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RESUMEN

Este trabajo de grado busca desarrollar un instructivo o guia préactica con los
aspectos legales, financieros, administrativos, organizacionales y operativos que
requiere una empresa del sector hidrocarburos en Colombia para acceder al
Mercado de Capitales en busca de financiamiento.

La pagina web de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) ! presenta una Guia
para Listarse en Bolsa?, que incluye los requisitos generales y los agentes
participantes en la inscripcion y realizacion de ofertas publicas y un resumen con
las alternativas de financiamiento que ofrece el mercado de valores. No obstante,
la informacion alli contenida es muy genérica y va orientada a que la empresa
consulte directamente las normas y decretos y que se apoye en firmas
especializadas dedicadas a este tipo de asesoria.

Lo sefalado anteriormente, ocasiona de entrada, que las empresas interesadas
inviertan mucho tiempo y recursos para indagar sobre la informacion que requiere
para inscribirse en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE), en la
propia BVC y de los valores en el Depésito Centralizado de Valores de Colombia
DECEVAL S.A. con la finalidad de obtener financiamiento para el desarrollo de sus
planes de negocio.

Por otro lado, esta informacién no esta orientada especificamente a las empresas
del sector hidrocarburos ni incluye aspectos previos, del tipo administrativo y de
procesos, que deben considerar las empresas antes de tomar la decision de
inscribirse en el RNVE y emitir valores en la BVC.

Palabras Claves: Bolsa de Valores de Colombia, Registro Nacional de Valores y
Emisores, Autorregulador del Mercado de Valores, Depésito Centralizado de
Valores, Bonos, Acciones, Titularizacion.

! http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Empresas/Empresas/Ser Emisor BVC?action=dummy
2

http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Empresas/Empresas/Documentos+y+Presentaciones?com.tibco.ps.
pagesvc.action=updateRenderState&rp.currentDocumentlD=8342134 13f338c14c8 -
1f040a0a600b&rp.revisionNumber=1&rp.attachmentPropertyName=Attachment&com.tibco.ps.pagesvc.targetPage=1f9
alc33 132040fa022 -78750a0a600b&com.tibco.ps.pagesvc.mode=resource&rp.redirectPage=1f9alc33 132040fa022 -
787e0a0a600b
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INTRODUCCION

Canalizar adecuadamente los recursos financieros de las entidades superavitarias
hacia las deficitarias, mediante el correcto uso del sistema financiero, es el
proposito esencial del mercado de valores de un pais. A este respecto, el
apalancamiento via flujos de inversion de corto plazo identificado en los mercados
financieros intermediados hacen posible que un sistema econdémico tenga un
crecimiento sostenible en el tiempo.

A finales del Siglo XVI e inicios del Siglo XVII se da origen al mercado de valores
en Colombia, cuando varias compafias decidieron emitir acciones para obtener
recursos financieros como un medio alternativo a los préstamos bancarios.

Mas tarde, en 1928, Banco de Colombia, Nacional de Chocolates y Banco de
Bogota, entre otras compaifiias, deciden organizarse en una bolsa de valores para
facilitar las actividades de transaccién y la transparencia de sus operaciones
dando origen a la Bolsa de Bogota con un capital inicial de COP$20.000.

La primera rueda de negociacion de la Bolsa de Bogota se llevo a cabo el 2 de
abril de 1929. Los primeros afios de operaciéon de la Bolsa de Valores de Bogota
coincidieron con la crisis financiera mundial; no obstante, la misma no fue un
impedimento para que la Bolsa se fortaleciera respondiendo a las necesidades de
financiamiento de las compafiias colombianas quienes se vieron afectadas por el
corte de las fuentes de financiamiento extranjero.

Una época de marcada expansion demogréfica, crecimiento del sector exportador
y de la industria en general, propicid que en enero de 1961 naciera la Bolsa de
Medellin, con un capital inicial de COP$522.000 proveniente de la Asociacion de
Corredores de Medellin y en 1983 nace en Cali la Bolsa de Occidente.

