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Resumen

Este articulo desarrolla un resumen de lo mas relevante del estado del arte de la integracion de mercado
accionaria. Diversas investigaciones indican en sus resultados que la evidencia en la integracion de mer-
cados accionarios es mixta, sin claridad que ésta sea aun generalizable. Es por esto que la metodologia
utilizada en variados articulos es de tipo mixto, documental y orientada a conclusiones que se desarrolla en
etapas de contextualizacion, categorizacion, recoleccion de datos y evaluacién. Para las primeras dos eta-
pas se construyé el estado del arte con un total de veinticinco articulos. Se encontraron investigaciones que
construyen comparaciones de beneficios, dificultades y técnicas econométricas en la integracion de mer-
cados. Por otra parte, para las etapas de recoleccion y evaluacion, los resultados sefialan que en promedio
el costo del capital ha disminuido en Chile y Peru, mostrando los beneficios asociados a la integracion, en
comparacion a Colombia y México donde ha aumentado. Ha ocurrido una mayor valorizacion ajustada por
riesgo de las acciones de los mercados accionarios de Chile y Peru.
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Abstract

This article refers to the most relevant state of the art of the integration of the stock market. Several inves-
tigations indicate in their results that the evidence in the integration of stock markets is mixed, without clarity
that has been seen as generalizable. This is why the methodology is classified, classified, documented and
oriented, analyzed and analyzed. For the first two stages, the state of the art was constructed with a total of
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twenty-five articles. We found research that builds comparisons of benefits, difficulties and economic tech-
niques in the integration of markets. On the other hand, for the collection and evaluation stages, the results
indicate that the cost of capital has decreased in Chile and Peru, the benefits associated with integration, in
the comparison between Colombia and Mexico. There has been a greater valuation adjusted for the risk of
shares of the stock markets of Chile and Peru.

Key words: Capital market integration, Capital cost, MILA, Systematic Risk.

Introduccion

Una economia emergente corresponde a un pais con un rapido crecimiento en su actividad econémica,
debido a su crecimiento interno y a su nivel de comercio exterior (MSCI Market Classification Framework,
2014). Por lo tanto, a pesar de ser paises en vias de desarrollo, son capaces de competir a nivel internacional
y de atraer la inversion de paises desarrollados. En Latinoamérica existen 5 paises clasificados como econo-
mias emergentes, segun MSCI, dentro de los cuales se encuentran Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

Por otra parte, la integracién econdmica o globalizacion es un medio utilizado para lograr el desarrollo eco-
ndémico de una regidn, especialmente para aquellos paises en desarrollo, sin embargo, es esperable que las
economias emergentes busquen impulsar su integracién y atraer el interés de paises con mayores recursos,
mejorando sus politicas exteriores. Por lo que se espera percibir un crecimiento del nivel de integracion a lo
largo del tiempo (Samuelson & Nordhaus, 2010, p. 272-274). Ejemplo de lo anterior es el Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA), la cual es una plataforma de integracion de mercados bursatiles que reune actual-
mente a Chile, Colombia, México y Peru con el objetivo de fomentar el desarrollo de los mercados de valores
locales y la generacion de negocios financieros entre los participantes de los paises, esperando asi formar
una mayor competitividad para los paises del tratado respecto a titulos de renta variable internacional. Ini-
cialmente el MILA comenz6 con la participacion de Chile, Colombia y Peru. Sin embargo, México ingreso
oficialmente en términos operativos al acuerdo en diciembre de 2014.

Desde un punto de vista teérico, un nuevo integrante apunta a; que los inversionistas de los paises inte-
grantes dispongan de nuevas alternativas para diversificar los activos de su portafolio, a un mejoramiento
del balance riesgo-retorno al disponer de mas opciones para una diversificacion efectiva, a una mayor dis-
posicion de instrumentos financieros para efectuar operaciones de compra/venta en el mercado de valores,
y en el caso de inversionistas institucionales, a la creacion de nuevos portafolios para una mejor oferta a
los clientes de cada mercado local. Para los emisores, con el ingreso de un nuevo pais se espera acceso a
nuevos mercados aumentando sus posibilidades de adquirir mejores niveles de financiamiento y de esta forma
acceder a costos de capital mas bajos al volverse la plaza bursatil mas atractiva. Para los intermediarios, se
espera fomentar plazas bursatiles mas atractivas y competitivas por lo que el nimero de operaciones debiera
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incrementar, facilitando la generacién de nuevos vehiculos de inversién mejorando el soporte tecnolégico a
nivel de estandares internacionales. Sin embargo, una mayor integracion de los mercados accionarios no esta
exenta de los efectos que eventos aparentemente no relacionados en un determinado mercado, puedan ser
traspasados a otros mercados. Estos efectos (spillover effects en inglés), muchas veces negativos, pueden
eventualmente contrarrestar los beneficios esperados de una mayor integracion accionaria. (Mensi, 2016).

