de valores mobiliarios por personas
naturales domiciliadas, tiene caracter de pago a cuenta
del impuesto definitivo a liquidarse en |a declaracidn

jurada anual

Mo hay retencidn. en el entendido que se trata
de accienes con presencia bursatil,
adquiridas y enajenadas en bolsa

Fuente: Mercado Integrado Latinoamericano MILA.
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TABLA 9. EFECTOS FISCALES PARA EL INVERSIONISTA PERUANO

Tipo de Garantia

Dividendos

Efecto en la declaraci

Accicnes Colombianas

de renta del inversionista peruano
Acciones Peruanas

Los sobre valores ¢
seran considerados renta exenta

Las personas juridicas domiciliadas que reciban a su vez
dividendos o distribuciones de utilidades de otras
persanas juridicas domiciliadas, no las computaran para
la determinacidn de su renta imponible

Para las personas naturales domiciliadas los dividendos
se consideran rentas de segunda categoria. gravados con
una tasa del 4,1% que se pagaré via retencian al
momenta de acardarse la distribucidn de los mismos por
la sociedad pagadora

Acciones Chilenas

Los dividendos pagados por Chile se
consideran renta de fuente extranjera, en el
Peri

gravable asf:

Si el inversionista es una persana natural
aplicando |a escala del 15%. 21% v 30%.

Si el inversionista es persona juridica a la tarifa
del 30%

Los dividendos no gravados en Colombia no s someten
a impuesto en ninguna de los dos paises.

Si el dividendo fue gravade al 33% en Colombia este es
el impuesto definitivo de la operacin y no puede
tratarse como crédito tributario en el Perii.

La retencidn practicada en Chile podra
utilizarse en el Peri como un crédito tributario_
Adicionalmente puede utilizarse la proparcicn
que le corresponda al inversionista peruano en
el impuesto pagado por la saciedad chilena
(Impuesto de primera categoria)

La suma de estos créditos no puede exceder
del 30%

Enajenacion de
Acciones

La utilidad en la enajenacidn de acciones colombianas
sera considerada renta exenta. en vitud de las normas
de |a Decisidn 578 de la Comunidad Andina de
Maciones

La utilidad en la operacidn se considera renta de fuente
peruana que tributa, asi

6.25% sobre |a ganancia de capital neta si es enajenado
por una persona natural demiciliada. teniende en cuenta
que el primer tramo de la ganancia de capital bruta esta
exonerado del impuesto hasta par 5 Unidades
impositivas Tributarias (S/.18.000.00). La ganancia de
capital neta se determinaré luego de aplicar una
deduccion equivalente al 20% de la ganancia de capital
bruta. y de deducir las pérdidas del sjercicio per
enajenacian de valores

30% sobre la ganancia de capital (diferencia entre el valo
rde mercado y el costo de la accidn) la cual se sumard a
los demas ingresos de la persana juridica obtenidos en el
ejercicio. A esa renta bruta total. se le deduciran los
gastes que cumplan el principio de causalidad. asi como
as pérdidas correspondientes

La utilidad obtenida en la venta de acciones en
sociedades chilenas se considera una

renta de fuente extranjera, gravable asi

6.25% si el inversionista es una persona
natural sobre |a renta neta de fuente extranjera

30% si el inversionista es una persona juridica
peruana. sobre 1a renta neta de fuente
extranjera que se sumard a la renta neta de
fuente peruana

La renta de fuente extranjera conformada por
ganancias de capital de valores mobiliarios
extranjeros se determina luego de deducir. de
la ganancia de capital bruta de fuente
extranjera. los gastos y pérdidas incurridas en
el extranjero para obtenerla

Las pérdidas obtenidas en parasos fiscales no
podrén aminorar la renta bruta de fuente
extranjera

En el caso de enajenaciones por personas naturales
domiciliadas, la retencidn del 5% efectuada por CAVALI,
tendrd el cardcter de page a cuenta del impuesto que
serd

liquidada mediante declaracién jurada anual

En el casa de enajenaciones por personas juridicas
domiciliadas, al na haber retencion. el impuesto definitivo
se acredita al memento de presentar la declaracidn anua

Coma no hay retencién en Chile el impuesta a
la renta deberd declararse y pagarse en
su totalidad en el Perii.

Fuente: Mercado Integrado Latinoamericano MILA.
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TABLA 10. INVERSIONISTA CHILENO COMPRANDO ACCIONES EN EL MERCADO INTEGRADO

Topo dir Garanls

Accones Colombianas

Accionis Ponsanas

Dradendes

0% sobre dradendos gque han bulado en cabeza de la sociedsd

ma o

33% sabes diidendas qua na pagarn impussts an cabaza da la

sociedad emisora

Accionis Chilenag

4 1% sobee los
i inclistinta que
Juridicas

trate de Persa aturales o

Para |as personas naturales residentes en
Chile los dragendos percibidos se considersn
imgusessta global

aglie
peeqresiva ded 0% al 40% Lata
datermina sagdn &l trama del ingreso. I
impueste de primera categoria pagade porla
saciedad que distribuye los dhidendos

ituye un crédito fiacal imputable al
impueste global complementans, La lass del
coihibis dopenden do B tasa di mguesta de
Brrnera Cabigonia 2 1 cual se wmpalen los
dridendes. esto es 17%. 20% o 10.5% (afios
2010, 2011 y 2012 respectvaments)

Diidendos distribuides por sociedades
andnimas chilenas estdn exentos del Impussto

(Opera via retencidn en |a fuente practicada por |a sociedad emsi

ora gobre los diidendos gravados. que se comiere en el
impuesto definitivo en Colombia

Les doadendos pagadas por una saciedad peruana a un
residents chilans estardn sujstos a tibutacién en el Ferd
[y &n Chils (Patestad tibutaria compantida).