Dos décadas mas tarde, luego de evidenciarse que los tres escenarios de
negociacion, Bogota, Medellin y Cali, manejaban precios diferentes respecto a los
mismos activos, generando oportunidades de arbitraje; por la creacién de gremios
empresariales y un aumento generalizado de la violencia y el narcotrafico en el
pais, que afectaron negativamente el dinamismo del mercado de capitales
colombiano; en especial, la funcion de canalizar ahorro del publico hacia la
inversion, el 3 de Julio del afio 2001, se integraron las 3 Bolsas existentes dando
paso a la actual Bolsa de Valores de Colombia (BVC).

Esta integracion con el tiempo le ha otorgado profundidad, transparencia y
dinamismo al mercado de activos financieros colombiano.

Hoy la BVC, a través de su plataforma de negociacion denominada Mercado
Electronico Colombiano (MEC), donde se negocian tanto los Titulos de Deuda
Publica emitidos por el Gobierno Nacional Colombiano (TES), como otros titulos
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de la nacion y la renta fija privada, permite a las mas de 300 empresas inscritas,
negociar titulos de renta fija y renta variable de manera transparente por mas de
600 mil personas naturales y todos los administradores profesionales de
portafolios del pais. Ademas, la BVC ofrece mercados de divisas y derivados, con
altos estandares tecnolégicos y de calidad, llevando beneficios para quienes
invierten a través de estas herramientas.

Los entes de Control como el Autorregulador del Mercado de Valores (AMV) y la
Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) garantizan un mercado regulado
y organizado que permite a los intermediarios y a la BVC satisfacer la necesidad
de recursos de los proyectos empresariales, entregando herramientas a los
colombianos que invierten en su futuro a través de iniciativas rentables y seguras.

El mercado de valores colombiano ha sido durante mas de ocho décadas, una
fuente de recursos muy importante para los empresarios del pais. Este afio la BVC
cumple 85 afos de estar en funcionamiento.

El acceder a este mercado resulta ser un aliciente para que, ademas de encontrar
en el mismo una alternativa de financiacion, las compafiias modernicen su gestidon
empresarial y sean mas competitivas para afrontar los retos propios de cada
industria. A través del mercado de valores, un emisor (aquella empresa, que
ofrece valores a través de la Bolsa), puede realizar ofertas publicas, lo que le va a
permitir obtener recursos de capital (acciones), deuda (bonos) para desarrollar
sus proyectos. Adicionalmente, el contar con valores inscritos en bolsa, posibilita
incrementar la visibilidad de las compafias entre sus grupos de interés, lo cual les
permite construir y fortalecer su reputacion corporativa frente a otras empresas.

Por otro lado las empresas pueden buscar liquidez a través del mercado de
valores convirtiendo activos improductivos en valores mediante la constitucion de
un contrato de fiducia mercantil irrevocable o de un fondo de inversion colectiva.

El Gobierno de Colombia buscando darle profundidad al mercado de valores
introdujo el esquema de Segundo Mercado con el propésito de facilitar el acceso
al mercado de valores para un numero amplio y diversificado de emisores en
donde se espera que la participacion de nuevos inversionistas sea mayor y esto se
considera como un paso necesario para que un emisor pueda entrar al mercado
principal de valores.

Las oportunidades para los emisores trascienden fronteras gracias al acuerdo
entre Colombia, Chile, Peri y Meéxico denominado Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA) el cual busca favorecer la negociacion de activos
financieros de renta variable. Se espera que el MILA se ubique en la octava
posicion del ranking econémico mundial. (DECLARACION DE LIMA, 2010).
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Segun e-informa Colombia®, actualmente hay cerca de 86 empresas constituidas
en Colombia dedicadas al negocio de la extraccion de hidrocarburos en Colombia,
de las cuales desde el punto de vista de la clasificacion de tamafio segun activos,
44 son grandes, 13 medianas, 14 pequefias y 15 micro; de este universo tan solo
4 estan listadas en la BVC* (Ecopetrol, Pacific Rubiales, Promigas y Canacol). En
cuanto a la emision de bonos, estas empresas emitieron sus valores fuera del
mercado colombiano en razén a que no es un mercado tan liquido y profundo
como el internacional. Si tenemos presente que tan solo en Colombia tenemos
224 empresas listadas en la bolsa de valores con titulos de renta fija y variable
podemos decir que la participacion de las empresas de hidrocarburos frente a las
empresas listadas del mercado colombiano es del 2.3%. Por su parte el Segundo
Mercado solo representa un 3% de la emisidn total de bonos corporativos que
represento el 3.4% del PIB colombiano en 2012.