Desde un punto de vista empirico si los beneficios superan a los costos esperados de una mayor integra-
cion producto de la entrada de un nuevo integrante, entonces esto se veria reflejado en una reduccion del
costo al momento de querer levantar capital para las companias emisoras de los paises participantes en el
mercado. Lo contrario sucederia si los beneficios son inferiores a los costos esperados.

Este es un desafio y obliga a desarrollar investigaciones que permitan contribuir de la mejor manera po-
sible si efectivamente existen beneficios asociados a la integracién tras ingresos de nuevos integrantes a
plataformas accionarias de mercado.

Los enfoques similares actualmente en uso seran presentados a continuacion en la metodologia.

1. Material y métodos

De acuerdo a un marco metodolégico propuesto por Olave, Rojas y Cisneros (2014), esta es una investi-
gacion de tipo mixto (cuantitativa y cualitativa), documental, y orientada a conclusiones.

La investigacion se desarrolla en cuatro etapas: contextualizacion y categorizacion de investigaciones
asociadas a la presencia o ausencia en la integracién de mercados accionarios, ademas de investigar mé-
todos tradicionales para la evaluacion de la integracion. Por otra parte, la recoleccion de informacion y la
evaluacion de potenciales beneficios asociados a la integracién de mercados, con el caso de la entrada de
un nuevo participante a un mercado accionario emergente. Este es el caso del ingreso de México al MILA, a
través de un analisis de costo de capital.

En la etapa de contextualizacién se delimitd el problema al utilizar bases de datos especializadas adscritas
a la Universidad Catdlica de la Santisima Concepcion en su pagina www.sibucsc.cl, de las cuales se destacan
Jstore, Proquest, ScienceDirect y Springer link; como criterio de busqueda, se tuvo en cuenta la combinacion
de palabras como: integracion de mercados, modelos para evaluaciéon de integracién, beneficios de integra-
cion, volatily clustering, entre otros. Se encontraron un total de once articulos que estudian explicitamente
beneficios 0 no de la integracion accionaria de mercados y catorce articulos que estudian la integracion de
mercados a través de métodos econométricos tradicionales. Esto ultimo apunta a estudiar métodos que logran
capturar el fendmeno de agrupamientos de volatilidad (volatility clustering) presente en las series financieras.

En la etapa de categorizacion se diseiid una matriz resumen la cual agrupa publicaciones; en primera
instancia, ordenada categoricamente, de manera que se pueda utilizar el estado del arte como guia para
la formulacion y ejecucion de proyectos de investigacion que vayan desde el pregrado y sirvan incluso para
investigaciones de mayor envergadura (Gémez, Galeano & Jaramillo, 2015). Se delimitaron los articulos
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revisados a las categorias: A favor de la integracion, No hay evidencia a favor de la integracion, Métodos
tradicionales para evaluacion de integracion.

En la etapa de recoleccion de informacion se utilizan retornos diarios denominados en délares de Estados
Unidos, calculados a partir de los indices accionarios de Chile, Colombia, Peru y México respectivamente,
obtenidos en su versién estandar que incluye empresas de pequena y alta capitalizacion bursatil elaborado
por Morgan Stanley Capital International (MSCI). Por tanto, se asume una perspectiva de un inversionista
global interesado en percibir sus retornos en US$, y quien al diversificar en un portafolio mundial es capaz
de eliminar el riesgo cambiario a bajo costo via diversificacion.

Los indices accionarios representativos de cada mercado corresponden al IPSA en el caso de Chile,
Colcap de Colombia, IPC de México y el indice BVL25 de Peru. Estados Unidos se incluye para controlar
el efecto que este mercado accionario tiene especialmente en la estimacion de la integracién de mercados.
Como aproximacién al portafolio de mercado mundial se usa el indice accionario mundial World Index.

Para Estados Unidos se usa el indice S&P500 y como proxy o benchmarking accionario mundial se utiliza
el indice World index en su version estandar que incluye empresas de mediana y alta capitalizacion bursatil
elaborado por Morgan Stanley Capital International (MSCI).

