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INTRODUCCION

El mercado de capitales es el conjunto de mecanismos a disposicién de una
economia para cumplir la funcion basica de asignacién y distribucion, en el tiempo
y en el espacio, de los recursos de capital, los riesgos, el control y la informacion
asociados con el proceso de transferencia del ahorro a la inversién.

Los mercados de capitales intermediados y no intermediados coexisten en la
mayoria de los paises del mundo aunque, dependiendo del caso, generalmente
uno se desarrolla mas que el otro. De acuerdo con Juan Pablo Trujillo (1995),2
Alemania es un ejemplo de mayor desarrollo relativo del mercado bancario,
mientras que Estados Unidos y el Reino Unido han tenido un mercado no
intermediado mas dindmico (sin desconocer el papel de las instituciones
financieras). Colombia ha optado por un modelo mas inclinado hacia el esquema
aleman®. Dicho esquema esta estructurado alrededor de pocas instituciones
bancarias multiproposito, mientras que su mercado no intermediado es de escasa
profundidad y poco competitivo frente al intermediado. Por su parte el sistema
anglosajéon basado en instrumentos, se encuentra en el otro extremo del espectro.
Cada estructura posee ventajas y desventajas, y cada una corresponde a
circunstancias particulares de cada pais. Mas aun, en términos generales se
puede observar a nivel mundial una tendencia hacia la complementacion de los

dos sistemas mas que su sustitucion.

! Misién de Estudios del Mercado de Capitales, Informe Final, Santa Fe de Bogot4a, mayo de 1996,
Ministerio de Hacienda, Banco Mundial, Fedesarrollo, Capitulo I, Aspectos Conceptuales.
2 Ibid., Capitulo I, Modelos de Mercado de Capitales.

Ibid.



Diversos estudios revelan que en los paises desarrollados los recursos internos
son la principal fuente con las que las empresas financian sus planes de inversion.
En cuanto a las fuentes externas o transferencias por el mercado de capitales, los

créditos bancarios dominan a la financiacién por medio de acciones y bonos.*

Las empresas privadas son demandantes importantes de recursos financieros
debido a sus requerimientos de inversion. Sin embargo, las empresas
colombianas se han caracterizado por una baja utilizacion del mercado de
capitales no bancario como mecanismo de financiacion, siendo su principal fuente

de recursos el endeudamiento con el sistema bancario.’

La alta concentracién de la propiedad de las empresas y la reticencia de los
empresarios a ofrecer al publico nuevas emisiones de acciones, por el temor a
perder el control o a sufrir interferencia en el manejo de la empresa, son los

factores que mas limitan el desarrollo del mercado accionario privado.®

Por otra parte, son varios los elementos que desestimulan el uso de la emision de
bonos como fuente de financiacién, entre los cuales se destacan: el exceso de
tramites, el hacer publica la informacion de la empresa y la falta de sustituibilidad

entre los diferentes tipos de productos.’

Las empresas de la ciudad de Cartagena de Indias parecen no haber estado muy
ajenas a la situacion general, lo cual se deduce por el reducido porcentaje que
representan dentro del total de empresas alguna vez inscritas en el Registro de la
Bolsa de Valores de Colombia, 1.22%. Para el afio 2004 se hallaban inscritas

4 ,
Ibid.

® Ibid., Capitulo IV, Tendencias Generales.

® Ibid., Acciones.

" Ibid., Bonos.



alrededor de 739 empresas a nivel nacional, de las cuales no mas de 9 eran

cartageneras y solo 5 de ellas aln se encuentran activas en el mercado.

Con la presente investigacion se pretende hacer una exploracion acerca de
factores que influyen en las decisiones de algunas empresas de la ciudad de
Cartagena de Indias en hacer parte activa del mercado de valores del pais, a

través de estudios realizados por medio de encuestas y el uso de otras fuentes.

En el primer capitulo se hace una descripcion del Mercado de Valores y se
analizan sus antecedentes de manera global, se hablara de bolsas importantes a
nivel mundial y de las Latinoamericanas con el fin de realizar un comparativo en
relacion al desarrollo de la Bolsa de Valores de Colombia; de la cual se destacara
su evolucion, regulacién y posicion relativa. En el segundo capitulo se analizan los
elementos que inciden en la decision de algunas empresas de entrar, permanecer
o salir del mercado de valores; tales como el riesgo, la estructura financiera, tipo
de financiamiento o el mismo desconocimiento del sistema, asi como el analisis
del entorno nacional e internacional. En el tercero se apreciaran comportamientos
de la participacion de ciertas empresas de la ciudad de Cartagena de Indias
arrojados como resultados de encuestas. En el cuarto y Ultimo se plasmaran las

conclusiones y recomendaciones.



0. PROPUESTA DE INVESTIGACION

0.1. IDENTIFICACION DEL PROBLEMA

El surgimiento del mercado de capitales en el pais se remonta al afio 1901, en el
cual "un nucleo de empresarios antioquefios quiso formalizar una practica de
intercambio de oro y valores al igual que noticias y comentarios, para lo cual

n8

constituyeron la Bolsa Popular de Medellin*® Este establecimiento no alcanzé

éxito, por lo cual desaparecio prontamente.

Desordenes de aquella época contribuyeron al fracaso de los primeros intentos
por consolidar un mercado de valores, sefiala Wiliam Mc. Greevery®, “Las
oportunidades para un progreso econdémico se mejorarian considerablemente
después de 1902 al terminar el conflicto y todos los disturbios conocidos como La
Guerra los Mil Dias”. Entre 1905 y 1921, como producto de una expansion
industrial acelerada se dio un progreso econémico, lo cual mas tarde daria un

soporte suficiente a la institucionalizacién del mercado valores en el pais.

En 1923 ocurrié el hecho mas importante de los primeros afos del desarrollo del
mercado de capitales; la creacion de instituciones econdmicas con asesoria de un
grupo de expertos norteamericanos orientados por Edwin Kemmerer, a fin de

organizar y modernizar el Sistema Financiero colombiano™.

® Bolsa de Bogota. Sesenta afios de la bolsa, 1989, pag. 13
% Ibid., Pag. 14.
19| a esencia de esta mision se conserva en la actualidad.



El importante desarrollo del mercado de acciones y otros titulos valores "llevé a
que algunos ciudadanos vinculados con el mercado pensaran en la creacion de
una Bolsa Valores, dando vida a un organismo adecuado para la transaccién
controlada y publica de los valores que empezaban a representar las nuevas

"1 Es asi como en 1929 tendria lugar la

expresiones de la rigueza nacional
creacion de la Bolsa de Valores de Bogota, en 1961 la Bolsa de Medellin y en

1982 la Bolsa de Occidente®?.

Actualmente sélo existe la Bolsa Valores de Colombia S.A. y dentro de ella se
encuentran; el Mercado Electrénico Colombiano (papeles de renta fija), el de renta
variable (acciones y bonos obligatoriamente convertibles en acciones) y el de las

operaciones a plazo con cumplimiento financiero.

El mercado bursatil en Colombia presentdé en su volumen de titulos negociados
(profundidad del mercado) un fuerte crecimiento real en los primeros afios de la
década de los noventa, mientras que en la segunda mitad se presentdé una
desaceleracion en el ritmo de aumento. Tal situacion coincidi6 con el
establecimiento por parte de las entidades financieras, a partir de 1994, de
importantes mesas de dinero que les otorgaron la capacidad de intermediar
directamente las negociaciones de titulos™.

Existe amplia evidencia a nivel internacional que sugiere que la inversion es el

principal motor del crecimiento econémico. So6lo aquellos paises que registran

1 Op.citp.Bolsa de Bogota, pag. 15

'2 Estas tres entraron en proceso de liquidacion en septiembre de 2001, y dieron paso a la
integracion de la actual BVC.

13 Superintendencia de Valores, pagina Web, via Internet, www.supervalores.gov.co, Informe
economico mensual. Profundidad del Mercado de Valores en Colombia.



tasas elevadas de formacion de capital son capaces de tener una economia

dinamica en crecimiento*,

El mercado de valores colombiano continda presentando indicadores deficientes
de profundidad, liquidez, rotaci6n, capitalizacion®® y empresas inscritas a
cotizacién. A esto se suman indices de concentracién de las negociaciones en
muy pocos papeles, asi como escasa oferta de productos, tanto de renta variable

como fija, que atiendan a las necesidades de financiamiento de la economia®®.

En lo que atafie al mercado de acciones, la situacion muestra, ademas de un bajo
crecimiento del mercado (aunque en teoria la situacion tributaria es favorable), una
excesiva concentracion de la propiedad familiar (que la muestra como la de mayor
control sobre las decisiones de la corporacion). Esto se suma a la existencia de
pocos emisores inscritos, bajos estandares de profesionalizacién, control interno y
conducta de los agentes®’ y la deficiente calidad en la revelacion de informacion al
publico®®, la cual: “desestimula la confianza de los inversores en los mercados de

capital, y por consiguiente, disminuye la liquidez y la eficiencia del mercado”.

Otra serie de importantes elementos inciden en las decisiones de las empresas de
pertenecer, permanecer o abandonar el Mercado de Valores, tales como; la
gestion de los riesgos, configuracion de estructuras financieras de las empresas,
emisiones en mercados externos, busqueda de financiamiento a corto plazo, y

bajo cumplimiento de buenas practicas de gobierno corporativo.

4 Misién de Estudios del Mercado de Capitales, Informe final, mayo de 1996, Ministerio de
Hacienda — Banco Mundial — Fedesarrollo, pag. 10.

' valor total de una canasta de acciones calculado en términos de sus precios de cierre.

16 Op.citp. Superintendencia de Valores, plan estratégico 2003-2008, diagnostico del Mercado de
Valores de Colombia.

" Ibid.

'® Asimetria de informacion.



Cartagena de Indias por su parte ha mostrado un reducido volumen de empresas
gue alguna vez han estado inscritas en Bolsa, el cual representa el 1.22% con
respecto a 739 del total nacional que también lo han estado. S6lo un poco mas de
la mitad de dicho porcentaje aun se encuentran cotizando. Tal situacion se puede
considerar preocupante si se tiene en cuenta que importantes estudios revelan
gue en la ciudad existen 112 empresas que poseen las condiciones suficientes
para poder participar en el Mercado Publico de Valores de pais.

0.2. OBJETIVOS

0.2.1. Objetivo general. Indagar cuéles son los factores que han incidido en las
decisiones de algunas empresas de la ciudad de Cartagena de Indias de entrar,

permanecer o salir del Mercado de Valores de Colombia.

0.2.2. Objetivos especificos. Describir el desarrollo del Mercado de Valores en

Colombia.

Hacer un comparativo sobre el desarrollo de la Bolsa de Valores de Colombia con
respecto a otras bolsas de Latinoamérica.

Resaltar el papel del Gobierno en el fomento del Mercado de Valores.

Explorar cuales son los factores que inciden en las decisiones de algunas

empresas de participar en Mercado de Valores.

Tomar casos de empresas de la ciudad, que han participado en el Mercado y

analizar en términos generales los resultados de esta participacion.



Examinar posibles causas de empresas de Cartagena por las cuales deciden su

participacion respecto al Mercado de Valores.

0.3. JUSTIFICACION

Dada la importancia que reviste el desarrollo del Mercado de Valores para el
crecimiento de la economia, el presente estudio tiene repercusiéon practica sobre
este Ultimo en la medida en que se logre incentivar la participacién de la empresas
en dicho mercado. Se pretende analizar los principales beneficios que conlleva
para una empresa financiarse a través del Mercado de Valores, ya que la
inscripciébn y emision en la Bolsa los implica; entre las cuales se destaca el
mejoramiento de la imagen publica de la empresa, mayor liquidez, mejor
programacién del financiamiento acorde a lo requerido, acceso a importantes
montos de financiamiento, financiamiento a plazos mas largos que los de la banca

y financiamiento a menores costos.

Todo ello permite el incremento de la productividad de la empresa y por lo tanto
mejora su posicion dentro de la industria en que se desenvuelva. Es decir, que
las empresas motivadas por estas importantes ventajas, si deciden aumentar su
participacion en el Mercado de Valores, propiciaran el desarrollo de éste, el suyo y
el del pais en si.

El presente estudio se centra en la investigacion de por qué ciertas empresas de
Cartagena que teniendo las condiciones favorables en cuanto a estructura y
coyuntura no han participado significativamente del Mercado de Valores como
alternativa de financiacién, asi mismo como en el andlisis del por qué algunas de

las que han cotizado se han retirado.



0.4. ANTECEDENTES

Tras una busqueda exhaustiva de informacion bibliogréfica en las bases de datos
de diversas universidades y entidades publicas, no se encontré6 documentos que
contuviesen informacion especifica en relacion a la participacion de las empresas

de Cartagena de Indias en el Mercado de Valores del pais.



1. DESCRIPCION Y ANTECEDENTES DEL MERCADO DE VALORES

Los mercados en los que existe una mezcla de instituciones, actividades y
mecanismos a través de los cuales se contactan compradores y vendedores para
negociar valores existen desde la antigiedad. “En Atenas existia lo que se
conocia como emporion y en Roma existia el collegium mercatorum en el que los

comerciantes se reunian de modo periédico a una hora fija"*°.

Diversos historiadores econdmicos presumen que los intercambios de bienes en
esos mercados se realizaban a través de "billetes de intercambio”, con los que se
acudia luego un banco para cambiarlos por dinero real, los cuales eran de
aceptacion mas general. Se dice entonces, que esa figura representativa de los
billetes de intercambio propicio el surgimiento de los bonos y acciones.

El origen y la adjudicacién de la palabra bolsa a los mercados se dice que
provienen del latin Bursa, que significa bolsa de piel, donde cabia de todo y como
en los mercados se negociaba de todo, se optd por llamarles "bolsas"?°.

Asi mismo, otra versién de los historiadores indica que la palabra se tomé del
nombre de una célebre familia de comerciantes que vivia en Brujas, en el siglo XV:
la familia Van der Buerse, cuyo escudo de armas tenia pintadas tres bolsas de
piel. En las bocas de éstas se notaba la aglomeracion de aquellos quienes

tuvieran negocios que celebrar, tenian que acudir a su casa, a la “bourse™.

19 Biblioteca de Consulta Microsoft ® Encarta ® 2005. © 1993-2004 Microsoft Corporation.
% | as definiciones expuestas en este numeral estdn basadas en estudios encontrados en el
capitulo Mercado de Valores: oxigeno para la economia, del libro “Para Entender la Bolsa”, de
érturo Rueda, Editorial: Thomson Learning, Pag. 29.

Ibid.

10



En todo caso, es la palabra bolsa la que se emplea en espafiol para definir por lo
general a este mercado: Bolsa de Brujas, Bolsa de Amberes, Bolsa de Nueva York
(NYSE), Bolsa de Londres (LSE), Bolsa de Tokio, Bolsa de Madrid, Bolsa
Mexicana de Valores, Bolsa de Paris, Bolsa de Valores de Francfort, Bolsa de
Valores de Colombia (BVC).

1.1. EL MERCADO DE VALORES EN EL MUNDO

En el mercado global se realizan virtualmente todo tipo de operaciones, tanto en el
ambito nacional como internacional y se caracteriza por su elevado grado de
liquidez y por la ausencia de trabas para el libre flujo de capitales. Como resultado
de la creciente globalizacion en dichos mercados, se incrementd la eficiencia al
reducirse los costos de intermediacién, al tiempo que se observa un incremento en
las alternativas de proteccion contra riesgos relacionados con el tipo de cambio, la
tasa de interés y la volatilidad en el precio de los valores®.