Lo anterior evidencia que las compariias acuden principalmente a capital propio o
a los mercados financieros tradicionales porque consideran que el financiamiento
via bursétil es un procedimiento complejo y costoso. Por tal razén se considera
atil, el recopilar de una manera ordenada en un instructivo, la informacion que un
emisor debe considerar para vincularse al mercado bursatil.

Para efectos de realizar una emision de valores, las compafias deben cumplir con
requisitos establecidos en la regulacion, poder generar oportunamente informacion
financiera confiable y contar con procesos administrativos de gobierno corporativo
y control que generen confianza entre los inversionistas.

La metodologia propuesta para la realizacion de este trabajo, consistid en la
revision de la normatividad vigente contenida en Leyes, decretos, reglamentos y
circulares emitidos por el ministerio de Hacienda y Crédito Publico y la BVC.
Adicionalmente, se utilizé la informacién proporcionada por la Superintendencia
Financiera de Colombia, DANE, AMV y del Banco de la Republica de Colombia y
entrevistas con diferentes Directores Financieros de empresas que ya realizaron
su inscripcion ante el RNVE, BVC y DECEVAL para identificar los aspectos
criticos que ellos enfrentaron durante su proceso y no son facilmente identificables
en las leyes decretos y normativas.

Este documento se desarroll6 en cinco capitulos, el primero plantea el problema
de investigacion mediante la descripcion del problema y su justificacion al igual
que los objetivos generales y especificos del presente proyecto.

El segundo capitulo se refiere al Marco Tedrico es decir se hace una breve
descripcion de los aspectos tedricos, legales e histéricos que nos permitiran
desarrollar el proyecto.

3 http://www.informacion-empresas.co/Empresas PETROLEQ.html
* http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Empresas/Listado+de+Emisores
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El capitulo tres se refiere a la metodologia a utilizar para el levantamiento,
organizacioén, categorizacion de la informacion requerida para el proyecto.

En los capitulos 4 y 5 se presentan los resultados y conclusiones obtenidas del
desarrollo del trabajo y en los anexos A y B, tanto el formato de entrevistas como
el instructivo metodolégico respectivamente.
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1. PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.1. DESCRIPCION DEL PROBLEMA

Como se menciond en la introduccion, actualmente hay cerca de 86 empresas
constituidas en Colombia dedicadas al negocio de la extraccion de hidrocarburos
en Colombia. De estas tan solo 4 han sido listadas en la BVC las cuales son
Ecopetrol, Pacific Rubiales, Promigas y Canacol. Se considera que en gran
medida la minima participaciéon de las empresas en Bolsa estd asociada a un
tema cultural tanto del lado de potenciales emisores como de los inversionistas.

Grafico No. 1: Empresas del Sector Hidrocarburos Listadas y no Listadas en la
BvVC

Empresas del Sector Hidrocarburos

u Listadas

B No Listadas

Fuente: e-informa Colombia, elaboracion propia

La estrategia de estructura de financiamiento tradicional de los empresarios, esta
orientada a los aportes de capital propios, via desarrollo de proyectos mediante
contratos de participacion / cuentas conjuntas o de préstamos bancarios, derivado
de la manera operativa tradicional propia del sector y del desconocimiento de las
alternativas de financiamiento que se pueden obtener a través del mercado de
valores.

El desconocimiento por parte de los directivos es producto en gran parte de la
extensa reglamentacion de nuestro mercado de valores colombiano que por cierto,
es poco profundo y bastante limitado, en donde las exigencias, por ejemplo, en
materia de montos minimos de capital de entrada, excluyen a un gran cantidad de
empresas del sector haciendo que la alta gerencia dirija su estrategia de
apalancamiento hacia lo conocido.
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Desde esta perspectiva, la actual estructura legal y administrativa del mercado de
valores, tiene una gran oportunidad de mejora en lo que respecta a la divulgacion
de los beneficios y la sencillez de sus operaciones, con el fin de incrementar la
oferta de compafias que hacen parte del indice bursatil de la BVC, atrayendo a
nuevos inversionistas de diferentes niveles generando con esto una cultura de
inversion tal y como se evidencia en el mercado americano. Para llegar a estos
niveles se requiere de tiempo y que exista una mayor participaciéon de compafias
gue ayuden a presionar el sistema actual. Con iniciativas como esta, se puede
lograr despertar el interés de aquellas empresas del sector de Hidrocarburos que
hasta ahora consideraban esta estrategia como poco probable y de esta manera
iniciar un lento pero seguro camino al cambio de fuentes de financiamiento