En &l Pend el impuesto se exigird via retencidn con la
1332 ded 4.1%. Este impuesto pedrd wilizarse como un
cridita contra el impueste a la renta chileno que grave.
o rontas

Ho hay retencidn

Enajanacian de
Acciones

0% para acciones inscritas an una bolsa de valores colembiana

5% scbre |a ganancia de capital neta. eto es, valor de
venta mencs el costo computable. siendo indistinto que
&l imvaraicnizta ne demiciliade 288 una persena natural o
juridica

El primer lramo di
exoneracdo del impuesto mpsilr;
Trbutarias (S/ 18 000 00) para las parsanas naturales

accan: ¥
ensjenadas en Balsa se cansidera un ingrase
ma ranta y. por ende, no afecto a tnbutacidn

Lax retencion en la fuente ser prachcada por CAVALL en
las biwminos gue seikale o espectiio g

No Aplica

Por tratarse de una imersidn extranjera de portafolio. no se
encuentra obligada apresentar declaracidn de renta

Fuente: Mercado Integrado Latinoamericano MILA.
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TABLA 11. EFECTOS FISCALES PARA EL INVERSIONISTA CHILENO

Dradendes

El diidendo percibide per sociedades chilenas desde Colombia
igravades y no gravados en Colomdbia) estard afecto al impuesto
de perimera categoria con tasa del 17%. 20% o 18.5% por los
aflos 2010, 2011, 2012 respectivamente. 0%- 40% Impueste
(Global segun tabla si son percibidos por personas naturales
chilian

La retencidn en Ly e

sobee los deddendes griades
practicada por la sociedad emisora colombiana, asi como &l
impuasto a la renta pagado por el emisor o una coligada de éste,
sigmpre que también estd domiciliada en Calombia, se pueds
llevar come crédito fizcal contra el impuesto de primera
categona, hasta un limite del 30%. La camidad que resulte
despues ge restar 8l credito total rspanible el credite utilizas

5i de la imputacidn de diche crédite resulta un remanante, ya
sea porque el monte del impuesto da primera categona ez inferior
al crédito o porque el comribuyentes 3 encuentra en una
siuacidn de pérdida para fnes tributarios, |a Ley de la Rena de
Chile no contempla |3 posibiidad ce que el crlade remanente
wlikzada an e

Lag rentag por diidendes distribuidos desde Pend tributan|
en Chile 831

chifanas (impuesto de
2010, 2011 y 2012 respectivamente)

primera categaria por los afics

0%- 40% impuesto ghobal segin tabla si son percibidos
por peraonas neturales chilenas. El impuesto se aplica
[sctre el monto nete de los dvdendos mas el mmpuesto
retemdo en Feri

Laa retencidn en la fuente del £ 1% soboe los deadendos
practicada por bos emisores peruancs. asi coma &l
impuesta a la renta pagade por el emisar o una coligada
de éste. siempre que tambidn esté domiciliada en Penl,
22 puede llevar coma crédite figcal contra el impuesto de
[primera categesa, hasta un limite del 30%. La cantidad

Para las parsonas naturales residentes en
Chile los dividendos percibidos se consideran
rantas afectas al Impuesto global
complememana, aplicandoze una tasa
progresiva del 0% 3l 40% L3 tssa ze

i pagads par la
0 dracliendos
canstituye un crédite Escal imputable &
impueste global complementaria

que resulte despues de restar al credito total dispanible &
eridio ubizado contra
conshitus
ol
deducirse del impuesta global complementaric o
adicicnal

Si da la imputacidn de diche crédito resulta un
remanente. ya sea porque &l monte del impueste de
[prmera categena es inferior 8l crédito o parque el

s die prdicn
+ 00

Los dhidend § par
andnimas chilenas estdn exentos del Impussto
de Pimera Categoria que afecta, en témincs
o Juridicas

i Chile

darmicibadas y nsadinte

Enajenacion de
Acciones

ciones colomibia
gravabi

La wtilidad en la verita de
rinla die St extrang

¢ considera

17%, 20% o 18 5% Sabre la utilidad provenients de la

da accionas, & 5@ gravaron o
no en Colombia y siempre que sea percibida por una seciedad
chilena {impuesto de primera categeea por bz aflos 2010, 2011
2012 respectivamente)

0% - 40% Impuesto Global segin tabla, 5 son percibdes por

Lan utilicad die la verta de accione: ansideral

renta de fusnte extranjera gravable en Chile. asi

1T%. 20% o 18.5% Sobre |a utilidad provenienta de la
engjenacidn de scciones siempre que sea percibida por
una gociedad chilens (impuesto de primera categesia por
los aflos 2010, 2011 y 2012 respectvamente)

% - 40"
Do o

rmgusirsta Glok
naturi

i tabla, s son percibidos

El impueste a la renta dal 5% pagado en el Peri se
puede llevar come crédite fiscal hasta un Bmite del 30%

El page del impueste se realize mediante retencidn,
conforme a les reglas antes

e on T paartee portirente dol numisal 3 1 dil
o I

Las ganancias de capital abtanidas por la
enajanaciin de acciones de sociedades con
presencia bursatl. efectuada en una bolza de
valores de Chile. no se consideran como rentas)
afactag 3l pago de impuestes a la ranta en
Chile.