En orden de mayor participacion las bolsas New York Stock Exchange, Tokyo
Stock Exchange, Nasdaq y London Stock Exchange representan hoy dia el 60%
de la capitalizacion bursatil mundial®®. Las bolsas de los Estados Unidos, y
principalmente la New York Stock Exchange, ejercen no sélo un liderazgo
econdmico, sino politico, pues, junto con la Comisién de Valores de los EEUU (la
SEC, Securities and Exchange Commission) han sido una fuente de innovacion
constante en lo que se refiere a reglamentos para proteccion del inversor y

transparencia en las transacciones®*.

2 Documento denominado La Globalizacion de los Mercados Financieros, RONALD SOLANO.

23 Carta Financiera ANIF N° 136 noviembre 2006 — febrero 2007, Pag. 8.

24 Pagina Web, via INTERNET, www.ieev.uma.es/ecoapl/docencia, El Mercado de Capitales o
Bolsa, Otras bolsas en el mundo.

11



Al comparar el mercado colombiano con los grandes mercados mundiales se
presenta una gran diferencia, ya que éstos se encuentran muy desarrollados en
términos de capitalizacion, profundidad y volumenes transados. Si embargo, en los
altimos cuatro afios el indice General de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC)
ha demostrado un importante crecimiento relativo en sus niveles, tanto asi que
entre enero de 2002 al mismo mes de 2006 alcanzd un 998% de crecimiento,
superando indices como el NIKKEI (Bolsa de Tokio [®*1) con 67%, al IBEX 35
(Bolsa de Madrid &2) con 38%, al FTSE 100 (Bolsa de Londres Ef ) con 12% vy al
XETRA DAX (Bolsa de Frankfurt ®8) con 11% de crecimiento?® (grafica 1).

Gréfica: 1

Crecimiento relativo del IGBC vs indices mundiales

1000%

900%

800%

700%

go0Re FTSE 100
500% IBEX 35
400% DAX
300% IGBC
200%

100%

0%

NIKKEI

o)
8
=
@
£
o
2
3]
£

Fuente: Datos tomados del documento CONVENIO COLOMBIA CAPITAL Y GOBIERNO
CORPORATIVO y de la pagina WEB yahoo.finances.com.

% Las cifras de los indices gue a sus debidas fechas aqui se consignan han sido tomadas de la
pagina WEB yahoo.finances.com. Con ellos se calcularon los porcentajes mencionados.
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En niveles de crecimiento relativo respecto a los anteriores indices mundiales se
presenta mayor correlacion del IGBC con los indices NIKKEI e IBEX 35 en 88%,
siguiendo en orden el indice FTSE 100 con 75% y XETRA DAX con 68%. (tabla 1)

Tabla: 1

Correlaciéon IGBC vs. indices Mundiales

IGBC NIKKEI FTSE 100 IBEX 35

IGBC 1,00 0,88 0,75 0,88 0,68
NIKKEI 0,88 1,00 0,88 0,89 0,87
FTSE 100 0,75 0,88 1,00 0,93 0,98
IBEX 35 0,88 0,89 0,93 1,00 0,89
DAX 0,68 0,87 0,98 0,89 1,00

Fuente: Datos tomados del documento CONVENIO COLOMBIA CAPITAL Y GOBIERNO CORPORATIVO y de la
pagina WEB yahoo.finances.com.

La Bolsa de Nueva York, New York Stock Exchange (NYSE), es la mayor de las
bolsas de los Estados Unidos. Cotizan en el NYSE unas 2800 empresas, siendo
470 de ellas no estadounidenses®®. Pero al contrario de lo que mucha gente

piensa, ni Microsoft ni Intel ni otras tecnoldgicas cotizan en este mercado.

El American Stock Exchange (ASE) era el segundo mercado de Nueva York y el
primer mercado de opciones sobre acciones del mundo?’. Debe su origen a los
elevados requisitos de admision del NYSE. En Noviembre de 1.998 el NASDAQ
absorbié al ASE. Hoy el mercado combinado NASDAQ-ASE es el mayor de los
EE.UU. en términos de volumen de contrataciéon y el segundo después del NYSE
en capitalizacion bursétil. EI NASDAQ, (Nasdaq Automatic Quote System) es el
mercado informatizado americano que opera a través de una red informatica que
une a 479 Sociedades de Valores que operan en toda la geografia de los EE.UU.
y que pertenecen al NASD (National Association of Securities Dealers).

28 Ipid.
" Ipid.
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El tercer mercado en importancia de los EE.UU. es el "Over The Counter Market"
u OTC Market®. Esta expresién, que significa aproximadamente "mercado
informal”, refleja el hecho que los emisores no han tenido que satisfacer ningun
requisito especial de admisidén para que las acciones coticen en ese mercado. Por
supuesto que para ofrecer sus valores al publico los emisores tienen que
presentar un folleto de emision al SEC, pero una vez autorizada la oferta publica

pueden pasar a cotizar en el mercado OTC, sin mas preambulo.

Existen por ultimo media docena mas de bolsas regionales, tales como el Pacific
Stock Exchange (PSE) de Los Angeles, el Philadelphia Stock Exchange etc., pero
el volumen de contratacion de estas bolsas es muy inferior al de las tres
principales y poco a poco el NASDAQ va absorbiendo la negociacion de estos

mercados regionales?®.

Estados Unidos agrupa los principales mercados accionarios del mundo y a 2005
acaparaba el 47% de la capitalizacién bursatil, donde sélo EI New York Stock
Exchange (NYSE) tenfa un 32% de representatividad®®. Una comparacién del
IGBC con los indices de las bolsas norteamericanas seria ampliamente asimétrica,
pero vale la pena resaltar que éste ha estado por encima de ellos en cuestion de
crecimiento relativo entre principios de 2002 y de 2006 (grafica 2), cuando por
ejemplo el NYSE COMPOSITE, Standar & Poors, NASDAQ y Dow Jones lograron
el 33%, 13%, 10% y 10% respectivamente, frente al 998% del IGBC.

% |bid.
% |bid.
% Op.Citp. Carta Financiera ANIF N° 136.
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Gréfica: 2

Crecimiento relativo del IGBC vs indices de EE.UU
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Fuente: Datos tomados del documento CONVENIO COLOMBIA CAPITAL Y GOBIERNO
CORPORATIVO y de la pagina WEB yahoo.finances.com.

La mayor correlacion del IGBC con los indices de Estados Unidos en niveles de
crecimiento relativo se presenta con el indice NYSE en 85%, seguido de
ESTANDAR & POORS, NASDAQ y DOW JONES con 77%, 76% y 65%

respectivamente. (tabla 2)

Tabla: 2

Correlacién IGBC vs. indices de EE.UU

IGBC NASD NYSE

IGBC 1,00 0,77 0,76 0,85 0,65
S&P 0,77 1,00 0,97 0,99 0,98
NASD 0,76 0,97 1,00 0,95 0,96
NYSE 0,85 0,99 0,95 1,00 0,94

DJ 0,65 0,98 0,96 0,94 1,00

Fuente: Datos tomados del documento CONVENIO COLOMBIA CAPITAL Y GOBIERNO CORPORATIVO y de la
pagina WEB yahoo.finances.com.
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1.2. EL MERCADO DE VALORES EN LATINOAMERICA

En América Latina la participacion de los mercados de valores en la economia
asciende a 50% del PIB, mientras que en los paises asiaticos alcanza una cifra
superior a 90%.%** En efecto, las economias asiaticas®* manifiestan una notable
ventaja en cuanto a la participacion del mercado de valores en el financiamiento

de la economia.

El volumen de las transacciones en las economias emergentes mostré un
importante desempefio en la década de los ochenta asi como el valor de
capitalizacion®. Esta expansién en el volumen de transacciones fue muy superior
a la observada en los mercados mundiales agregados en el periodo, con una
relacion de casi 8 a 1 veces por afio a favor de los mercados emergentes. De la
misma manera, el valor de la capitalizacion en los mercados emergentes aumento
1.5 veces por afio, mientras que en el mercado mundial aument6 en promedio 0.6

veces anualmente.

No obstante, la tendencia descrita se revirtié en la década de los noventa (1992-
1998) pues el volumen de las transacciones aumenté 0.5 veces por afio en
promedio, en tanto que el valor de la capitalizacion se expandioé 0.3 veces. Estas
cifras contrastan con las observadas a nivel mundial que ascendieron a 0.8 y 0.4

veces en promedio por afo, respectivamente.

% Inter-American Development Bank (July, 1995), Capital Market Development in Latin America
and the Caribbean. A Strategy Proposal.

%2 China, Indonesia, Corea, Malasia, Filipinas y Tailandia.

% Ahorro Interno y Mercado de Capitales, Xavier Arcos — Emilio Uquillas, DESARROLLO DE LOS
MERCADOS DE VALORES, Situacion actual y desempefio del mercado de valores
latinoamericano, Volumen de transacciones, Pag. 104.
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Esta reduccién observada en el volumen de transacciones en el mercado de
valores, obedecid, en primer lugar, a que grandes empresas que transaron en los
mercados emergentes se “deslistaron” de sus mercados de origen buscando otros
de mayor profundidad, fenémeno que continua hasta la actualidad®®. Por ejemplo,
el nimero de empresas listadas en la Bolsa de Buenos Aires disminuyo de 204 en
1989 a 121 en 2000, en México numero de empresas listadas disminuyé en un
5.9% entre 1994 y 1998, y en Sao Paulo disminuyé un 8.5% en el mismo
periodo®. Por otro lado, el valor de transacciones de acciones de empresas de
Latinoamérica en las bolsas de los Estados Unidos aumentd considerablemente®®.
Por su parte, el deslistamiento no es solamente atribuible a la falta de dinamia de
los mercados de valores, sino por el interés de las empresas por listar en bolsas
de los mercados desarrollados, por el impacto que tiene en el valor de la firma®'.

La evolucién de la capitalizacion del mercado de valores con relacién al PIB®
(valor de mercado de las acciones emitidas por comparfias domésticas/PIB)
muestra que la fortaleza del mercado mundial se encuentra en los paises mas
desarrollados (grafica 3). América Latina en esta medicibn no muestra un rol
determinante de los mercados de valores como fuente de financiamiento del
sector real de las economias. En el Area Andina la tendencia es decreciente, y

Colombia muestra un valor promedio entre los afios 1990 y 2001 del 13.7%.

Sin embargo, para Colombia el incremento de la capitalizacion ha sido importante
si se tiene en cuenta las cifras reflejadas en la tasa de crecimiento promedio anual
1990 a 2001%*, (grafica 4) donde se observa con un 22.5% superior a Estados

Unidos con 14.7% y al total mundial con 10.4%.

* |bid. Empresas listadas en bolsa, P4g. 104 y 105.

* Ibid.

*® Ibid.

%" Doidge Craig, Karolyi G. Andrew, Stulz René M. (October 2001).

% Federacion Internacional de Bolsas de Valores, 2001, Reporte Estadistico.

¥ La Competitividad de la Empresa y su Estructura de Capital: El Caso Colombiano, Mauricio
Cardenas, FEDESARROLLO. Inalde Universidad de la Sabana, Junio 8 de 2004.
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Gréfica: 3

Capitalizacion del Mercado I PIB

8 1990-1995
# 1995-1998
2000-2001

Venezuela
Ecuador
Argentina
Canada
Singapur
Prom. CAN

Prom. &m. Lat.

Fuente: Calculos de Fedesarrollo con base en Banco Mundial 2003

Gréfica 4:

Promedio anual de la capitalizacién de mercado 1990-2001
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El criterio de valor total de acciones Gréfica:5

transadas con relacion al PIB* revela Emisiones de acciones anunciadas
{en miles de millones de dilares)

gue la inversion privada en los paises
de América Latina no considera al N
mercado de valores como fuente .
alternativa de financiamiento, al "
menos en la magnitud de las
economias asiaticas*’. (tabla 3) En
2003, segun estudios del Banco
Mundial el volumen promedio de
acciones transadas como porcentaje

del PIB para América Latina es de e 1992 1993

Fuente: Federacion Internacional de Bolsas de ¥alores

6.0% en tanto que para Colombia es

Tabla: 3

Valor total de acciones transadas / PIB

] 1990 ] 1991 ] 1992 | 1993 ] 1994 J 1995 J 1996 ] 1997 § 1998 | 1999 J 2000

Lati América | 1.8% 4.7% 6.6& | 11.2% | 194% | 11.7% | 7.9% 9.8% 6.7% 5.7% 5.7%
Argentina 0.5% 2.4% 6.9% 21% | 438% | 123% | 115% | 131% | 8.7% 4.2% 3.4%
Brasil 1.3% 3.0% 5.9% 8.2% 15% 9.5% 15% 21% | 224% | 16% 18%
Colombia 2.1% 2.5% 2.1% 1.5% 1.3%
Ecuador 0.7% 1.0% 0.7% 0.8% 0.1%
México 46% | 125% | 141% | 158% | 205% | 122% | 131% | 13.7% | 7.4% 7.3% 7.9%
Per( 0.35% | 0.38% | 1.1% 4.8% 6.9% 7.1% 6.8% 7.2% 5.3% 5.2% 4.7%
Chile 2.5% 5.4% 4.9% 6.3% | 105% | 175% | 123% | 9.8% 6.0% | 10.1% | 8.6%
Venezuela 2.0% 4.3% 1.6% 0.9% 1.8%
Asia 20.8% | 201% | 36.9% | 81.9% | 69.1% | 39.5% | 65.3% | 845% | 425% | 747% | 75.1%
China 463% | 448% | 781% | 114% | 963% | 68.8% | 108% | 265% | 127% | 145% | 231%
Indonesia 3.4% 2.3% 2.8% 5.7% 6.7% 71% | 142% | 19.7% | 11.1% | 122% | 9.8%
Corea 30% | 288% | 37% | 61.3% | 712% | 38% | 341% | 358% | 45.7% | 180% | 121%
Malasia 242% | 21.8% | 334% | 222% | 162% 68% 177% | 145% 37% | 53.8% | 59%
Filipinas 2.6% 3.1% 5.7% 18% | 21.7% | 19.7% | 30.8% | 247% | 155% | 26% | 11.3%
Tailandia 184% | 20% | 647% | 71% | 56.7% | 352% | 28% | 162% | 187% | 305% | 17.3%

Fuente: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales Bloomberg

“OCriterio atil para evaluar la presencia de los mercados de valores en la economia de un pais.
4 Op.citp. Ahorro Interno y Mercado de Capitales, Emision de acciones, Pag. 106 y 107.

19



del 0.5%. Por su parte las emisiones anunciadas de acciones (grafica 5) tienden a
ser muy reducidas en dicha region, comparadas con otras en el mundo.
Ello evidencia el bajo grado de desarrollo del mercado latinoamericano, lo cual ha
contribuido al debilitamiento de esta fuente de recursos sustituyéndola con el

endeudamiento bancario internacional®.

Es importante evaluar La calidad de la intermediacion a través del mercado de
valores mediante el andlisis de la desconcentracion de negocios entre varios tipos
de titulos®. En los paises de América Latina la negociacion de titulos de renta fija
ha constituido una caracteristica generalizada, que ha alcanzado el 64% del total,
sin embargo, en Brasil y en México, casi un 90% de las transacciones han sido
efectuadas en titulos de renta variable**,

A nivel de los paises de la Comunidad Gréfica: 6

Andina, la participacién de titulos de 1996-2000: Distribucion de
transacciones por tipo de instrumento

renta fija supera el promedio de
América Latina (gréfica 6), pues el valor
negociado bajo este concepto alcanza
un 78% del total”>. Colombia por su
parte muestra en el periodo
comprendido entre 1996 y 2000, un
promedio del 94% de operacion [ an T,

Fuente: Federacion Iberoamericana de Bolsas de Valores

bursétil de renta fija (tabla 4).

