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RESUMEN

En la dltima década se han realizado varias reformas al sistema financiero, al
sistema de seguridad social y a la misma bolsa de valores con el fin de darle
mayor dinamismo al mercado accionario en Colombia. Dichas reformas han dado
resultados de forma mixta, pues se han mayores avances en la dotacion del marco
legal y juridico, especialmente con la Ley 964 de 2005, que en la profundizacion
del mercado.

La creacion de los Fondos de Pensiones y Cesantias con la reforma de seguridad
social de 1991 le ha dado gran impulso al mercado, canalizando gran parte de los
ahorros de la economia hacia la inversion productiva. Adicionalmente, la
eliminacion del control de capitales a la inversion de portafolio en 2008 ha traido
nuevos agentes y mas recursos a la plaza local, lo que sin duda le ha dado
liquidez.

En particular, 2007 fue un hito en colocaciones, donde las emisiones de empresas
estatales mostraron el potencial del mercado de valores en Colombia, asi como la
existencia de un apetito por invertir a través de la bolsa. Actualmente existe el
consenso de que la demanda inversionista no sélo esta en aumento, Sino que
excede la oferta disponible. Sin embargo, este apetito inversor aun esté restringido
por el escaso numero y diversificacion de emisores, y los altos costos de
transaccion.
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INTRODUCCION

El principal objetivo del mercado de capitales enmarca las funciones de asignacion
y distribucion de los recursos de capital disponibles en una economia. La
configuracion de este mercado puede tomar distintos matices, inclinAndose en
mayor medida por actividades “intermediadas” o por otras “no intermediadas”, que
en ningln caso son esquemas mutuamente excluyentes, sino que, por el contrario,
son complementarios.

Asi mismo, las actividades no intermediadas que comprende el mercado de
valores son importantes al ofrecen mayores oportunidades de financiacion para
proyectos innovadores de alto riesgo y altos beneficios esperados. También
porque permiten la diversificacion del riesgo, posibilitan la disminucién de los
costos de intermediacion y facilitan una mejor coordinacién entre los agentes
superavitarios y deficitarios a la hora de equilibrar las decisiones de ahorro e
inversion.

Siendo asi, no es de extrafiar que el desarrollo del mercado de valores, y en
general del sector financiero, sea determinante para el crecimiento econémico
nacional. En Colombia, sin embargo, el sistema financiero se ha orientado
tradicionalmente hacia el mercado intermediado, donde predominan los bancos, y
donde el mercado de valores es poco profundo. Por eso no sorprende que a lo
largo de nuestra historia este ultimo haya sido rezagado.

En las ultimas décadas se han realizado varias reformas al sistema financiero, al
sistema de seguridad social y a la misma Bolsa de Valores, generando resultados
mixtos. Observamos que el mercado accionario ha crecido en los ultimos afos,
especialmente desde el nacimiento de la BVC. La Bolsa colombiana ha avanzado
en términos de liquidez y tamafo. La capitalizacion bursatil hoy representa cerca
del 60% del PIB, mientras que en 2008 era un 37%. Buen ejemplo de estas
mejoras, son la emision y masificacion de acciones como Ecopetrol, Davivienda o
Pacific Rubiales; titulos que han obtenido una demanda significativa por parte de
las AFPs y las personas naturales, incentivando una mayor participacion de
agentes en el mercado. Este aumento en los montos transados por la via del
mercado de valores ha llevado al IGBC a cifras récord por encima de los 15.000
puntos en 2010. De esta forma, existen muchos indicios que llevan a pensar que
la demanda por inversiones no solo esta en aumento, sino que excede la oferta
disponible. De hecho, la positiva evolucion en el tiempo de la plaza colombiana ha
sido tal, que hoy dia ya no se trata de un mercado rezagado a nivel
latinoamericano, sino de un mercado con nivel de desarrollo comparable en
términos relativos con los de México y Perd, que supera a los de Buenos Aires y
Caracas.
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No obstante, a pesar de los buenos signos de crecimiento y avance, el mercado
de valores en Colombia sigue estando en desventaja frente al mercado
intermediado. Y no solo eso, sino que ademas, parece estar fallando en su misién
de complemento como canalizador eficiente de recursos, dado que presenta
ciertas condiciones de atraso relativo a nivel mundial. Asi las cosas, el mercado no
intermediado puede no estar respondiendo a las demandas de financiacion del
sector real, entorpeciendo la adecuada apropiacion de los beneficios que trae su
desarrollo (Uribe, 2007).

En otras palabras, los beneficios que deberia traer a las empresas el mercado de
renta variable no se cumplen en Colombia, pues se trata de un mercado que
adolece de iliquidez, alta concentracién y pequefio tamafio, poco expuesto a la
competencia internacional, que opera en un contexto de elevados costos de
transaccion y aspectos culturales que menoscaban su desarrollo y profundizacion.

Y si bien es cierto que la Ley 964 de 2005 mejoré el entorno legal para emisiones
de renta variable, todo parece indicar que las empresas contintan prefiriendo la
deuda corporativa como vehiculo de facil acceso a los recursos de financiacion
para sus proyectos. Esto se evidencia mas desde 2008 en adelante, donde ha
habido récord de colocaciones de bonos privados: solo en 2009 hubo un aumento
de 49,35% en las transacciones de deuda privada, pasando asi de 77 billones
negociados en 2008 a 115 billones de pesos en 2009. En contraste, el volumen
negociado de acciones se mantuvo en 40 billones de pesos entre 2008 y 2009.
Esto debido a que no hubo nuevos emisores y adn estaba la sombra de la crisis.

Asi pues, muchas empresas acuden al del mercado de capitales solo cuando los
recursos que necesitan para adelantar sus proyectos exceden los limites de
apalancamiento y sostenibilidad exigidos por los bancos, y cuando lo hacen,
prefieren adquirir capital con deuda corporativa en lugar de acciones. De aqui se
desprende que histéricamente el mercado financiero colombiano se ha basado en
bancos sélidos, sin dar mucha importancia al mercado de renta variable
(Arbelaez et al, 2002).

Lo cierto es que un mercado grande estd positivamente correlacionado con la
habilidad de éste para movilizar y diversificar el riesgo; un mercado mas liquido
permite a los agentes que se desenvuelven en €l realizar operaciones de forma
mas eficiente y con menores costos, tanto en tiempo como en dinero. De igual
modo, un mercado menos concentrado es mejor por cuanto disminuyen los
conflictos de intereses entre grandes y pequefios accionistas (Uribe, 2007).

En cambio, los mercados pequefios como el colombiano, que adolece de las
caracteristicas planteadas anteriormente, pueden enfrentar trampas de iliquidez
gue eventualmente los llevarian a ser cada vez mas concentrados e iliquidos.
Todo esto en Ultimas se traduce en que no servirian de forma eficiente como
herramienta para el desarrollo de las economias.
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En la década de los noventa las investigaciones mas destacables en la materia se
agrupan en la Mision de Estudios del Mercado de Capitales de 1996, cuya
conclusion fue que el mercado no intermediado en Colombia era, a la fecha, poco
profundo, iliquido y bastante concentrado, y que a pesar de los avances en el
contexto legal y juridico de finales de los ochenta y principios de los noventa, las
reformas implementadas por el gobierno para potenciar su desarrollo hasta ese
entonces no habian resultado como se esperaba.

Posteriormente Arbelaez et al (2002) retoma el tema, complementando la
investigacion con un analisis detallado sobre la evolucién financiera de las firmas
comisionistas de bolsa del pais. El estudio infiere que a pesar del crecimiento que
ha experimentado el mercado de valores en afios recientes, su participacion en la
economia sigue siendo pequefia, aun mas de lo que era diez afios antes del
estudio debido a que la participacion de los TES en el total transado ha crecido.

Bernal y Ortega (2004) apuntan a que a pesar de haber ganado en términos de
tamafio y liquidez, el mercado de valores colombiano aun permanece muy por
debajo de la media internacional y a que la concentracion accionaria, en lugar de
disminuir ha aumentado considerablemente.

Entre tanto, Uribe (2007) hace una aproximacion detallada a la situacion del
mercado accionario en Colombia entre 2001 y 2006 con la construccion de los
indicadores estandar de profundidad del mercado y de un analisis comparativo
entre dichos indicadores con indicadores de otros paises. El autor encuentra que,
a pesar de que persiste la brecha con otras bolsas de la region y del mundo, la
Bolsa de Valores de Colombia ha presentado el crecimiento mas dinamico en
Latinoamérica entre 2001 y 2005. Concluye que el principal problema para la
profundizacion de la plaza colombiana es la limitada oferta de titulos y la creciente
concentracién accionaria. Cabe anotar que las comparaciones internacionales,
como las vitas en su estudio, son claves a la hora de fijar el grado de desarrollo
del mercado accionario local, permitiendo contextualizarlo a nivel regional y global.

Con estos antecedentes se ha realizado el presente trabajo, que busca entender
el mercado de valores en Colombia, identificando los factores y agentes que
influyen en su dindmica y desarrollo a través de un andlisis a su desempefio desde
la constitucién de la BVC, y delinear algunas recomendaciones que promuevan
dichos factores y agentes.

La organizacion de este documento es la siguiente: primero se hard una
introduccion donde se discute la motivacion del trabajo. Segundo, se estudia el
estado actual del mercado de valores colombiano, analizando el comportamiento
de variables como el tamafio, liquidez, concentracion y costos de transaccion.
Tercero, se evaluard el papel de algunos agentes que influyen en el desempefio
del mercado accionario. Cuarto, se explorara el comportamiento del mercado
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desde la conformacion de la BVC, analizando las variables de la segunda seccion
a través del tiempo. Quinto, se haran comparaciones entre el mercado colombiano
y algunos mercados extranjeros. Sexto, se exponen algunas de las estrategias de

desarrollo del mercado a mediano plazo. Por ultimo, se haran las conclusiones y
recomendaciones pertinentes.

19



1. CARACTERISTICAS DEL ACTUAL MERCADO ACCIONARIO EN
COLOMBIA

El mercado accionario en Colombia ha presentado un creciente dinamismo en los
ultimos afios, especialmente desde la constitucion de la BVC. La creacién de las
Administradoras de Fondos de Pensiones y Cesantias (AFPs), con la reforma
de seguridad social de 1991, le ha dado impulso al mercado de capitales,
canalizando gran parte de los ahorros de la economia hacia la inversién
productiva por medio del mercado accionario, convirtiéndose desde entontes en
actor principal en el desarrollo del mismo. Por otra parte, la eliminacién del control
de capitales a la inversion de portafolio en 2008 y las recientes emisiones
primarias han incentivado la entrada de nuevos agentes al negocio bursétil, lo que
sin duda le ha dado liquidez a la plaza local.

No obstante, el mercado parece estar fallando en su mision como canalizador
eficiente de recursos al presentar ciertas condiciones de atraso relativo a nivel
mundial, en términos de tamafio, liquidez y concentracion.

Hablamos entonces de un mercado que cuenta con un marco legal adecuado para
el desarrollo de la renta variable, pero que adolece de caracteristicas negativas
como:

e Concentracion: la capitalizacion del mercado se explica por la valorizacion de
unas pocas acciones.

e Tamafio: hay pocas empresas listadas.

e Poca liquidez: Los diferenciales de compra y venta son amplios y los
volumenes transados son bajos.

Sin embargo, la tendencia parece estar cambiando en afios recientes con
importantes repuntes en algunos de los indicadores. He aqui por qué la
importancia de su estudio.

1.2 TAMANO

Para financiar las grandes empresas del pais y las Pymes, asi como los
megaproyectos de infraestructura, es esencial contar con un mercado de capitales
realmente profundo, que brinde las posibilidades de desarrollo del sector
financiero y el crecimiento econdmico en general.
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Nuestro mercado en términos relativos es muy pequefio, mas aun si se compara
con el mercado de renta fija. Encontramos que esta circunscrito a un namero
reducido de agentes, sobretodo de emisores; hoy el nUmero de empresas que
operan de forma constante es limitado, incluso aquellas que hacen parte del indice
General de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC).

Gréfico 1. Participacién en el total transado

72,99%
BETES

EBONOS
EACCIONES
EOTROS
BCDTs - ACEPT.

15,32%

3,43%J 2 649% 5.62%

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia (BVC). Boletin mensual Septiembre 2010.

De hecho, Colombia tiene el menor nimero de empresas inscritas en bolsa en
América Latina (84 en total), y en los ultimos afios son mas son las firmas que han
salido de la rueda como resultado de grandes ventas a multinacionales como el
caso de Coltabaco, Bavaria y Banco Colpatria, que las nuevas listadas. Y si bien
las emisiones de renta variable marcaron un verdadero hito en 2007 al sumar 8
billones de pesos, en 2008 y 2009 han sido escasas.

Gréafico 2. Numero de empresas listadas en la BVC 2001-2010

121 110 108 106 98 94 90 89 87 84

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 (4T)
Fuente: Word Federation of Exchanges (WFE)
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En 2009 por ejemplo, tan solo se inscribieron dos compafias: Biomax y Sociedad
de Inversiones de Energia (SIE), mientras que en 2008 lo hicieron unas pocas
como la Empresa de Energia de Bogotd (EEB), Transportadora de Gas del Interior
(TGI) y Brio de Colombia.

Entre los factores que ha contribuido a este atraso se encuentran: el alto nivel de
canalizacion del ahorro y financiacion de sectores productivos a través del
mercado de capitales tradicional (intermediado) y la financiacion del sector publico
con titulos de renta fija (TES). (Barrios y Beltran, 2007).

Hacia finales de 2009 la profundidad de nuestro mercado alcanzaba el 60% del

PIB, cifra que dista mucho de la observada en paises desarrollados y otros
mercados emergentes.

Tabla 1. Comparativo de mercados de valores

Pais Capitalizacién Relativa®
2009 (USD)
ALEMANIA 38,71%
ARGENTINA 14,75%
BRASIL 84,96%
CANADA 68,90%
CHILE 142,76%
CHINA (Shanghai) 54,26%
COLOMBIA 60,46%
EEUU (NYSE) 83,84%
ESPANA 97,73%
INDIA (NSE) 99,02%
JAPON 65,22%
MEXICO 40,24%
PERU 56,53%
REINO UNIDO 128,34%

Fuente: Word Federation of Exchanges (WFE)

1 , - . . p
Corresponde al nimero de patrticipaciones transadas por su precio en la bolsa de valores de cada pais, o
sea la capitalizacion bursétil, divida entre el PIB nominal del periodo.
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Grafico 3. Capitalizacion bursétil regional 2009
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Fuente: Federacién Interamericana de Bolsas (FIAB)

1.2 LIQUIDEZ

Al hablar de liquidez nos referimos a la facilidad de comprar y vender titulos en el
mercado de valores. Este es un tema clave en el mercado accionario colombiano.

Un mercado de capitales liquido y profundo, en general, sirve de colchén de
seguridad a las economias en épocas de crisis, reduciendo los riesgos cambiarios
y de liquidez con el fomento de la canalizacion de recursos domésticos de largo
plazo hacia actividades productivas. Sin ese colchén de seguridad el sector
empresarial se torna altamente vulnerable a coyunturas crediticias restrictivas, a la
vez que aumenta el riesgo sisteméatico para las empresas.

En el presente estudio trabajaremos con dos razones fundamentales: la Razon de
Volumen (volumen transado sobre el PIB nominal) y la Tasa de Rotacion (volumen
transado sobre la capitalizacién bursatil). Demirgic-Kunt y Levine (1995) los
describen como indices complementarios; mientras el primero es un indicador
amplio de liquidez, el segundo se relaciona tradicionalmente con bajos costos de
transaccion en el mercado bursétil.