El desconocimiento de los pasos que se deben seguir para acceder al mercado de
capitales crea temor entre algunos directivos de empresa lo cual los lleva en
algunas oportunidades a frenar su crecimiento al llegar a su tope de
endeudamiento con el sector financiero tradicional en lugar de acceder a fuentes
alternas de financiamiento como es el mercado de capitales.

Adicionalmente, la percepcion que existe sobre la cantidad de informacién que
deben divulgar las empresas cuando participan en el mercado bursatil y la
complejidad del proceso de inscripcion, ocasiona una barrera sicologica que trae
como consecuencia que las empresas decidan no incursionar en este mercado.

Tanto el Gobierno Nacional como la BVC han desarrollado iniciativas para
fomentar la participacién de las empresas en el Mercado de Valores. El Gobierno
Nacional a través de la introduccion del esquema de Segundo Mercado pretende
facilitar el acceso al mercado de valores para un nimero amplio y diversificado de
emisores. Por su parte La Bolsa de Valores de Colombia mediante una alianza
con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) como administrador de los
recursos reembolsables del Fondo Multilateral de Inversiones FOMIN, suscribié un
convenio de cooperacion técnica denominado COLOMBIA CAPITAL para el
desarrollo de una guia para listarse en la BVC que ofrece informacion basica
referente a las pasos que debe seguir una empresa para ingresar en el mercado
bursatil°. También el Convenio permitié desarrollar el Cédigo Pais que consiste en
una circular distribuida anualmente a los distintos emisores con el propdsito de
elevar los estandares de Gobierno Corporativo. Se diligencia bajo el principio de
cumple o explique.

Por otro lado las leyes, decretos y normativas estan escritos en un lenguaje legal y
la informacion bésica se encuentra dispersa entre ellas, lo cual dificulta tener una
vision rapida y simplificada del camino que se debe seguir para inscribir a la
empresa como emisor de valores.

> http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Empresas/Empresas/Ser Emisor BVC?action=dummy
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Lo anterior obliga a las empresas a contratar asesoria por parte de consultores
independientes o a firmas consultoras especializadas, cuyos altos honorarios
iniciales desestimulan cualquier interés en profundizar més sobre el proceso

1.2.  PROPOSITO DEL TRABAJO

Disefiar un instructivo con la informacién necesaria y entendible para que una
Junta Directiva de una empresa del sector de hidrocarburos pueda, de una forma
rapida y sencilla, tener una vision de los pasos a seguir para inscribirse en el
RNVE viendo esto como una alternativa de financiacion que modernice su gestion
empresarial haciéndolas mas competitivas para afrontar los retos propios su
industria.

Como se ha sefalado anteriormente, las empresas, a través del mercado de
valores, podrian obtener recursos de capital o deuda para desarrollar sus
proyectos a menores costos que los obtenidos a través de los métodos
tradicionales de capitalizacion o deuda financiera comercial y ademas
estructurarlos a las necesidades particulares.

Adicionalmente, el contar con valores inscritos en bolsa, incrementa la visibilidad
de las compafiias entre sus grupos de interés, lo cual les permite construir y for-
talecer su reputacion corporativa frente a otras empresas.

Por lo anterior es necesario crear un instructivo metodolégico que de una manera
practica, permita a las empresas del sector hidrocarburos tener claridad de los
pasos que debe seguir para listar en la bolsa de valores de Colombia.

El Instructivo busca centralizar en un solo documento toda la informacion, de la
manera mas sencilla posible. De esta forma, se facilitara la toma de decisiones y
desde el punto de vista de la rentabilidad, que el esfuerzo en costos y dinero sean
medibles para el listado de esta compafiia a la bolsa.