2 |bid. Pag. 107.

;‘j Op.citp. Ahorro Interno y Mercado de Capitales, Importancia de mercado de valores, P4g. 108.
Ibid.

*® |bid. Pag. 109.
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Tabla: 4

Distribucion de operaciones bursatiles entre renta fija y renta variable

] 1006 § 1996 | 1007 J 1997 | 1998 ] 1008 J 1999 J 1999 J 2000 § 2000 |

R.Fija R.Var R.Fija R.Var R.Fija R.Var R.Fija R.Var R.Fija R.Var

Bolivia 15% 0% 7% 0% 4% 0% 3% 0% 16% 2%
Colombia 94% 6% 92% 8% 94% 6% 95% 5% 96% 4%
Ecuador 97% 3% 96% 4% 97% 3% 99% 1% 99% 1%
Pera 40% 46% 23% 35% 0% 58% 30% 59% 20% 70%
Venezuela 63% 37% 33% 67% 51% 49% 36% 64% 10% 90%
Argentina 79% 19% 61% 34% 54% 39% 67% 23% 63% 21%
Brasil 0% 88% 0% 88% 0% 86% 0% 87% 25% 65%
Chile 91% 4% 89% 3% 82% 1% 76% 3% 76% 3%
México 6% 91% 2% 94% 3% 91% 1% 98% 1% 99%

Fuente: Federacion Iberoamericana de Valores — Superintendencia Valores y Seguros de Bolivia.

Los volumenes transados en las bolsas latinoamericanas son relativamente
importantes y algo que sorprende es que las bolsas que mas transan no son la de
Brasil ni la de México, sino que aparece por volumen transado total la bolsa de

Santiago de Chile, y en segundo lugar la bolsa de valores de Colombia*.

¢, Qué es lo que se transa entonces? Las bolsas de valores, incluidas no soélo las
iberoamericanas sino muchas mas, tomaron la decision de trascender su alcance
original*’. Por ejemplo, en Colombia se pensaba que tocaba transar renta fija
porgue no hay acciones. Sin embargo, en el mercado espafol; que es importante
en acciones, al integrar todos los actores de su mercado buscaron ampliar el
alcance de su actividad para transar ademas de acciones bonos corporativos o
deuda privada, y otro tipo de papeles®®. Lo mismo pasa en la bolsa de Santiago; el
porcentaje transado alli en acciones es pequefio, pero lo transado en bonos
corporativos emitidos por el sector privado es un porcentaje sumamente

importante, tanto que la convierte, excluyendo a Espafia, en la bolsa

**Comentarios de Augusto Acosta Torres (Presidente de la Bolsa de Valores de Colombia) sobre el
97ocumento “El Mercado de Valores y los Sistemas Financieros”, Clemente del Valle Borraez.

Ibid.
*® Ibid.
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iberoamericana de mayor promedio diario de transaccién®. Con un volumen
también importante, pero distinto en su composicion se logra un volumen de
transaccién importante en la bolsa colombiana®. Un porcentaje de acciones que
es virtualmente inexistente, un porcentaje de deuda privada que equivale mas o
menos a alrededor del 24-25 % del total de la rotacién diaria, y un volumen muy
importante en deuda publica®. Con lo cual, ademas del cambio conceptual en la
actividad de los administradores tradicionales de los mercados de acciones,
también vale destacar que en los mercados de acciones cada vez estamos viendo
una mayor integracién de distinto tipos de especies®. El mercado de capitales ya
no se restringe a acciones, sino que tiene que pensar en la satisfaccion integral de

las necesidades financieras de los clientes, emisores e inversionistas®’.

Pese a que el tamafio del mercado colombiano es aun pequefio frente al de las
economias regionales, ha demostrado un consistente desarrollo de su indice
frente a éstas®. De enero de 2002 a enero de 2006 los principales indices de las
bolsas latinoamericanas mostraron importantes incrementos (gréfica 7), de manera
que el indice MERVAL(Bolsa de Buenos Aires &) pas6 de 439 puntos a 1.794,
aumentando 308%, el indice IBOVESPA(Bolsa se Sao Paulo &) paso de 12.721
puntos a 38.383 puntos, incremento de 202%, el IPC MEX(Bolsa de México El)
pasé de 6.929 puntos a 18.907 puntos, aumento de 173%, el indice IGPA(Bolsa
de Santiago B«d) pasé de 5.282 puntos a 9.505 puntos, aumento de 80% vy
considerablemente el IGBC() pasé de 1.041 puntos a 11.433 puntos, incremento
de 998%™,

“* Ibid.

% Ibid.

*! Ibid.

*2 |bid.

% Ibid.

** El desarrollo del mercado de capitales en Colombia, Carta financiera ANIF N° 136 noviembre
2006-febrero 2007.

*® Las cifras de los indices gue a sus debidas fechas aqui se consignan han sido tomadas de la
pagina WEB yahoo.finances.com y de las paginas WEB de algunas bolsas latinoamericanas. Con
ellos se calcularon los porcentajes mencionados.
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Gréfica: 7

Crecimiento relativo del IGBC vs indices latinoamericanos
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Fuente: Datos tomados del documento CONVENIO COLOMBIA CAPITAL Y GOBIERNO
CORPORATIVO, de la pagina WEB yahoo.finances.com y de las paginas WEB de algunas bolsas
latinoamericanas.

En Latinoamérica el IGBC tiene mayor correlacion con el indice mexicano IPC en
96%, siguiendo IBOVESPA con 93%, MERVAL con 89% e IGPA en 82%. (tabla 5)

Tabla: 5

Correlacién IGBC vs. indices Latinoamericanos

IGBC BOVESPA IPC MEX MERVAL IGPA

IGBC 1,00 0,93 0,96 0,89 0,82
IBOVESPA 0,93 1,00 0,98 0,96 0,94
IPC MEX 0,96 0,98 1,00 0,95 0,93
MERVAL 0,89 0,96 0,95 1,00 0,96
IGPA 0,82 0,94 0,93 0,96 1,00

Fuente: Datos tomados del documento CONVENIO COLOMBIA CAPITAL Y GOBIERNO CORPORATIVO y de la
pagina WEB yahoo.finances.com.
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El IGBC esta mayormente correlacionado con los indices de la region, algo muy
coherente al hecho de ser todos mercados emergentes, los cuales pudieron
alcanzar las mayores valorizaciones a nivel global®®; beneficiados por el auge de
los commodities y la elevada liquidez mundial que permitié el ascenso de la
entrada de capitales a sus economias®’.

1.3. EL MERCADO DE VALORES EN COLOMBIA

El surgimiento del mercado de capitales en el pais se remonta al afio 1901, en el
cual "un nucleo de empresarios antioquefios quiso formalizar una practica de
intercambio de oro y valores al igual que noticias y comentarios, para lo cual
constituyeron la Bolsa Popular de Medellin"*® Este establecimiento no alcanzé

éxito, por lo cual desaparecio prontamente.

Desordenes de aquella época contribuyeron al fracaso de los primeros intentos
por consolidar un mercado de valores, sefiala William Mc. Greevery>®, “Las
oportunidades para un progreso econdmico se mejorarian considerablemente
después de 1902 al terminar el conflicto y todos los disturbios conocidos como La
Guerra los Mil Dias”. Entre 1905 y 1921, como producto de una expansion
industrial acelerada se dio un progreso econémico, lo cual mas tarde daria un

soporte suficiente a la institucionalizacién del mercado valores en el pais®.

En 1923 ocurrié el hecho mas importante de los primeros afios del desarrollo del

mercado de capitales; la creacion de instituciones econdmicas con asesoria de un

23 Op.Citp. El desarrollo del mercado de capitales en Colombia.
Ibid.

*% Bolsa de Bogota. Sesenta afios de la bolsa, 1989, pag. 13

% |bid., Pag. 14.

% Ibid.
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grupo de expertos norteamericanos orientados por Edwin Kemmerer®, a fin de

organizar y modernizar el Sistema Financiero colombiano®.

El importante desarrollo del mercado de acciones y otros titulos valores "llevé a
gue algunos ciudadanos vinculados con el mercado pensaran en la creacién de
una Bolsa Valores, dando vida a un organismo adecuado para la transaccién
controlada y publica de los valores que empezaban a representar las nuevas
expresiones de la riqueza nacional"®. Es asi como en 1929 tendria lugar la
creacion de la Bolsa de Valores de Bogota, en 1961 la Bolsa de Medellin y en
1982 la Bolsa de Occidente®.

“Un diagndstico inicial permite afirmar, sin lugar a dudas, que el mercado de
capitales en Colombia tuvo un crecimiento sin precedentes durante la década de
los noventa gracias a los enormes esfuerzos, no sélo de las autoridades sino de
qguienes han participado de manera activa y decidida en este mercado. Una clara
muestra de lo anterior lo constituye el acelerado crecimiento que registré durante

este periodo la emisién de deuda privada de largo plazo™.

Sin embargo, el mismo diagndéstico también muestra que, en el contexto de la
region, aun se tiene un largo camino por recorrer en aspectos como su

crecimiento, liquidez, concentracion e integracion.

Este panorama evidencia contundentemente la necesidad de seguir avanzando en

la consolidacion de condiciones mas favorables para el crecimiento y desarrollo

*! Ibid.

%2 | a esencia de esta misién se conserva en la actualidad.

® Op.Citp. Bolsa de Bogota, 1989, pag. 15

® Estas tres entraron en proceso de liquidacion en septiembre de 2001, y dieron paso a la
integracion de la actual BVC.

® Ppalabras de la doctora MARIA ANGELICA ARBELAEZ en el VI congreso de tesoreria,
VERSION PRELIMINAR, Cartagena de Indias, Octubre 21 de 2004.
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del mercado de capitales de Colombia, para lo cual resulta fundamental tener en

cuenta algunos factores que lo han venido afectando °°.

“En Colombia, de acuerdo con los resultados de la Encuesta de Opinidn
empresarial de Fedesarrollo y la Superintendencia de Sociedades, las empresas
se financian en un muy bajo porcentaje a través del mercado de valores. Del total
de recursos para inversion, el 1.6% proviene de acciones y el 0.3% de bonos. En
su mayoria; los recursos provienen del crédito bancario y de la reinversion de

utilidades™’.

“Por el lado de la demanda, existe una limitada participacion de los inversionistas
institucionales en el mercado de capitales, motivada por varios factores dentro de
los que se destacan: la restringida oferta de instrumentos y las limitaciones a las

inversiones del portafolio, impuestas por las autoridades”®.

“Adicionalmente, es importante seguir avanzando decididamente en la solucion de
algunos inconvenientes relacionados con la infraestructura y el ambiente

regulatorio del mercado de capitales colombiano™.

“Sin embargo, se debe precisar que se han hecho importantes esfuerzos que han
contribuido a su dinamismo reciente: la mayor estabilidad de variables
macroecondémicas como las tasas de interés y la inflacién, la unificacién de las tres
bolsas de valores en una sola, lo cual ha sido determinante para eliminar la
segmentacion de los mercados y lograr una estructura mas eficiente y la

presentacion de una Ley Marco de Mercado de Valores””.

% Ibid.
7 Ibid.
% |bid.
% Ibid.
0 Ibid.
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1.3.1. Evolucion del Mercado. El volumen negociado en el mercado bursatil en
Colombia, presento fuertes crecimientos reales en los primeros afios de la década
de los noventa, presentando en la segunda mitad una desaceleraciéon en su ritmo
de aumento. Tal situacion coincidié con el establecimiento por parte de las
entidades financieras, a partir de 1994, de importantes mesas de dinero que les

otorgaron la capacidad de intermediar directamente las negociaciones de titulos’.

El mercado de valores colombiano continda presentando indicadores deficientes
en cuanto a profundidad, liquidez, rotacién, capitalizacién’® y empresas inscritas a
cotizaciéon. A esto se suman los indices de concentracion de las negociaciones en
muy pocos papeles, asi como la escasa oferta de productos, tanto de renta
variable como de renta fija, que atiendan a las necesidades de financiamiento de

la economia’.

En los Ultimos afios se destacan dos grandes cambios en el mercado publico de
valores: el desarrollo del Mercado de Deuda Publica (que actualmente representan
cerca del 80% de las negociaciones totales en el mercado de valores) y el
crecimiento en la industria de fondos. Ambos temas, el primero con necesidad de
reformas y el segundo con importantes problemas estructurales por solucionar,

ayudan al mercado en el fortalecimiento de su integridad y eficiencia’™.

Dicha eficiencia esta basada en la concepcion de que los precios de los valores en
lo mercados financieros reflejan totalmente la informacién disponible”.

Informacién que debe ser divulgada de manera completa e imparcial, por parte de

& Superintendencia de Valores, pagina Web, via Internet, www.supervalores.gov.co, Informe
economico mensual. Profundidad del Mercado de Valores en Colombia.

2 valor de las empresas a precios bursétiles.

& Op.Citp. Superintendencia de Valores, plan estratégico 2003-2008, diagnostico del Mercado de
Valores de Colombia.

“Ibid.

" Teoria de los Mercados Eficientes.
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las compafias a los inversores, algo fundamental para la eficiente asignacion del

capital en un mercado libre’.

En lo que atafie al mercado de acciones, existe ademas de un bajo crecimiento de
éste, una excesiva concentracion de la propiedad familiar (mayor control sobre las
decisiones de la corporacién)’’. A esto se suma el haber pocos emisores inscritos,
bajo cumplimiento de buenas practicas de gobierno corporativo, bajos estandares
de profesionalizacion, control interno y conducta de los agentes y deficiencia en la
revelacion de informacion’, la cual: “desestimula la confianza de los inversores en

el mercado y por consiguiente, disminuye la liquidez y la eficiencia del mercado”’®.

El comportamiento del mercado burséatil reflejado en el indicador de participacion
porcentual de las negociaciones con titulos en el PIB (profundizacion), paso6 de
4.6% en 1989 a 40.9% en 1996 % (grafica 8).

: Op.Citp. Superintendencia de Valores, plan estratégico 2003-2008.
Ibid.
8 Asimetria de informacién.
Zz Op.Citp. Superintendencia de Valores, plan estratégico 2003-2008.
Ibid.
80Op.Citp. Superintendencia de Valores, Informe econémico mensual. Profundidad del Mercado de
Valores en Colombia.
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Gréfica: 8

Profundidad del Mercado de Valores 1989-1996

I 6%
I 5 5%
I 1 4%

I ¢ 5%
I 2¢ 2%
I 3.2
Y 35.6°%
) < 9%

Porcentaje de profundidad

Fuente: Sistema de Informacion de Supervalores. Oficina de Estudios Econémicos.

Por su parte, existe un mercado extrabursétil, en el cual las partes no estan
obligadas a negociar por bolsa, incluyendo el MEC y por lo tanto pueden negociar
directamente®. En el periodo 1997-2004 el mercado extrabursatil ha presentado
un destacado tamafio relativo frente al tamafio del mercado bursétil y al que
importantemente ha venido adquiriendo el Mercado Electrénico desde su
implementacion en 2001% (grafica 9).

8 Sobre el mostrador (OTC), realizado por fuera la bolsa valores, con apoyo tecnolégico.
8 Bolsa de Valores de Colombia, pagina Web, via Internet, www.bvc.com.co, Contribucién de la
Bolsa de Valores al desarrollo de la infraestructura del mercado.
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Gréfica: 9

ESCENARIOS DE NEGOCIACION
1997 —2004

b S

WMEC ACCIONES

Fuente: Bolsa de Valores y Banco de la Republica.

En el periodo 2003-2006 se dieron importantes avances alrededor del mercado de
capitales doméstico, uno de ellos es la valorizacion de la bolsa de acciones, donde
el IGBC se incrementdé en mas de 800% en cuatro afios y 118% anual sélo en
2005, lo cual ha atraido muchos inversionistas®.