Los datos cubren el periodo antes de la incorporacion de México al MILA y después, que se extiende
desde enero de 2011 a diciembre de 2014 y desde enero de 2015 a diciembre de 2017, respectivamente. El
primer periodo mencionado se describe como antes del ingreso de México y el segundo, como después del
ingreso de México al MILA.

Los excesos de retornos son calculados descontando a los retornos mensuales accionarios la tasa de
interés diaria de los bonos del tesoro de Estados Unidos de mas corto vencimiento disponible en la base de
datos del Banco de la Reserva Federal de Estados Unidos (Federal Reserve Bank).

Por ultimo, la evaluacion de la integracion de los mercados accionarios integrantes del MILA termina con el
examen del costo de capital. Para evidenciar si existen diferencias en el costo del capital general en cada mer-
cado accionario estudiado, tanto antes como después de la entrada de México el MILA, se analiza si el riesgo
sistematico (beta) se ha mantenido constante en cada uno de los mercados durante periodos que sean com-
parativos en términos de datos, dado que la prima por riesgo sistematico no solo depende del precio por riesgo
sino también de la cantidad de riesgo sistematico asociado. El riesgo sistematico o riesgo no diversificable
(beta) se estimé como la covarianza entre los rendimientos accionarios, en US$, de cada mercado accionario
integrante del MILA en relacion a los rendimientos, en US$, del mercado accionario mundial (World Index),
para luego dividirlo por la varianza de los rendimientos del mercado accionario mundial (Duarte, Ledn & Pé-
rez-Ifigo, 2013). El riesgo sistematico captura la sensibilidad de los rendimientos accionarios en cada mercado
frente a los movimientos del mercado accionario mundial. Para analizar el efecto mas reciente del MILA sobre
el comportamiento promedio del riesgo sistematico y del costo del capital, y obtener efectos balanceados, se
usan 782 estimaciones de betas para antes de la entrada de México al MILA y 782 estimaciones para des-
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pués. Por otra parte, antes de emplear el test de “diferencias de medias” se debe comprobar que la variable a
contrastar sigue una distribucién normal, para lo cual emplearemos el contraste de Kolmogorov Smirnov (Vila
Alonso, Ferro Soto & Guisado Gonzalez, 2010), utilizando el software SPPS 13.0 (Student Version). Conside-
rando como referencia a Devore (2008), se construye el valor z de la siguiente manera:

|BiAntesMéxico - BMéxico |

2 2
OiantesMéxico + Oiméxico

(NiAntesMéxico - 1) (NiMéxico - 1)

Donde:

Este ultimo nos indica los beneficios asociados a la integracion en caso de que exista una reduccién, esta-
disticamente significativa, del riesgo sistematico () entre ambos periodos estudiados (antes versus después
del ingreso de México).

2. Resultados
En la Tabla 1 se relacionan los autores y articulos utilizados en el presente estado del arte.

BiAntesMéxico

Beta Promedio del mercado accionario i antes de la entrada de México al MILA. V;,i: Chile,

Colombia, México y Peru.

EiMéxico =
Beta Promedio del mercado accionario i después de la entrada de México al MILA. ¥, i: Chile,

Colombia, México y Pern.

2
O AntesMéxico

= Desviacion estandar de los betas del mercado accionario i antes de la entrada de México al MILA.

V;, i: Chile, Colombia, México y Peru.

2
OiMéxico

= Desviacion estandar de los betas del mercado accionario i después de la entrada de México al MILA.
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Tabla 1 Informacion basica de articulos encontrados hasta septiembre de 2018, ordenados por categorias

Mangbl

GARCH Models.