Hacia 2009 el monto total de acciones transadas en la BVC alcanz6
aproximadamente un 8,02% del PIB nominal y un 13,26% de la capitalizacion
bursatil de la plaza. Sin embargo, de los 107 titulos listados actualmente, solo 32
poseen alta liquidez, lo que significa que el resto no transa todos los dias. De ahi
que, la poca liquidez en la rueda colombiana se convierte en un obstaculo para el
inversionista de corto plazo y en algunos casos también para el de mediano plazo.
Esto constituye una limitante para el crecimiento del mercado y genera retos en la
implementacion del mercado de derivados.
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Tabla 2. Liquidez de titulos de renta variable listados en la BVC

Liquidez Numero de titulos | Porcentaje
Alta 32 29,91%
Baja 75 70,09%
Total 107 100,00%

Fuente: calculos del autor con base en datos de la BVC

1.3 CONCENTRACION ACCIONARIA

Otro de los factores que afecta negativamente el desarrollo de nuestro mercado
accionario es el alto grado de concentracion. Hoy la capitalizacion bursétil de las
diez empresas mas grandes inscritas en la BVC asciende al 74% de la
capitalizacion bursétil del mercado, ubicando a nuestra plaza entre las mas
concentradas de América Latina. (ver Tabla 3)

Gréafico 4. Canasta del IGBC IV Trimestre 2010

PREC
14,28%

PFBCOLOM
9,14%

CEMARGOS
6,96%

INVERARGOS ISAGEN BCOLOMBIA
3,36% 3,99% 4,31%

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia (BVC)
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Tabla 3. Indicadores de concentracion en América Latina 2009

Bolsa 5% capitalizacién | 5% volumen NUumero de

bursatil negociado empresas
BM&FBOVESPA 64,8% 62,7% 19
Buenos Aires SE 56,8% 49,1% 5
Colombia SE 50,6% 48,3% 4
Lima SE 65,8% 48,0% 10
Mexican Exchange 50,1% 61,0% 6
Santiago SE 52,6% 64,8% 12

Fuente: WFE. Se tomaron las bolsas mas representativas de la region.

Gréfico 5. Capitalizacion bursatil de las 10 empresas mas grandes de la BVC
Octubre 2010

ECOPETROL
40%

BANCOLOMBIA
6%

GRUPO AVAL
5%

PACIFIC
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4% A
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Fuente: Fuente: Bolsa de Valores de Colombia (BVC)

De hecho, cifras de la World Federation of Exchanges (WFE) revelan que en 2009
solo 4 empresas representaron cerca del 50,6% de la capitalizacion bursatil del
mercado y el 48,3% del monto total negociado.
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Tabla 4. Concentracién accionaria América 2009

Mercado 5% empresas mas 5% empresas Numero de
capitalizadas mas transadas empresas
BM&FBOVESPA 64,81% 62,71% 19
Buenos Aires SE 56,80% 49,08% 5
Colombia SE 50,57% 48,34% 4
Lima SE 65,79% 47,96% 10
Mexican Exchange 50,13% 61,00% 6
NASDAQ OMX 73,52% 24,30% 128
NYSE Euronext (US) 48,81% 79,50% 92
Santiago SE 52,60% 64,81% 12
TSX Group 81,94% 88,66% 188

Fuente: Word Federation of Exchanges (WFE)

A septiembre del presente afio seis de las diez acciones mas transadas de nuestra
plaza pertenecen a alguno de los emisores mas grandes del mercado, que en su
mayoria son empresas pertenecientes a Grupos empresariales dominantes en el
pais (Grupo AVAL y Grupo Empresarial Antioquefio).

Gréfico 6. Acciones mas transadas en Septiembre de 2010
Millones de pesos

ECOPETROL
PACIFIC RUBIALES
GRUPOSURA
PFBANCOLOMBIA

259.908
248.327

ISAGEN 229.117
CEMEARGOS 188.777
COLINVERS 182755
BCOLOMBIA 176.495
ISA 160.180
ETB 134.424

857.125

746.382

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia (BVC)

Por otro lado, cerca del 70% de las sociedades colombianas sigue siendo
sociedades de familia, sobre todo, en los sectores con mayor capitalizacion dentro
de la bolsa.
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Gréfico 7. Sociedades de familia por sector econémico
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Fuente: Superintendencia de Sociedades

Grafico 8. Capitalizacion bursétil por sectores
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Fuente: Corredores Asociados

Por otra parte, el hecho de que las ofertas de acciones primarias y secundarias
son adquiridas en su mayoria por los actuales accionistas de las empresas o su
circulo de influencia, es otro factor que contribuye al mantenimiento de los altos
niveles de concentracién accionaria en Colombia.
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1.4 COSTOS DE OPERACION

En el escenario internacional, un mercado dindmico y competitivo es aquel que es
accesible para el inversionista, sobre todo para el inversionista minoritario; y una
de las variables més importantes de dicha condicion de accesibilidad son los
costos de operacion. En el caso de nuestro mercado accionario, sin embargo, se
observa que los costos operativos dificultan esa condicién de accesibilidad.

Las comisiones que cobran los puestos de bolsa por transacciéon aun son muy
altas. Actualmente una operacion en la BVC por menos de cinco millones de
pesos cuesta entre 90.000 y 100.000 pesos, que en su mayoria son originados por
la intervencion de las casas de bolsa y los entes de regulaciéon que participan en la
operacion (BVC, Deceval, AMV, regulacién, extractos), mas un IVA del 16%.

De hecho, durante la mas reciente Asamblea General de Ecopetrol, una de las
principales quejas de los accionistas minoritarios estuvo relacionada con los altos
cobros en las transacciones bursétiles, que identifican como una falencia del
mercado colombiano y equivale a un problema de circularidad, puesto que las
altas tarifas le restan rentabilidad a la inversién, lo que desincentiva la entrada de
nuevos inversionistas al mercado, y por ende su masificacion. Entonces, si no hay
masificacion de los productos que se ofrecen en el mercado, las tarifas siguen
siendo altas, y las comisionistas no pueden trasladar el beneficio a sus clientes.

De esta forma, si un inversionista quiere comprar o vender 5 millones de pesos en
acciones, debe descontarle a este monto los 116.000 pesos que en promedio
cuesta la comision (100.000 pesos fijos mas IVA del 16%), de tal forma que
comprara o vendera 4.884.000 de pesos. Y si en vez de sacar los 5 millones de
pesos de una vez, decide sacar del mercado la mitad hoy y la mitad en dos
semanas, cada una de las dos operaciones le costara 116.000 pesos, con lo cual
esos 5 millones se reducirdn a 4.768.000 de pesos.

Ahora bien, algunas firmas comisionistas ofrecen tarifas preferenciales a
pequefios inversionistas de empresas democratizadas como Ecopetrol. No
obstante, sigue siendo muy oneroso diversificar un portafolio?, y aunque los libros
de texto recomiendan diversificar, en muchos casos el inversionista no lo puede
hacer.

2 .
Costos de entrar y salir del mercado
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Tabla 5. Tarifa promedio para inversionistas de Ecopetrol®

Firma Comisionista Tarifa por operacion
Entre $60.000 y $70.000 pesos por montos inferiores a 10
Valores Bancolombia millones. Las operaciones via internet tienen un 20% de

descuento en la comision.

$95.000 pesos mas IVA (16%) por monto hasta $9.5

Davivalores millones de pesos. De ahi en adelante, la comision es de
1% de la transaccion.

Casa de Bolsa (Grupo Aval) $100.000 pesos mas IVA (16%)

Santander 1% de la transaccién (el monto minimo a transar es de 5
millones de pesos).
$100.000 pesos la tarifa minima. En el sistema de

Correval negociacion de acciones por internet hay una tarifa fija que

va entre $5.000 y $15.000 mas una comisién entre 0.2% y
0.3% del monto negociado.

Corredores Asociados $105.000 pesos la tarifa minima.

$120.000 pesos por las primeras mil acciones.

Proyectar Valores $60.000 por cada mil acciones adicionales.

1% del valor de la transaccion mas IVA (16%). En la medida
BBVA Valores en que aumentan los montos se reduce el porcentaje de
comision.

Fuente: Elaboracidén del autor con base en datos de El Tiempo

Una alternativa que ha surgido en los ultimos afios para disminuir las tarifas de
operacion son los sistemas de negociacion de las firmas comisionistas, donde las
operaciones de compra y venta se realizan de forma directa via internet. Con esto
nueva opcion, el costo de una transaccién por un monto inferior a cinco millones
de pesos puede oscilar entre 25 mil pesos y 30 mil pesos.

Aun asi, son muy pocas las compafias que cuentan con dichas plataformas.
Ademas, este tipo de operaciones requieren un mayor conocimiento de las
variables del mercado bursatil, por lo que no son recomendables para los
inversionistas menos experimentados.

Asi mismo, no hay que olvidar los costos* de las empresas participantes en el
mercado. Para inscribirse en la bolsa hay costos financieros, costos de contratar
una banca de inversion, un asesor legal, y un auditor independiente. Segun
Colombia Capital, una emision por menos de 20 mil millones de pesos no
justificaria los costos financieros. Esta regla general implica que una empresa
tiene que contar con patrimonio total mayor de 40 mil millones para retener control
después de la emision.

Se tomé la accion de Ecopetrol como ejemplo por ser la mas representativa y masificada del
mercado.

4 En Colombia, las tarifas de inscripcion son explicadas en el Articulo 1.3.2.2 del Reglamento General de la
BVC.
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Hoy Colombia Capital ofrece un bono de 12 mil ddélares a los emisores de
acciones para aliviar los costos financieros (aproximadamente 10 puntos basicos
para una emision de 20 mil millones de pesos).

Podemos decir entonces que los altos costos de operacion en nuestro mercado
accionario desincentivan al inversionista; y no sélo eso, la situacion se agrava
cuando consideramos el alto costo que representa la democratizacion para las
empresas, no solo en términos de implementacion de nuevas politicas de
gobernabilidad y capacitacién del recurso humano, sino también en términos del
poder de decision.

1.5 CULTURA CORPORATIVA

Hay factores estructurales de fondo que permiten que posibilitan el desarrollo de
los mercados de renta variable. La cultura corporativa es uno de esos factores,
que sirve de promotor de la democratizacion y la emision de titulos de propiedad.

En Colombia la falta de profundidad del mercado accionario se debe en parte a la
renuencia de las empresas a abrirse al publico, sobre todo las sociedades
familiares, que constituyen cerca del 70% del total de sociedades a nivel nacional.
Las empresas no emiten acciones, entre otras razones, por los altos
requerimientos de divulgacion de informacion, las buenas condiciones que ofrece
el crédito en el mercado no intermediado (incluyendo los costos de evaluacién
crediticia, asumidos por las entidades bancarias), la poca ambicion de crecimiento,
los costosos, largos y complicados tramites y, en general, porque ignoran las
ventajas del mercado de valores.

Sobre todo temen perder el control, por lo que perciben mucho riesgo en la
emision de acciones. Esto demuestra el alto grado de desconocimiento del
mercado; ignoran la existencia de las acciones preferenciales, que enajena
derechos politicos a cambio de mejores derechos econémicos (aprovechando que
el inversionista prefiere recibir buenos dividendos a tener voto). Tampoco les es
claro que no se necesita el 100% de la propiedad de la firma para tener el control.
Y algunas, si bien reconocen las ventajas de capitalizarse a través del mercado
publico de valores en términos de menores tasas y mayores plazos, consideran
gue la emisidén debe tener amplias ventajas financieras y ser lo suficientemente
grande para justificar los costos.

Otras firmas carecen de agresivas estrategias de expansion; al ser la reinversion

de utilidades su principal fuente de financiacién, se han acostumbrado a crecer a
tasas moderadas, argumentando no necesitar mas recursos.
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Y como mencionamos anteriormente, la mayoria de empresas del pais tiene una
estructura de gobierno corporativo muy incipiente, salpicada por una cultura
patriarcal y la subordinacién familiar, que le teme a la transparencia de sus
estados financieros y no cuenta con procesos de gestion que aseguren la
eficiencia. Por ende, los accionistas creen que, al manejar accionistas minoritarios
y el alto grado de revelacién de informacion que implica la emisién, los procesos
de toma de decisiones y gobernabilidad de la empresa serian mas complicados.

Grafico.9 Sociedades de familia por tamafio
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Grafico 10. Sociedad familiar por tipo societario
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La realidad es que ignoran las multiples ventajas que ofrece la emision de titulos
de renta variable, tanto financieras como organizacionales, que pueden
compensar ampliamente los posibles riesgos que conlleva la exposicion al
mercado publico de valores.®

A nivel financiero los accionistas podrian conseguir recursos, bien sean para
capital de trabajo, financiacion de proyectos u optimizacién de la estructura de
capital, mas barato que en el mercado intermediado, puesto que la empresa
estaria negociando directamente con los ahorradores y se estaria obviando el
proceso de intermediacion.

A nivel organizacional, al contar la empresa con mas accionistas, se estaria
transfiriendo parte del riesgo inherente a la actividad empresarial, de manera que
se podria diversificar el portafolio de inversion, destinando los nuevos aportes a
nuevas inversiones o al crecimiento de la compafiia a largo plazo. Adicionalmente,
la empresa recibiria nuevas ideas y formas de pensar, lo que comenzaria a formar
una estructura en la toma de decisiones mas independiente y profesional, en
beneficio de los accionistas, pero también del crecimiento y bienestar de la
empresa a futuro.

Siendo este el panorama, podemos decir que muchas empresas solo recurren al
financiamiento a través de bolsa cuando sus proyectos superan los limites de
apalancamiento y sostenibilidad exigidos por los bancos, y cuando lo hacen,
prefieren adquirir el capital con deuda corporativa y no con acciones. Por eso
vemos que histéricamente, el mercado financiero colombiano se ha basado en
bancos sélidos, sin dar mucha importancia al mercado bursatil en el proceso de su
desarrollo.

En afios reciente, la deuda corporativa, como vehiculo de facil acceso a los
recursos que ofrece el mercado de capitales, se ha convertido en una atractiva
opcion de financiacion para el sector productivo. Solo en 2009 hubo un aumento
de 49,35% en las transacciones de deuda privada, pasando asi de 77 billones de
pesos negociados en 2008 a 115 billones el afio pasado. En contraste, el volumen
negociado de acciones se mantuvo en 40 billones de pesos entre 2008 y 2009,
debido a que no hubo nuevos emisores y aun estaba la sombra de la crisis.

Ademas, el contexto de incertidumbre sobre la recuperacién econémica y de tasas
de interés e inflacion, hizo mas atractivo el mercado de renta fijja para los
empresarios, que entraron a financiarse como consecuencia de los recortes en las
tasas de interés por parte del Banco de la Republica. Esto hizo que se valorizaran
los titulos, permitiendo que la obtencidn recursos mediante la emisién de bonos
fuera mas barata. Es asi como muchos usuarios optaron por no correr riesgos con
las acciones e invertir en activos mas seguros y con buenos rendimientos.

5 “80 anos del Mercado de Valores en Colombia” Bolsa de Valores de Colombia. Enero de 2010.
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Entre tanto, en lo corrido de 2010 mas de 20 empresas han inscrito sus titulos en
la plaza bursétil; las colocaciones de deuda alcanzaron los 5,5 billones de pesos
en los primeros meses del afio. Empresas como el Banco Davivienda, Banco
Popular, Findeter, Codensa, Banco de Bogota, Titularizadora Colombiana,
Cementos Argos, Leasing Bancolombia, Homecenter, el Grupo de Inversiones
Suramericana, EPM, Carvajal, Leasing Corficolombiana y Finandina aparecen en
la lista de emisores, siendo los mas recientes el Patrimonio Auténomo
Transmilenio Fase Il y Citibank.

Segun la Asociacion Nacional de Instituciones Financieras (ANIF), entre los
factores que han promovido el alto nimero de colocaciones de titulos de renta fija
(diferentes a TES) se encuentran el control del indice de inflacién, que el Emisor
tiene situado entre 2% y 4% en el mediano plazo; y los inversionistas
institucionales que estan saturados de titulos de renta fija publica (TES),
aumentando el atractivo de papeles de emisores privados para diversificar su
portafolio. En los tres primeros meses de 2010 las demandas por este tipo de
papeles bordean los 7,5 billones de pesos segun cifras de la BVC.

Dadas estas condiciones, el desarrollo de nuestro mercado accionario pasa a
depender en parte de la creacién de incentivos adecuados para que la tenencia de
propiedad de las empresas sea mas democratica. Si bien la Ley 964 de 2005
mejord el marco regulatorio y establecié reglas de juego claras para emisiones en
el mercado de renta variable, observamos que las empresas han preferido
incrementar sus colocaciones de deuda (bonos), en lugar de financiarse con
acciones®.