Fuente: Mercado Integrado Latinoamericano MILA.
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ALTERNATIVAS DE INVERSION EN EL MERCADO CHILENO, PERUANO Y
COLOMBIANO A TRAVES DE ADR’S

Para el tema especifico del MILA, las acciones de las principales empresas de los
3 diferentes mercados se pueden encontrar en la Bolsa de Nueva York mediante
los ADR’s. Esto quiere decir que cualquier persona en cualquier parte del mundo
puede tranzar (comprar o vender) estas acciones en doélares americanos. Este
hecho trae consigo algunas consideraciones a tener en cuenta.

La primera tiene que ver gque los costos cambiarios debido a que los ADR’s son
negociados en ddlares americanos USD y no en monedas locales por lo que
puede incurrirse en un costo cambiario al comprar divisas USD o ahorrarse los
costos cambiarios si se tienen USD. Esto significa que hay que tener en cuenta
una variable adicional al momento de la negociacién debido a que las
fluctuaciones de las divisas pueden afectar los precios de los activos o acciones
de las cuales se estan negociando. Esto aplica para el momento de compra como
de venta, lo cual se tiene que tener cuenta momento de realizar célculos de
ganancias o pérdidas globales. Es de comin conocimiento que las monedas
locales de estos tres mercados oscilan diariamente de acuerdo a las noticias
macroecondmicas de cada economia y por su puesto de Estados Unidos. En el
proceso de negociacion de divisas en el MILA, se debe realizar 2 operaciones
correspondientes a la compra de dolares americanos USD con moneda local y
posteriormente a la compra moneda de negociacién final con los délares
americanos comprados en la primera operacion. Esto significa que a través del
MILA los clientes deben realizar una operacion de mas que usando los ADR’s. Es
importe resaltar que no todas las acciones cotizan en NYSE a través de los ADR’s.

TABLA 12. ADR’s DE CHILE

Elpled] de Chile 1038
cicy 5]

ompafia de Cervecerias
niclas

mpress Macional de
lectricicacd

iAN Airlines LFL a2

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago




TABLA 13. ADRs DE COLOMBIA

Acciones x ADR

ancolambia CIB 4

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia

|

TABLA 14. ADRs DE PERU

1

redicorp

% B
BAP

|

Fuente: Bolsa de Valores de Lima
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EMISION DE ACCIONES EN COLOMBIA DURANTE EL 2011

El 2011 se caracterizé en el mercado de capitales como un afio histérico respecto
a la emision de acciones, un total de COP 12.93 Billones marcaron una cifra
record respecto a los otros afios. Este hecho, indica que gran parte de la liquidez
de los inversionistas fue absorbida por estas emisiones primarias y quitandole
liquidez a los otros mercados; ya sea el colombiano, el mercado global colombiano
MGC o el mismo Mila. Ya para finalizar el 2011, se vio una respuesta no tan
positiva sobre el ritmo de demanda y adjudicaciéon de acciones de emisiones
primarios con Contour Global quien declaro desierta su intencion de emitir
acciones al no tener suficiente acogida por parte de los inversionistas. Este mismo
afio era el planificado por las 3 bolsas latinoamericanas para iniciar sus
operaciones a traves del MILA y coincidio con el afio de mayor democratizacion en
la historia colombiana. Cabe anotar que junto a este record, se realiz6 la emisién
de acciones mas grande hecha por una empresa colombiana como lo fue la
realizada el pasado mes de Noviembre por el Grupo Suramericana de inversion
que a pesar de cumplir con su meta global, logro recaudar 3.46 billones de peso
convirtiéndose asi en una operacion histérica para el mercado de capitales en
Colombia.

Segun César Cuervo, analista jefe de acciones de Correval, en entrevista con el
diario econémico la republica el pasado 12 de Diciembre de 2012, afirma que para
el 2012 tiene que haber un crecimiento moderado en las emisiones, ya que
después de haber emitido cerca de $13 billones "es probable que las personas
naturales vean algunas restricciones de liquidez para seguir comprando con la
misma frecuencia con que lo hicieron este afio. “Yo creo que el afio entrante no
deberiamos esperar una cifra como la que tuvimos este afio que rompié todos los
récords historicos de emisiones en Colombia.” (Republica, 2011) Sin embargo, en
esta misma entrevista, el presidente de Asobolsas, Jaime Humberto Lépez, quien
asegura que "el mercado este afio demostré que hay mucha capacidad y que cada
vez hay mas inversionistas de afuera, lo cual se une a la liquidez de nuestro pais"®.
El representante del gremio, plantea que la liquidez no debe medirse solo en
términos de la demanda interna de Colombia sino se debe sumar que los
extranjeros han mostrado interés en el pais.

Otro factor que afecto el MILA con la emisién de acciones del afios 2011 es la
preferencia de los inversionistas a esperar las 8 democratizaciones del afio 2011 y
comprar las acciones que salieron en emision primaria que buscar otras
alternativas en Bolsa. . Es decir, cada vez que un emisor anunciaba su intencion
de emitir acciones, tenia que dar un precio interesante de salida con un descuento

® Jaime Humberto Lépez, presidente Asobolsa. Entrevista diario econémico La Republica. Diciembre 12 de 2011. ““ El
mercado estaria saturado de tantas emisiones”
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(precio méas bajo al de Bolsa) para que los inversionistas prefirieran aplicar al
mercado primario que al secundario; es decir, comprar mas barato.