Autor Ano Articulo Categoria
. . e . . No hay evidencia a
Richards 1995 Comovements in national stock marl'(et returns. Evidence of predictability, favor de la
but not cointegration. . -
integracion
Are there any long-run benefits from international equity diversification for Taiwan inves- No hay evidencia a
Chang 2001 tors diversifying in the equity markets of its major trading partners, Hong Kong, Japan, favor de la
South Korea, Thailand and the USA. integracion
Ng 2002 Stock Market Linkages in South—East Asia. NI ev_|den0|a_a’
favor de la integracion
Phylatktis 2015 Stock market linkages in emerging markets: implications for international No hay evidencia a
& Ravazzolo portfolio diversification. favor de la integracion
Paramati & Economic integration and stock market dynamic linkages: evidence in No hay evidencia a
2016 . . . -
RocaGupta the context of Australia and Asia. favor de la integracion
An Empirical Test of the Alternative Hypotheses of National and International Pricing of A favor de la
Stehle 1977 ; ) M
Risky Assets. integracion
Wheatley 1988 Some tests of international equity integration. A V7 d.e, 2
integracion
Kasa 1992 Common stochastic trends in international stock markets. Afavor d.e, la
integracion
Choudhry 1996 | Interdependence of stock markets: evidence from Europe during the 1920s and 1930s. Ai:tivgorrag%;a
Syriopoulos 2004 International portfolio diversification to Central European stock markets. A favor ng la
integracion
. . . . A favor de
Al Nasser & Hajilee | 2016 Integration of emerging stock markets with global stock markets. . 7
la integracion
Giovannini & Jorion | 1989 The Time Variation of Risk and Return in the Foreign Exchange and Stock Markets. Métodos tradicionales
Hamao,NMgasulls & 1990 Correlations in Price Changes and Volatility across International Stock Markets. Métodos tradicionales
Chan, Karolyi & Stulz | 1992 Global financial markets and the risk premium on U.S. equity. Métodos tradicionales
Bae & Karolyi 1994 Good news, bad news and international spillovers of stock return volatility Métodos tradicionales
between Japan and the U.S.
o - .
Lin, Engle & lto 1994 Do Bulls and Bears Move Across Borders? Intglfnatlonal Transmission of Stock Returns Métodos tradicionales
and Volatility.
Susmel & Engle 1994 Hourly volatility spillovers between international equity markets. Métodos tradicionales
Bekaert & Harvey 1995 Time-Varying World Market Integration. Métodos tradicionales
De Santis & Gerard | 1997 International Asset Pricing and Portfolio Diversification with Time-Varying Risk. Métodos tradicionales
Fratzscher 2002 Financial market integration in Europe: on the effects of EMU on stock markets. Métodos tradicionales
Kim & In 2002 The influence of foreign stock marke;ts apd macroeconomic news announcements on Métodos tradicionales
Australian financial markets.
Egert & Kocenda 2007 Interdependence between Eastern and Western E}Jropean stock markets: Evidence Métodos tradicionales
from intraday data. Economic Systems
Aslanidis & Savva 2009 1 Modelling change in financial market integration: Eastern Europe. Métodos tradicionales
Caporale & k Market | i Three CEECs, Russi he UK Mé icional
Spagnolo 2010 Stock Market Integration between Three CEECs, Russia, and the UK. étodos tradicionales
Gérald, Djahoué 2018 Estimating and Forecasting West Africa Stock Market Volatility Using Asymmetric Métodos tradicionales

Fuente: Autores, 2019.
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Es importante comenzar senalando que los estudios preliminares sobre integracion de mercados accio-
narios fueron motivados originalmente por la intencién de examinar los beneficios obtenidos de la inversion
en mercados globales. Sin embargo, las conclusiones empiricas difieren en los diversos estudios. Mientras
algunos estudios no encuentran evidencia que respalde la integracién de mercados (Richards, 1995; Chang,
2001; Ng, 2002; Phylaktis & Ravazzolo, 2005; Paramati & RocaGupta, 2016); otros estudios indican un au-
mento en el grado de integracion a través del tiempo (Stehle, 1977; Wheatley, 1988; Kasa, 1992; Choudhry,
1996; Syriopoulos, 2004; Al Nasser & Hajilee, 2016). Dentro de variables mas frecuentes para medir la exis-
tencia favorable o desfavorable a la integracion accionaria de mercados se destacan parametros tales como
selectividad, que esta relacionada con la capacidad de detectar activos financieros sub o sobrevaluados en
el mercado. Market timing, que tiene que ver con la capacidad de anticipar los movimientos generales del
mercado. Los cuales de presentarse de manera significativa serian evidencia en contra de la integracion
mercados financieros (Sanchez Cruz, 2014). Ademas, el riesgo sistematico, el cual mide la sensibilidad del
exceso de rendimiento por encima de la tasa sin riesgo de un portafolio de inversiones frente a los movimien-
tos de la industria 0 mercado del mismo portafolio (Novak, 2015), también es utilizado para dicha evaluacién.
Por ultimo, Modigliani (1958) en su articulo define el costo de capital como el rendimiento que debe obtener
la empresa sobre sus inversiones para que su valor en el mercado permanezca inalterado, teniendo en
cuenta que este costo es también la tasa de descuento de las utilidades empresariales futuras mostrando
ademas los beneficios asociados a la utilizacion de esta medida.