6 “Desarrollo del Mercado de Valores: ; En qué estamos?” Ed. 30. ANIF y Deceval. Febrero 8 de 2009.
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2. AGENTES DINAMIZADORES DEL MERCADO ACCIONARIO EN
COLOMBIA

2.1 ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES (AFPs)

En los dltimos afos, el régimen de ahorro individual ha sido crucial para elevar la
eficiencia de la economia y de la politica social. Altos estandares para la
administracion del ahorro han promovido mejores practicas de gobierno
corporativo y rendicién de cuentas de las empresas emisoras de titulos; asi como
también han ayudado a profundizar y diversificar el mercado de capitales en
Colombia. (Ortiz y Lopez, 2009)

El articulo 48 de la Constitucion Politica de 1991 describe a la Seguridad Social
como un derecho irrenunciable y un servicio publico de caracter obligatorio,
prestado bajo la direccion, coordinacién y control del Estado. Entonces, para dar
cumplimiento a la norma, se reformo el sistema de pensiones, creando un sistema
hibrido de contribuciones y beneficios definidos con la Ley 100 de 1993.

Hoy los fondos de pensiones representan los activos mas importantes de los
inversionistas institucionales que participan de forma significativa en el mercado
de valores en Colombia, entre los que se encuentran los Fondos de cesantias, las
aseguradoras, los fondos de capital extranjero, y los fondos mutuos de inversion.
Cada uno de estos inversionistas tiene sus propios incentivos y clientes, al igual
gue una regulacién distinta para cada una de las estructuras, por lo que cada uno
administra sus fondos con estrategias diferentes.

Black (2001) explica que el desarrollo de inversionistas institucionales, como los
fondos de pensiones, fortalecen los mercados de capitales, no solo a través de la
diversificacion que ofrecen a los inversionistas pequefios, sino también al
aumentar la demanda por publicacion de informacion referente de las empresas
que son objeto de su inversion.

Catalan, Impavido y Musalem (2000) encontraron en un estudio a 14 paises de la
OECD vy 5 paises emergentes entre 1975 y 1997, que los activos institucionales
causan una capitalizacion bursétil mayor.

Otros textos, como Calomiris y Beim (2008), sefialan que los inversionistas
institucionales han sido actores clave, fomentando el financiamiento a través de
acciones por tres razones: primero porque compran grandes cantidades, lo cual
facilita el proceso de colocacion; segundo, mantienen contacto con las bancas de
inversion; y tercero, el tamafo de sus activos les permite tomar un rol en el campo
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de gobierno corporativo. Asi, cuando un fondo de pensiones critica la gestion de
una empresa inscrita en bolsa, los gerentes escuchan. El resultado es que las
emisiones de acciones son mas atractivas desde la perspectiva del inversionista
potencial.

Sin embargo, en ocasiones el poder de este tipo de inversionistas institucionales,
en términos de su tamafio relativo, puede generar situaciones de manipulacion del
mercado, con los efectos sobre precios y liquidez que trae consigo (como cuando
sus activos crecen mas rapidamente que la oferta del mercado, presionando los
precios de venta). En otras palabras, se puede correr el riesgo de crear una
burbuja con activos institucionales abundantes y un mercado insuficientemente
desarrollado. Roldds (2004)

Un ejemplo especifico de como inversionistas institucionales activos contribuyen a
la profundizacion del mercado accionario se observa en EEUU, donde existe una
lista anual (Corporate Governance Focus List , publicada por el fondo de
pensiones CalPERS) de empresas listadas en bolsa que deben mejorar en
términos de gobierno corporativo. De esta manera, las acciones de estas
empresas son castigadas en el mercado hasta que los gerentes mejoren la
situacion. Calomiris y Beim (2008) hablan de los beneficios de los que gozan los
pequefos inversionistas con la publicacion, pues las empresas estan dispuestas a
tomar en cuenta sus opiniones para evitar aparecer en ésta lista.

Ahora, hay que tener en cuenta que la credibilidad y poder de los inversionistas
institucionales se relaciona con su tamafio respecto el mercado accionario. A 2005
los inversionistas institucionales tradicionales en los EEUU, como CalPERS,
tenian mas de la mitad del mercado accionario.

En Colombia, las reformas econOmicas a principios de los afios noventa
fomentaron un crecimiento del ahorro sin precedentes, lo que dio como resultado
la creacion de fondos de pensiones y cesantias, y de fondos de inversion
extranjera.

Arbeldez et al (2002), en su estudio comprensivo del mercado de capitales en
Colombia, explican que la existencia de una amplia gama de inversionistas
institucionales tiene un impacto positivo en el desarrollo del mercado. Sefialan
ademas, que “una demanda dinamica de activos financieros incentivan la emision
de acciones por parte del sector real.”’

Hoy la mision de los fondos de pensiones es mantener estables las pensiones de
los contribuyentes, invirtiendo los recursos para generar rendimientos a largo
plazo. Este sistema surgio en 1994, y desde entonces se ha visto un crecimiento

! Arbelaez, Guerra y Zuluaga (2002), p. 60
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sostenido de las contribuciones y de sus rendimientos. Hoy son instituciones que
acumulan activos por valores superiores al 17% del PIB.

Su estrategia de inversion es generalmente comprar y mantener (“buy and hold”),
con un creciente énfasis en la diversificacion. De hecho, en los ultimos afios, los
AFPs han dedicado mas y mas de sus activos a acciones e instrumentos
diferentes a los tradicionales TES, incluyendo inversiones alternativas como
fondos de capital privado locales y extranjeros.

Grafico 11. Variacion de participacion en el mercado de renta variable
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Fuente: Correval

Asi, gran parte del futuro del ahorro pensional del pais depende de las decisiones
de inversion tomadas por las AFPs. Claro esta, estas decisiones de portafolio
obedecen estrictas restricciones de inversion, basadas en el principio de
proteccion de las pensiones para evitar el manejo demasiado riesgoso de los
fondos.

La Superintendencia Financiera determina el tipo de activos en los que pueden
invertir las AFP’s con el proposito de que los mismos cuenten con la seguridad y
liquidez suficiente, ademas de garantizar la rentabilidad minima que dicta el
articulo 101 de la Ley 100 de 1993. Para ello, define un universo de inversiones
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admisibles, establece limites maximos por tipo de instrumentos y acota el riesgo
crediticio definiendo calificaciones minimas por emisor y emision.

Tabla. 6 Limites globales de inversion

Limite global Limite sobre valor del
fondo
Titulos de Deuda Publica 50%
Otros titulos de Deuda Publica 20%
Titulos emitidos, avalados o garantizados por Fogafin o Fogacoop 10%
Bonos y titulos hipotecarios 40%
Titularizaciones diferentes a hipotecas 20%
Titulos de Renta Foja vigilados por Superfinanciera 30%
Descuentos de actas de contratos estatales y documentos de 10%
cartera
Titulos de Renta Fija No vigilados por Superfinanciera 30%
Titulos de Renta Variable 40%
Acciones con baja o minima liquidez 5%
Depositos a la vista en establecimientos de crédito 5%
Repo Activas en Bolsa Nacional Agropecuaria 3%
Titulos emitidos por Entidades del Exterior 40%
Depdsitos remunerados en el Banco de la Republica 10%
Operaciones de transferencia temporal de valores, siempre que se 30%
actle como “originadores” en las mismas
Fondos de Capital Privado 5%

Fuente: Superintendencia Financiera, Circular Externa 050 de 2008 (Régimen de inversiones de
Fondos de Pensiones Obligatorios)

Ahora, a pesar de la rigida regulacion del sistema actual, Colombia, al igual que
Chile en los afios ochenta y noventa, ha hecho reformas graduales para flexibilizar
los limites a la inversion en renta variable, permitiendo la diversificacién de los
activos por parte de las AFPs.

A pesar de ello, el minimo rendimiento exigido por el gobierno debe cumplirse,
incluso si esto implica sacrificar capital propio de las administradoras, y la
estructura de comisiones mediante la cual se recapitalizan. En el presente estudio
no se considerard este punto, pero vale la pena sefialar que puede tener efectos
importantes en las decisiones de inversion de estos agentes.

Asimismo, otros factores de mercado y regulacion, ademas del control de activos y
montos a invertir, juegan un papel importante en la escogencia del portafolio: el
entorno del mercado, que se refiere a la oferta de activos y a la liquidez y
profundidad en los mercados; y la estructura de costos y utilidades bajo la cual
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operan los AFPs (esta ultima en particular depende de la estructura de comisiones
y la rentabilidad minima).

Entre tanto, el mercado de capitales en Colombia ha experimentado un importante
desarrollo en los dltimos afos. De la mano de una positiva evolucion del entorno
econdémico global y un adecuado direccionamiento de la politica econdémica, el
papel de las AFPs ha sido de vital importancia, convirtiéndose en uno de los
principales canalizadores del ahorro privado. Y pese a que aun queda mucho por
avanzar en términos de profundizacion, estos agentes han fomentado la eficiencia,
transparencia y liquidez en los mercados locales, sobre todo en el de renta
variable.

Grafico 12. Evolucion del valor de fondos de pensiones 2001 - 2010
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Igualmente, la rentabilidad de los mercados locales ha favorecido el crecimiento
de los portafolios administrados por las AFP, especialmente luego de las
valorizaciones en los mercados de deuda publica y acciones en los ultimos tres
afos. Segun cifras de Asofondos, la rentabilidad real de los portafolios
administrados en Colombia ha sido en promedio de un 12% anual.
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Tradicionalmente los papeles de renta fija han sido los de mayor participacion en
los portafolios de inversién de las AFPs. Sin embargo, con el aumento de los
recursos en acciones, este activo ha perdido terreno.

Grafico 13. Composicion de portafolios de AFPs
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Fuente: Global Securities Colombia. Presentacion “Participantes Mercado accionario 2009”.
Febrero 2010

Segun la Superintendencia Financiera, a diciembre de 2009 los fondos
administraban recursos por 98 billones de pesos, cifra equivale a dos terceras
partes del presupuesto nacional. De esa torta, los fondos de pensiones
obligatorias (FPO) tienen el 81%, es decir, 79,9 billones de pesos, mientras que
las pensiones voluntarias concentran el 10%, unos 9,46 billones de pesos. Entre
tanto, los fondos de cesantias y el fondo de reservas de pensiones del régimen de
prima media tienen los 8,7 billones de pesos restantes.

Por tipo de activo, las AFPs participan en las emisiones de TES, acciones y deuda
privada. Actualmente la mayoria de sus recursos estan invertidos en renta fija
(56,3%) y en renta variable (un 40%, alcanzando el limite de participacion sobre el
total, de los cuales cerca de un 32,9% son acciones colombianas). A noviembre de
2009, las inversiones en renta variable representaban el 36,7% del total, mientras
que a diciembre de 2008 esta misma cifra era de 24,37%
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Grafico 14. Composicion portafolio FPO Enero 2010
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Gréfico 15. Composicion portafolio de Fondos de Pensiones Obligatorias
(FPO) ultimo afio
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Fuente: Asofondos. Boletin informativo No. 16. Septiembre 2009.

Cabe anotar también que en 2009 los AFPs, a pesar de su importancia, solo
participaron con 11,26% del monto comprado y 9,57% del monto vendido en el
mercado de renta variable. Ademas, su tamafio de 17% del PIB alun es pequefio
comparado con paises como Chile, donde las AFP funcionan desde principios de
los ochentas y representan cerca del 73% de PIB.
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Grafico 16. Valor de AFPs como porcentaje del PIB
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Hoy los fondos de pensiones no solo hacen parte de la lista de inversionista que
mueven el mercado bursétil del pais, sino ademas su participacion en las
principales empresas inscritas en la Bolsa de Valores de Colombia va en aumento.

En la actualidad, los 8,7 millones de afiliados a las administradoras de recursos
para la jubilacion son 'duefias’ de grandes compaiiias, con un promedio de la
participacion por encima del 15%.

Grafico 17. Participacién de Inversiones de Renta variable (FPO)
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El afio pasado las AFPs tuvieron un volumen de compras netas por 5,1 billones de
pesos, lo cual aumento la participacion de las acciones dentro de sus portafolios
de inversion. Su portafolio en renta variable local y extranjera paso de ser el 25%
en 2008 (15 billones de pesos) a 41,4% el afio pasado (33,1 billones de pesos), en
el caso de los fondos de pensiones obligatorios. S6lo en acciones colombianas, se
paso de 12,8 billones de pesos a 26,7 billones entre un afio y otro.

Hoy los seis fondos privados de pensiones cuentan con un portafolio de acciones
colombianas bastante diversificado. En general, tienen en su propiedad titulos de
entre 12 y 17 de las empresas mas representativas de la BVC. En todos los casos,
la mayor parte de la torta de sus inversiones esta puesta en Ecopetrol y el Grupo
Sura, concentrando entre el 29% y el 45% del total.

Datos de Asofondos indican que al cierre de mayo la renta variable habia
aumentado su participacion dentro de los portafolios de inversién de las AFPs,
llegando a 84,8 billones de pesos. En 2010 estas entidades tienen el 42,4% de los
recursos invertidos en renta variable, mientras que hace un afio tenian un 29,6%.

El caso mas representativo es Colinversiones, actor de primera linea el afio
pasado, pues protagoniz6 uno de los negocios mas grandes (la compra de Epsa) y
fue la accion de mayor crecimiento, con una valorizacion de 150%. Al cierre del
2009 la participacion de las AFPs en esta compafia lleg6 al 35,7%, mientras que
un afo atras era de 26,5%. lgualmente ocurre con el Grupo Sura, donde los seis
fondos tienen el 30% de participacion.

En Corficolombiana, las AFPs pasaron de tener el 18% de la firma en 2008 al
25,6% en diciembre del 2009. En el Grupo Exito lleg6 al 21,1%, el doble de lo que
tenian al término del 2008. En Chocolates aumenté un punto a 13,5% y en
Inverargos paso6 de 13% a 15,9%.

En cuanto a las empresas publicas, son los segundos después del Gobierno. De
Ecopetrol tienen el 4,5%; su participacion en Isagén lleg6 a 17,3%, y en ISA es de
17,2%. En los tres casos, la variacion no es tan pronunciada con respecto al 2008.
En Bancolombia tienen el 18,2%, y en el Grupos Aval apenas alcanzan el 1%.

Para estas instituciones, se trata de acciones muy atractivas por su alta liquidez,
ideales para inversionistas estructurales (de largo plazo), pues no son
especulativas.

Lo que sucede entonces es que las AFP han llegado a su limite maximo de
inversion en acciones. Esta liquidez se traduce en la necesidad de inversion en el
mercado financiero y de valores, lo que incentivaria la entrada de nuevos
emisores.
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El dilema estd en la compleja tarea de las AFPs, pues operan bajo un marco
regulador restringido a unas rentabilidades minimas, lo que induce
comportamientos financieros masivos, desestimulando la toma de riesgos,
homogenizando los portafolios y reduciendo la rentabilidad ofrecida a los afiliados.
De esta forma, afrontan el problema de administrar un Unico portafolio para
afiliados con diferentes funciones de riesgo.

Segun Arbelaez et al (2002), la regulacién del régimen de inversiones de
inversionistas institucionales es uno de los problemas en Colombia.
Especificamente, la promocién de titulos del gobierno desincentiva la adquisicion
de otros instrumentos, incluyendo las acciones.

Adicionalmente, la poca profundidad del mercado accionario y de renta fija del
sector corporativo, junto con la poca profundidad del mercado de derivados
financieros requerido para el cubrimiento de la exposiciébn cambiaria, acotan las
posibilidades de inversion de los fondos y puede ocasionar un favorecimiento
natural de titulos de deuda publica local (TES).

Por otra parte, la cobertura efectiva de la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA)
continua fluctuando en niveles de entre 22% y 25%, lo que ha impedido avances
significativos en materia de ahorro pensional.