1.3.  JUSTIFICACION

Las empresas han recurrido a financiar su crecimiento a través de fuentes
tradicionales tales como los aportes de capital y los préstamos bancarios a pesar
gue este tipo de financiamiento es bastante costoso si se compara con las primas
de colocacién que se pueden obtener en el mercado bursatil.

Histéricamente, las empresas no acceden a estas herramientas de financiamiento

por considerar que el proceso es muy complejo y por no disponer de informacion
clara y concisa, que le permita establecer que tan preparados se encuentran para
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listarse en la bolsa. Ademas, porque consideran que se debe recurrir a expertos
desde el inicio para determinar la viabilidad del acceso al mercado de valores y
gue por lo general son muy costosos.

El desarrollo y fortalecimiento de la economia americana tiene en gran parte su
fundamento en la forma en que desde nifios se les inculca a invertir parte de su
dinero en el mercado de valores, lo que se traduce en que los hogares sean fuente
importante de financiamiento a través de sus inversiones particulares, que le
permiten al sector empresarial crecer, generando un concepto de valor
compartido.

Como se mencioné anteriormente, tanto el Gobierno Nacional con la introduccion
del esquema de Segundo Mercado, como la BVC a través del Convenio de
Colombia Capital desean fomentar una mayor participacion de emisores en el
mercado de valores colombiano que diversifique las oportunidades de inversion y
le dé mayor profundidad al mercado.

Canalizar adecuadamente los recursos mediante el correcto uso del sistema
financiero es el propdsito esencial del mercado de valores de un pais, dirigido
este, a las diferentes empresas que deseen acceder a diferentes fuentes de
financiamiento con destino a crecer en inversion y productividad. A este respecto,
el apalancamiento via flujos de inversion de corto plazo identificado en los
mercados financieros intermediados hacen posible que un sistema econdémico
tenga un crecimiento sostenible en el tiempo.

Las afirmaciones anteriores de la mano con la repercusion del vinculo existente
entre el mercado de valores y la economia en el entorno arriba citado, posibilita
mencionar la importancia de ampliar las fronteras Colombianas en busqueda de
un acuerdo transfronterizo entre Colombia, Chile, Perd y México denominado
Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) cuyo fin es favorecer la negociaciéon
de activos financieros de renta variable de estos cuatro paises que resulte en la
estructura de un solo precio. El efecto de lo anterior es llevar al MILA a ubicarse
en la g)ctava posicion del ranking econémico mundial. (DECLARACION DE LIMA,
2010)".

Desde el afio 2001 se cred el indice S&P MILA 40 con el fin de medir el
desemperfio del MILA en términos de las bolsas de Colombia, Chile y Peru; desde
su creacidbn se puede apreciar una tendencia alcista sostenida, afectada
solamente por la crisis financiera internacional del 2008.

® DECLARACION PRESIDENCIAL SOBRE LA ALIANZA DEL PACIFICO (28 de abril, 2011). Documento producto de la Cumbre
de Lima para la Integracién Profunda.
http://embamex.sre.gob.mx/guatemala/images/stories/PDFs/DeclaracionPresidencialAlianzaPacifico.pdf.
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Segun lo evidencia Vernazza (2013)’ Colombia, Chile y Peri han demostrado en
la ultima década apropiadas politicas del entorno, un tamafio del mercado
atractivo para las operaciones bursétiles, y una adecuada estabilidad
macroecondémica, requisitos que han sido definitivos en la alta concurrencia y
entrada de capitales en condiciones de inversion extranjera directa. En este
documento queda claro que los mercados mas rentables son aquellos que se
exponen a un mayor nivel de riesgo y volatilidad; Colombia ocup6 el primer lugar
como mejor opcion de inversion en dicho estudio.

Por lo anterior se considera necesario disponer de un instructivo metodolégico que
resuma los aspectos legales, financieros y organizacionales que un emisor debe
cumplir para listarse en la bolsa y que ademas de una forma sencilla, pueda
indicarle a la empresa que tan preparada estd para hacerlo; el mismo estara
dirigido al sector de hidrocarburos en Colombia.