A pesar del rezago historico, el mercado de capitales en Colombia ha venido
mostrando significativos avances en la dltima década. Por ejemplo, la
capitalizacion bursétil pas6 del 21% del PIB en 1997 a casi un 41% del PIB
(US$50.000 millones) a cierre de 2005%,

El IGBC experimentd un muy buen afio en materia de valorizacion bursatil en

2005, cuando ocupd, segun el diario britanico The Economist® el segundo lugar

:i Op.citp. El desarrollo del mercado de capitales en Colombia.
Ibid.
% Edicion de enero 7 a enero 13 de 2006.
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en el mundo después de la Bolsa de Egipto. Sin embargo, la Bolsa de Colombia
sigue siendo pequefia comparada con la region, visto que en Junio de 2006
ocupaba el puesto 22 en capitalizacion bursatil ubicada por debajo de la Bolsa de
Buenos Aires, la de Chile, la de México y la de Sao Paulo®.

Cabe resaltar que la tendencia al alza del IGBC comenz6 a mediados de 2001,
luego de la fusién de las tres antiguas bolsas existentes en el pais en lo que hoy
se conoce como la Bolsa de Valores de Colombia®’. El indice pasé de 1.041
puntos en enero de 2002 a un pico de 11.433 puntos el 27 de enero de 2006
(gréfica 10), registrando asi una valorizacién promedio anual de aproximadamente
82%, es decir, 998% en cuatro afios®®. Contribuy6 a inflar el mercado nacional de
activos la blandura monetaria del Banco de la Republica, el cual llegé a aprobar
tasas de interés de 1% real anual en el periodo 2001-2006, frente a tasas
histéricas del orden de 4% real®. En febrero de 2006 el IGBC registré una ligera
correccién hacia los 10.000 puntos, retomando su tendencia al alza en los meses
marzo y abril del mismo afio®. A mediados de junio de 2006 el IGBC llegé a
niveles de 6.000 puntos, algo dado por operaciones excesivamente apalancadas
a través de “repos”, registrandose de esta manera pérdidas por el 35% afio
corrido®.El indice volvié a repuntar en los meses de agosto-septiembre del mismo
afio y actualmente fluctia cerca de los 10.000 puntos, donde parece estar

encontrando su equilibrio de mediano plazo®.

% |bid. El desarrollo del mercado de capitales en Colombia.
*7 Ibid.
% Ibid.
% Ibid.
% |bid.
*! Ibid.
% Ibid.
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Gréfica: 10

Evolucion del indice IGBC

Fuente: Datos del documento CONVENIO COLOMBIA CAPITAL Y GOBIERNO CORPORATIVO,
del que fueron entidades aportantes la BVC y la Superintendencia Financiera de Colombia.

1.3.2 Regulacién. El gobierno tiene como competencia regular el mercado de
valores conforme a los objetivos y criterios establecidos en la Ley Marco®, asi
como ejercer la inspeccion, vigilancia y control sobre la actividad bursatil y el
mercado de valores. Atribucién presidencial®. La supervisién estatal corresponde
al presidente a través de la Superintendencia Financiera de Colombia®, la cual
define el articulo 2 como “Organismo técnico, adscrito al Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico, con personeria juridica, autonomia administrativa y financiera y

patrimonio propio”.

La forma como se expedia la regulacion en el mercado de valores era

absolutamente inadecuada pues existian multiples autoridades que expedian

9 Ley 964 de 2005, articulo 150, numeral 19, letra d, de la Constitucion Nacional.

% Articulo 189, numeral 24, Constitucion Nacional. (Esta facultad no equivale a una facultad de
regulacion, sino a una funcion tipicamente administrativa)

% Decreto 4327 de 2005. se ordend la fusion de la Superintendencia Bancaria de Colombia en la
Superintendencia de Valores.
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regulacion, lo que no favorecia la consistencia®. La Ley 964 de 2005 corrige esos
problemas eliminando la Sala General de la Superintendencia de Valores, asi
como las funciones de regulacién del Superintendente de Valores y la facultad de
regulacién contable y atribuyéndoselas al Gobierno Nacional®”’

La Superintendencia Financiera de Colombia tiene dentro del cronograma de

cumplimiento de sus obligaciones las siguientes exigencias®:

¢ Velar por la calidad, oportunidad y suficiencia con que los emisores de valores

deben suministrar y presentar su informacion al pablico.

e Dictar las normas sobre preparacion, presentacion y publicacién de los informes

gue deban presentar a mercado de valores.

e Autorizar los reglamentos de suscripcion de acciones para lo cual podra expedir

regimenes de autorizacion general.

e Solicitar la informacidén que estime necesaria para la transparencia del mercado
publico de valores, pudiendo ordenar su publicacién al emisor.

e Exigir, cuando lo considere necesario, los estados financieros de fin de ejercicio
y sus anexos antes de ser considerados por la Asamblea o por la Junta de

socios, pudiendo formular observaciones y correcciones a los mismos.

e Decretar la disolucion de la sociedad en los casos previstos en el Cdodigo de

Comercio.

®La Regulacion en la Nueva Ley del Mercado de Valores, Andres Florez Villegas, Director General

(917e Regulacién Financiera, Ministerio de Hacienda y Crédito Puablico, Julio 2005. Organo Regulador.
Ibid.

% La lista aqui expuesta ha sido tomada de la pagina de la Superintendencia de Valores,

www.supervalores.gov.co, Articulo: Autoridades de Supervision del Mercado de Valores, Enero de

2006.

33



e Autorizar la solemnizacion de las siguientes reformas estatutarias: relativas a las
reorganizacion de la sociedad (tales como la fusion y escision); la
transformacion; la conversion de acciones; reduccion del capital social cuando

impligue reembolso efectivo de aportes; disolucion anticipada.

e Convocar u ordenar la convocatoria de asambleas o0 juntas de socios a

reuniones extraordinarias.

e Ordenar y practicar visitas (Inspeccion de libros y documentos del emisor)

El papel del Estado puede ser®: pasivo (como regulador), en ese caso puede
evitar o corregir fallas de mercado, o activo (agente capaz de solucionar fallas de
coordinacion), aprovechar la alta calificacion crediticia como deudor soberano y
emitir bonos de largo plazo, privatizar y convertir empresas de servicios publicos
en sociedades por acciones, y establecer mecanismos para impulsar la demanda

y mejorar las oportunidades de los inversionistas para compartir el riesgo.

Se recomienda determinar el espectro de intervencion del Estado; precisar y
ampliar nocion de interés publico; ampliar campo de intervencién mas alla del
Mercado Publico de Valores; dar un enfoque funcional a la regulacion; sustituir
reglamentacion promocional y proteccionista por una que garantice una mejor
calificaciéon de intermediarios y organismos autorregulados, lo cual implica
reorientar supervision para dar mayor énfasis a la legislacion societaria, a la
autorregulacion y a la solucion de conflictos entre particulares. Igualmente se

requieren medidas comunes de capital y reducir arbitraje regulatorio®.

% Avance N° 5, sobre las recomendaciones de la Misién de Estudios del Mercado de Capitales,
Resumen y Conclusiones.
% pid.
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1.3.3 Situacién Actual del Mercado. Dentro de las principales caracteristicas de

la situacién actual del mercado de valores en Colombia se pueden resaltar'®*:

e Las firmas estan restringidas financieramente (utilizan en gran medida recursos

propios para invertir).
e Apertura redujo las restricciones (Echavarria y Arbelaez, 2002).
e Concentracion en recursos propios (reinversion de utilidades y capital).
e Importancia de los recursos bancarios y crédito de proveedores.
e Financiacion a través del mercado de casi inexistente.
¢ Recursos de corto plazo.

e Diferencias marcadas segun caracteristicas de las firmas (tamafios, inversion

extranjera, conglomerados, etc.

1.4. VENTAJAS DE ACUDIR AL MERCADO DE VALORES

Existen varias ventajas al acudir al mercado de valores frente al mercado
financiero cuando una empresa necesita recursos frescos para realizar programas
de expansion, sustitucién de pasivos, ampliacion de planta, necesidades de capital
de trabajo, entre otros'®%. Se pueden hacer emisiones de deuda, como es el caso

de bonos o capitalizacién mediante la suscripcion de acciones'®.

01| a Competitividad de la Empresa y su Estructura de Capital: EI Caso Colombiano, Mauricio

Céardenas, FEDESARROLLO. Inalde Universidad de la Sabana, Junio 8 de 2004.
192 Bolsa de Valores de Colombia, pagina Web, via Internet, www.bvc.com.co, Emisores, Ventajas
de cotizar en Bolsa.

1% Ibid.
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El mercado publico de valores facilita el acceso de la empresa a una amplia
comunidad de inversionistas que confia en la empresa y comparte con ella el
objetivo de maximizacion del beneficio tanto para los empleados, los clientes y la
empresa, adicionalmente un mercado organizado permite que los precios de los
valores se fien de acuerdo con las fuerzas competitivas, no se fijan en
negociaciones ajenas al mercado, asi mismo estos precios son ampliamente

difundidos para el conocimiento de todos los interesados en los mismos™®*.

Incentivar a los trabajadores con acciones de la propia empresa. “La emisiéon
de acciones se convierte en una herramienta para incentivar a los trabajadores
con acciones de la propia empresa: las empresas mas exitosas han comprobado
gue dentro de las distintas politicas de incentivos para los empleados que puede
llevar a cabo una empresa, se encuentra la de ofrecer a éstos la posibilidad de
participar en su capital. Ademas de una férmula de gratificacion, esta politica
motivara un interés mayor por parte del trabajador en la marcha y gestion de la
empresa, integrandole de forma mas activa en los nuevos planes y proyectos

futuros de desarrollo de la misma”'®.

Valoracidon objetiva de la empresa. “Las acciones de una compafiia que cotiza
en la Bolsa son valoradas por el mercado, lo que resulta ser mas objetivo al
momento de asignarles un precio y por ende valorar a la empresa. La Bolsa
incorpora sistematicamente las expectativas de beneficios en la valoracion de las
empresas cotizadas. El precio que alcanzan las acciones de una compafia inscrita
en bolsa, no sélo es representativo de la dindmica entre oferta y demanda en el
mercado, si no también de la percepcion de éste sobre las decisiones tomadas y

de los resultados obtenidos por la empresa™®.

1% Ipid.
195 Ipid.
1% Ipid.
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Obtener recursos financieros a menor costo. “Al tomar decisiones de
financiamiento es importante recordar el concepto de generacién de valor: éste
consiste en gque si una empresa genera utilidades operativas mayores que los
costos de los recursos utilizados para producirlas, estard generando valor o
rigueza para los accionistas, por el contrario, si esta utilidad es menor que los
costos, la riqueza de los accionistas se vera deteriorada. Al acudir al mercado de
valores se da una reduccion en los costos de financiamiento, dicha reduccion se
obtiene por ejemplo, como resultado de una emisiébn de bonos (fuente
desintermediada), frente a la alternativa de la obtencion de un crédito bancario
(fuente intermediada). Los instrumentos de deuda ofrecen a quien los emiten tasas
menores a las que se obtienen en el sector financiero, gracias a la

desintermediacion inherente a estos mecanismos”*?’.

Estructurar las fuentes de financiacion por deuda de acuerdo a las
necesidades especificas. “El emisor tiene la posibilidad de estructurar un
programa de emision y colocacién de valores en el que puede definir las
condiciones de su deuda: plazo, amortizacion, tasa de interés y modalidad de
pago; ya sean titulos valores de contenido crediticio o mixto adaptandolos a los

flujos previstos para las necesidades de la empresa que los emite”%,

Optimizar la estructura financiera de la empresa. “La empresa puede mejorar la
composiciéon de endeudamiento, atender y programar mas eficientemente sus
necesidades financieras. También obtiene fuentes de recursos no concentrados
gue garantizan la estabilidad e independencia crediticia, ademas es posible suplir

las necesidades de liquidez™®.

97 I pid.
18 |pid.
199 1hid.
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Acceder a una fuente alternativa de financiacion y capitalizacion. “La
financiacion a través de recursos propios y / o de terceros ofrece caracteristicas de
flexibilidad y reduccion de riesgo para conseguir el equilibrio financiero deseado

por cualquier empresa™*°.

Capitalizar su compafiia. “Se puede encontrar en el mercado de valores
diversidad de inversionistas que deseen apoyar proyectos o el desarrollo de una
empresa. Este apoyo se facilita si cuenta con un Codigo de Buen Gobierno, el cual
es una plataforma de proteccidon y confianza para los accionistas, inversionistas y
terceros con interés en la empresa. Mediante la emisién de acciones se pueden
mejorar las condiciones de negociacion ante las instituciones bancarias: al tener
mayor patrimonio y una menor relacion de apalancamiento, la compafia se
convierte en un sujeto de crédito mas seguro ante los bancos, ademas de
permitirle enfrentarse a posibles reducciones en sus niveles de ventas o
incrementos en las tasas de interés. Reduce los costos y gastos financieros: las
acciones no afectan el flujo de caja, pues no requiere erogaciones periddicas de
pago de intereses, facilita el manejo de fondos en proyectos de largo plazo: un
proyecto de largo plazo rinde sus frutos en el futuro. Las acciones no requieren el
pago de gastos financieros en la etapa pre-operativa del proyecto. Aporta a la
expansion de la empresa caracteristicas de solidez, flexibilidad y reduccion de
riesgo financiero, por medio de la emision de acciones las empresas pueden
obtener en el momento mas adecuado financiacién a través de ampliaciones de

capital (emisién de acciones), adicionalmente”**.

Proyectar la imagen corporativa de la empresa otorgandole prestigio e
imagen institucional. “El mercado de valores es un medio eficaz para dar a
conocer las oportunidades y fortalezas de una compafia. Cotizar en Bolsa

conlleva reconocimiento de tradicion y transparencia en el manejo, lo que a su vez

10 1bid.
1 pid.
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redunda en imagen positiva de la compafia frente a inversionistas, clientes,

proveedores, bancos, etc.”*.

Todo lo anterior permite el incremento de la productividad de la empresa y por lo
tanto mejora su posicion dentro de la industria en que se desenvuelva. Es decir,
gue las empresas motivadas por estas importantes ventajas, si deciden aumentar
su participacion en el mercado de valores, permitiran el desarrollo de éste, el suyo

y el del pais en si.

Durante los ultimos afios el mercado de activos financieros en Colombia ha
registrado cambios estructurales que han permitido su desarrollo y homologacién
a estandares internacionales; dichas transformaciones, percibidas en el pasado
como un escenario inalcanzable, hoy son una realidad y constituyen un claro
avance en la consolidacién de un mercado nacional de valores'*®. En este sentido,
se hace necesario determinar por qué si las condiciones estructurales cada dia
son mas favorables, se presenta una escasa participacion de las empresas
colombianas en el Mercado Valores. De 10.000 empresas entre grandes,
medianas y pequefias con caracteristicas potenciales para participar en éste;
segun un estudio realizado por la revista Vademécum de MERCADOS 2004, s6lo
739 han estado alguna vez registradas en la Bolsa de Valores y peor aun, de ellas
cotizan actualmente 106. Es decir que soOlo se aprovecha un 1.06% de dicho
potencial empresarial en el pais. Detectar estas fallas del sistema financiero
nacional permite plantear posibles caminos al desarrollo del sector financiero.