De esta forma, la composicion de un portafolio 6ptimo de inversion esta restringida
por dos factores: primero, restricciones normativas definidas por la
Superintendencia Financiera: el universo de activos admisibles y la imposicion de
limites individuales por instrumento, emisor y emisién. Segundo, el entorno del
mercado (oferta y liquidez de activos) y la estructura de costos y utilidades bajo la
gue operan las AFPs). (Salas, 2008)

Al respecto, Jara, Gomez y Pardo (2005) hacen un analisis de la relacion entre la
estructura de comisiones y la rentabilidad minima, y el comportamiento de
inversion de las AFPs. Usando el marco clasico de frontera eficiente, dentro del
espacio media-varianza, generan la frontera eficiente de un universo de activos
dado, considerando las restricciones regulatorias. De acuerdo a los resultados del
estudio, las AFPs no escogen portafolios eficientes. De hecho, los portafolios se
encuentran por debajo de la frontera, queriendo decir con esto que en un entorno
de restricciones a la inversion en renta variable (local y extranjera) y de baja
liguidez, las AFPs no estdn maximizando la rentabilidad de los recursos que
administran.

Por su parte, analistas sefialan que en vez de una reglamentacién proteccionista
(rentabilidades minimas), es conveniente promover una que estimule una mayor
diversificacion del riesgo. Insisten en la oferta de opciones de inversién en el
mercado accionario. Consideran que es imperativo ampliar el abanico de emisores
en la plaza bursatil para hacer mas fructifera la posibilidad de aumentar el
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porcentaje de inversion en renta variable, aun mas considerando los proyectos
gue se avecinan como la integracion de las bolsas de Colombia, Peru y Chile, y la
llegada de los multifondos (temas que se trataran mas adelante en el presente
estudio). Consideran que, en ultimas, el sistema pensional debe servir de impulsor
del desarrollo del mercado de valores colombiano, mas alla de asegurar pensiones
estables para los futuros jubilados.

2.2. INVERSION EXTRANJERA DE PORTAFOLIO

Colombia, tradicionalmente un pais con tasas de ahorro relativamente bajas,
requiere un flujo de recursos externos para garantizar la inversién, motor principal
y garante del crecimiento econémico. Aun mas teniendo en cuenta las condiciones
de alta concentracion de nuestro mercado de valores, las restricciones a la
inversiéon en renta variable de los AFPs y la baja participacién de empresas que se
financian a través de bolsa. Resulta indispensable buscar opciones que cubran los
faltantes de inversion que necesita la plaza bursétil.

Ahora, si bien hoy el mercado es dominado por personas naturales, abrir puertas a
la inversion extranjera también permite la entrada de nuevos emisores y de una
mayor demanda al mercado. Esto se deriva en mayor liquidez para el mercado
local, convirtiendo a los fordneos en fuente principal de nuevos recursos y
productos, y en ultimas contribuye al desarrollo de un mercado mucho mas
profundo que el actual.

Cabe destacar ademas que el comportamiento de la inversion extranjera de
portafolio incide directamente en la regulacion de gobierno corporativo,
presionando a los emisores de titulos y al gobierno para el mejoramiento de las
practicas corporativas y la produccion de informacion financiera mas oportuna y de
mayor calidad, asi como la promocién de los estdndares contenidos en dicha
regulacion.

En los dltimos afios, el comportamiento de la inversion extranjera ha tenido
cambios importantes. Luego de un periodo de fuertes restricciones a la entrada de
capitales extranjeros en las economias emergentes, llegd una etapa de
liberalizacién de algunos tipos de flujos de capitales, debido la necesidad de
encontrar nuevas fuentes de financiacién para impulsar el crecimiento econémico.
Esto ha estimulado la competencia entre los paises por atraer el capital foraneo.

La experiencia en otros mercados nos sirve de ejemplo. Miremos el caso de Brasil,

considerado hoy uno de los mas avanzados del mundo, donde el 70% 6 75% del
capital fresco que consiguieron las empresas, sin necesidad de salir del pais, fue

44



de inversionistas extranjeros cuando se eliminaron las barreras en a este tipo de
inversion en octubre de 2005.

Grafico 18. Participacién de Inversionistas Extranjeros en el mercado
Brasilero
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Colombia, desde los afios noventa promueve la inversidbn extranjera a través
modificaciones normativas. El flujo inversion extranjera de portafolio crecié
significativamente a través de los llamados Fondos de Inversion Extranjera,
aprobados desde finales de 1991 con la Resolucién 51 del Conpes (Régimen de
Inversiones Internacionales), que permitié el ingreso de recursos dirigidos a la
inversibn en acciones y bonos obligatoriamente convertibles en acciones
(BOCEAS) y otras obligaciones negociables en el mercado publico de valores. Es
asi como se establece la obligacion a toda inversion en portafolio de capital
foraneo de ser realizada por medio de un fondo de inversién de capital extranjero.

Dentro de los fondos autorizados con la resolucion se destacan: los American
Depositary Receipt (ADR) y Global Depositary Receipt (GDR), que permiten a los
inversionistas extranjeros, cualquiera sea su condicién o naturaleza, adquirir titulos
representativos de acciones (BOCEAS) de sociedades colombianas en otros
paises.

A partir de la unificacién en 2001, la atraccidén de capital extranjero se convirtié en
una prioridad, tanto para el desarrollo del mercado de valores como del pais. Asi,
el proceso para lograr la presencia de nueva inversion comenzo a presentarse de
dos maneras distintas: por un lado, un naciente interés de las empresas
colombianas en colocar sus titulos fuera del pais, y por otro, mediante la inversion
extranjera de portafolio. No obstante, el pequefio tamafio de nuestro mercado, la
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falta de emisores y de liquidez, es uno de los aspectos que nos ha mantenido casi
invisibles antes los ojos de los inversionistas extranjeros.

Hablamos de que gran parte de las empresas listadas en bolsa tienen baja
bursatilidad, una de las principales variables que miran estos inversionistas, junto
con los voliumenes transados; en la mayoria de los casos prefieren tener
posiciones con mayor liquidez. Y lo que agrava la situacién es el hecho de que la
mayoria de las empresas con el tamafio y las caracteristicas para ingresar al
mercado temen hacerse publicas, mientras que los capitales extranjeros miran las
empresas con potencial de convertirse en campeones regionales y mundiales.
Ademas, encontramos sectores con muy poca presencia en bolsa o ninguna,
como el comercial, transporte, manufacturas o servicios.

Cifras de la Superintendencia financiera a diciembre de 2009 indican que el 57,4%
de los recursos extranjeros invertidos en acciones estaban concentrada en ADR’s,
lo que significa que mas de la mitad del capital se concentra en las pocas acciones
visibles en Nueva York y que en el pais son de alta bursatilidad.

Por otra parte, el tema de los costos es otro de los factores que nos han
mantenido lejos del lente de los extranjeros. Les resulta muy oneroso entrar y salir
de nuestra plaza. En consecuencia, otros paises de la region se han quedado con
los recursos al ofrecer mayores facilidades para el ingreso, mas empresas e
inversionistas, permitiendo que sus mercados se desarrollen a un ritmo mas
acelerado.

2.2.1 Caso del Control de Capitales

Colombia ha avanzado en los ultimos afios en la tarea de atraer mas recursos del
exterior, mas aun considerando que tuvo que comenzar de cero luego de la
eliminaciéon de las medidas de control de capitales, que nos mantuvo fuera del
radar de los extranjeros cerca de afio y medio.

Entre Mayo de 2007 y Octubre de 2008 la entrada de recursos al pais, destinados
a la inversion de portafolio (especulacion) se vio restringida con los decretos 1801
de 2007 y 1888 de 2008, que modificaban modificaba el régimen de controles a la
inversién extranjera en el pais (Decreto 2080 de 2000), imponiendo nuevas
medidas:

e Toda inversién de portafolio realizada por extranjeros en Colombia debia
constituir un depdésito del 50% no remunerado por un periodo no inferior a 6
meses sobre la inversion total.

e Un limite de 500% sobre el patrimonio técnico para la posicion apalancada
de operaciones de derivados de los intermediarios del mercado cambiario.
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El gobierno argumenté en su momento que los cambios eran necesarios para no
perder el control de la inflacion y evitar presiones sobre el nivel y la volatilidad de
la tasa de cambio, variables que estaban afectando las exportaciones y las fuentes
de trabajo a nivel nacional. La medida buscaba alcanzar su objetivo de dos
formas: primero, moderando las entradas de capital especulativo al pais
(golondrino), capital de corto plazo que busca explotar el diferencial de tasas de
interés entre Colombia y Estados Unidos; y segundo, sustituyendo crédito interno
por externo y asi frenar la tasa de cambio, que alcanzé los 1.630 pesos por délar
en junio de 2008.

En ese entonces el Ministro de Hacienda, Oscar Ivan Zuluaga, se refiri6 también a
la importancia de la medida para el naciente mercado de derivados al sefialar que,
si bien es cierto el mercado de capitales en Colombia era pobre y requeria
avances evidentes, “habia que tener cuidado de desarrollar productos que adn no
se estaban regulados y que nos podrian llevar a una nueva crisis”.

En efecto, las restricciones le propinaron un fuerte golpe a la renta variable en el
pais, lo que se manifesté en un menor dinamismo de la plaza bursatil, restandole
liquidez y participantes. Un mayor costo del endeudamiento local por parte del
gobierno, un menor incentivo al uso de coberturas cambiarias, ademas de una
importante desvalorizacion de los indicadores accionarios, casi nos deja fuera del
indice de paises emergentes MSCI Latam.

Grafico 19. Desempefio del MSCI Latam® 2006 - 2010
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8 El indice mide el desemperio de los mercados de valores de Brasil, Chile, Colombia, México y Pera.
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Peor aun, la medida se presento justo en un momento de gran bonanza en las
bolsas internacionales, negando a la BVC los beneficios de dicha bonanza. Asi,
los controles de capitales no le permitieron a nuestra plaza experimentar los
repuntes de las demas bolsas de la regién. Y cuando se elimind en octubre de
2008, ya nadie queria saber de inversiones en el extranjero a casusa de la crisis
financiera mundial.

Grafico 20. Comportamiento de mercados regionales
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Analistas coinciden en que el efecto mas nocivo de la medida fue el fuerte
desestimulo al uso de coberturas cambiarias, que se interpreta como una falta de
cultura de manejo del riesgo cambiario (cubrimiento), pues los empresarios aun
creen que el tema de la tasa de cambio es un problema que el Emisor puede
manejar, ignorando que la tendencia del délar obedece a una coyuntura globales.

Concuerdan en que la medida no cumplié su objetivo, demostrando que no es
una alternativa para enfrentar las variaciones en el tipo de cambio. El dolar
simplemente continué con su tendencia bajista, pasando en este periodo de 2000
y tanto a 1650 presionada por los flujos de inversion extranjera directa y el
crecimiento de las exportaciones. De hecho, la revaluacion fue una situacion de
caracter mundial, més recurrente en la region, donde paises como Peru y Brasil
adoptaron medidas similares para contrarrestar los efectos de dicha regulacion.
Los agentes del mercado por su parte, siempre criticos de la medida,
consideraban que la misma respondia mas a un interés politico.
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Con la norma contenida en el decreto 3913 de octubre 8 de 2008, quedan
eliminados todos los controles de capital a la inversion extranjera destinada a
especulacién, asi como los dos afios de permanencia minima para la inversion
extranjera directa (IED). Esta vez el argumento del gobierno fue la necesidad de
asegurar las fuentes de financiacion en los afios 2009, 2010 y 2011, ante las
dificultades financieras que se avecinaban en el mundo por la crisis econémica.

La noticia del desmonte de los controles se vio reflejado de manera inmediata en
el mercado, reportando un alza de 3,56% del IGBC, la cuarta alza méas importante
en 2008, tras cerrar en 9.709,19 unidades. Esto se debié a que aumentaron las
expectativas de valorizacion de los inversionistas al saber que ahora podrian llegar
de nuevo al pais sin la obligacion de congelar 50% de sus recursos de portafolio
de acciones en el Emisor.

Hoy podemos decir que los extranjeros ya no miran a la bolsa colombiana como
una de sus Ultimas opciones para invertir; ahora figuran entre los principales
accionistas de las firmas que transan en la BVC. En los ultimos meses han sido
actores de primera linea, disfrutando de los beneficios del buen momento que tuvo
nuestra bolsa de valores el afio pasado. Ademés, Colombia es uno de los
mercados que mas rapido empezd a recuperarse después de la crisis y ahora
figura como destino de inversiones con interesantes alternativas como ISA,
Inverargos o Isagén, entre otras acciones con gran capitalizacién y alta liquidez.
Todo esto en el fondo es sinbnimo de buenas expectativas del mercado con
respecto al comportamiento futuro de la economia del pais o al menos en
comparacion con el panorama desolador de Europa y Estados Unidos.

Segun los expertos, la crisis financiera internacional que se generé en el mercado
hipotecario de los Estados Unidos impulsé a los inversionistas a que viraran sus
miradas a paises emergentes como el colombiano, lo que llevé a un repunte de
mas del 50% en el valor de las acciones en 2009.

Datos de la Superintendencia Financiera indican que al finalizar 2009, el saldo de
titulos participativos (inversion extranjera en acciones) fue de 6,76 billones de
pesos, 62% mas que en 2008. Sin embargo, esta dinamica de transacciones
comienza a mostrar leves signos de desaceleracién al comenzar el 2010; en el
primer bimestre del afio los fondos tenian en su portafolio cerca de 6,47 billones
de pesos en titulos participativos, lo que muestra un descenso de 4,29%
equivalente a 291 mil millones de pesos.

Cabe anotar que del total de recursos transados en 2009 por los extranjeros, el
42,6% corresponde a los fondos institucionales e individuales que invierten en
Colombia, mientras que el 57,4% restante a los programas ADR, que no son mas
gue titulos de empresas colombianas listadas en bolsas de otros paises como es
el caso de Exito, Bancolombia, Cemargos, Corfivalle, Ecopetrol, Grupo
Suramericana, Chocolates e ISA.
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Entre los fondos extranjeros que hoy invierten en nuestra bolsa en contramos al
Abu Dhabi Investment Authority, que en 2009 figuraba con 28 millones de
acciones de Ecopetrol, aproximadamente unos 28.000 paquetes como los que
sali6 a vender la petrolera en 2007. Asimismo figura entre los 20 principales
accionistas del Grupo Sura, ISA y Cemargos.

Otros inversionistas son Barclays Global Investor Services, con participaciones en
Ecopetrol e ISA; Findlay Park Latin American Fund con el 0,19% de Cemeargos, y
New World Fund, accionista minoritario de Chocolates. Incluso encontramos un
fondo de empleados publicos retirados de California, que invierte en Colombia con
una pequefia participacion de ISA en su portafolio.

Entre tanto, el apetito por invertir en papeles colombianos lo demuestra el éxito de
emisiones externas como las realizadas por Exito y Bancolombia, con las cuales el
saldo de ADRs en poder de inversionistas externos es de 2.168 millones de
doblares.

Ahora, si bien es cierto que hoy hay enormes flujos de capitales entrando a los
mercados bursatiles de Latinoamérica ante los pésimos resultados vistos en
paises desarrollados, en Colombia el aumento en el stock de inversion extranjera
de portafolio se debe a la valorizacion de las accionas y al aumento de volumen.
En otras palabras, los portafolios han crecido no porque hayan llegado mas
recursos de afuera, sino por las ganancias en el ultimo afio, que alcanzaron el
53,45% (desempefio del IGBC con respecto a 2008). Por tanto, no se justifica
retomar medidas de control de capitales como se ha hecho recientemente en Peru
y Brasil, donde parece estarse formando burbujas especulativas en los mercados
de renta variable.

Por otra parte, las buenas expectativas del sector minero y energético a largo
plazo en el pais han despertado el interés de un gran namero de compafias
extranjeras, convirtiéndose en el mayor receptor de capitales. La llegada de Pacific
Rubiales, la primera extranjera en nuestra bolsa, le ha dado gran impulso al
mercado local, llevando al IGBC a cifras por encima de los 12.000 puntos. Mejor
aun, su buen desempefio ha despertado el interés otras firmas extranjeras del
sector por nuestra bolsa como Grey Star, Petro Vista Energy, Suroco Energy,
Petrominerales, Alange Energy, Petro Andina Resources, B2Gold y Petrolifera,
que tienen operaciones en el pais y se encuentran en la biusqueda de recursos
para apalancar sus operaciones.