Asimismo, se vio como algunas empresas de otros sectores empezaron a cotizar
en Bolsa como es el caso de Avianca. Anteriormente, si un inversionista queria
exponerse al sector aerondutico no lo podia hacer en el pais porque no habia una
empresa que cotizara en Bolsa. MILA pudo ser una solucion, porque a través de
este mercado las personas interesadas en el sector aeronautico pueden comprar
acciones de la chilena LAN Chile que es una de las aerolineas méas grandes de la
region. Fue solo hasta Marzo de 2011 cuando Avianca Taca, decide emitir
acciones preferenciales de su empresa y asi ser la Unica empresa del sector
aerondutico en cotizar en BVC.

A continuacion se hace una breve recuenta de las emisién mas significativas a
partir del afio 2000 hasta la fecha.

Afio 2000 (COP 101.200 millones)

En el aflo 2000, la empresa Interconexiones eléctricas S.A. ISA decidié sacar en
los tres diferentes mercados de valores que existian en la época (Bogota, Medellin
y Occidente) un paquete accionario por valor de COP 101.200 millones
equivalentes a 115 millones de acciones (13% del capital de la empresa), siendo
esto la primera empresa prestadora de servicios publicos inscrita en las bolsas y
la primera empresa de con capital estatal. Como resultado, se logro vincular a
62.000 nuevos accionistas de esta empresa. La sobredemanda de esta emision
fue del 29%, lo que significa una demanda global por valor de COP 129.000
millones.

Afio 2002 (COP 101.200 millones)

Para este afio y con la experiencia de la primera emision, Interconexiones
eléctricas S.A. decide nuevamente emitir en el mercado de capitales colombiano
un nuevo paguete accionario por valor de COP 127.000 millones y con una sobre
demanda del 40%, es decir se recibieron demandas por valor de COP 178.000
millones.

Afio 2003 (COP 245.957 millones)

La Empresa de telecomunicaciones de Bogotd ETB manifiesta en Mayo de 2003
su intencidn de ofrecer al publico en general el 10.81% de su capital equivalente a
COP 245.000 millones

Afio 2006 (COP 562.000 millones)

Isagen logré colocar en el mercado COP 562.000 correspondiente al 9.2% del
capital de la empresa y con 71.809 nuevos socios de la generadora de energia.
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Afio 2007 (COP 7.08 Billones)

Este medio de captacion de recursos tuvo su primer gran momento en el 2007 con
la primera emisién de acciones de Ecopetrol cuando la empresa decidi6é vender el
10.1% (COP 5.7 Billones) de patrimonio y asi obtuvo 482.941 nuevos accionistas
convirtiéndola en la sociedad con mayor nimero de propietarios en Colombia de
acuerdo con las cifras oficiales de la empresa. “La empresa quedd en manos de
los colombianos del comudn: el 98,95% de las adjudicaciones de acciones se
hicieron por menos de $70 millones. El 89% de los accionistas tiene ingresos
inferiores a los $5 millones, pero solo el 19% de ellos compré sus acciones a
plazos”’. Para finalizar el 2007, la accién de Ecopetrol cerré su precio en COP
$2.020 por accidn, teniendo una rentabilidad de 44.3% frente al precio de emision
de COP 1.400.

Otras emisiones a mencionar fueron:
e Colombia Moévil. COP 92.581 millones
ENKA. COP 424.000 millones
ISA. COP 400.000 millones
Grupo Aval COP 210.000 Millones
Grupo Empresarial Exito. COP 259.350 millones

Afio 2008 (COP 97.889 millones)
e Fogansa. COP 40.000 millones
e BRIO. COP 57.889 millones

Afio 2009 (COP 385.000 millones)
e [SA. COP 385.000 millones

Afo 2010 (COP 835.780 millones)
e Fogansa. COP 325.100 millones
e Conconcreto COP 94.680 millones
e Davivienda. 416.000 millones.



http://www.ecopetrol.com.co/informe_anual/accionistaseinversionistas.htm

TABLA 15. EMISIONES REALIZAS DURANTE EL 2011

Grupo Aval 1.149,28
Aviancataca Holding 280,90

Grupo Nutresa 296,61

. Ecopetrol 1.300,09
Colombia Almacenes Exito 1.406,68
Banco Davivienda 374,87
Empresa De Energia De Bogota 402,31

Grupo Inversiones Suramericana 1.800,43

Total Colombia 7.011
Australias 1.425,70
CruzBlanca 239,75
Calichera A 0,88

Chile Calichera B 0,04
LAN 7,87

Naviera 20,02
Vapores 0,17

SK 50,47

Total Chile 1.745

Sulliden Gold Corporation 393,05

Trevali Mining Corporation 146,21
Peruana de Moldeados 61,58

Perd  Andino Investment Holding 36,97
Cardifdel Perd 28,60

Suns et Cove Mining 9,00
Inmobiliaria Ide 5,91

Total Peru 681

Total Emisiones 2011 9.437

Fuente: BVC, BVL, BCS.
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NUEVOS AVANCES TECNOLOGICOS PARA EL MILA

El 7 de diciembre de 2011 se dio a conocer la noticia® que Después de varios
meses en los que se estuvo implementando una nueva tecnologia que permitiera
la integracion del mercado de divisas entre Peru, Chile y Colombia, el primero de
mayo de 2012 la plataforma estara lista.