Por otra parte, varios modelos han sido propuestos para evaluar la integracién internacional de mercados
accionarios: un modelo simple de valuacion de activos basado en el consumo (Wheatley, 1988); el modelo
condicional extendido para evaluar mercados emergentes (Bekaert & Harvey, 1995); y diversas técnicas
econométricas (Analisis de Causalidad de Granger, Pruebas de Co-integracion, Analisis Factorial y modelos
GARCH (del inglés Generalized Autorregressive Conditional Heteroskedastic). Este ultimo modelo (GARCH)
ha sido utilizado con algunas modificaciones (GARCH in mean) para investigar la integracién financiera y la
eficiencia a través de los mercados internacionales basicamente por su capacidad superior a los métodos
tradicionales homocedasticos al momento de capturar el fenédmeno de agrupamientos de volatilidad (volati-
lity clustering) presente en las series financieras (Hamao, Masulis & Ng, 1990), los derrames de volatilidad
entre los mercados accionarios de Estados Unidos y Japdn (Bae & Karolyi, 1994; Lin, Engle & Ito, 1994),
los mercados de valores de Estados Unidos y Reino Unido utilizando multiples modelos GARCH (Susmel &
Engle, 1994), la integracién en mercados accionarios desarrollados en un contexto del CAPM condicional in-
ternacional (Giovannini & Jorion,1989; Chan, Karolyi & Stulz,1992; De Santis & Gerard, 1997), el proceso de
integracion entre mercados de valores europeos utilizando un modelo GARCH trivariado (Fratzscher, 2002),
el impacto de los desarrollos de los principales mercados de valores y de las noticias macroeconémicas
en los inversionistas australianos, utilizando un modelo GARCH bivariado (Kim & In, 2002), y la integracion
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de los mercados accionarios de la Republica Checa, Hungria, Polonia, el Reino Unido y Rusia utilizando
modelos GARCH multivariados (Egert & Kocenda, 2007; Aslanidis & Savva, 2009; Caporale & Spagnolo,
2010), la estimacion de indices accionarios en africa occidental a través de modelos GARCH para predecir
fendmenos de volatilidad (Gérald, 2018). Los estudios previamente citados sobre integracion de mercados
accionarios usando modelos heterocedasticos, han sido desarrollados mayoritariamente en el contexto de
economias desarrolladas, dejando la duda de si esos mismos patrones de comportamiento o desarrollo po-
drian repetirse en economias emergentes.

Para evidenciar si existen diferencias en el costo del capital general en cada mercado accionario estudia-
do, tanto antes como después de la entrada de México el MILA, se analiza si el riesgo sistematico (beta) se
ha mantenido constante en cada uno de los mercados durante periodos que sean comparativos en términos
de datos, dado que la prima por riesgo sistematico no solo depende del precio por riesgo sino también de
la cantidad de riesgo sistematico asociado. El riesgo sistematico o riesgo no diversificable (beta) se estimé
como la covarianza entre los rendimientos accionarios, en US$, de cada mercado accionario integrante del
MILA en relacion a los rendimientos, en US$, del mercado accionario mundial (World Index), para luego di-
vidirlo por la varianza de los rendimientos del mercado accionario mundial. El riesgo sistematico captura la
sensibilidad de los rendimientos accionarios en cada mercado frente a los movimientos del mercado accio-
nario mundial. Para analizar el efecto mas reciente del MILA sobre el comportamiento promedio del riesgo
sistematico y del costo del capital, y obtener efectos balanceados, se usan 782 estimaciones de betas para
antes de la entrada de México al MILA y 782 estimaciones para después.

La Figura 1 muestra que los betas de Chile, Colombia y Peru presentan un comportamiento variable en el
tiempo con una tendencia al decrecimiento en los ultimos meses de estimacién. Sin embargo, para México y
Estados Unidos se evidencia una tendencia al crecimiento en los ultimos meses de estimacion. Para saber
si existe alguna diferencia significativa en los 782 betas antes de la entrada de México al MILA con aquellos
782 después de su implementacion, se establecidé una prueba Z de diferencia de promedios. El resultado es
una prueba estadistica que contrasta la diferencia significativa entre sus respectivos promedios. La Tabla 2
muestra un resumen estadistico con el promedio de los betas y las respectivas desviaciones estandar para
cada mercado accionario estudiado para el periodo anterior a la entrada de México al MILA (con betas esti-
mados en base a ventanas mdviles previas desde junio de 2013 hasta agosto de 2015) y el periodo posterior
al ingreso (desde septiembre de 2015 hasta agosto de 2017). La Tabla incluye un test de diferencia de pro-
medios (valor Z absoluto) que permite probar la hipdtesis nula sobre la existencia de diferencias estadistica-
mente significativas en el valor promedio de los betas por mercado accionario entre los periodos analizados.
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Figura 1: Riesgo Sistematico: betas de los Mercados Accionarios MILA y de Estados Unidos

Be tas

Chile Colombia —--—-—-MExico - — Pem

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 2: Resumen estadistico de los Betas promedio y desviaciones estandar por mercado accionario estudiado
(periodos Antes y Después de México en MILA).