Para abordar el analisis de factores que influyen en el desarrollo del mercado de
capitales colombiano se hace necesario estudiar aspectos como; la gestion de los

riesgos, configuracion de estructuras financieras de las empresas, emisiones de

112 -

Ibid.
13 Op.citp. Bolsa de Valores de Colombia, pagina Web, Mercados de capitales, Evoluciéon del
mercado de activos en Colombia.
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mercados externos, busqueda de financiamiento a corto plazo y el propio

desconocimiento de sistema*'*,

La referencia sobre ciertos aspectos permite disponer de un marco global para
realizar estudios pilotos acerca de posibles causales de las decisiones de las
empresas para participar en el mercado de valores.

En general, se intentar4d explorar posibles razones que influyen o no en la
participacion de las empresas de la ciudad de Cartagena de Indias en la Bolsa
Valores de Colombia.

1.5. MERCADOS EXISTENTES EN COLOMBIA

Actualmente sélo existe la Bolsa Valores de Colombia S.A. y dentro de ella se
encuentran; el Mercado Electrénico Colombiano (papeles de renta fija), el de renta
variable (acciones y bonos obligatoriamente convertibles en acciones) y el de las

operaciones segun el plazo de cumplimiento.

1.5.1 Mercado Electronico Colombiano (MEC). Este sistema reane un conjunto
inmejorable de herramientas que permiten negociar titulos de renta fija inscritos en
la Bolsa de Valores de Colombia, obtener completa y oportuna informacion del
mercado y acceder al sistema de registro y complementacion de operaciones
INVERLACE. Ofrece un sistema transaccional bajo tres modalidades de

negociacion; continua (para cotizaciones de compra y/o venta de titulos

14 Javier Serrano, Mercados Financieros. Universidad de los Andes, Facultad de Administracién,

ARIEL, Pég. 12.
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estandarizados), serializada (para cotizaciones de venta de titulos no

estandarizados), y subastas (para operaciones en el mercado primario).**

1.5.2 Mercado de Renta Variable. El mercado de renta variable es aquel en
donde la rentabilidad de la inversion, esta ligada a las utilidades obtenidas por la
empresa en la cual se invirtid y por las ganancias de capital obtenidas por la
diferencia entre el precio de compra y venta. Este mercado esta compuesto por
acciones, bonos convertibles en acciones (BOCEAS), derechos de suscripciéon y
titulos provenientes de procesos de titularizacion donde la rentabilidad no esta
asociada a una tasa de interés especifica.'*®

1.5.3 Operaciones Segun el Plazo de Cumplimiento. Estas se pueden dividir en

operaciones de contado y operaciones a plazo™’.

Operaciones de contado: Aquellas operaciones cuyo cumplimiento se realiza el
mismo dia de negociacion o dentro de los 5 dias siguientes para renta fija y 6 dias
para acciones. El incumplimiento da lugar a sanciones y hasta al cierre de la

Sociedad Comisionista*®,

Operaciones a plazo: La compra y venta de valores en Bolsa sera una operacion
a plazo cuando al momento de ser celebrada se pacte su cumplimiento y
liquidacién en una fecha posterior y superior a 5 dias para renta fija o 6 para
acciones después del dia de registro y no superior de 365 dias calendario, su

cumplimiento puede ser'*:

115
116
117

Op.Citp. Bolsa de Valores de Colombia, Mercado Electrénico Colombiano.

Ibid. Mercado de Renta Variable.

e Bolsa de Bogotd, pagina Web, via Internet, www.bolsabogota.com.co.
Ibid.

9 Ibid.
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e De cumplimiento efectivo: Caso en el cual el vendedor se obliga a entregar el
titulo y el comprador se obliga a entregar el dinero de los valores vendidos en la
fecha de cumplimiento.

e De cumplimiento financiero: ElI cumplimiento no constituye la entrega del titulo
sino la entrega del diferencial en dinero entre el precio establecido en el contrato
y el precio de mercado el dia de cumplimiento. Las OPCF pueden realizarse
sobre indicadores de rentabilidad (DTF), tasas de cambio (TRM) o indices
bursétiles.

42



2. MARCO TEORICO

2.1 LA DECISION DE ENTRAR, PERMANECER O SALIR DEL MERCADO DE
VALORES

Existen elementos que inciden en las decisiones de las empresas de pertenecer,
permanecer o abandonar el Mercado de Valores, como se menciong; la gestion de
los riesgos, configuracién de estructuras financieras de las empresas, emisiones
en mercados externos, busqueda de financiamiento a corto plazo vy

desconocimiento de sistema.

2.1.1 La gestiéon de los riesgos. Ayuda a mejorar el valor de la empresa, pues
permite alcanzar una administracién adecuada en tiempos de incertidumbre, en
los cuales, segln la catalogacién de una encuesta de Pricewaterhouse Coopers'®
(con una muestra de casi 1400) las principales amenazas son: la competitividad
(63%), exceso de regulacion (59%), fluctuacion monetaria (48%), la pérdida de los
talentos clave (45%) y el terrorismo global se situé en la quinta plaza entre las

amenazas para el crecimiento global, con un 40%.

2.1.2 Configuracién de estructuras financieras de las empresas. Se preocupa

principalmente por el analisis de la estructura de pasivos, de dénde provienen los

120 pagina Web, via Internet, www.pwc.com, News Release, 21 de enero de 2004.
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recursos de la empresa, haciendo una distinciéon en cuanto al origen de ellos y a

su duracion?,

e Segun el origen esta buscara medir la importancia de los fondos propios de la

empresa en relacion a los fondos externos.

fondos propios
pasivo + patrimonio

Independencia financiera global:

fondos propios

Adicionalmente,
deudas totales

fondos propios
capital permanente

Independencia financiera a largo plazo

Cuando su valor es elevado, se estima que la empresa presenta una buena base
("Colchén™) financiera, tranquilizadora para todos los proveedores de fondos.
Tedricamente, la empresa dispone de una capacidad de pedir prestado que sera
bien apreciada por las instituciones financieras.

En la medida que el nivel de endeudamiento sea alto, la empresa se hace mas

vulnerable y el riesgo de insolvencia aumenta.

e Segun la duracion permiten visualizar el peso relativo de los recursos
permanentes en la estructura de financiamiento, es decir, la relacion entre las
fuentes de financiamiento a mediano y largo plazo versus las fuentes de corto

plazo (endeudamiento de corto plazo).

capitales permanentes
pasivo + patrimonio

Permanencia de los capitales

121 Pagina Web, via Internet, www.mailxmail.com, Andlisis de Estados Financieros: una nueva

metodologia, Cép.8, Analisis de Ratios de la Estructura Financiera, LA ESTRUCTURA DE
FINANCIAMINETO, Jonathan Hermosilla Cortés, 18 de Abril de 2006.
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capitales permanentes

Grado de seguridad financiera
deudas a corto plazo

Mientras mas elevado sea el valor de estos ratios, la empresa sera, en principio,
financieramente mas soélida. Estos ratios constituyen una medida bastante rapida
del volumen de deudas a corto plazo.

Adicionalmente, se puede calcular la relacién del total de deudas, cuanto
corresponde al corto plazo (Pasivo Circulante / Deudas con Terceros Totales) v,
cuanto al largo plazo (Pasivo a Largo Plazo / Deudas con Terceros Totales).

2.1.3 Emisiones en mercados externos: aumentaron la participacion del
endeudamiento del sector privado debido a que emitieron en él bonos y acciones
a través de la figura ADR (aperturas de mercados financieros internacionales, ley
9/1991 vy resolucion 21/1993), disminuyendo la participacién dentro del mercado

nacional*??.

2.1.4 Busqueda de financiamiento a corto plazo: mercado monetario, al cual
recurren muchas empresas para el manejo de los excedentes temporales
generados por una buena gestion, permite obtener importantes ingresos
adicionales para estas; con lo cual toman los resultados obtenidos y refuerzan
otras areas organizacionales, estructurando un buen portafolio sin incurrir en los

riegos financieros del Mercado de Valores'®,

122 Javier Serrano, Mercados Financieros. Universidad de los Andes, Facultad de Administracién,

ARIEL, Pag. 23.
123 |bid. Pag. 234.
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2.1.5 Desconocimiento del sistema: ha sido otro de los problemas criticos que
se ha presentado por la carencia de promociéon del mercado en si. Los
intermediarios de valores tradicionalmente han jugado un papel pasivo en el
mercado al no promover agresivamente las diferentes alternativas de inversion

que este brinda'®*.

2.2. IMPORTANCIA DEL GOBIERNO CORPORATIVO

“El cbdigo de buen gobierno tiene como objeto establecer los parametros que,
como complemento de la normatividad legal y estatutaria aplicable, orientan la
Administracion de la Bolsa respecto de su actuacion como sociedad comercial,
como entidad que ejerce una actividad de interés publico y como entidad que
fomenta el desarrollo de los mercados de capitales, valores y divisas” **°. De igual
manera, el articulo segundo del mismo titulo de este cddigo dice que es aplicable
a los accionistas, administradores y empleados de la Sociedad.

“La Bolsa ademas de ser el principal centro de negociacion de los mercados de
activos financieros, liderara la agenda intelectual del mercado de capitales en
Colombia. Asi mismo, sera el motor de cambio de dicho mercado mediante la
promocién de la oferta de valores e instrumentos emitidos por empresas
emergentes y del desarrollo de la demanda de los inversionistas institucionales y

de los individuos”?®,

El codigo estipula que el modelo de accién de la Bolsa debe estar orientado a:**’

124 Op.Citp. Mision de Estudios del Mercado de Capitales.

125 cODIGO DE BUEN GOBIERNO DE LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A., TITULO

PRELIMINAR, ARTICULO PRIMERO. OBJETO DEL CODIGO DE BUEN GOBIERNO.

128 |pid. TITULO I. LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA, Capitulo 1. Disposiciones de caracter
eneral, Seccion Unica, ARTICULO 1.1.1.1. ESTRATEGIA Y VISION.

" |bid. ARTICULO 1.1.1.3. MODELO DE ACCION.

46



e Liderar la agenda del mercado de valores.
e Conocer a los clientes del mercado de valores, sus moéviles y sus

comportamientos.
e Activar y desarrollar nuevos productos.

e Considerar que el valor reside en las relaciones, la marca y la capacidad de

crear demanda via acceso.
e Competir para ganar nuevos emisores e inversionistas.

e Reconocer a las sociedades comisionistas de bolsa y otros intermediarios, como
proveedores de acceso y aliados para crear un mercado mas grande y activo en
el cual todos ganen.

“La Superintendencia de Valores ha promovido desde el afio 2001, una reforma
sustancial al marco regulatorio del Mercado Publico de Valores, con el fin de
colocar a Colombia en sintonia con los demas paises de Latinoamérica. Las
normas de Buen Gobierno relacionadas con la proteccién a los accionistas, la
revelacion de informacion y conflictos de interés, son solamente algunos de los

vacios que no permiten a Colombia ser destinataria de inversion extranjera”*?.

El concepto de Corporate Governance ha evolucionado, para dejar de ser un
instrumento exclusivo de proteccion a los accionistas minoritarios y convertirse en
una herramienta gerencial fundamental para la competitividad.**® El concepto tiene
una doble faceta; EI ambito autoregulatorio de cada sociedad como forma de

creacion de valor para la empresa esencial para atraer a los inversionistas

1?8 GOBIERNO CORPORATIVO EN LATINOAMERICA, ¢ Cémo ven los inversionistas las practicas
empresariales de los paises latinoamericanos? — Paola Gutiérrez V. Coordinadora Corporate
Governance Project Colombia. Confecamaras, Colombia.

129 |pid. Conclusion.
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institucionales y el d&mbito de regulacién dado a través de las Comisiones de

Valores de cada pais para hacer seguro sus mercados financieros**.

Se atribuye la insipiencia de los mercados de capitales de los paises en desarrollo
a asuntos como: la excesiva concentracion de la propiedad accionaria, la
concentracion de poder en los 6rganos societarios de tipo familiar, el riesgo pais
acentuado por la inestabilidad politica y juridica de estas naciones, y el miedo a
abrirse al mercado®®. Por ello el gobierno corporativo se considera como piedra

angular para estos mercados.

El Buen Gobierno Corporativo resulta idéneo para proveer dinamismo a los
mercados de capitales de las economias emergentes, promover fuentes
alternativas de financiacion y afrontar muy bien los retos de la globalizacién,

especialmente en lo referente a la integracion de los mercados financieros**.

CalPers®* se puso en la tarea de evaluar el desempefio en materia de gobierno
corporativo de las sociedades domiciliadas en los paises en desarrollo y determiné
a través de un estudio comparativo que en una escala de 1 a 3 el mayor
porcentaje lo obtuvo Argentina con un 2.63, siguiéndole Chile, Brasil y México
como los mercados mejor posicionados. Entre las economias con practicas
corporativas mas pobres se encuentran Rusia, Venezuela y Colombia con

calificaciones entre 1.44 y 1.19.

Segun un estudio sobre percepcion de los inversionistas en relacion con la

importancia del gobierno corporativo en la toma de decisiones, realizado por la

%% 1bid.

L bid.

%2 |bid.

1% Sistema de Retiro de los Empleados Publicos de Californio. Inversionista Institutional.
“WHILESHIRE REPORT ON EMERGING ECONOMIES”. 2002.
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firma internacional Mckinsey & Co de 20023

, para los institucionales encuestados
las practicas corporativas de una sociedad son tan importantes como su

desempeiio financiero.

2.3. ASIMETRIA DE INFORMACION

“En los mercados de valores existe un problema denominado de asimetria de
informacion. Se refiere al hecho de que normalmente los “insiders”
(administradores y ejecutivos) disponen de mucha mas informacion sobre la
situacion y perspectivas futuras de la empresa que los inversores en el mercado
(“outsiders”). La asimetria de informacion puede hacer que temporalmente la
cotizacion de las acciones no refleje su verdadero valor, incidiendo en las

decisiones de financiacion de las empresas.

Por lo general los inversores tienden a sospechar que los “insiders” sélo emiten
acciones cuando estan sobrevaloradas. De esta forma, la asimetria de informacién
se puede considerar una especie de coste adicional que acaba dificultando la
financiacion de las empresas mediante ampliaciones de capital y un incentivo a la
utilizacion de deuda. En este contexto cualquier mecanismo que contribuya a
reducir la asimetria de informacién deberia incentivar la emisién de acciones y una

reduccion en el uso de endeudamiento.

De otro lado, los analistas financieros juegan un papel fundamental ofreciendo
servicios que contribuyen a reducir la asimetria de informacion entre las empresas
y los inversores: procesan informacion publica compleja, haciéndola mas
comprensible para los inversores menos sofisticados, y difunden informacién

obtenida por otros medios (encuentros con directivos, visitas a las instalaciones de

13 INVESTORS OPINION SURVEY. Mckinsey & Co. Ed. 2002.
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la empresa, etc.), mayoritariamente desconocida por los inversores hasta ese

momento” .

En Colombia parece ser que se ha manejado problemas de informacion
asimétrica y que aun cuando hay regulacion prudencial para ésta, hay carencia de
herramientas traducidas en metodologias y conceptos, que den mayor base,

sustento y sentido a la regulacion existente*®.

En la reglamentacion de integridad 6 de conducta de mercado, instrumentada para
evitar conductas impropias, lo mas relevante tiene que ver con establecer
adecuados estandares de revelacion y transparencia de informacion, y, con
determinar reglas pertinentes sobre la conduccion de los negocios y los mercados,
aunado a mejoras de gobierno y responsabilidad™®’.

2.4. ANALISIS DE ENTORNO

A continuacién se analizan los principales aspectos del orden nacional (tabla 6) e

internacional (tabla 7) que inciden en el mercado de valores en Colombia.

135 ¢Influyen los analistas financieros en las decisiones de financiacion de las empresas?