Sin embargo, mientras empresa como Pacific Rubiales y Canacol Energy ha
entrado a listar sus acciones en la BVC, el grueso de las empresas colombianas
sigue alejada del mercado de valores. Actualmente Ecopetrol y Mineros son los
anicos titulos que representan los sectores petrolero y minero en la bolsa local.
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2.3 PERSONAS NATURALES

La busqueda de mas actores en el mercado de valores no solo se orienta a las
empresas que buscan fuentes de financiacidon; la dindmica de los negocios
también se mueve del lado de los inversionistas que buscan rentabilidad para sus
recursos, tanto a corto como a largo plazo, sobre todo las personas naturales.

Por eso, en su plan de profundizar el mercado local via nuevos emisores y
democratizacion de empresas, la BVC busca que el nUmero de personas naturales
participantes en cada emision sea mayor. La entidad se ha propuesto cerrar la
brecha de informacién rodea a la inversion bursatil, eliminando el concepto errado
de que el negocio en bolsa es exclusivo de las élites empresariales, donde se
requiere un inmenso capital para poder invertir.

La realidad es que hoy las personas naturales se han convertido en los principales
jugadores del mercado accionario colombiano, siendo los grandes compradores y
vendedores de acciones. Su participacion constituye un 35% del total de las
operaciones del mercado de renta variable, mientras que el sector real y las AFP
representan el 22% y 17% respectivamente.

Analistas destacan el repunte en el valor de los titulos de renta variable y la
capitalizacion bursatil de 287,08 billones de pesos al cierre de 2009 como uno de
los puntos que tuvieron en cuenta estos inversionistas para estrechar vinculos con
el mercado accionario, cifra nada despreciable si se tiene en cuenta que al cierre
de 2008 el valor de las empresas listadas alcanzo los 195,69 billones de pesos.

Grafico 21. Participantes del merado accionario en Colombia 2009
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Fuente: Global Securities Colombia. Presentacién “Participantes Mercado accionario 2009”.
Febrero 2010
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También resaltan su presencia en el mercado a través de diferentes emisiones
primarias y secundarias en afios recientes. Sonados negocios como la compra de
acciones de ISA o Ecopetrol, que han reportado buenos rendimientos a cientos de
miles de personas naturales, han “puesto de moda” el negocio de las acciones.
Para el presidente de la BVC, Juan Pablo Coérdoba, estos casos exitosos
“‘Demuestran que los colombianos tienen apetito por las inversiones y que las

empresas pueden acudir con éxito al mercado a financiarse™’.
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Sobretodo en 2007, cuando hubo grandes cambios en el mercado de renta
variable, con una alta participacion de nuevos emisores y un considerable
aumento de la capitalizacion bursatil, asi como de emisiones secundarias
importantes, entre otros factores. En este afio las emisiones marcaron un
verdadero hito en la historia al sumar un total de 8 billones de pesos, con tres
nuevas ofertas publicas: Isagén, Ecopetrol y el Banco de Crédito (hoy Helm Bank);
y dos emisiones secundarias de acciones: ISA 'y el Grupo Aval.

° “Euforia Bursatil”. Semana.com 4 de septiembre 2010. Disponible en: http://www.semana.com/noticias-
economia/euforia-bursatil/143972.aspx
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En el caso de Ecopetrol, la cantidad de formularios correspondientes a cerca de
500.00 personas desbordo las expectativas de los agentes, aun mas considerando
que la mayoria no estaba familiarizada con el mercado accionario y nunca antes
habian realizado operaciones en bolsa. De hecho, el primer dia el precio de la
accion se valorizé un 20%. Entre tanto, la emision de otras empresas, como ISA,
ETB, Isagén, Grupo Aval y el Banco de Crédito (hoy Helm Bank), aportaron cerca
de 100.000 inversores mas. Esto hizo que el nimero de inversionistas naturales
pasara de 72.800 en 2006 a casi 600.000 a fines de 2007. Hoy hay a mas de
700.000 participando en el mercado de renta variable.

Grafico. 23 Numero de personas naturales en el mercado accionario
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Grafico 24. Volumen transado por personas naturales
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Adicionalmente, hizo que la capitalizacion bursatil en este afio pasara de 125,88
billones a 205,67 billones de pesos, en su mayoria debido a la entrada de la
petrolera.

Otros ejemplos de procesos de democratizacion accionaria en la BVC son ISA 'y
ETB. La primera, que realizé dos procesos de democratizacion en diciembre de
2000 y mayo de 2002, cuenta hoy con méas de 70.000 accionistas, siendo la
empresa de servicios publicos con mayor desconcentracion accionaria. ETB por
su parte, que llevd a cabo un proceso de democratizacion en mayo de 2003,
reporta hoy mas de 60.000 accionistas.

El Grupo Aval también ha pasado por el mercado accionario con importantes
emisiones. Después de la primera democratizacién a finales de los noventa, el
holding colombiano regresé en 2007 con la venta del 5% por ciento de su
propiedad. Hoy, el 7,5% del Grupo esta en manos del puablico, con 70.000
accionistas, y hasta septiembre del presente afio era la segunda accién mas
democratizada del pais después de Ecopetrol. Ahora el primer lugar lo ocupa
Davivienda, que en tres semanas alcanz6 82.000 accionistas, de los cuales
77.000 son personas naturales, entre los que se destacan 4.000 menores de
edad.

Grafico 25. Capitalizacion Bursétil BVC 2002 - 2009
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De hecho, cuando comenzd la venta publica de acciones del banco hace pocos
meses, el objetivo era conseguir 41.000 nuevos accionistas que aportaran
recursos por 416.000 millones de pesos, pero el mercado sorprendio y la meta fue
ampliamente rebasada. Al final la compafia consiguié 82.000 accionistas, el doble
de lo previsto, y hubo una demanda por 5,2 billones de pesos, unas 12 veces el
tamafio de la emision.

Para Sergio Clavijo, presidente de la ANIF'®, “Colombia esta viendo un revivir del
mercado accionario. Aunque en los Ultimos meses se habian presentado
emisiones como la de la canadiense Pacific Rubiales, es destacable que sean
otros sectores diferentes al minero-energético los que estén atrayendo la atencién
de los colombianos”.

Explica que el creciente interés por el mercado accionario esta asociado a varios
factores: mejores expectativas econdmicas de las compafias, con muy buenos
resultados y mayores dividendos; tasas de interés en el mercado bajas; y el
extraordinario comportamiento que han tenido las acciones en los Ultimos meses.
Los principales indices de la BVC (IGBC y COLCAP) crecieron 50% y 60%
respectivamente en 2009, lo que significa que si alguien replicé las acciones que
los conforman, vio crecer su dinero en esa proporcion. Este afio las acciones se
han valorizado en mas de 20% y el IGBC rompi¢ el techo de los 14.000 puntos.

No obstante, la sobredemanda por acciones como las de Davivienda evidencia la
necesidad de mas compafias que salgan al escenario bursatil con nuevas
emisiones. La buena noticia es que hay un margen gigantesco para crecer. Y en
ese sentido, se abren buenas perspectivas con la anunciada integracién de las
bolsas de Colombia, Peru y Chile.

2.4 GOBIERNO CORPORATIVO

La evolucion del mercado de capitales colombiano, con su transformacion,
ampliacion, innovacion, actualizacion tecnoldgica e internacionalizaciéon, ha
permitido en afios recientes la obtencién de recursos de capital para proyectos
empresariales de gran envergadura. En este contexto, resulta imprescindible
hablar acerca de la importancia de que la consecucion de estos recursos vaya
acompafada de politicas de buen gobierno corporativo que brinden confianza y
seguridad al publico inversionista.

10 “Euforia Bursatil”. Semana.com 4 de septiembre 2010. Disponible en: http://www.semana.com/noticias-

economia/euforia-bursatil/143972.aspx
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Problemas éticos y potencialmente ilegales al interior de las organizaciones, como
los revelados en la reciente crisis econémica, estan relacionados con conflictos de
intereses, mala conducta, y mal uso de informacion privilegiada. Mas grave aun se
presenta la situacién en Latinoamérica, con un alto riesgo pais, donde abunda la
corrupcion, el tréfico de influencias, la inestabilidad politica y la concentracion de la
propiedad. Esta situacion ha despertado el interés de los inversionistas por el
desempefio operacional y financiero de la organizacién, llevandolos a exigir la
puesta en practica de codigos de buen gobierno corporativo. De esta forma, el
nuevo concepto que se venia trabajando a nivel internacional desde los noventa
con su mensaje de trasparencia y seguridad, entra al pais a principios del milenio.

En efecto, hoy el inversionista tiene nuevas preocupaciones a la hora de elegir
entre varias opciones de inversion. Ya no es solo la rentabilidad, el menor riesgo o
los elementos propios de la eficiencia operativa los que animan al inversionista.
Ahora los criterios de seleccion incluyen otros factores como la estructura de la
propiedad accionaria de la firma, el uso de estandares minimos de transparencia
financiera, la organizacion de la empresa, la revelacion de informacion, la
composicion de la junta directiva y su responsabilidad social empresarial frente a
todos sus stakeholders o grupos de interés, asi como el grado de equidad en el
trato a todos esos grupos.

Cano et al (2004) identifica tres beneficios que trae consigo un buen gobierno
corporativo: primero, permite a los accionistas ejercer sus derechos en igualdad de
condiciones y velar porque tengan acceso a informacidon sobre la sociedad en
forma veraz, suficiente, oportuna y a un costo razonable. Segundo, permite
delimitar claramente las responsabilidades de la administraciéon hacia la empresa y
sus accionistas, contribuyendo a un control eficaz de la misma, estableciendo
transparencia en sus operaciones y en sus 6rganos de mayor jerarquia; y tercero,
permite que se reconozcan los derechos de todos aquellos que poseen legitimo
interés sobre la sociedad, tales como trabajadores, proveedores, acreedores, y el
mismo estado.

Adicionalmente, el desarrollo de mejores practicas de Gobierno Corporativo
contribuye, por un lado, a profundizar el mercado de valores, atrayendo capital,
tanto nacional como internacional; y por otro, permite acortar las distancias
existentes entre oferentes y demandantes de recursos financieros, asi como las
distancias que se generan entre las empresas cuando requieren financiacion y los
inversionistas cuando las valoran.

El tema adquiere mayor importancia para las empresas debido a las ventajas que
traen consigo este tipo de estandares de calidad, que se reflejan en una mejora en
los indicadores de gestion, asi como en una mayor confianza de los inversionistas
en dichas empresas, lo cual es fundamental en medio de una coyuntura de
tratados de libre comercio y mayor competencia global. En efecto, es posible que
las personas estén mas dispuestas a invertir en empresas que conocen mejor y
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cuando estan satisfechas con las practicas que desarrollan en su interior.
Consecuentemente, las sociedades profundizan su capacidad de captar recursos
del publico, lo que se traduce en beneficios de liquidez y en valor agregado para la
economia del pais por medio de la movilidad de recursos. Hablamos entonces de
practicas que sirven de norte a los inversionistas para la elaboracion de sus
propias guias de inversién. Asi, cuanto mayor sea la transparencia y mas
informacion exista, mayor sera la confianza en el mercado.

2.4.1 Tendencia mundial

La popularizacion de las practicas de gobierno corporativo comenzo6 hacia el afo
1992, cuando salieron a la luz los resultados del Informe Cadbury en Inglaterra,
que estudiaba las responsabilidades que los administradores de sociedades
anonimas en ese pais tenian a la hora de rendir cuentas de desempefio a los
accionistas. Luego, alrededor de 1999 varios acontecimientos impulsaron aun mas
todo lo relacionado con el movimiento pro-ética empresarial, como los desfalcos
de megacorporaciones estadounidenses como ENRON, los trabajos académicos
en esta area publicados en journals de finanzas, y la recomendacion de la OECD
con relacion a este tipo de cédigos. (Fortich, 2005)

Actualmente la preocupacion por el gobierno corporativo constituye una tendencia
mundial. Su implementacién tanto por los emisores de valores, como por todas las
empresas, constituye una prioridad tan importante como un desempefio financiero
eficiente, mucho méas después de los escandalos de corrupcion presentes en la
reciente crisis econémica.

Por otro lado, la experiencia internacional demuestra que el mejoramiento de las
practicas de buen gobierno requiere de la accidon conjunta de autoridades
gubernamentales, empresas e inversionistas, mediante la combinacion de normas
obligatorias con esquemas de autorregulacion y cumplimiento voluntario. Al
respecto existen diferentes iniciativas internacionales tendientes a promover la
adopcién de mejores practicas de gobierno en los paises de la regiéon. Entre ellas
cabe mencionar los “Lineamientos para un Cdédigo Andino de Gobierno
Corporativo” publicado por la Corporacion Andina de Fomento, el programa ROSC
del Banco Mundial, el White Paper y el “Libro Blanco sobre Gobierno Corporativo
en Latinoameérica”.

2.4.2 Politicas implementadas en Colombia
Garavito (2006) afirma que en el pais las presiones hacia el cambio generadas por

fuerzas de difusion internacional y competencia interélites dentro del campo
bursétil han sido traducidas directamente en transformaciones institucionales.
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En nuestra Constitucion Nacional, las actividades del mercado de capitales son
calificadas como de interés publico en el Articulo 335. En consecuencia, su
ejercicio implica que se lleven a cabo con orden, transparencia, seguridad y
confianza. Por esto, las normas que expide el Gobierno, en ejercicio de sus
facultades de intervencion en el Mercado de Capitales, invita a las entidades
participantes acoger esquemas de Gobierno Corporativo con el objetivo de que el
desarrollo de sus actividades esté en concordancia con el interés publico.

La Superintendencia Financiera ha trazado directrices particulares en el tema
como instrumento para desarrollar el mercado y contribuir a la supervision de
quienes en él participan. Dichas directrices hacen referencia a la adopcion de
estructuras de administracién transparentes, mecanismos adecuados de control,
revelacion de informacion, profesionalizacion de administradores y vision
estratégica del riesgo para emisores del sector financiero. Su intencién es generar
una serie de conductas en todos los agentes del sector financiero: bancos,
sociedades fiduciarias, inversionistas, administradoras de fondos de pensiones,
entre otros.

Ahora, sélo a partir de 2001, con la Resolucion 275, se establecieron los requisitos
gue deben cumplir las organizaciones que pretendan ser destinatarias de las
inversiones de los AFP’s. Es decir, se establecieron las normas de Gobierno
Corporativo que debian adoptar por obligaciéon los emisores de valores. En
principio, este codigo debia cumplir con los requisitos minimos de proteccion de
los accionistas, administradores y directivos. Sin embargo, fue derogada por la
Circular 55 de 2007. Actualmente, aunque los emisores de valores no tienen la
obligacion de adoptar un codigo de buen gobierno, la Superintendencia
Financiera, mediante la Circular 28 de 2007, expidié el denominado Cdédigo Pais,
gue compila un conjunto de recomendaciones de practicas de gobierno
corporativo para emisores, tanto del sector real como del sector financiero,
partiendo de la participacion integrada de inversionistas, emisores, proveedores de
infraestructura y supervisores. Este codigo pretende profundizar el actual mercado
de capitales colombiano por medio de la redaccion de un Cdodigo Unico de mejores
practicas de gobierno corporativo, que permita reducir la distancia entre emisores
de valores e inversionistas, de forma que estos Ultimos cuenten con transparencia
y oportunidad frente a la administracion de sus recursos, al tiempo que puedan
analizar la conducta corporativa y administrativa de un emisor con otro sobre
bases comparables.

Estas recomendaciones son de adopcion voluntaria. No obstante, si las mismas no
son observadas, el emisor debe informar tal hecho a la Superintendencia
Financiera. De forma opcional, el emisor puede asi mismo informar los motivos de
su incumplimiento. Adicionalmente, los AFP’s estan obligados a ponderar el riesgo
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que implica invertir en emisores que no se sujeten a los estandares del Codigo
Pais.™

Otra pilar normativo de nuestro mercado de valores es la ley 964 de 2005, también
llamada Ley del Mercado de Valores, que busca fortalecer las bases del mercado,
promoviendo su crecimiento a través de reglas claras y transparentes que
incentiven altos niveles de integridad y profesionalismo de los intermediarios y
brinde la confianza necesaria a los emisores e inversionistas. Tiene como marco
regulatorio las actividades de manejo, aprovechamiento e inversion de los
recursos captados del publico, que se realizan a través del mercado de valores.
Esta ley se cred debido a que dicho marco regulatorio no se venia adecuando
completamente a la ampliacion de la demanda del mercado.