Beta Promedio 0,4988 0,4863 0,7839 0,6101 0,9867
Junio 2013 Desviacion Estandar 15,12% 13,12% 14,72% 18,17% 10,95%
Agosto 2015
N° Observaciones 782 782 782 782 782
Beta Promedio 0,4705 0,5962 0,8308 0,5521 1,0101
Septiembre 2015 Desviacion Estandar 10,80% 21,15% 13,94% 20,26% 1,71%
Agosto 2017
N° Observaciones 782 782 782 782 782
Test diferencia de promedios valor Z absoluto 4,26 12,33* 6,47* 5,96 4,08*

* Significativos al 5%.

En primera instancia cada mercado accionario en ambos periodos estudiados fue sometida al test de Kol-
mogorov-Smirnov, segun sefiala Vila Alonso, Ferro Soto & Guisado Gonzélez (2010) obteniéndose que los
datos analizados siguen una distribucion normal para cada mercado accionario. De los mercados accionarios
que integran el MILA los resultados senalan que Chile y Peru redujeron el riesgo en forma significativa en
aproximadamente 2,83% y 5,80%, respectivamente, mientras que Colombia y México aumentaron el riesgo en
10,98% y 4,69%, respectivamente. Los valores promedio variaron entre 0,47 y 1,01 durante la implementacion
del MILA. Sobre la base de 1.564 betas moviles, 782 antes y 782 después de la entrada de México al MILA,
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los resultados sefalan que en promedio el costo del capital se ha disminuido en Chile y Peru, mostrando los
beneficios asociados a la integracion, mientras que para Colombia y México se ha aumentado. Ha ocurrido una
mayor valorizacién ajustada por riesgo de las acciones de los mercados accionarios de Chile y Peru mientras
que para el mercado accionario de Colombia y México ha ocurrido lo contrario.

Conclusiones

Esta investigacion muestra lo mas relevante del estado del arte de la integracion de mercado accionaria,
en particular, en mercados accionarios emergentes. Los efectos de la integracién de mercados accionarios
se analizan a través de una revision exhaustiva de la literatura encontrandose evidencia favorable y desfa-
vorable a la integracion de mercados, como también la presentacién de modelos para evaluar y controlar
efectos relacionados con la integracion accionaria, segun lo sefialado tabla 1. Ademas, a esto, se evaluan los
beneficios asociados a la integracién de México con el examen del costo de capital en el Mercado Integrado
Latinoamericano. Autores como Welker (2015); Heflin, Moon Jr & Wallace (2015), muestran en sus investi-
gaciones las ventajas asociadas a la utilizacion del costo de capital. Segun esta metodologia los resultados
muestran que existe evidencia parcial de que los mercados accionarios integrantes del MILA efectivamente
estén mayormente integrados en los periodos post entrada de México. Los mercados relativamente mas
beneficiados han sido el Chileno y Peruano, debido a la disminucidn significativa en su riesgo sistematico,
mientras que los mercados Colombianos y Mexicanos no sufrieron riesgo alguno ni en el precio ni en la can-
tidad de riesgo sistematico en los periodos estudiados.

Como alcance a futuro, es importante potenciar mecanismos de inversién como la colocacion de accio-
nes de empresas de otros paises a baja escala, controlar el tipo de cambio o riesgo cambiario, a través por
ejemplo de contratos forward sobre moneda extranjera lo cual permitiria aumentar los volumenes transados
a través de la plataforma con respecto a los totales transados en las bolsas de valores asociadas. Autores
como Kern (2008) y Vargas & Bayardo (2013), indican que una caida en el precio por riesgo sistematico del
mercado accionario mundial, lo que conduciria a una reduccion efectiva en el costo del capital y a una mayor
valorizacion de las acciones que participan en la plataforma del MILA. Por lo tanto, es interesante seguir con
esta linea de investigacion potenciando asi también a la inclusion de mas paises, por ejemplo: Argentina,
Brasil, entre otros.
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