Resumen realizado por J. Carlos Gomez Sala (Universidad de Alicante) “Analysts Coverage and
Capital Structure Decisions”, Xin Chang, Sudipto Dasgupta y Gilles Hilary, Working Paper,
University of Melbourne y Hong Kong University of Science and Technology.

% Diario La Republica, 9 de Agosto de 2006, ANALISIS, “De la conducta irregular en el mercado”,
Germéan Bolivar / Cali.

" bid.
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2.4.1. Entorno nacional

Tabla: 6
Aspecto Impacto en mercado de valores en Colombia
Crisis de confianza — e Aumenta la fuga de capitales y disminuyen los flujos de
incertidumbre. entrada.
e Aumentan los costos de transaccion.
Sofisticacion, o Posibilidades de crecimiento.
especializacion Yy e Aumento del riesgo.
tecnificacion de los | e Canalizacién del ahorro al exterior y no en el pais.
actores y productos del | o  Aumento de las especializaciones.
mercado.
Transformacion de los e Aumento de la competencia.
mercados financieros. e Aumento del riesgo.
Incremento en la ' o Aumento del riesgo.
volatiidad ~ de  los | e Aumento del riesgo sistémico.
mercados.
Falta de educaciobn y ' e Alta concentracion.
conocimiento del e Mercado de pocos jugadores.
mercado de valores.
Mercado bancario e El costo de los fondos es alto.
prevalece sobre el e Concentracion del riesgo.
mercado_ NO e Pocas alternativas de inversion.
intermediado.
Reforma del Estado. o Nuevas reglas de juego.

e Cambios en las prioridades de supervision.

Fuente: Superintendencia de Valores, Plan estratégico 2003-2008, Analisis del Entorno del Mercado de
Valores de Colombia.
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2.4.2 Entorno internacional

Tabla: 7

Aspecto Impacto en mercado de valores en Colombia

Globalizacion de la
economia.

Procesos de
consolidacion de la
industria financiera.

Influencia de estandares
internacionales.

Tecnologia y
sistematizacion
(infraestructura
internacional: sistemas

de negociacion,
depdsitos, servicios,
etc.)

Fraudes, delitos y falta
de ética en el manejo de
la informacioén

Conflictos
internacionales
(terrorismo, inestabilidad
politica).

Oportunidad para nuevos negocios.

Aumenta la posible inversion extranjera.

Requiere competitividad y participacion.

Exige empresas financieramente sostenibles.
Requiere adopcion de estandares internacionales.
Exige cambios en la regulacion.

Mayores exigencias de capital.
Riesgo de concentracion.
Desarrollo de conglomerados financieros.

Obliga a mantenerse actualizado

Genera costos de adopcion.

Implica cambios en la regulacion.

Aumenta los requisitos para estar en el mercado.
Colombia pierde autonomia

Eleva la calidad y la competencia.

Condiciona la obtencion de recursos.

Grandes inversiones.

Mayores riesgos.

Abre puertas a diversos fraudes.

Permite el desarrollo de nuevos mercados.
Aumenta la velocidad de los flujos de capital.
Acelera la informacion.

Mayor especializacion en la supervision.

Demanda eficiencia en prevencion y correccion.
Produce pérdidas.

Exige recursos tecnologicos para detectar infracciones.

Genera desconfianza.

Afecta la profundidad del mercado.

Debilita el mercado accionario.

Fomenta un mercado de corto plazo.

Se presentan nuevas posibilidades de infraccion.

Volatilidad de flujos de capital y variables macro.
Deterioro de los emisores.
Crea oportunidades de desarrollo del mercado local.

Fuente: Superintendencia de Valores, Plan estratégico 2003-2008, Andlisis del Entorno del Mercado de

Valores de Colombia.
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2.5. VENTAJAS DEL PLAN COLOMBIA CAPITAL

Con esta iniciativa se busca que las compafiias de tradicion familiar,
principalmente, que hoy no hacen parte del mercado burséatil colombiano obtengan
conocimientos sobre el mercado de capitales y accedan a él**. El objetivo es que
las empresas se capaciten y puedan emitir acciones o bonos, como mecanismo

de financiamiento cuando ellas lo crean conveniente.

Las empresas seran capacitadas en un ciclo de duracion de seis a ocho meses e
incluye formacion desde el presidente, los vicepresidentes, hasta los miembros de
las juntas directivas en temas de mercado de capitales y gobierno corporativo, a
través del programa Colombia Capital, con el fin de que comiencen a acercarse a
la Bolsa de Valores de Colombia y la vean como un mecanismo oportuno para

conseguir los recursos necesarios™*.

Para la creacion de este programa de capacitacion, la Bolsa de Valores de
Colombia, el Banco Interamericano de Desarrollo, las Camaras de Comercio de
Bogot4, Cali y Medellin, la Superintendencia Financiera, Asofondos y la Andi,
firmaron un convenio en 2005, para destinar unos recursos al programa de
cooperacién que tiene como objetivo fortalecer el mercado de capitales del pais*®.
El programa Colombia Capital también contempla beneficios para las pequefias
empresas que no pueden participar directamente en el mercado de capitales,
pero que requieren financiacion de inversionistas para prepararse y que

posteriormente puedan ser emisores*.

%8 Diario La Republica, 16 de Agosto de 2006, BURSATIL, “A la caza de mas emisores con el plan
gglombia Capital”. Material suministrado al diario por la Bolsa de Valores de Colombia.
Ibid.
19 bid.
“ bid.
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3. DETERMINANTES DE LA PARTICIPACION EN CARTAGENA

3.1. METODOLOGIA

El problema planteado se analiz6 por medio del uso de fuentes secundarias; como
noticias de prensa y encuestas realizadas a los funcionarios encargados del area

financiera de las empresas de la ciudad que fueron pertinentes para el estudio.

Se hizo busquedas en paginas Web de diversas entidades, tales como: La
Superintendencia de Valores, Departamento Nacional de Planeacion, Camara de
Comercio de Cartagena, Ministerio de Hacienda y demas.

Adicionalmente se recurrié a informacion de la Bolsa Valores de Colombia, de
donde se utilizé la lista de empresas que participan o alguna vez han participado en
el mercado de valores, la cual suministra informacion sobre la ciudad de origen de
la empresa y algunas variables generales como; sector al que pertenecen,

representante legal, estado actual de participacién y bursatilidad.

3.2. PLANTEAMIENTO DE LA ENCUESTA

El disefio de la encuesta se concibié de tal manera que se pudiese hacer uso del
mismo formato en todas los casos, con el cual cada entrevistado de manera muy
sencilla respondiese solo a las preguntas pertinentes de acuerdo a la situacion
particular de la empresa.

Se plantearon cuestionamientos referentes a preferencias por fuentes de

financiacion de inversion, emisibn o no de acciones o bonos en el mercado de
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valores, razones por las cuales las dejaron de emitir estos titulos o por las que
nunca se habia hecho, posible interés en financiarse a través del mercado de

valores y condiciones bajo las cuales si lo harian.
3.3. FORMULACION METODOLOGICA

Se determind la necesidad de evaluar dos grupos de empresas de Cartagena con
lo cual los resultados permitieran un diagndstico mas cercano a las intenciones de
la investigacién, teniendo en cuenta el definido y escaso numero de participantes
en el mercado de valores y el reducido volumen de potenciales para hacerlo.

Se establecié un primer grupo conformado por todas aquellas empresas de la
ciudad que alguna vez estuvieron inscritas en el Registro Nacional de Valores y
gue emitieron acciones o0 bonos, encontrandose activas o no a la fecha (tabla 8). De
esta manera se sabria como prefieren dichas empresas financiar sus inversiones
de expansion, que porcentaje emitio acciones o bonos, razones por la cuales

algunas se retiraron y bajo las cuales retornarian.

Empresas alguna vez inscritas

Abonos de Colombia

Tabla: 8

Cementos Argos

Compairiia Hotelera Cartagena Hilton
Fondo de Titularizacién Inmobiliaria la Castellana

Surtigas

Un segundo grupo conformado por una muestra escogida por percepcion de 15 de
las 112 empresas potenciales emisoras existentes en Cartagena (tabla 9) segun el
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Vademécum de Mercados 2004 (10.000 EMPRESAS MAS IMPORTANTES DE
COLOMBIA).

Empresas muestreadas

Asesorias y Construcciones

Tabla: 9

Autobol s.a.
Cabot Colombiana S.A.
Ci_con S.A.
Harina 3 Castillos Fiaféél dél Castillo & CIA. S.A.
Imec LTDA.
Indupollo
Industrias Astivik S.A.
Loter_ia de Bo!ivar
Monoblock S.A.
Océanos C.I SA
Panifiééddré del VCVaribe
Polybol S.A.
Protucaribe

Roberto Acero & CIA. LTDA.

De esta muestra se obtendrian respuestas en cuanto a la manera en que algunas
empresas de la ciudad prefieren financiarse para inversiones de expansion,
principales motivos por los que no han emitido acciones ni bonos y condiciones de

interés en financiarse via mercado de valores.

Las encuestas en su mayoria fueron realizadas a través del envio y la recepcién de
faxes del formato a los funcionarios pertinentes, asi como diligenciadas via

telefonica y visitas al lugar de trabajo.
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3.4. RESULTADOS DE LA ENCUESTA

La situacion colombiana se caracteriza por la restriccion al acceso de
financiamiento de las empresas, aunque después de la apertura, tanto comercial
como de capitales, se ha relajado un poco el nivel de restriccién. Ahora bien, las
utilidades de las firmas son particularmente importantes como fuente de
financiacion; por lo que las empresas recuren al financiamiento solo después de
reutilizarlas.**? “El grueso del financiamiento proviene del crédito bancario (83% de
corto plazo) y el crédito de proveedores o extrabancario, entre estos dos elementos
se explica cerca del 80% de la estructura de financiamiento de las empresas en
Colombia. Un 15% del financiamiento proviene de la reinversion de utilidades. Es

notorio el poco uso de los instrumentos de mercado como los bonos o acciones™*.

Gréfica: 11 (Empresas inscritas)

PREFERENCIA DE FINANCIACION DE EMPRESAS QUE
ALGUNA VEZ EMITIERON (2007)

B Crédito interno

20% 20%

M@ Reinversion de utilidades

O Leasing

B Emisiéon de bonos

@ Proveedores

O Crédito externo

PORCENTAJE

7% 7% 7% 7% 7%

B Inversion de capital
O Papeles comerciales

B Mercado extrabancario

FUENTE

La situacién dada en las empresas estudiadas no dista mucho de la tendencia
nacional (gréfica 11) y llama la atencion la similitud de los resultados de las

12 SEMINARIO “La competitividad de la empresa y su estructura de capital” EI Caso Colombiano,
MAURICIO CARDENAS SANTAMARIA.
143 Resultados de la ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL FEDESARROLLO, 2002.
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encuestas y lo poco que cambian con el tiempo. La prioridad de financiamiento de
las empresas que alguna vez han emitido acciones o bonos en el mercado de
valores est& dada por la reinversion de sus utilidades y créditos bancarios internos,
conformando un 40% de su estructura de financiamiento. El leasing ocupa un 13%
de preferencia al igual que la emision de bonos, mientras que el crédito con
proveedores, los créditos externos, las inversiones de capital, los papeles
comerciales y el mercado extrabancario tienen cada una un 7% de prioridad a la

hora de elegir financiarse.

Por su parte las empresas de la muestra demuestran predilecciones algo similares
a las anteriores, (grafica. 12) con un 44% entre reinversion de utilidades y créditos
bancarios internos de corto plazo, mientras que el crédito externo y las inversiones
de capital siguen en el orden con 19% cada una. El leasing pesa un 15% de sus

preferencias y recurren a créditos con proveedores en un 4%.

Gréfica: 12 (Empresas de la muestra)

PREFERENCIA DE FINANCIACION DE EMPRESAS
DE LA MUESTRA (2007)

22% 22%

W Crédito interno

[ Reinversion de utilidades
[0 Crédito externo

B Inversion de capital

PORCENTAJE

O Leasing

O Proveedores

FUENTE

Pareciera que en algunas empresas y mucho mas en las muestreadas existiese un

estado de conformidad y de aversién al riesgo, lo cual se traduce en una posicion
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comoda, donde no se quieren diluir ni tampoco endeudar a largo plazo.
Generalmente utilizan sus recursos propios, tendencia creciente tal vez justificada
por los beneficios otorgados a la reinversion de utilidades en la ley “863 de
2003*" asi como créditos bancarios de corto plazo; énfasis que no conduce a
procesos de inversiéon, de reconversion y de innovacion, lo que puede ser sefial de
una tendencia a cubrir primordialmente sus necesidades de liquidez inmediata para

solventar sus pasivos corrientes.

Cuando se presenta un mayor financiamiento via reinversion de utilidades que
financiamiento con deuda y con acciones o aumento de capital (composicién de
financiacién) se puede generar un mayor costo de uso de capital®®, lo cual influye
en el rendimiento del patrimonio, tal preferencia puede indicar falta de coordinacion
a la hora de planear inversiones que redunden en verdadero crecimiento de la

firma.

“El endeudamiento puede resultar mas barato que la financiacion propia pues, por
norma general, los inversionistas exigen una retribucion mayor (de otra manera,
preferirian ser acreedores y no inversionistas), ya que dentro de dicha retribucion

debe estar incorporado el costo de la financiacion™“°.

Supoéngase una compafiia con activos totales equivalentes a un millon de pesos, que
pueden ser financiados con recursos propios, mediante financiacion externa o con
una combinacion de ambas fuentes. Supdngase ademas una utilidad antes de
intereses de cuatrocientos mil pesos, una tasa de interés del 30% y un impuesto
sobre la renta del 35%. (tabla 10)

4 Por la cual se establecen normas tributarias, aduaneras, fiscales y de control para estimular el

crecimiento econdmico y el saneamiento de las finanzas publicas.

%% Departamento Nacional de Planeacion, ARCHIVOS DE ECONOMIA, Costo de uso de Capital en
Colombia 1997-2003, Leonardo Rhenals Rojas, Resultados, Costo de Uso del Capital, Pag. 15.

4% ANALISIS FINANCIERO, INTERPRETACION DE LAS RAZONES FINANCIERAS, INTERVALO
BASICO DEFENSIVO, Ing. José Luis Hernandez Cabrera, Universidad Privada Abraham
Valdelomar — Perd.
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Tabla: 10

Ejercicio de simulacién: financiacion propia vs. endeudamiento

$1.000.0 $400.000 $400.000 $140.000 26.00%
$800.000 $200.000 $400.000 $60.000 $340.000 $119.000 27.63%
$600.000 $400.000 $400.000 $120.000 $280.000 $98.000 30.33%
$500.000 $500.000 $400.000 $150.000 $250.000 $87.500 32.50%
$300.000 $700.000 $400.000 $210.000 $190.000 $66.500 41.17%
$100.000 $900.000 $400.000 $270.000 $130.000 $45.500 84.50%

“Puede observarse que en la medida en que el nivel de deuda sea mayor, también lo
sera la rentabilidad de los inversionistas con relacién al capital aportado. Por esta
circunstancia, se afirma que el costo de financiacién por medio de deuda es menor al

costo de los recursos propios, dada su variabilidad en éste caso™*’.

La deducibilidad de los intereses puede producir una importante generacion de
recursos internos para futuras inversiones, gracias al menor impuesto que se paga;
siempre y cuando dicho menor impuesto causado por el uso de la deduccion
proveniente de los gastos financieros, sea retenido de las utilidades netas, a fin de
evitar que los recursos asi generados se distribuyan implicitamente a los

accionistas'*®

A medida que se incrementa el volumen de la deuda aumentan los intereses
causados, pero a su vez se produce un menor gravamen, lo cual significa que de
cierta forma el Estado subsidia el costo de la financiacién externa obtenida por las
empresas’®. Bajo un enfoque de planeacién estratégica, éstas no deberian distribuir

47 Ipid.
18 |pid.
149 Ipid.
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ese menor impuesto, sino retenerlo bajo la figura de reserva voluntaria, para ser

acumulado y, posteriormente utilizado™.