Asimismo, la Superintendencia Financiera aporta desde 2008 la encuesta sobre
Mejores Practicas Corporativas (MPC), instrumento mediante el cual anualmente
las compafiias inscritas en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE)
hace un autodiagnostico de practicas de gobierno corporativo para identificar
aspectos y areas susceptibles de mejoramiento. El estudio mide la aceptacion que
ha tenido en cada empresa el Cédigo Pais y busca que cada una adopte, de
manera voluntaria, las medidas o recomendaciones alli consignadas. Sin
embargo, este instrumento no resulta suficiente, puesto que, como todo
mecanismo de autodiagnéstico, trae consigo un sesgo natural (distorsion) que va
en detrimento del mismo diagndstico, con resultados indeseables en materia de
credibilidad en los resultados para todos los grupos de interés de la organizacion,
y con el consecuente escepticismo y las objeciones relativas a la objetividad y la
neutralidad del andlisis.

Ahora, lo anterior no quiere decir que no se Util para las empresas. De hecho, el
beneficio de este procedimiento es doble para la organizacion, por cuanto brinda
un diagndstico confiable para los grupos de interés internos y externos, y al mismo
tiempo le permite a la compafia contrastar el diagndstico realizado por
profesionales externos con los resultados de su propia autoevaluacion. De ahi la
importancia de que el proceso de evaluar la calidad de las practicas de gobierno
corporativo en entidades candidatas a recibir recursos de los fondos de capital
privado sea encomendada a una organizacion neutral, profesional, externa a la
empresa evaluada, para evitar conflictos de interés en el proceso de evaluacion,
en la medida en que no sea juez y parte en el analisis.

Podemos decir que la promocién de las buenas practicas de Gobierno Corporativo
evidencia el compromiso del sector privado para impulsar el desarrollo econémico
a través de la generacion de confianza en las empresas que financian sus
actividades a través del mercado publico de valores. Con esto se fomenta la
transparencia, la productividad, la competitividad y la integridad de las

H Guia del Mercado de Valores. Bolsa de Valores de Colombia 2008. p. 160.
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instituciones, con cambios en el marco regulatorio al interior de las mismas para
proteger los derechos de los inversionistas y otros grupos de interés.

El gobierno corporativo se convierte entonces en un instrumento necesario para la
sostenibilidad y crecimiento de las empresas, que lejos de ser una moda,
constituye una solucion real a la crisis de confianza y falta de credibilidad que se
percibe alrededor de las empresas del sector publico y privado, que reflejan los
resultados de su gestion en informes y estados financieros bastante cuestionados.
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3. DESEMPENO DE LA BVC DESDE SU CONTITUCION

El mercado de valores en Colombia, en la medida en que ha sufrido una serie de
transformaciones desde su constitucion en 2001, ha mostrado un desempefio que,
ademas de ser bueno, se ha destacado frente a otras plazas de la region. Tan solo
a comienzos de la década se negociaban diariamente un promedio de 2.000
millones de pesos, mientras que hoy las transacciones superan los 200.000
millones. Entre tanto, el valor de las compafias listadas cuando se dio la
integracion de las tres bolsas de valores, ascendia a unos 27 billones de pesos.
Hoy esa cifra supera los 300.

A lo largo de estos nueve afios, los principales titulos de las empresas inscritas en
la BVC han mantenido una tendencia alcista, logrando una valorizado del IGBC de
mas 1.200% en nueve afos. Es decir, si una persona hubiese invertido un millon
de pesos en julio de 2001, replicando el comportamiento del indice, hoy tendria
unos doce millones en promedio.

En las dos ultimas se observa un crecimiento de la industria de las carteras
colectivas y en general de los inversionistas institucionales, en particular de los
fondos de pensiones, como resultado de las reformas a la seguridad social.
También hay aumento de la presencia de inversion extranjera en las empresas
colombianas, tanto a través de ADR’s, como a través de la inversion extranjera de
portafolio en Colombia. Igualmente, el rol de las personas adquiri6 mayor
importancia, y hoy movilizan cerca del 35% de los activos que se transan en
acciones a traves de la BVC.

Hay que aclarar que el aumento en los principales indicadores de desarrollo del
mercado se presenta solo después de 2001, alcanzando su punto mas algido en
2005, cuando en un entorno de condiciones econdmicas favorables, fue el
segundo mercado de mayor crecimiento a nivel mundial. (Barrios y Beltran, 2007)

Hoy el pais esta viendo un revivir del mercado accionario tras la crisis econdmica
mundial. El creciente interés por la renta variable esta asociado a varios factores,
como las mejores expectativas econOmicas y los buenos resultados que se
esperan de las compafias, mas aun con proxima la integracion de las bolsas de
Chile, Pert y Colombia. A diciembre de 2009, el valor de las empresas inscritas en
la BVC alcanz6 un nuevo récord al llegar a los 287 billones de pesos, unas 10,6
veces el valor registrado en 2001.

Por otro lado, el mercado colombiano ha visto una fuerte renovacién con las
inscripcion de catorce titulos en los dltimos tres afios, en su mayoria de alta
liquidez, donde se destaca enormemente Ecopetrol, que vinculd a mas de de
500.000 pequeiios accionistas. También sobresalen Pacific Rubiales y Canacol
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Energy, las dos primeras extranjeras en llegar a la bolsa local, que junto con
Ecopetrol, han sido impulsores principales del auge de la bolsa en 2010.

En ese sentido, analistas consideran que el repunte accionario que se vive el pais
no corresponde a un fendmeno de especulacion, sino al optimismo que ronda las
expectativas del mercado, basadas en la rapida recuperacion de la mayoria de los
sectores econdmicos después de la crisis.

3.1 DESEMPENO DE LA BVC 2001-2005

El IGBC, que se mantenia por debajo del nivel base (1.000 puntos) desde su
constitucion en julio de 2001, comienza a presentar un comportamiento positivo a
partir de 2002, alcanzando los 1.600 en el primer trimestre de 2003. Luego se
mantiene estable en los 2.200 puntos hasta finales del afio cuando termina en
2.333 unidades.

Grafico 26. Variacion del IGBC 2001 - 2003
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En 2004, el buen comportamiento de la economia y de las empresas incentivaron
la demanda accionaria, tanto de inversionistas nacionales como extranjeros;
siendo el cementero y financiero los sectores mas demandados debido a que
fueron las ramas de actividad con mayor crecimiento.
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Entre tanto, el IGBC aumentd en 86.22%, finalizando el afio con 4.346 unidades,
ubicandose como la variacion mas alta entre las plazas de América. El monto
negociado en la BVC también presentd un notorio crecimiento de 135,15% en el
2004, en comparacion con el afio 2003, totalizando 5,45 billones de pesos.

Grafico 27. Variacion Indicadores bolsas de América 2004
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Gréfico 28. Volumen de negociaciéon BVC 2003-2009

45
40
35
30
25 21,83
20
15

40,23 40,55
34,98 34,79

Billones de pesos

10 5,45
5 | 2,32
-

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fuente: FIAB y WFE

El entorno econdmico 2005 se caracterizé por indicadores de inflacién controlada,
disminucién de la DTF y politicas monetarias adecuadas que contribuyeron al
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crecimiento de la economia y la consecucién de importantes negocios en el sector
empresarial como la compra de Bavaria por SAB Miller, de Coltabaco por Phillip
Morris o la fusion de Bancolombia, Conavi y Corfinsura. Este buen escenario
también permitié el crecimiento del mercado de renta variable, llevando al IGBC a
un maximo histérico de 9.513 puntos, cerrando el afio con una variacion de
118,9% con respecto al afio anterior. Hay que resaltar que el volumen transado
fue determinante en este crecimiento, ya que inici6 en enero con un promedio
diario de 22.145 millones de pesos y al finalizar el afio alcanzé 88.000 millones.
Entre tanto, el valor de las empresas inscritas en la BVC ascendi6 a 115,5 billones
de pesos. En este afo el valor de mercado de la mayoria de los emisores supero
dos veces el valor registrado en libros.

De esta forma, el colombiano fue el segundo mercado con mayor crecimiento en el
mundo después de Egipto, con un 94,6% de variacidon en la capitalizacién bursatil
y un 76,12% en la capitalizacion relativa. Todo esto a pesar de la gran disminucion
de empresas inscritas en BVC, que pasaron de 196 en 2000 a 98 en 2005.

Grafico 29. Variacion capitalizacion burséatil por paises 2005
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Grafico 30. Niumero de emisores de acciones en la BVC 2001 - 2009
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Grafico 31. Promedio diario de negociacion renta variable 2001 -2009
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Grafico 32. Capitalizacién relativa 2003 - 2009
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3.2 CAIDA EN 2006

Durante el afio 2006 el escenario internacional se caracterizé por aumentos
inflacionarios en las grades economias, provocando aumentos en las tasas de
interés y cambios las expectativas de los inversionistas, lo que influyé en las
caidas de los indices accionarios a nivel mundial. A pesar de ello, los paises
latinoamericanos se destacaron por sus buenos resultados econdémicos, con tasas
de crecimiento de las economias del 5% en promedio, por encima del 3,9% a nivel
global. No obstante, el comportamiento del mercado local, en particular el indice
general de la bolsa, no fue ajeno a la coyuntura internacional, presentando caidas
en los principales activos transados.

Grafico 33. Variacion IGBC 2001 - 2010
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Fuente: elaboracion del autor con base en cifras de la BVC

El IGBC, que en 2005 habia cerrado en 9.513 puntos, a junio de 2006 rondaba los
7.400, lo que implica una desvalorizacion del orden de 21,84%. De hecho, el 8 de
junio el retroceso del indice fue de 9.48%, con suspensiones a la baja de las
acciones de Cementos Argos, Suramericana de Inversiones, Inversiones Argos
(inverargos), Acerias paz del rio y Colombiana de Inversiones (colinvers). Entre
tanto, el 12 de junio se cerré el mercado por la caida del 10% en una sola jornada
de negociacién.*?

12 .IGBC 2006? Fernando Franco Cuartas. Gaceta Financiera 13 de Junio de 2008.
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3.3 HISTORICO RECORD DE EMISIONES EN 2007

El afio 2007 fue un afio de grandes cambios en el mercado de renta variable
colombiano, con una destacada participacion de nuevos emisores, importantes
emisiones secundarias y un considerable aumento de la capitalizacion bursétil,
entre otros factores. En este periodo las emisiones marcaron un verdadero hito,
que dividi6 la historia del mercado de valores en un antes y un después,
superando todas las expectativas. Las ofertas publicas de Isagén, Ecopetrol, ETB,
el Banco de Crédito (hoy Helm Bank), ISA y el Grupo Aval sumaron un total de 8
billones de pesos, elevando la capitalizacion bursétil de 125,88 billones de pesos a
205,67; y la capitalizacion relativa de 32,73% al 47,72% del PIB. Ademas, el
namero de inversionistas naturales pas6 de 80.000 en 2006 a cerca de 600.000 al
finalizar el afio. (ver grafico 23)

Gréfico 34. Capitalizacion bursatil 2003 - 2009
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Ahora, hay que anotar que de ese nivel de emisiones récord, el 71% corresponde
a la petrolera estatal con una capitalizacién cercana a los 5,72 billones de pesos.
Y si bien las emisiones alcanzaron cerca del 2% del PIB, en 2008 fueron
practicamente nulas.

3.4 DESEMPENO EN 2009

Las medidas anunciadas por las diferentes entidades gubernamentales alrededor
del mundo con el fin de inyectar liquidez a las economias, junto con los recortes en
las tasas de interés de los bancos centrales, llevaron que las acciones listadas en
las principales plazas bursétiles del planeta registraran repuntes.
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En Colombia los precios de las acciones subieron rapidamente, anticipandose a la
recuperacion economica. Ilgualmente, el volumen de negociacion en la BVC fue
aumentando de manera progresiva durante todo el afio. Asi, mientras que en el
transcurso del primer trimestre el promedio diario de negociacién se situé en
60.000 mil millones de pesos, para noviembre habia aumentado a 100 mil
millones. En diciembre se habian realizado operaciones por valor de 40,5 billones
de pesos.

Por otra parte, al cierre del afio, la capitalizacion bursatil de las empresas llegé a
los 287,08 billones de pesos, cifra nada despreciable teniendo en cuenta que en
2008 fue de 195,70 billones. Este repunte, cercano al 47%, no solo se debe al
impulso que tuvieron las acciones a lo largo del afio, sino también a un evento sin
precedentes: la llegada de Pacific Rubiales Energy Corp. (PREC), el primer emisor
extranjero en la BVC. La firma dedicada a la exploracion, desarrollo y produccién
de hidrocarburos, petréleo y gas Colombia y Peru, cerré el afio con un valor de
mercado de 6,5 billones de pesos.

Ecopetrol, la compafia mas grande del mercado, tuvo un aumento de 19,36
billones es su capitalizacién bursatil, registrando una cifra superior a los 100,5
billones de pesos, en contraste con los 81,14 billones de pesos que alcanzd en
diciembre de 2008.

Por otra parte, se reactivo el mercado de acciones como movilizador de grandes
volimenes de recursos. Almacenes Exito e ISA emitieron de acciones por un
monto cercano a los 880 mil millones de pesos. Inverargos adquirio un 15%
adicional de Colinversiones por 270.000 millones y a su vez Colinversiones
concretd la compra del 47,3% de EPSA (Empresa de Energia del Pacifico) por 1,5
billones. Ademas, se vendieron tres grandes paquetes de acciones: EEB por 494
mil millones, Cementos Argos por 860 mil millones y Grupo Suramericana por 1,02
billones.

Hay que resaltar que en este periodo el protagonismo que se veia antes de una
sola accion se ha repartido a mas activos, sobre todo en papeles de firmas del
sector energético como ISA, Isagén, Colinvers y Pacific Rubiales. De esta forma,
han quedado atras los dias en los que el volumen de negociacion de Ecopetrol era
casi la totalidad del volumen diario. Ahora otras acciones la han desplazado, sobre
todo la petrolera canadiense, en la medida en que los agentes ven mas
oportunidades para diversificar en sus inversiones.

3.5 DESEMPENO EN 2010

Este afio el mercado de valores colombiano ha visto una gran demanda por sus
titulos gracias al buen escenario econémico que vive el pais: una baja inflacién y
un buen ritmo de crecimiento, en comparacion con la complicada situacion
financiera en paises desarrollados, lo que se convierte en un gran atractivo de
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inversiébn. Ademas, la proxima puesta en marcha de los Multifondos y la
integracion bursatil con Chile y Pert ha aumentado las expectativas, haciendo que
muchos inversionistas prefieran mantener sus posiciones a pesar de la caida de
los mercados internacionales.

La plaza ha presentado un buen comportamiento, a excepcion del mes de mayo
debido a los temores sobre la economia europea. Cabe resaltar que desde el
pasado 17 de marzo, cuando el IGBC alcanzé los 12.000 puntos, el rally de
maximos historicos no se ha detenido.

Grafico 35. Variacion IGBC 2010
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Sin duda, el titulo protagonista ha sido Ecopetrol, que ademas de registrar un
repunte de 5,15% en la primera semana de octubre y superar la barrera de los
4.000 pesos, alcanz6 su cotizacion mas alta desde que ingresé al mercado de
renta variable local, 4.800 pesos. El alza se reflej6 inmediatamente en el IGBC,
qgue impulsado por el buen comportamiento del titulo de la petrolera, se valorizé
1,61%, cerrando la sesion en 15.169 unidades, cifra record en la historia de la
BVC. De esta forma, el incremento en el indice asciende a 30,74% en lo corrido
del afo.
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Grafico 36. Variacion IGBC Octubre 2010
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Cabe resaltar también que al cierre de septiembre el valor de las firmas listada en
la BVC registr6 un incremento de 36,2% con respecto a 2009, pasando de 287
billones de pesos a 390,9 billones.