Actualmente, los mercados de divisas de los paises transan en conjunto un
promedio de unos US$4.500 millones diarios. La unificacion facilitaria las
transacciones de divisas entre intermediarios e inversores de los tres paises
andinos a través del Mercado Latinoamericano Integrado (MILA), que actualmente
esta operando acciones pero con bajos volimenes

El nuevo mercado regional de divisas, ofrece una herramienta confiable para la
transaccion de monedas entre las naciones que integran el Mercado Integrado
Latinoamericano (Mila), de manera que la forma en que se realizaban las
transacciones cambie y sean &giles y transparentes.

Hoy cuando una persona en Colombia quiere comprar acciones en Perd o en
Chile, le da la orden a su comisionista y este debe llamar a su homélogo en el otro
pais para solicitar cuantos pesos colombianos o délares debe pagar su cliente por
dicha transaccion. Después de tener el dato le informa al inversionista el monto
total a pagar y se realiza el descuento de dinero.

Ahora, con el nuevo sistema, apenas el comisionista hace la orden de compra
puede ver inmediatamente la cotizacion de cuanto debe pagar en su moneda local
y tener un valor neto total al finalizar el dia. Asi mismo, también le permitird hacer
cotizaciones antes de realizar la transaccion.

Lo que se busca con este importante avance segun lo afirma el presidente de la
Bolsa Electrénica de Chile Sr Fernando Cafias es “lo que nosotros estamos
buscando es que sea mucho mas facil, eficiente, transparente y confiable las
negociaciones entre las monedas. Para un cliente que quiere hacer una inversion
en otro pais, hoy tiene que hacer muchos célculos para convertir su moneda a
délares y luego al precio de la accién, esto lo que va a permitir es que la cotizacion
de una accion chilena en definitiva sea dada en pesos colombianos. Una gran
ventaja para hacer que el mercado se crezca y facilitar las remesas con estos
paises.

Finalizada la primera fase de integracion, se procedera a realizar las pruebas de
verificacion con los intermediarios afiliados, al tiempo que se tramitaran las

8 Disponible en Internet, http:/Awww.larepublica.co/portal/index.php/finanzas/1144-en-mayo-estara-lista-la-plataforma-
que-integrara-el-mercado-de-divisas-de-peru-colombia-y-chile
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respectivas autorizaciones con los entes de control de cada pais. Los
responsables del proyecto regional explicaron que esto abre una posibilidad de
sinergia operativa y tecnoldgica que permite la interconexién entre los diferentes
mercados, asi como nuevas oportunidades potenciales de desarrollo de los
mismos.

A la iniciativa estan vinculadas las firmas Integrados FX, filial de la Bolsa de
Valores de Colombia (BVC) y administradora de la plataforma de negociacién de
divisas, SET-FX; Bolsa Electrénica de Chile, que administra el Sistema de Divisas
Datatec; y Bolsa de Valores de Lima (BVL), accionista en Datatec Peru.
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CONCLUSIONES

El presente trabajo de investigacion abord6 el Mercado Integrado Latinoamericano
(MILA) con el objetivo de describir el comportamiento y los obstaculos encontrados
de acuerdo a los niveles de negociacion registrados en el afio 2011.

Al respecto, se identifico que el impacto del MILA sobre el mercado de renta
variable en general, ha sido muy débil desde su inicio hasta el cierre del 2011, en
los primeros meses de negociacion dado que dentro del marco del mercado
integrado solo se han realizado 611 operaciones de compra sobre titulos de renta
variable.

Los principales inconvenientes que se han presentado para que el mercado no
asimile esta integracion han sido: En la fase | hubo postergaciones por problemas
operativos, luego las inquietudes de los reguladores y demoras en el arranque por
una suspension transitoria en el Perd, y no de se debe dejar por fuera la crisis
econOmica que se desatd en 2011 principalmente en la Zona Euro y los Estados
Unidos lo cual hace poco atractivo este negocio para los inversionistas.

Diferentes dudas asaltaban a los diferente actores del MILA En cuanto a
obligaciones Cambiarias, no se tenia claridad de ¢Quién es el inversionista?, (Los
depdsitos, las sociedades comisionistas en el exterior, Cliente extranjero final),
¢,Como se hace la declaracion de cambio? (Por operacion, por Neteo), ¢Cuales
son las responsabilidades de los depdsitos?, estas inquietudes se fueron
aclarando en la medida que el Gobierno conjuntamente con la BVC, el Ministerio
de Hacienda, el Banco de la Republica, las Sociedades Comisionistas, Deceval,
AMV, los actores participantes de Perd y Chile modificaron el Decreto 2080 el cual
aclar6é las dudas que existian frente al proceso y responsabilidades. De igual
manera, el Banco de la Republica emiti6 la Circular Reglamentaria Externa
DCIN-83 del 28 de enero de 2011, que reglamenta los procedimientos para
efectuar la canalizacion de las divisas y el registro de las inversiones extranjeras
directas y de portafolio, inversiones colombianas en el exterior y las inversiones
financieras y en activos en el exterior.

Las comisionistas estan exigiendo celeridad en la implementacion de regimenes y
plataformas para poner a "marchar" el Mercado Integrado Latinoamericano, los
expertos advierten que el mercado integrado no ha podido tener los aumentos
esperados en el nivel de operaciones debido a problemas en la implementacién de
esquemas tributarios similares en los paises miembro (Colombia, Chile y Peru, se
espera que el lanzamiento en el mes de diciembre de 2011 del Mercado Integrado
de Divisas entre las tres naciones impulsara las negociaciones.