Lo anterior puede ser reflejo de un ciclo de desempefio lineal en el tiempo, sin
perspectivas de un crecimiento significativo, donde no importa que el tamafo del
mercado aumente ni se pretenda restarle participaciéon a la competencia, como lo

hacen aquellas compafias que tienen grandes proyectos y crecen.

Las anteriores propensiones pueden deberse a un estandar de cultura empresarial
en término general y no especificamente en el entorno local, algo que se confirma

con comentarios de Fedesarrollo®™!

basados en su encuesta de Opinion
Empresarial 2003, donde dicen que las empresas mas grandes tienen mas acceso
al crédito bancario y las mas pequefias tienen que recurrir mas al crédito de
proveedores o extrabancario, pero que todas reinvierten sus utilidades aunque un
poco menos las empresas grandes y, sin importar el tamafo, es muy baja la

utilizaciéon de instrumentos de mercado.

Las empresas en estudio, inscritas en el Registro Nacional de Valores han emitido
acciones alguna vez en un 40% de sus posibilidades, en tanto que sus emisiones
de bonos duplican esa cuantia (grafica 13). Indudablemente la financiacion via
deuda ha sido y sigue siendo de mayor peso entre estos dos tipos de emisiones.

150 -

Ibid.
%1 Op. Cipt. SEMINARIO “La competitividad de la empresa y su estructura de capital” EI Mercado
de Capitales en Colombia, Estructura de financiamiento de las empresas 1995-2002.
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Gréfica: 13 (Empresas inscritas)

¢HA EMITIDO BONOS Y/O ACCIONES?

80%

60%

40%

PORCENTAJE

BONOS ACCIONES
H| Si O No O Si H No

A pesar de no incurrir en altos costos financieros al momento de una emision de
acciones, de no tener cargos fijos ni fechas de vencimiento, de poderse vender
mas facil que la deuda, de aumentar el valor crediticio de la firma y fortalecer al
patrimonio, son las emisiones de deuda las que representan el mayor volumen de
emisiones entre estas dos opciones, lo cual se explica por la preferencia que tienen

los empresarios por la ventajas de éstas ultimas.

Las empresas pueden reestructurar sus pasivos, reemplazando sus compromisos
de corto plazo por deudas de largo plazo con un menor costo financiero y con una
estructura de pagos definida acorde a las necesidades de la empresa™?
reduciendo el riesgo de incumplimiento del pago de los pasivos; de esta manera

obtienen una mayor capacidad de maniobra para administrar los recursos de la

%2 Seria algo asi como un cambio de deuda cara por deuda barata con amplia versatilidad.
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empresa en el corto plazo y facilitan el cumplimiento de otros compromisos no

financieros'®:.

Histéricamente la tasa de interés que pagan las empresas por sus titulos de deuda
se ha encontrado entre la tasa captacion y colocacién referencial ofrecida por las
instituciones bancarias. Es logico entonces que ellas elijan reducir sus costos de
financiamiento con esta alternativa a la vez que ofrecen al inversionista un
instrumento de inversion mas atractivo, con lo cual se incrementa la demanda
retroalimentando sus propias posibilidades de segundas colocaciones de manera
mas facil debido a que ya se han hecho conocidas.

De las razones por la cuales nunca han emitido acciones destacan como la
principal no haberlo requerido o realmente no les interesa (gréaficas 14 y 15). Impedir
el acceso de desconocidos, no perder el control de la empresa y mantener dominio
sobre el valor del patrimonio siguen en el orden. Otras razones son: La falta
de demanda por parte del mercado, la percepcion de que los titulos van a estar
subvalorados y tener que hacer publica informacién de la empresa. Algunas dicen
desconocer la alternativa y otras mencionan problemas de liquidez, costos y el

exceso de requisitos y tramites.

3 MANUAL PARA EL EMISOR, MANUAL INFORMATIVO DE LA BOLSA DE VALORES DE EL
SALVADOR, www.bves.com.sv, Qué debe saber para... Emitir en la Bolsa de Valores,
BENEFICIOS DE FINANCIARSE A TRAVES DE LA BOLSA, FINANCIAMIENTO.

63



Gréfica: 14 (Empresas inscritas)

RAZONES POR LAS CUALES NO HA EMITIDO ACCIONES (2007)

No interesa / no se requiere

Acceso de desconocidos

No perder control de la empresa
Control sobre el valor patrimonial

Falta de demanda

Percibe subvaloracién de las acciones
No publicar informacion

Desconocer la alternativa

1,67
2,33
2,33
2,67
6,33
6,33
7,00
8,00

Problemas de liquidez 8,67

8,67

8,67
9,00

9,00

Mayores costos
Exceso de requisitos

Altos costos tributarios

Percibir condiciones inadecuadas

1 = mas importante, 9 = menos importante

Gréfica: 15 (Empresas de la muestra)

RAZONES POR LAS CUALES NO HA EMITIDO ACCIONES (2007)

No interesa / no se requiere
Acceso de desconocidos a la empresa

No perder control de la empresa

2,40
3,47
3,60

No perder control sobre el valor patrimonial

5,07
Falta de demanda 6,53
6,53
7,13
7,33
7,60
7,67

No publicar informacién de la empresa
Exceso de requisitos
Desconocimiento de esta alternativa
Percibir condiciones no adecuadas

Percibir subvaloracién de las acciones

Problemas de liquidez de la empresa 8,07
Mayores costos 8,27
Altos costos tributarios 8,87

1 = mas importante, 9 = menos importante

Las empresas de manera radical responden a su decision de no financiarse via
emisién de acciones el no haberlo requerido o interesado, pero a manera de

justificar su negativa, argumentan que prefieren conservar una estructura
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propietaria donde no haya entrada de inversionistas con capitales de desconocida
procedencia, a fin de mantener la idoneidad de la compafiia y evitar inconvenientes
con las autoridades, algo que asocian a problemas como trafico de drogas y
guerrillas. Pero en realidad esa primera justificacion queda desplazada por el temor
de perder el control de la empresa a través de la participacion en propiedad de
nuevos accionistas (aunque sean idoneos), dada las cerradas estructuras
organizacionales y administrativas de tipo familiar, poco dispuestas a entrar a un
proceso natural de institucionalizacion donde se tengan que modificar algunos
valores tradicionales y cambiarlos por otros institucionales. Es decir, poseen una
barrera que no les permite lanzarse a emitir acciones ya no quieren asociarse con
factores externos a la empresa como son la dindmica global, la vigilancia
institucional de los mercados, los elementos de regulacién y autorregulacion de los
mismos, asi como ventajas competitivas y de supervivencia de las empresas, ya

que éstos imponen la necesidad de institucionalizar**.

La falta de demanda parece jugar un papel importante para no querer emitir
acciones, lo que ver con el tamafo de las empresas. Perciben que al hacer una
emision de acciones al publico, no van a contar con las suficientes cantidades
demandadas de éstas, como para justificar sus costos de lanzamiento, lo cual se

acentlia cuando son empresas pequefias y poco reconocidas en el mercado.

“Dentro de las empresas aparece un obstaculo sobre la reserva de informacion y
ello se debe en gran parte a que los empresarios no gustan de contar sus éxitos.
Las empresas colombianas que han aprendido el poder de los sistemas formales
de innovacion no les gusta mucho contar su historia. En consecuencia, quienes

vienen atras no cuentan con ejemplos claros para seguir. A veces, a los directivos

%% |nstitucionalizar Empresas Familiares a través del Gobierno Corporativo, Por: C.P. Carlos

Moreno Carranza, Articulo/Marzo 2007, Horwath Castillo Miranda (Consultoria de Riesgo)
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de estas empresas les parece que estarian cediendo una ventaja competitiva

critica si revelan informacion”*®°.

En contraste puede haber otros motivos para ocultar informacién y no
precisamente concernientes al éxito, sino mas bien a fallas de ética corporativa,
contrapuestas a las buenas practicas que implica la implementacion de Gobierno
Corporativo en la empresa’® (articulo 44 de la Ley 964)*’, donde la transparencia
forma una de las principales coordenadas que rigen el funcionamiento de ésta y
define la manera en que las empresas operan, son controladas e interactlan con
los accionistas y con otros agentes que tienen intereses econémicos en las
mismas. El hecho de publicar informacion, tanto positiva como negativa, hace que
las empresas sean unas vitrinas al publico. ¢Habra mucha informacién negativa

gue ocultar?

Las que no han hecho emisién de bonos lo atribuyen basicamente a la falta de
interés 0 no requerirlo (grafica 16 Y 17). Otras de las mencionadas justificaciones
son: la falta de demanda, el mayor costo frente al crédito bancario y los altos
costos. También resaltan no conocer la alternativa, los costos tributarios, el

exceso de requisitos y tener que publicar informacién de la empresa.

15 INNOVACION (publicado 27/10/2006), Rafael Vesga, profesor de la facultad de administracion
de la Universidad de los Andes, http://cec.uniandes.edu.co/innovacion.

%8 Consistente en el conjunto de relaciones que se establecen entre los diferentes participantes en

la empresa con el fin de garantizar que cada uno haga y reciba lo justo.

%7 En cumplimiento de los estandares internacionales y con la intencion de proteger a los
accionistas minoritarios, generar confianza en el pablico inversionista y mejorar la competitividad y
eficiencia de las empresas, el articulo obliga a que las Juntas Directivas de los emisores de valores
se integren por un minimo de cinco (5) y un maximo de diez (10) miembros principales, de los
cuales por lo menos el veinticinco por ciento (25%) deberan ser independientes.
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Gréfica: 16 (Empresas inscritas)

RAZONES POR LAS CUALES NO HA EMITIDO BONOS (2007)
No interesa / no se requiere 1,00
Falta de demanda 6,00
Mayor costo frente a la banca 7,00
Altos costos 7,00
Desconocer la alternativa 8,00
Altos costos tributarios 8,00
Exceso de requisitos y tramites 8,00
No publicar la informacién 8,00
Percibe calificacion inadecuada 9,00
Percibe condicion inadecuada 9,00
1 = mas importante, 9 = menos importante

Gréfica: 17 (Empresas de la muestra)

RAZONES POR LAS CUALES NO HA EMITIDO BONOS (2007)
No interesa / no se requiere 2,07
No publicar informacién 6,73
Falta de demanda 7,07
Desconocer esta alternativa 7,60
Percibe condicién inadecuada 7,60
Exceso de requisitos 7,93
Percibe calificacién inadecuada 8,13
Altos costos 8,37
Altos costos tributarios 8,37
Mayor costo frente a la banca 8,47
1 = mas importante, 9 = menos importante

La falta de interés y de necesidad en financiarse con emision de obligaciones es la
primera razon que dan los empresarios al hecho de no haber emitido bonos.
Ademas de esta aparente falta, se destacan las expectativas de los empresarios

con respecto a lo que otros hagan. Si un empresario espera muchos seguidores a
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su iniciativa entendera que hay expectativas de alta demanda y bursatilidad por los
instrumentos que se han de emitir. En contrario si espera que so6lo unos pocos lo
secunden, entenderd que se percibe un bajo volumen de demanda y de
potenciales transacciones. Segun estudios, las expectativas cuando el mercado de
capitales es poco profundo son bajas, de forma tal que nadie querra ser el primero
en arriesgarse. Asi las cosas, se entiende que esa percepcion de falta de
demanda que tienen las empresas esté fundamentada en la nocion que nuestro

mercado de valores tiene escasa profundidad.

Para algunas empresas su decision de financiamiento por medio de titulos de
deuda obedece a un problema de costos, contrastado con los que implican los
créditos via sistema bancario. Resulta evidente que para el caso de emisiones muy
pequeiias el costo de financiarse con deuda se encuentra muy cercano al del
financiamiento bancario'®. En ese sentido, se podria decir que para que una
empresa obtenga un beneficio al emitir bonos, el monto a colocar debera ser lo
suficientemente grande como para absorber los costos fijos que implican los
tramites de inscripcion®®. Asimismo, cuando las firmas son conocidas sus costos
de conseguir fondos con bonos son menores en términos relativos, como lo revela
Juan Pablo Cérdoba (presidente de la BVC). Ello podria indicar que el tamafio de
las empresas es pequefio 0 son poco conocidas dado que asumen mas aceptables
los créditos de la banca, sin embargo, las decisiones en torno a las fuentes de

financiacion dependen de condiciones econémicas especificas™®.

%8 Analisis sobre los costos en gue incurre un emisor al financiarse via Bolsa, Elaborado por:

Superintendencia General de Valores, Departamento de Investigaciones Bursatiles, COSTOS DE
LAS PRINCIPALES FORMAS DE FINANCIACION, Conclusiones.

%9 Clemente del Valle, superintendente de valores, considera que una suma minima para una
emision de bonos puede estar entre $30.000 millones o $40.0000 millones.

160 Modigliani-Miller (1958) sefialaron que bajo condiciones “normales” de los mercados, las firmas
serian indiferentes frente a sus diversas fuentes de financiamiento, debido a la aparente
equivalencia intertemporal de las mismas. Sin embargo, la existencia de mercados “incompletos” y
el problema de la “informacion asimétrica” hacen que, en la practica, la respuesta varie para
condiciones especificas de los mercados.
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Algunas empresas tienen muy en cuenta que una emision de bonos implica costos
como inscripciones, cuota de sostenimiento, contratacion de wuna firma
especializada que califiqgue la emision, pago por la administracion y custodia de la
emisién, honorarios de agentes y otros gastos generales; por lo que prefieren un
crédito corporativo que solo requiere el pago de impuesto de timbre (1.5% del
monto)*®’. Sin embargo, lo que no hacen es tomar la tasa de interés de colocacién

del bono o del crédito como variable fundamental para determinar costos.

F1%2 en las cuales se

A manera ilustrativa apréciense las simulaciones de ANI
considera la tasa de interés antes mencionada para la determinacion de los costos.
En ellas se toman como referentes historicos recientes las emisiones del primer
trimestre de 2006, con colocaciones entre $9.000 a $450.000 millones, con plazos
de vencimiento en el rango cinco a veinte afios y calificadas en el rango AA+ hasta
AAA. En el caso de los créditos, se trataria de empresas con un perfil financiero
similar a las que hicieron emisiones de bonos durante 2006.

Se calcula la Tasa Interna de Retorno (TIR) de las alternativas de financiacion.
Como “benchmark” se establecié una DTF real de 2% anual y una inflacion de

largo plazo de 4% anual'®.

“Los resultados generales de esta simulacion indican que la alternativa de emision
de bonos privados, bajo las condiciones imperantes durante el primer trimestre de
2006, era mas favorable para las firmas que la alternativa de fondear dichos
proyectos con créditos del sector financiero. Para horizontes financieros a cinco
afnos, la diferencia del costo efectivo entre las dos alternativas es de 230 puntos
basicos a favor de los bonos privados. (tabla 11) Sin embargo, cuando el plazo se

* ENFOQUE MERCADO DE CAPITALES, ANIF-DECEVAL, Sergio Clavijo, Julio 14 de 2006,
Edicién 5. La Emisién de Bonos Corporativos en el Mercado de Valores de Colombia: La
experiencia reciente (2000-2006)
162 .