Grafico 37. Capitalizacion bursatil 2010
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La cifra, récord en la historia de la BVC, se hace mas relevante teniendo en cuenta
la dltima parte del primer semestre, cuando los mercados del mundo vivieron
jornadas oscuras que hicieron recordar los peores dias de la crisis de finales de
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2008. Y como se esperaba, el ranking sigue liderado por Ecopetrol, con un valor
de 149,75 billones de pesos, cerca del 40% de la capitalizacion del mercado.

Grafico 38. Emisores con mayor capitalizacion bursatil Septiembre 2010
(billones de pesos)
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También se destacan firmas como Bancolombia, con una capitalizacion de 23,26
billones de pesos, ISA con 15,62 billones de pesos y el Grupo de Inversiones
Suramericana con unos 18 billones de pesos.

Por su parte, Pacific Rubiales sigue en camino a convertirse en una de las
acciones con mayor valor. Al cierre de septiembre el valor en bolsa de la petrolera
canadiense ascendié a 13,15 billones de pesos, mientras que en diciembre de
2009 la cifra fue de 6,5 billones. Al respecto los analistas no descartan que termine
2010 como la segunda de mayor capitalizacion bursétil después de Ecopetrol.

Sin embargo, llaman la atencion sobre la continuacion de este impresionante rally,
gue comienzan a ver como sobrevaloracion en los precios de las acciones, y sobre
noticias de posibles transacciones de empresas en el pais, que han incrementado
la especulacion en los titulos de renta variable sin tener en cuenta los analisis
fundamentales de las compaiiias.

Consideran que, si bien el movimiento alcista del mercado accionario parece ser
una tendencia que no cambiara en el corto plazo, dada la confianza que han
generado los resultados corporativos de las empresas locales, son sanas las
pequefias correcciones a la baja en los préximos meses.
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Grafico 39. Volumen mensual negociado en renta variable 2010
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Fuente: BVC

Grafico 40
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4. DESEMPENO BVC. VS DESEMPENO MERCADOS
EXTRANJEROS

En su estudio, Demirguc-Kunt y Levine (1995) consideran que un mercado de
mayor tamafio esta correlacionado de forma positiva con la habilidad de movilizar
y diversificar el riesgo, y si es mas liquido, permite a los agentes que en él
participan operar a costos mas bajos. También consideran que es mejor si es
menos concentrado, por cuanto disminuyen los posibles conflictos de interés entre
los pequeiios y grandes accionistas de las firmas.

Arbelaez et al (2002) resaltan algunos aspectos en los que el mercado local
coincide con las tendencias de los mercados emergentes, en especial de los
latinoamericanos. Su estudio concluy6 que el mercado de valores colombiano aun
es pequefio en comparacion con sus vecinos. Ademas, exhibe poca diversificacion
sectorial y es poco liquido.

Y si bien ha avanzado en los ultimos afios, los demas paises de la region han
avanzado mas rapido. Brasil, por ejemplo, decidi6 desde hace méas de seis afios
ser el mas grande y atractivo mercado emergente del mundo, flexibilizando su
normatividad en materia de inversion extranjera y dando incentivos tributarios.
Ademas, cred Best Brazil, una entidad encargada de promover el mercado de
valores brasileiio a nivel internacional, organizando road shows en importantes
centros financieros como Londres, Ginebra, Luxemburgo o Dubai. Otros paises,
como Chile, estan siguiendo esta idea

Grafico 41. Capitalizacion relativa
Paises seleccionados 2003 - 2009
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Tabla 7. Indicadores de tamafio, liquidez y concentracién en 2009

Tamafio Liquidez Concentracion
. Capitalizacién
Pais Capitalizacién Nel;nm?;cs’sse Razdn de Il(?tsaa::%en bursatil del 5% de
Relativa -mpre Volumen™ 14 empresas mas
inscritas
grandes
Mercado Regionales
ARGENTINA 14,75% 106 0,97% 6,54% 56,80%
BRASIL 84,96% 386 39,78% 46,83% 64,81%
CHILE 142,76% 236 23,58% 16,51% 52,60%
COLOMBIA 60,46% 87 8,02% 13,26% 50,57%
MEXICO 40,24% 406 9,63% 23,93% 50,13%
PERU 56,53% 241 3,58% 6,32% 65,79%
Mercados Internacionales
ALEMANIA 38,71% 783 65,49% 169,18% 79,56%
CANADA 125,50% 3700 92,81% 73,95% 81,94%
CHINA 54,26% 870 101,54% 187,14% 62,85%
(Shanghai)
EEUU (NYSE) 83,84% 2327 125,96% 150,24% 48,81%
ESPANA 97,73% 3472 102,94% 105,33% n.d.
INDIA (NSE) 99,02% 1453 63,60% 64,23% 71,82%
JAPON 65,22% 2335 78,73% 120,71% 60,09%
REINO UNIDO 128,34% 2792 155,64% 121,26% 86,39%

Fuente: calculos del autor con base en los datos de World Federation of Exchanges (WFE), y del

International Monetary Fund (IMF)

Los principales hallazgos del presente estudio se resumen en la Tabla 7,
mostrando que a pesar del gran avance, nuestro mercado sigue siendo pequefio a
nivel internacional, con una Capitalizacion Relativa de Mercado del 60,46% en
2009. En materia de liquidez, la situacion es similar a la de tamafo, siendo el
cuarto pais con el mercado mas liquido de la region segun la Rotacion de volumen
(8,02%) y la Tasa de rotacién (13,26%). En cuando a la concentracién, ocupamos
el primer lugar segun datos de la FIAB, con el 77,55% de la capitalizacion del
mercado en manos de 10 empresas. Tan solo hay que mirar a Ecopetrol para
confirmar la cifra; la petrolera estatal abarca cerca del 40% de la capitalizacion

13 .
volumen transado/PIB nominal
14 o L. -
Volumen transado/Capitalizacion bursatil del mercado
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total y un gran porcentaje del monto transado a diario en la BVC. Ni que hablar de
comparaciones con mercados desarrollados como Reino Unido (128,34%),
Canada (125,5%) o Espafia (97,73%).

Sin embargo, gracias al buen comportamiento del mercado accionario colombiano
en el dltimo quinquenio, el panorama regional luce un poco mejor: el mercado se
encuentra rezagado con respecto a Chile (142,76%) y Brasil (84,96%), pero en
condiciones muy similares a las de Peru (56,53%) y México (40,24%), y mejor que
Argentina, el mercado mas pequefio de la muestra en este estudio. (ver grafico 32)

Grafico 42. Capitalizacion relativa
Paises seleccionados 2009
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En términos de liquidez, la evolucién también ha sido positiva, pasando de ser un
pais con uno de los mercados menos liquidos para 2004 con una Razén de
volumen del 1,75% y una Tasa de rotacion de 8,46%, en peores condiciones que
Perd, a tener el cuarto mas liquido de la region para. Este comportamiento parece
estar relacionado con la reduccion de los costos de transaccion asociada a la
implementacion de nuevas plataformas electronicas de negociacion en estos
ultimos afos (SETI en 2001, MEC-PLUS en 2006, SET-FX para divisas, SIAM
para actores de mercados, entre otros). (Uribe, 2007)
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Grafico. 43
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En cuanto a la concentracién de la propiedad accionaria, la situacién no es tan
positiva. La capitalizacion bursétil de las diez empresas mas grandes en Colombia
en términos del total, asciende al 77,55%, ubicandonos como el mercado mas
concentrado de la muestra. Sin embargo, el problema parece no ser exclusivo de
la BVC, sino de las bolsas latinoamericanas en general.

Grafico 44. Concentracion de las 10 empresas mas grandes 2009
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Se puede afirmar entonces que el mercado accionario colombiano se ha
desarrollado en términos de tamafio y liquidez, tal como explican Arbelaez, et al.
(2002) y Bernal y Ortega (2004), siendo uno de los desempefios mas dinamicos
de la region, sobretodo en el quinquenio 2000- 2005, donde ha casi triplicado su
tamafio.

77



5. ESTRATEGIAS A MEDIANO PLAZO

5.1 INTEGRACION REGIONAL

En septiembre de 2009 la Bolsa de Valores de Lima, la Bolsa de Valores de
Colombia y la Bolsa de Comercio de Santiago suscribieron un acuerdo para la
integracion de sus respectivos mercados bursétiles. Se trata de un proceso a
través del cual se realizan alianzas que permiten unir plataformas (sistemas) de
negociacion de valores para generar economias de escala, optimizando la
infraestructura tecnoldgica de los mercados y asi concentrar un mayor numero de
emisores, inversionistas e intermediarios. En ultimas, lo que busca el acuerdo es
la transformacion de las tres plazas en un importante actor regional.

“Lo que nos lleva a esta integracion son las economias de escala, porque si nos
fijlamos en la Bolsa de Valores de Colombia vemos que todavia es relativamente
pequeia, y para llevarla mas alld habia que unirnos a otros paises”, explicé el
presidente de la BVC, Juan Pablo Cérdoba.

Grafico 45. Capitalizacion bursétil comparativa
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Grafico 46. NUmero de empresas listadas BVC, BVCL y BCS

300 +
250 -
200 -
150 A
100 A
50 -

0 i
2005 2006 2007 2008 2009
oBvVC EBVL EBCS

Fuente: FIAB

Grafico 47. Montos negociados en renta variable BVC, BVL y BCS
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La iniciativa conjunta obedece a una tendencia observada en los mercados de
valores mas desarrollados, donde se han dado alianzas de cooperacion mutua y/o
fusiobn de sus operaciones con el objetivo de potenciar las capacidades de
crecimiento de cada mercado. Algunos ejemplos de de éxito en Europa son Norex
Alliance, conformado por OMX Nordic Exchanges y la bolsa de Oslo. Otro es el de
NYSE Euronext, que integra las bolsas de Amsterdam, Bruselas y Paris.
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En el caso de OMX Nordic Exchanges, que agrupa las bolsas de seis paises
nordicos desde 2004 (Copenhague, Helsinki, Estocolmo, Islandia, Noruega, Tallin,
Riga y Vilna),_ los volumenes del mercado se cuadruplicaron en cuatro afios, lo
qgue incremento la visibilidad y el atractivo de las empresas de esos paises ante
los ojos de los inversionistas globales.

Grafico 48. Desempefio de OMX Nordic Exchanges
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Fuente: BVC, presentacion “Integracion del Mercado

Hoy, cuando se habla de la consolidacion de un gran eje econémico en Ameérica
Latina entre Colombia, Peru y Chile, capaz de hacer contrapeso a la influencia de
Brasil en la regién, se piensa en que podria pasar algo similar.

Al respecto, Roberto Hoyle, Presidente de la Bolsa de Valores de Lima, sefiala
que “la Integracion de las bolsas a nivel Latinoamericano es un paso importante
para incrementar tanto el atractivo de las inversiones en la regiéon como también la
competitividad de las empresas, dado que se esperaria que el mayor flujo de
capitales conlleve a una mayor competitividad”.*®

15 Comunicado de Prensa BVC. 8 de Septiembre de 2010.
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Se trata entonces de un proceso que posibilitara una mayor dindmica en la
transferencia y movimiento de capitales en los tres mercados bursatiles,
aprovechando las ventajas de la sinergia con una distribucién creciente y una
rentabilidad mejorada de economias a escala, ademas de la cooperacion activa
para atraer y conservar a inversionistas y emisores, favoreciendo asi el desarrollo
econdmico de Pera, Colombia y Chile.

Asi, se hard posible la compra de acciones entre Chile, Colombia y Peru sin
necesidad de actuar a través de un intermediario internacional, como sucede
actualmente; el modelo de mercado permitira a los corredores chilenos ofrecer a
sus clientes mayor facilidad de acceso a las acciones colombianas y peruanas
ademas de los titulos locales. De forma similar los intermediarios de Colombia y
Peru bajo el mismo mecanismo podran ofrecer a sus clientes acciones de los otros
paises”.

El objetivo es aumentar la liquidez en los tres mercados y la oferta de alternativas
de inversion a los participantes. De esta forma los inversionistas podran constituir
portafolios con mayor diversificacion geografica y sectorial, al ser los mercados
complementarios, asi como también tendran acceso a mas informacion para
comparar el desempeiio de sus acciones preferidas con otras de los mismos
sectores. Entre tanto, los emisores podran acceder a mayores fuentes de
financiacion, y los comisionistas e intermediarios podran generar nuevos
productos para ampliar las fronteras de sus negocios.

Ahora, la complementariedad entre las bolsas no solo se daria por medio de la
liquidez y del niumero de acciones, sino también por el sector que predominan
en cada mercado, lo anterior aumentaria el atractivo para los inversionistas
internacionales. (Entonces), mientras que en Perd predomina la industria
minera, en Colombia predominan el sector financiero e industrial, y en Chile el
comercial, energético y de servicios.
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Grafico 49. Capitalizacion bursatil por sectores BVC, BVL y BCS
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Fuente: elaboracion del autor con base en datos de BVC, BCS, BVC, cifras a Dic. 2008

Adicionalmente, se espera un incremento en el volumen de negocios entre
Chile, Colombia y Peru, asi como la participacién de otros actores clave en el
mercado de renta variable, como son los inversionistas extranjeros y los
inversionistas institucionales.

Se espera también que el de integracion se efectie en dos fases. La primera se
pondrd en marcha en noviembre de este afio se aplicara un enrutamiento
intermediado. A partir de entonces, todos los operadores tendran acceso a la
informacion de los tres mercados y hacer operaciones de compra y venta de
acciones de los tres paises, pero solo de contado (ni repos ni transferencias
temporales de valores) y con la condicidon de que la corredora local respalde las
operaciones que hagan las extranjeras.

La segunda fase, que se espera implementar a fines del 2011, aborda el acceso
directo de los intermediarios y la estandarizacion de reglas de negociacion, asi
como una armonizacion regulatoria, normativa y tributaria entre los mercados de
valores de los tres paises.

Sin embargo, el acuerdo de integraciéon no contempla una fusion total de las tres
bolsas en una sola plaza en su primera fase. Cada plataforma bursatil se
mantendria independiente y administraria su plataforma tecnolégica bajo el
seguimiento del ente de control de su pais de origen, lo que no generaria ningun
tipo de conflicto en el control del mercado accionario de cada pais.
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En dltimas, la primera fase es una especie de “opcion de compra” ante un
escenario futuro en la segunda fase, que puede ser altamente promisorio, pero
que también exigira un gran esfuerzo por parte de los reguladores y legisladores
de los tres paises. Esta etapa servira para probar las aguas y ver si existen
suficientes operadores capaces de aprovechar la oportunidad y generar un
volumen de transacciones significativo.

Se espera que una vez finalice el proceso de integracion en diciembre de 2011, el
mercado unificado de los tres paises sume una capitalizacién bursatil de 470.000
millones de délares, lo que lo convertiria en la segunda plaza mas grande de la
region, concentrando poco mas del 20% de la capitalizacion bursétil de las bolsas
latinoamericanas. Actualmente el primer lugar lo ocupa Brasil con el 61,4% del
valor de las empresas inscritas en la region, que el afio pasado sumo6 2.178
millones de dodlares, seguido de México, con el 16%.

Grafico 50. Capitalizacion bursatil Latinoamérica 2009
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Grafico 51. Volumen de negociacion renta variable Latinoamérica 2009
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Igualmente, el nuevo mercado unificado contaria con mas de 560 emisores
pertenecientes a mas de una docena de sectores, alrededor de 94 firmas
comisionistas, y de acuerdo con el promedio transado de cada bolsa, se podria
llegar a registrar un monto diario negociado de 264 millones de ddlares.