En las operaciones realizadas se han presentado inconvenientes como que los
vencimientos en el mercado de acciones y de divisas tienen diferentes plazos, lo
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que podria ocasionar incumplimientos por parte de cualquier de las firmas
participantes.

Los reguladores de los tres mercados han estado atentos a la operatividad del
MILA y ya habian anunciado un protocolo de informacién que serviria para
prevenir irregularidades bursatiles.

El 2011 se caracterizd en el mercado de capitales como un afio histérico respecto
a la emision de acciones locales, para un total de COP 12.93 Billones marcando
una cifra record respecto a los otros afos. Este hecho, indica que gran parte de la
liquidez de los inversionistas fue absorbida por estas emisiones primarias y
quitandole liquidez a los otros mercados como el mercado global colombiano MGC
o el MILA.

El inicio de MILA no fue el esperado se observaron temas regulatorios pendientes
como el de la diferencia cambiaria. Para adquirir titulos de Chile en Colombia,
primero hay que comprar dolares y después la moneda del ese pais, lo que
dificulta las operaciones. También esta en discusion la custodia de las acciones.

De esta manera, el MILA arranc6 en medio de una fuerte aversion al riesgo en el
mercado que ocasiond un bajo nivel de negociacion, Sin embargo, a pesar del
timido arranque en las operaciones del MILA, las perspectivas existentes sobre el
futuro son prometedoras segun los expertos.

Las oportunidades que brinda el MILA se han reflejado en el interés de las bolsas
de México y Brasil en unirse al mercado regional, aunque los analistas reconocen
gue en caso de concretarse eso tomaria un tiempo més prolongado. En la medida
gue las compafiias sigan obteniendo resultados favorables y continien avanzando
en sus proyectos de crecimiento este potencial comenzara a materializarse en los
precios.

MILA sigue en un proceso de consolidacion que le tomara un buen tiempo. Por lo
gue observamos continlla en una etapa muy incipiente en cuanto a la practica y
las negociaciones, porque en el tema de regulacion y detalles técnicos para cerrar
operaciones con las correcciones tomadas ha tenido una importante evolucion.

Finalmente Frente al MILA, expertos concluyen como gran reto, acercar el
mercado de valores a las personas naturales, quienes podrian dotarlo de la
liquidez necesaria para que genere el dinamismo que se ha esperado con la
creacién de esta integracion. Si se mide el poder econémico de estas personas
naturales por la cantidad de poblacion que se encuentra en edad de trabajar y
ejerce alguna actividad econémica, se concluye que en Colombia se encuentra el
mayor potencial de liquidez, al comparar con Perl y Chile las cifras demograficas
de los ultimos afios de cada pais.
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2. Flujo de ordenes de intermediario local sobre valores listados en BVL
y BCS
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3. Flujo de ordenes de intermediario extranjero sobre valores listados en
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4. Modelo de Compensacion y Liquidacion:
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Flujo de 6rdenes de intermediario extranjero sobre valores listados en BVC.
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1. Coloca la oferta de venta (t0)

Inversionista Colombiano vendiendo en Perd/Chile un valor peruano/chileno.
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10.Evento Corporativo obligatorio en Colombia - Flujo 5: Fusiones, escisiones,
cambio de valor nominal.
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11. Evento Corporativo en Perd/Chile - Flujo 5: Fusiones, escisiones, cambio
de valor nominal, unificaciones, reducciones y exclusiones.
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12 .Evento Corporativo obligatorio generado en Colombia - Flujo 6: Pago de
dividendos en efectivo o pago de fracciones
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13 Evento Corporativo generado en Perud/Chile - Flujo 6: Pago de dividendos
en efectivo o pago de fracciones
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15. Formulario Nro. 20 DCIN 83 Banco de la Republica, Registro de Inversion de
Capital del Exterior de Portafolio y de Inversién

reali — ok izacian de valoresde extranj ero
o iosdei cién debok M Neteo
elnformede M ovimi Licuidacion o Redenddan dela i 0
FamularioNo. 20

Cirmlar Reglamentaria Externa DCTN-83 de septiembre 15 de 2011

queno fianen calidad o chell I iario

Aplica

1. ADMINISTRADOR DE INVERSON DE PORTAFOLIO

1. Tipo 2 Nimmero de idembificaciin ™ 3. Ruzim social
ILPERIODO (AARA M) I

1. REGISTRO DE INVERSION DE CAMITAL DE. EXTEHIOR DE PORTAFOLIO ¥ DE INVERSION HNANCIERA REALIZADAS EN VALORES
LISTADOS EN SSTEMAS DE COTIZACION DE VALORES DEL EXTRANJFRO MEDIANTE ACUERDOS O COMVEMIOS DE INTEGRACION DE
BOLSASDE VALORES— MODALIDAD NETEQ

Registro de inversién de portafolio Regisiro de inversién financiera

4. Inversionista de capifal del exterior | 3. Valor total USD | 6. Valor reteo USD 7. Sector del inversionista 8. Valor neteo USD

Declaraciones de camibio por inversién de porfafolio o inversién financiera

9 Nt M 10 Mimmem 11 Feda 12 Numeral 13. Valor USD

' INFORME DE M CVIMIENTOSPOR LIGUIDACION O REDENCION DE LA INVERION

Liquidacién de invemion de portaflio Redencién de inversion financiera

14 Tnversionista de capital del exterior | 13. Valor neteo USD 16. Szctor del inversionista 17. Valor neteo USD

Declaraciones d camibio por liquidacién o redencién de la inversién

18 Nt T 19 Nimern 2 Feda 21 Nemeral 2 Valor USD
Pan kos fimevpaevision cn o aviiralo 83 de |n Colilacica Politica de Colombia, declaro bajo b pravedad de j e k et v demmis dains comy d
formmbmio s comectas i fiel expreie d b vendad.