Ibid.
1% bid.
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extiende a siete afios, la diferencia se estrecha a so6lo 80 puntos basicos.
Curiosamente, si el plazo llega a diez afos, el costo de un crédito se amplia a 420
puntos basicos por encima de lo que representa la emision de bonos privados.
Cabe aclarar que se parte del supuesto de que estos bonos se logran colocar con
condiciones tan favorables como las de tasa fija nominal de tan solo 7.59%

anual™%,

Tabla: 11

Ejercicio de simulacion: TIR segun modalidad de financiacion

Bonos Crédito
Plazo Monto Calificaciéon Tasa TIR Tasa TIR
5 9.000 AA+ DTF+ 1.59 8.3 DTF+ 4 10.6
7 100.000 AA+ IPC+ 6.29 10.7 DTF+ 5 11.5
10 450.000 AAA 7.59 7.7 DTF+ 5.5 11.9
20 120.000 AAA IPC+ 4.8 9.1

Fuentes: Deceval y Célculos Anif.

Aunque las simulaciones de costos de financiamiento sefaladas anteriormente
indican que las emisiones de bonos corporativos pueden llevar asociado un costo
efectivo inferior al del crédito tradicional, es probable que tales diferencias puedan
estrecharse hacia el futuro, dada la actual coyuntura de restricciones monetarias a

nivel nacional e internacional*®.

Al igual que conseguir fondos de capital, el tema de la obligacién de reportar
informacion contable, financiera, estadistica, hechos relevantes, suscripcion de
declaraciones juradas, etc., no por el tiempo de su elaboracion, sino por la
necesidad de desviar la concentracion de la actividades principales de la empresa
a esa tarea lleva consigo un costo de oportunidad considerable. Toca sumarle que

ante eventuales incumplimientos de dichos requisitos de informacion, la empresa y

%4 Ipid.
185 Ipid.
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sus representantes legales, se exponen a sanciones que podrian afectar su imagen
y credibilidad ante el publico, generando un "stress" adicional que no se tiene con

el financiamiento tradicional.

Cuando los empresarios comentan que otra de las razones por las cuales la firma
no ha emitido bonos es porque consideran que no cuentan con las condiciones
adecuadas, muy posiblemente estan haciendo referencia a las implicaciones del
gran cambio que conlleva involucrarse en el mercado de valores; en cuanto a la
forma de pensar al nivel mas alto de la organizacién, donde se deban ajustar a
esquemas de administracion mas formales y transparentes, para los cuales deban
disponer de cierta capacidad con la que no se cuenta. Esto demuestra que
perciben la organizacion en una situacién de rezago, donde no estarian en
condiciones de enfrentar una actuacién en la que se pueda apreciar con claridad la
responsabilidad de planes estratégicos que aseguren la permanencia de la
sociedad; la implementacion de mecanismos necesarios para un buen control
interno que asegure confiabilidad en la informacion y tener sistemas de informacién

acorde a las operaciones de la empresa.

En cuanto a haber dejado de emitir acciones algunas empresas no definieron un
motivo en particular. Se podria presumir que los considerables costos anuales para
mantenerse inscrito en el Registro nacional de Valores hayan catalizado la decision
sumada al hecho de mantener emisiones sucesivas afio tras afio para lograr
presencia significativa en el mercado®. Muchas de las ventajas de la financiacion
con acciones soOlo se hacen evidentes cuando hay una vocacién de crecimiento

hacia el largo plazo®®’.

1% gSeglin Clemente del Valle teniendo vocacion de aumento ésta anhelada presencia se podria

alcanzar entre 5y 6 afios de emisiones continuas.
187 Gaceta financiera, Revista Dinero, FERNANDO DE JESUS FRANCO CUARTAS, 07/08/2005.

71



Por su parte, aquellas que decidieron abandonar la emisién de titulos de deuda
argumentan principalmente que se debio a la falta de demanda de éstos y a tener

gue tolerar una baja calificacion (grafica 18).

Gréfica: 18 (Empresas inscritas)

RAZONES POR LAS CUALES DEJO DE EMITIR BONOS (2007)
Otras 1
Falta de demanda 5
Baja calificacion 7
Exigencia de informacién 8
Altos costos 8
Altos costos tributarios 8
Control por parte del gobierno 8
Mayor Costo frente al crédito bancario 8
1 = mas importante, 9 = menos importante

Las definiciones del contenido de documentos de calificacion son el reflejo de las
metodologias utilizadas por las sociedades calificadoras a la hora de evaluar una
empresa, lo cual se promueve con el objeto de brindarle al mercado informacion, y
al inversor elementos de juicio para tomar decisiones. De manera que cuando las
organizaciones no poseen estructuras que permitan ofrecer titulos con buena
calificacion y un nivel de riesgo aceptable, deben recurrir a su implementacioén; lo
gue conlleva incremento en costos, tiempo y complejos procesos de calificacion. El
qgue hayan tenido que tolerar una calificacion poco favorable es indicio de que
prefirieron ahorrarse tal implementacién dejando su suerte en las decisiones del

mercado; que en Colombia, sélo mira con benevolencia aquellos titulos con
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calificacion AAA, tolera AA+ y tal vez AA™®, lo que en consecuencia explica la baja

demanda que atribuyen como motivo parta dejar de emitir.

En cuanto a estar dispuesto en cambiar la estructura de financiamiento empleando
el mercado de valores, las empresas inscritas que abandonaron sus emisiones
(40%) manifestaron total desinterés en retornar (grafica 19). Loégicamente las que se

mantienen afirman interés en este tipo de mecanismo.

Gréfica: 19 (Empresas inscritas)

INTERES EN FINANCIARSE EMPLEANDO EL MERCADO DE VALORES

40% oSi

m No

60%

Entre tanto sélo el 20% de las muestreadas responden estar dispuestas a cambiar
su estructura de financiamiento de esta manera (gréfica 20), mientras que el resto,

un 80% responde no interesarle.

%8 Desarrollo del Mercado de Capitales en Colombia, Rompiendo el circulo vicioso, Algunas

reflexiones, Rafael Maria Gonzalez Guillen, Febrero 23 de 2007.
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Gréfica: 20 (Empresas de la muestra)

INTERES EN FINANCIARSE EMPLEANDO EL MERCADO DE VALORES

20%

O Si

m No

80%

Es curioso que la respuesta mayoritaria sea que la estructura no es la 6ptima pero
gue no le genera ninguna restriccion de crecimiento a la firma. Las empresas en
general parecerian estar satisfechas con esa estructura de financiamiento; con la
cual hacen visible el excesivo énfasis en financiacion bancaria cortoplacista.

Parece que la limitante de la llegada de estas empresas a la bolsa es la falta de
ambicién, dado que buscan mas que todo conseguir sumas intermedias de dinero
de corto plazo, y es légico si se tiene en cuenta que algunas evaluaciones basicas
muestran que es mas barato financiar una expansion de planta con un crédito de
tesoreria a una tasa cercana a la DTF (7,1% anual) y luego con bonos (10,5% a 10
afos), que ir al mercado de acciones, cambiar el esquema de gobierno corporativo
y ceder propiedad. Algo preferible para los propietarios, que muestran reticencia
para admitir inversiones de terceros en las empresas, sustentado en razones de
tipo cultural por lo que eligen una estructura propietaria que les permita el control
de la empresa y el manejo confidencial de la informacion.

Estudios de la Superintendencia de Valores corroboran que dentro de las
empresas medianas, cuanto mas pequefias mas dependencia del sector bancario

tradicional muestran, mientras que en las mas grandes el capital es importante. Ello
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indica que las firmas no son de gran tamafo y probablemente con discretos

proyectos de crecimiento®®.

En medio de las empresas de la muestra que niegan interés inicial en cuanto a un
cambio de estructura, existe un 17% que alude cierta disposicion en emitir bajo la

garantia que bonos y/o acciones sean demandados (grafica 21).

Gréfica: 21 (Empresas de la muestra)

CONDICION POR LA CUAL ACUDIRIA AL MERCADO DE VALORES

83%

B Ninguna

O Garantia que bonos y/o acciones
seran demandadas

PORCENTAJE

17%

CONDICION

Evidentemente algunas empresas estan poco dispuestas a asumir el riesgo, algo
gue muy probablemente esté fundamentado en una pobre mentalidad para crecer
al ritmo que les pide la globalizacion, debido a que conservan un patrén cultural,
donde se le teme ademas de perder control, al cambio de estilo empresarial.

189 usi se tienen gue hacer inversiones importantes esa estructura tan sesgada a corto plazo no es

la ideal en una economia que tiene que crecer”, Clemente del Valle Borraez, Superintendente de
Valores de Colombia.
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4. CONCLUSIONES

En el mercado global se realizan virtualmente todo tipo de operaciones
caracterizadas por su elevado grado de liquidez y la ausencia de trabas para el
libre flujo de capitales, donde las bolsas de Nueva York, Tokio y Londres
representan hoy mas del 70% de la capitalizacién bursatil.

En América Latina la participacion de los mercados de valores asciende a 50% del
PIB aunque en la actualidad aun se presenta un fenomeno de deslistamiento de
empresas de sus mercados de origen (emergentes) para buscar otros de mas
profundidad y mejor impacto para las firmas, lo cual reduce significativamente el
volumen de transacciones. La capitalizacion con relacién al PIB no muestra un rol
determinante como fuente de financiamiento del sector real de las economias.
Colombia muestra un valor promedio de capitalizacion entre 1990 y 2001 del

13.7%, crecimiento mas alto que el de Estados Unidos y el total mundial.

En América Latina la negociacion de titulos de renta fija ha constituido una
caracteristica generalizada, que ha alcanzado el 64% del total, Colombia por su
parte muestra entre 1996 y 2000 un promedio del 94% de estas operaciones. Sin
embargo, en el contexto de la region, aun se tiene un largo camino por recorrer en

aspectos como crecimiento, liquidez, concentracion e integracion.

En Colombia las empresas se financian en muy bajo porcentaje a través del
mercado de valores; del total de recursos para inversion, el 1.6% proviene de
acciones y el 0.3% de bonos. En su mayoria los recursos provienen del crédito
bancario, con proveedores y de la reinversion de utilidades. Por el lado de la
demanda existe una limitada participacion de los inversionistas institucionales en el
mercado de capitales, motivada por la restringida oferta de instrumentos y las
limitaciones a las inversiones del portafolio, impuestas por las autoridades.
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El mercado colombiano aun presenta indicadores deficientes en cuanto a
profundidad, liquidez, rotacion, capitalizacion y empresas inscritas a cotizacion, asi
como indices de concentracion de las negociaciones en muy pocos papeles y
escasa oferta de productos, tanto de renta variable como de renta fija.

El mercado accionario es de bajo crecimiento, con excesiva concentracion de la
propiedad familiar, pocos emisores inscritos, bajo cumplimiento de practicas de
gobierno corporativo, bajos estandares de profesionalizacion, control interno y
conducta de agentes y deficiente calidad en la revelacién de informacion.

La prioridad de las empresas de Cartagena que alguna vez han emitido acciones o
bonos esta dada por la reinversion de utilidades y créditos bancarios internos,
siguiendo en orden de importancia el leasing, la emision de bonos, crédito con
proveedores, créditos externos, inversiones de capital, papeles comerciales y el
mercado extrabancario. Las escogidas en la muestra reflejan predilecciones algo
similares a las anteriores. Financiarse mayormente via reinversion de utilidades
genera mayor costo de capital, en contrario, cuando se incrementa el volumen de
la deuda se aumentan los intereses causados, pero se produce un menor
gravamen que las firmas podrian retener como reserva voluntaria y posteriormente
utilizarlo. Como la preferencia es la primera se intuye descoordinacién en la
planeacién de inversiones, lo cual puede ser reflejo de desempefio lineal en el
tiempo, sin perspectivas de crecimiento significativo, que demuestra que la
conformidad es la posicibn mas comoda que adquieren, sin intenciones de invertir
expansivamente y sélo con tendencias de solventar pasivos. Estas propensiones

pueden deberse a un patrdon de cultura empresarial.

Dentro de las empresas estudiadas las emisiones de deuda duplican a la de
acciones, lo cual se explica por la preferencia de reestructurar los pasivos,
reemplazando sus compromisos de corto plazo por deudas de largo plazo, asi

como cumplir con otros compromisos no financieros.
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Algunas empresas cartageneras prefieren conservar una estructura propietaria sin
la entrada de inversionistas con capitales desconocidos y poseen temor de perder
el control a través de la participacién de nuevos accionistas debido a sus cerradas
estructuras familiares reacias a institucionalizarse. Poseen una barrera ante la
dindmica global, que atropella la ventaja competitiva y la supervivencia
empresarial. La falta de demanda parece jugar un papel importante para no querer
emitir acciones, lo cual se acentla en empresas pequefias y poco reconocidas. La
reserva de informacion luce ligada a fallas de ética corporativa, contrapuestas a
buenas préacticas de Gobierno Corporativo y transparencia.

La falta de expectativa de alta demanda y bursatilidad por titulos de deuda frenan
la intencion de emitir, evitando arriesgarse en un mercado poco profundo. Para
algunos la decision obedece a un problema de costos, contrastado con costos de
los créditos bancarios y mas aun para el caso de emisiones muy pequefias, donde
no se pueden absorber algunos costos fijos. Tampoco consideran la tasa de interés
de colocacion del bono o del crédito como variable para determinar costos. Por otra
parte no desean reportar informacion para no desviar el rumbo de las actividades
regulares y menos aun quieren involucrarse en los cambios que conlleva el

mercado de valores.

Haber dejado de emitir acciones parece haber estado ligado mayormente a los
costos anuales para mantenerse inscrito, sumado al hecho de mantener emisiones
sucesivas afio tras ano para lograr presencia significativa en el mercado. La escasa

demanda y bajas calificaciones afectaron la permanencia de los bonos.

Aunque la estructura de financiamiento de ciertas empresas no sea la Optima,
parecerian estar satisfechas; notandose énfasis en financiacibn bancaria

cortoplacista y falta de ambicion. Cuanto mas pequefias las empresas mas
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dependencia del sector bancario tradicional, ello indica que las firmas no son de

gran tamafio y probablemente con discretos proyectos de crecimiento.
Hay empresas que estan poco dispuestas a asumir riesgos, algo probablemente

fundamentado en poca intencién de crecer al ritmo que pide la globalizacion, que

por patrones culturales se teme a importantes cambios.
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RECOMENDACIONES

Romper con el patron cultural que coloca a algunas firmas en posicién de

conformismo.

Exorcizar el temor por la supuesta pérdida de control, que no es mas que una

excusa para mantener cerradas estructuras familiares.

Iniciar cambios hacia la institucionalizacion de la empresa para asociarse a la

dinamica global que ayude a mantener ventajas competitivas.

Aplicar buenas practicas de gobierno corporativo para el logro de la transparencia

gue permite revelar informacién sin temor alguno.

Arriesgarse y ser pionero en lo que otros no hacen para sacar ventajas a la
paquidermia que poseen.

Planear reconvertir el tamafio y reconocimiento de la empresa para conseguir
menores costos con financiacibn de deuda si el tamafio de la empresa es

relativamente pequefo y no se pueden absorber los costos fijos implicados.

Tener en cuenta la tasa de colocacion de los titulos de deuda y de los créditos
bancarios a fin de determinar claramente que es mas barato en términos de tiempo

y cantidad.
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Establecer planes estratégicos que aseguren la permanencia de la sociedad y la

implementacion de mecanismos necesarios para un buen control interno.

Considerar una vocacién de crecimiento hacia el largo plazo.

Recurrir a la implementacién de estructuras que permitan ofrecer titulos con buena

calificacién y un nivel de riesgo aceptable.

Reconocer que una optima estructura financiera puede impulsar la productividad,
donde exista espacio para competir y se reduzcan tanto los costos variables como

los costos fijos y los gastos financieros.

No esperar garantias de que las cosas sean como se esperan, toca asumir el

riesgo y ampliar la vision.
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