Grafico 52
Namero de emisores 2010 Emisores mercado integrado
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Grafico 53. Peso por sector mercado integrado
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Grafico 54. Capitalizacion mercado integrado
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Grafico 55. Volumen de negociacién mercado integrado
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Cabe anotar sin embargo, que la participacion de Amarica Latina hoy en el
mercado de renta variable mundial sigue siendo poco significativa, a nuestros
mercados les falta esa masa critica para ser una alternativa real en los mercados
de capitales internacionales. Segun cifras de la World Federation of Exchanges
(WFE), la capitalizacion bursatil de las plazas del mundo sumoé 47,88 billones de
dolares en 2009, y de dicha cifra, nuestra region solo participa con un 4,55%. La
integracion podria crear esa masa critica que tanto necesitamos.
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Grafico 56. Indicadores de desempefio de mercados a nivel mundial 2009
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Como afirma Jorge Ramos, presidente de ING Colombia y ex presidente de ING
Chile, “Los tres mercados son pequefios. Solos son dificiles de vender, pero
empaguetados podrian ser muy exitosos, pues se le estd vendiendo al
inversionista internacional el bloque de mayor desarrollo de América Latina”.
Hablamos asi de un mercado ampliado, que tiene un potencial extraordinario.

Y es que la coyuntura parece apropiada para poner en marcha este plan, pues la
Bolsa de Comercio de Santiago (BCS), la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) y
la Bolsa de Valores de Lima (BVL) estuvieron entre las mas rentables del mundo
el aflo pasado, y hasta mediados del presente afio han presentado valorizaciones
de 31,4%, 27,9% y 9,8%, respectivamente.

En el caso de Colombia, la integracién acelerara la convergencia del marco
normativo y las précticas del mercado accionario con los estandares
internacionales, ampliando fronteras e insertandolo en el escenario global,
contribuyendo sustancialmente al desarrollo de nuestro mercado de valores.

Para los intermediarios, un mercado ampliado implica la posibilidad de desarrollar
nuevos productos, con mayor variedad, para adaptarse a las preferencias de
riesgo de los inversionistas. Ademas, los obligaria a reforzar su capacidad de
analisis y asesoria, pues tendran que cubrir mas mercados y acciones.

En este sentido, la integracién aparece como una alternativa competitiva a la bolsa
de Brasil y como una oportunidad de Unica para que Colombia, Chile y Perua
avancen en el proceso de consolidacion regional, teniendo en cuenta las
similitudes de las tres naciones en su orientacion economica.

86



5.2 MULTIFONDOS

Una de las principales restricciones que enfrentan hoy las AFPs proviene del
requerimiento de una rentabilidad minima, que obliga a estas entidades a manejar
un unico portafolio para todos los afiliados, lo que ha generado comportamientos
poco eficientes en el manejo de estos recursos (comportamientos de manada) que
no siempre estéan en linea con los intereses de los afiliados.

De esta forma, el riesgo es asumido en igual proporcién por quien inicia su vida
laboral y empieza a constituir un ahorro de largo plazo, y por quienes se
encuentran préximos a pensionarse o0 son pensionados, y requieren de un capital
gue garantice su subsistencia en el corto plazo. (Ortiz y Lopez, 2009)

En afios recientes, las caidas de los mercados han generado grandes pérdidas
por valoracion en los portafolios, disminuyendo el capital de quienes estan cerca a
pensionarse y las mesadas de los pensionados. Esto ha motivado la busqueda de
soluciones de fondo que permitan una asignacion mas eficiente de los recursos
administrados por las AFPs, en aras de la proteccion del capital de quien lo
requiera o de una mayor rentabilidad para quienes estén dispuestos a administrar
y asumir riesgos a largo plazo.

A patrtir de la Reforma Financiera (Ley 1328 del 15 de julio de 2009) se introduce
el esquema de Multifondos, cuyo objetivo es entregar alternativas de inversion que
permitan optimizar los ahorros en el sistema pensional, acorde con el perfil y las
necesidades personales de cada afiliado.

El modelo propuesto por el Gobierno Nacional busca, por un lado, que los afiliados
tengan mas libertad de elegir en qué ahorrar, y por otro, que las AFPs ofrezcan el
mejor retorno posible al final del periodo de acumulacion de aportes, aumentado la
posibilidad de obtencién de una pension digna.

Con su puesta en marcha, Colombia seria el cuarto pais latinoamericano en
implementar la figura de los Multifondos, después de Chile, Pert y México, donde
su aplicacion ha sido ha demostrado ser exitosa. En Per( por ejemplo, luego de la
adopcion del modelo en 2004, el mercado se valorizd 400% en los tres afios
siguientes.

Los Multifondos son sistemas que permiten a AFP ofrecer mas de un portafolio a
sus afiliados, dandoles la facultad para seleccionar el portafolio de inversion
Optimo, que sea compatible con sus preferencias de riesgo y rentabilidad.

El modelo se sustenta en la teoria de portafolios tradicional, que permite

establecer el enlace entre rendimiento y riesgo; y en la teoria de seleccion de
carteras desarrollado por Harry Markowitz, que busca las carteras eficientes, es
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decir, aquellas que proporcionan mayor rendimiento para un riesgo dado, al mismo
tiempo que soportan el minimo riesgo para un rendimiento conocido.

La teoria financiera muestra que la cartera Optima depende tanto de las
condiciones del mercado como de las caracteristicas de las personas (grado de
aversion al riesgo, la edad, los niveles de riqueza, la volatilidad de los ingresos, el
horizonte de las inversiones, entre otros aspectos). El esquema de los Multifondos
permite una gestion de cartera mas eficiente con respecto a los a los distintos
perfiles de riesgo de cada persona y su ciclo de vida; fue disefiado para que el
riesgo de la cartera de activos financieros en la que se invierte esté asociado al
horizonte de inversion, lo que permite elevar el valor esperado de la pension.

En Colombia la reforma financiera plantea un esquema similar al de Peru, con tres
tipos de fondos: Agresivo, moderado y conservador. Se diferencian por los niveles
de riesgo; la norma propone acotar el riesgo asumido por cada fondo a través de
limites de inversion maximo para las inversiones en renta variable, moneda
extranjera, e inversiones alternativas como los Exchange-Traded Funds (ETF), los

Los limites en funcién de la participacién maxima en la alternativa de inversion que

puede tener cada portafolio como porcentaje de su valor total se resumen a
continuacion.

Tabla 8. Tipos de Fondos

Fon .. . .
ondo Busca un crecimiento estable con baja volatilidad
Conservador

Busca un crecimiento moderado con volatilidad
Fondo Moderado .

media

) B n un al nivel recimien n al

Fondo Agresivo uscan u alto el de crecimiento con alta

volatilidad

Fuente: Correval S.A

Tabla 9. Limites por alternativa de inversion

Portafolio
Alternativa de inversion Conservador Moderado Agresivo
Renta variable 20% 40% 70%
Moneda Extranjera 30% 40% 50%
Inversiones alternativas 5% 40% 15%
Deuda Publica 70% 50% 50%
Activos en el exterior 40% 60% 70%

Fuente: Correval y Valores Bancolombia
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Ademas, los recursos se podran destinar hasta un maximo de dos fondos, la
permanencia minima en un fondo sera de seis meses y el traslado entre fondos se
ejecutara dos meses después de dada la orden. Esto con el objetivo de promover
una vision de mas largo plazo de los afiliados para evitar que se decisiones
relacionadas con eventos coyunturales del mercado.

Cabe anotar que la ley contempla también un riesgo diferente de acuerdo a la

edad de cada afiliado, asumiendo mayor riesgo para los mas jovenes y menor
para los que estan cercanos a ser pensionados.

Tablal0. Relacion Edad — Tipo de Fondo

AGRESIVO MODERADO CONSERVADOR
Edad Menor de 35 35-54 Mayor de 55
Participacion en el
total de afiliados 56% 42% 2%

Fuente: Asofondos

Gréafico 57. Concentracion por edades (FPO)
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Asi, cuando falten cinco afios para la edad minima requerida para pensionarse, los
afiliados deberan empezar a converger hacia el fondo conservador, para disminuir
riesgos innecesarios en los afos previos al retiro y evitar pérdidas potenciales en
el capital acumulado.

Tablall. Restricciones de Fondo Conservador
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Afos para %Saldo minimo de la cuenta
cumplir la edad individual en Fondo
minima Conservador
5 20%
4 40%
3 60%
2 80%
1 6 menos 100%

Fuente: Correval S.A

La adopcién del esquema de multifondos es un gran paso para las AFP y para el
mercado de capitales colombiano, que podria ser un catalizador para el mercado
accionario, tal como sucedidé en Chile México y Perua. A futuro podria impulsar la
demanda por renta variable y permitiria acumular mayores rendimientos a los
aportes pensionales. Ademas, la mayor diversificacion de las inversiones
generaria un aumento en la eficiencia de la asignacion de los recursos financieros
en la economia.

Ortiz y Lopez (2009) destacan otros beneficios del esquema de Multifondos:

* Mayor informacion: los afiliados estarian mas incentivados a informarse acerca
del desempefio de sus fondos de pensiones, lo que obligaria a las AFP a ofrecer
mayores niveles de informacion y transparencia en el manejo de los recursos.

» Mayor participacion: los afiliados serian mas participes en la administracién de su
ahorro pensional, lo que los motivaria a destinar mas tiempo y preocupacion a
otras dimensiones de su planificacion financiera.

+ Segmentacion de clientes: las AFP podrian especializarse, segmentar su

mercado, y atenderlo con instrumentos (fondos) mas acordes con las necesidades
de cada segmento.
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5.3. EDUCACION FINANCIERA

En los dltimos afios el mercado de valores en Colombia ha crecido tanto en el
namero de empresas enlistadas en bolsa, como en la cantidad de inversionistas;
en parte, gracias a la democratizacion de como Ecopetrol, Isagen, el Grupo Aval,
Helm Bank, entre otros, que hicieron que el nimero de inversionistas naturales
pasara de 70.000 en 2006 a 600.000 a finales de 2007.

La bolsa ha manifestado que el desarrollo del mercado y la generacién de
oportunidades para los inversionistas, depende del nimero de personas que
compran y venden titulos a través de la plaza. Consecuentemente, diversos
agentes del mercado accionario, buscando atraer mas inversionistas, han dirigido
su atencion a la educacion financiera de los usuarios del sistema financiero.

Y aunque es cierto que para poder invertir en bolsa se requiere de cierto grado de
conocimiento del mercado de valores y del funcionamiento de la economia, la
realidad es que en Colombia existe un alto nivel de desconocimiento de los
instrumentos financieros, opciones de inversion y de financiacion, lo que preocupa
a todos los agentes. Segun datos de la BVC, el 87% de los mas de 5000.000
inversionistas que compraron la accién en 2007, desconocian el funcionamiento
del mercado. El problema radica en que este desconocimiento puede provocar
malas o apresuradas decisiones por parte del inversionista, que pueden hacer que
pierda dinero y se retire del mercado.

Para ello, es necesario cerrar la brecha de informacion que rodea a la inversion
burséatil, eliminando el concepto errado de que el mercado es exclusivo de las
élites empresariales y que para invertir en titulos valores hay que tener un enorme
capital.

Esta situacion ha llevado que los agentes a desarrollar programas para capacitar a
la poblacion en materia bursatil. La BVC por ejemplo, emprendido en 2008 un
proceso de educacién para que los potenciales inversionistas entiendan el
funcionamiento del mercado y haga la inversion consciente de los riesgos,
canales, costos y procedimientos.

Por su parte, varias universidades del pais ahora brindan cursos, asi como
sociedades comisionistas y grandes emisores como Bancolombia y Ecopetrol, que
han desarrollado programas para capacitar a sus accionistas.

Se trata de cursos cuyo propdésito es acercar a las personas al mundo del mercado
de valores, ensefandoles el funcionamiento de las inversiones y los pasos a
seguir para entrar a negociar titulos valores, desde lo que es una accion y cémo
se negocia hasta como estructurar y administrar un portafolio.
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La idea es formar a los inversionistas en temas técnicos para que puedan tomar
decisiones con base en instrumentos de analisis de indicadores econdémicos y
financieros, y asi formar una disciplina de negociacién alejada de la intuicion,
donde el inversionista sea consciente de los riesgos, canales, costos y
procedimientos, sobretodos a la hora de hacer transacciones a través de internet.

Otro de los canales que emplea la BVC para lograr su objetivo es la apertura de
nuevos centros de atencion en las principales ciudades del pais, mejor conocidos
como Puntos BVC, donde se ofrecen, ademas de los cursos descritos
anteriormente, charlas educativas, contacto con las sociedades comisionistas y
acceso en tiempo real a los Ultimos precios de las acciones.

En 2008, la BVC capacitd 390 personas, mientras que en 2009 fueron 1.413, y
durante el primer semestre de 2010 sumaron 1.281. Actualmente hay unos
800.000 de personas naturales participando en la BVC, y hay una agenda definida
con la que se pretende llegar a los 1,5 de inversionistas en 2015.

Cabe anotar que uno de los objetivos fundamentales de la Reforma Financiera es
fomentar la educacion de los consumidores de servicios financieros en Colombia
respecto de los productos y servicios, instituciones autorizadas para prestarlos, asi
como los diferentes mecanismos establecidos para la defensa de sus derechos.
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CONCLUSIONES

En el presente estudio se encuentra que el mercado accionario en Colombia ha
crecido a lo largo de estos nueve afios en términos de tamafio y liquidez,
mostrando el crecimiento mas dindmico de América Latina, a medida que ha
sufrido una serie de transformaciones.

Entre los factores que explican este avance hallamos: la creciente demanda por
titulos locales, incentivada por la entrada de capitales extranjeros; una mayor
participacion de las AFP en la compra de acciones, superando los limites
establecidos por la ley; la democratizacién de importantes empresas del pais que
han contribuido a la masificacion del mercado en afios recientes con una alta
participacion de las personas naturales en las emisiones primarias de dichas
empresas, particularmente en 2007; el proceso de desmutualizacion que ha
experimentado la BVC a lo largo de la década con la modernizacién de los
recursos tecnoldégicos.

Sin embargo, a pesar del gran avance, el mercado parece estar fallando en su
mision al presentar ciertas condiciones de atraso relativo a nivel mundial, pues aun
es pequefo, concentrado y poco liquido. De esta forma, puede no estar
respondiendo a las demandas de financiacion plateadas por el sector real,
restringiendo el apetito inversor por el escaso numero y diversificacion de
emisores. Por ende, no estaria posibilitando la apropiacién de los beneficios que
su desarrollo trae implicitos. De hecho, en el analisis al marco normativo, se
encontrd0 que se ha progresado mas en la dotacion del marco legal y juridico,
especialmente con la Ley 964 de 2005, que en su profundizacion del mercado.

Por otra parte, se encontr6 una alta concentracién accionaria, donde solo un
puiiado de empresas representa mas de la mitad de la actividad del mercado. No
obstante, esta situacibn no es exclusiva de Colombia, sino que es una
caracteristica presente en las bolsas latinoamericanas.

Siendo esta la situacion, se recomienda enfocar las estrategias de dinamizacion
del mercado hacia la oferta de titulos. Es necesario brindar a los inversionistas
mayor liquidez, mayor diversificacion y reducir los costos de transaccion,
estimulando la inversion en proyectos de largo plazo. Esto implica una mayor pro
actividad de la BVC y la administracion central colombiana para potenciar la
emision de acciones, aumentar el numero de inversionistas, tanto personas
naturales como institucionales y permitir el ingreso de un grupo muchas veces
marginado del sector crediticio y financiero: las pequefias y medianas empresas.

Es indispensable seguir fomentando programas como Colombia Capital y Cédigo

pais, asi como seguir promocionando su masificaciébn con una mayor participacion
y conocimiento del publico en general a través de programas que integren la
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cooperacion de instituciones educativas en todo el pais, como viene haciendo la
BVC desde hace algunos afos. Sobre todo, se necesita una seria y real politica de
Estado, incluyéndola como una de las metas de pais, y como uno de los pilares de
desarrollo para el sistema financiero colombiano, ampliando la visién del papel que
podria jugar el mercado en el fomento de la competitividad de las empresas.

Finalmente, se puede decir que el mercado de valores en Colombia cuenta con
una regulacion consistente, que establece reglas de juego claras y consolida la
seguridad juridica, pero que carece de profundidad y aun tiene pendiente el
cumplimiento de su mision como impulsor del desarrollo de la economia a través
de la canalizacion del ahorro hacia la inversion productiva.

No obstante, los resultados del presente estudio muestran que esta tendencia
parece estarse revirtiendo, con importantes repuntes de los indicadores de
desarrollo en afios recientes. Por lo tano, vale la pena ampliar la investigacion
para asi contribuir a la implementacion de futuras politicas.
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