16. Declaracion de Cambio por Inversiones Internacionales Formulario No. 4
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Circular Reglamentaria Externa DCIN-83 de febrero 24 de 201

Formulario No. 4

., . . . USO EXCLUSIVO DEL BANCO DE LA REPUBLICA
Declaracion de Cambio por Inversiones Internacionales

Formulario No. 4
Circular Reglamentaria Externa DCIN-83 de febrero 24 de 2011

[ otgenciarenines

1. TIPO DE OPERACION

El registro de las se realiza con la 6n de la 6n de cambio, No. 4), ante los
intermediarios del mercado cambiario. En el caso de canalizacion a través de cuentas corrientes de compensacién, con el abono o cargo
enla cuenta y la elaboracion de la respectiva declaracion de cambio. [ Namero: [ |

| 2. operacion de: | |

II. IDENTIFICACION DE LA DECLARACION
3. Ciudad 4. Nit del I.M.C. o cédigo cuenta de compensacion 5. Fecha AAAA-MM-DD 6. Numero

1ll. IDENTIFICACION DE LA DECLARACION DE CAMBIO ANTERIOR
7. Nit del I.M.C. O cédigo cuenta de 6 8. Fecha AAAA-MM-DD 9. Numero

IV. DESTINO DE LA INVERSION

INVERSION EXTRANJERA EN COLOMBIA INVERSION COLOMBIANA EN EL EXTERIOR
en fondos

1 de capital privado. Art. 3, a, vi Decreto 2080/00. 7 Cooperativas 51
2 Capital asignado; sucursal régimen especial 8 sin &nimo de lucro 52 Inv. F y en activos radicados en el exterior
3 Capital asignado; sucursal régimen general 9 Boceas
4 Inv. suc. régimen general y especial 10 Actos o contratos sin participacion en el capital
5 Negocios 11 Inversion de portafolio
6

V. IDENTIFICACION DE LA EMPRESA RECEPTORA O ADMINISTRADOR (PORTAFOLIO)
(Las empresas por constituir deben indicar el cédigo EC en la casilla 10)
10.Tipo 1. Numero de i 6 DV__12. Nombre

13._Cédigo pais 14. Codigo ciudad 15. Teléfono 16._Cdodigo CIIU

VL. IDENTIFICACION DEL INVERSIONISTA (NACIONAL O EXTRANJERO )
17. Tipo 18. Numero de 0 DV_ 19. Nombre

20. Cédigo pais 21. Cédigo CIIU

VIl. DESCRIPCION DE LA OPERACION

22, Numeral 23. Codigo moneda 24.Valor moneda 25. Tipo de cambio a USD
26. Valor en USD 27. Tipo de cambio a pesos 28. Valor en pesos 29. Acciones o cuotas 30. Inversion a plazos
Para los fines previstos en el articulo 83 de la constitucion politica de Colombia, declaro bajo la gravedad de juramento que los y demas datos en el presente

formulario son correctos y Ia fiel expresion de la verdad
VIIl. IDENTIFICACION DEL DECLARANTE
31. Nombre 32, Tipo_33. Numero de i6 34. Firma

35._Teléfono 36._Direccion 37._Cddigo ciudad 38. Correo

Para uso exclusivo del Banco de la Republica
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UNIVERSIDAD DE LA SABANA
INSTITUTO DE POSTGRADOS- FORUM
RESUMEN ANALITICO DE INVESTIGACION (R.A.I)

ORIENTACIONES PARA SU ELABORACION:

El Resumen Analitico de Investigacion (RAI) debe ser elaborado en Excel segun el siguiente formato registrando la informacién exigida de acuerdo la descripcién de cada variable. Debe
ser revisado por el asesor(a) del proyecto. EL RAI se presenta (quema) en el mismo CD-Room del proyecto.

No. VARIABLES DESCRIPCION DE LA VARIABLE
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The idea of this thesis work is to describe and analyze the beginning of MILA (Latin America integrated stock market) and the legal,tax and
operative problems submitted in 2011. Furthermore, the European crisis consequences to the MILA market but highlighting the promising future
and expectations for once investors overcome these problems.

The MILA began operations in May 2011 with a few participants due to regulatory obstacles and some operational problems which were
intensified by the volatility of markets. According to the MILA amount that have been shown it does not representatives, not even the 0.1% of the
trading volume in a normal day. Why this slow start? What problems have been identified among the to join? Are they defined the rules and
procedures to operate in an integrated market? Here are some questions that were developed in this project grade

6 |DESCRIPCION O ABSTRACT

Mercado de Capitales, Mercado Integrado Latinoamericano, Integracion, Bolsa de Valores de Colombia, Mercado  Bursatil, MILA, Renta

7 |PALABRAS CLAVES Variable, SPMILA, ADR, Administrador de inversion de portafolio del exterior.

SECTOR ECONOMICO AL QUE

PERTENECE EL PROYECTO | oocto! financiero

9 |TIPO DE ESTUDIO Trabajo Descriptivo

10 |oBIETIVO GENERAL (I;)r(]esetl:ralt;g Iggltibstaculos e inconvenientes del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) de acuerdo a los niveles de negociacion registrados

* Analizar los obstaculos de orden normativo y operativos presentados durante el afio 2011.
* |dentificar el proceso de negociacién en el Mercado Integrado Latinoamericano (MILA).

11 |OBJETIVOS ESPECIFICOS * Describir el panorama del MILA para el afio 2012 y posibles intereses de otros paises para hacer parte de este mercado.

El presente trabajo pretende describir y analizar el inicio del Mercado Integrado Latinoamericano y los tropiezos legales, tributarios y operativos
presentados durante el 2011, asi como las consecuencias de la crisis en paises de la zona Euro, sin dejar de lado el promisorio futuro y
expectativas para los inversionistas una vez superados estos obstaculos.

12 |RESUMEN GENERAL El MILA comenzé sus operaciones en mayo del 2011 con modestos montos de negociacién debido a obstaculos normativos y algunos
problemas operativos, que se agravaron por la fuerte volatilidad de los mercados, de acuerdo a las cifras que se han dado a conocer de las
operaciones no representan ni el 0,1% del volumen de negocio que se opera en un dia normal. ¢Por qué este lento inicio? ¢ Qué problemas se
han encontrado entre los paises o plazas a integrarse? ¢ Estan definidas las normas y procedimientos para operar de manera integrada? Estas
son algunas preguntas gque se desarrollaran en este proyecto de grado.




13 |CONCLUSIONES.

El presente trabajo de investigacion abord6 el Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) con el objetivo de describir el comportamiento y los
obstaculos encontrados de acuerdo a los niveles de negociacion registrados en el afio 2011. Al respecto, se identificé que el impacto del MILA
sobre el mercado de renta variable en general, ha sido muy débil desde su inicio hasta el cierre del 2011, en los primeros meses de negociacion
dado que dentro del marco del mercado integrado solo se han realizado 611 operaciones de compra sobre titulos de renta variable. Los
principales inconvenientes que se han presentado para que el mercado no asimile esta integracion han sido: En la fase | hubo postergaciones
por problemas operativos, luego las inquietudes de los reguladores y demoras en el arranque por una suspension transitoria en el Per(, y no de
se debe dejar por fuera la crisis econdmica que se desaté en 2011 principalmente en la Zona Euro y los Estados Unidos lo cual hace poco
atractivo este negocio para los inversionistas.

Diferentes dudas asaltaban a los diferente actores del MILA En cuanto a obligaciones Cambiarias, no se tenia claridad de ¢Quién es el
inversionista?, (Los depdsitos, las sociedades comisionistas en el exterior, Cliente extranjero final), ¢ Cémo se hace la declaracién de cambio?
(Por operacion, por Neteo), ¢ Cudles son las responsabilidades de los depdsitos?, estas inquietudes se fueron aclarando en la medida que el
Gobierno conjuntamente con la BVC, el Ministerio de Hacienda, el Banco de la Republica, las Sociedades Comisionistas, Deceval, AMV, los
actores participantes de Per( y Chile modificaron el Decreto 2080 el cual aclaré las dudas que existian frente al proceso y responsabilidades.
De igual manera, el Banco de la Republica emiti6 la Circular Reglamentaria Externa DCIN-83 del 28 de enero de 2011, que reglamenta los
procedimientos para efectuar la canalizacién de las divisas y el registro de las inversiones extranjeras directas y de portafolio, inversiones
colombianas en el exterior y las inversiones financieras y en activos en el exterior.

Las comisionistas estan exigiendo celeridad en la implementacion de regimenes y plataformas para poner a "marchar" el Mercado Integrado
Latinoamericano, los expertos advierten que el mercado integrado no ha podido tener los aumentos esperados en el nivel de operaciones
debido a problemas en la implementacion de esquemas tributarios similares en los paises miembro (Colombia, Chile y Per(, se espera que el
lanzamiento en el mes de diciembre de 2011 del Mercado Integrado de Divisas entre las tres naciones impulsara las negociaciones. En las
operaciones realizadas se han presentado inconvenientes como que los vencimientos en el mercado de acciones y de divisas tienen diferentes
plazos, lo que podria ocasionar incumplimientos por parte de cualquier de las firmas participantes.

Los reguladores de los tres mercados han estado atentos a la operatividad del MILA y ya habian anunciado un protocolo de informacién que
serviria para prevenir irregularidades bursétiles. El 2011 se caracterizé en el mercado de capitales como un afio histérico respecto a la emision
de acciones locales, para un total de COP 12.93 Billones marcando una cifra record respecto a los otros afios. Este hecho, indica que gran parte
de la liquidez de los inversionistas fue absorbida por estas emisiones primarias y quitandole liquidez a los otros mercados como el mercado
global colombiano MGC o el MILA. El inicio de MILA no fue el esperado se observaron temas regulatorios pendientes como el de la diferencia
cambiaria. Para adquirir titulos de Chile en Colombia, primero hay que comprar délares y después la moneda del ese pais, lo que dificulta las
operaciones. También esta en discusion la custodia de las acciones. De esta manera, el MILA arrancé en medio de una fuerte aversion al
riesgo en el mercado que ocasiond un bajo nivel de negociacién, Sin embargo, a pesar del timido arranque en las operaciones del MILA, las
perspectivas existentes sobre el futuro son prometedoras seguln los expertos. Las oportunidades que brinda el MILA se han reflejado en el
interés de las bolsas de México y Brasil en unirse al mercado regional, aunque los analistas reconocen que en caso de concretarse eso tomaria
un tiemno mAs nrolonaado. Fn la medida aue las comnafiias sinan obteniendo resultados favaorahles v continlien avanzando en sus provectos de
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