No obstante, se espera que despierte el interés de la alta gerencia de otros
sectores para permitir que sus compafiias también hagan parte del mercado de
valores colombiano.

1.4, OBJETIVO GENERAL

Disefiar un instructivo metodoldgico que permita a las compafias del sector
hidrocarburos de Colombia, listar en el mercado de capitales colombiano.

1.5. OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Proponer los aspectos administrativos que debe surtir las empresas del
sector hidrocarburos antes de solicitar la inscripcién ante el RNVE

e Listar los aspectos legales que debe cumplir la empresa antes, durante
y posterior a la inscripcion en el RNVE

o Explicar los aspectos operativos que debe llevar a cabo la empresa
antes y después de inscribirse en el RNVE.

e Proponer un flujograma que muestre paso a paso el proceso que debe
seguir las empresas del sector hidrocarburos para listarse en la BVC

7 Perfomance del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), Asociado a la Dindmica de los Mercados Brasileros y
Mexicanos: Una Evidencia Empirica 8 de Agosto 2013 pagina 30 Andres Vernazza
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2. MARCO TEORICO

2.1 PETROLEO EN COLOMBIA

Como se observa en la grafica No 2 a continuacion, el petréleo ha sido por
muchos afos la mayor fuente de ingresos por exportaciones de Colombia incluso
por encima del café. Adicionalmente, a partir del 2008 la Inversion Extranjera
Directa (IED) asociada al desarrollo del sector hidrocarburos hace que este sea
uno de los motores de la economia colombiana (ver Grafica No 2). La presencia
de hidrocarburos se remonta al siglo XVI cuando los indigenas utilizaban ese
petréleo para calafatear sus embarcaciones, prender sus hornos, y ain con fines
medicinales, como fortalecer las piernas y controlar el cansancio, pero no es hasta
1905 cuando se otorgan las primeras concesiones para la explotacion comercial
de los mismos por el decreto 34. Este decreto fue ratificado por la ley 6 del mismo
afo, bajo cuya vigencia el gobierno otorgé a Roberto de Mares una concesién
para explotacion de yacimientos de petroleo en las areas de Carare y Opén.

Grafico No 2: Valor Exportaciones Tradicionales de Colombia
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Gréfico N° 3: Aportes del Sector petrolero a la Inversion Extranjera Directa
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A partir de ese momento se inicia el proceso para normar el desarrollo de esa
industria y es como en 1931 con la Ley 37 de ese afo, se define el marco
normativo de la Industria Petrolera la cual junto con los decretos y reglamentos se
recoge en 1953 como el Cédigo de Petréleos.

El articulo 202 de la Constitucion Politica de Colombia de 1886 establece como
principio la propiedad del estado sobre el subsuelo y por ende sobre los recursos
naturales no renovables, salvo aquellos casos donde ya terceros tenian propiedad
sobre minas o hidrocarburos.

Con la promulgacion de la Ley 20 del 22 de diciembre de 1969, se ratifica los
derechos a favor de terceros donde se hayan hecho descubrimientos de
hidrocarburos previos a la promulgacién de dicha ley. Posterior a esa fecha el
estado podra otorgar concesiones o participar conjuntamente con terceros en la
explotacion de los mismos.

La Constitucion de 1991 en su articulo 332, ratifica la propiedad del estado sobre
el subsuelo y los recursos naturales no renovables y adiciona que la explotacion
de productos minerales y energéticos debe llevar al pago de regalias. Igualmente,
en su articulo 150 numeral 9, le concede al gobierno las atribuciones para celebrar
contratos y enajenar bienes nacionales, que es la base con la cual en un principio
Ecopetrol y posteriormente la ANH, han otorgado contratos para la explotacion de
los hidrocarburos en Colombia bajo las modalidades sefialadas en la Seccion
2.1.1.

En el afio 1994, la Ley 141 estableci6 oficialmente el régimen de regalias del 20%
y posteriormente con la Ley 756 de 2002 quedaron establecidos los criterios de
distribucion y calculo de regalias para los diversos productos mineros y los
hidrocarburos y sus derivados.

Para finales del siglo XIX, en el afio 1883, se perfor6 cerca a Barranquilla, el
primer pozo de petroleo Tubara, por dos lideres en exploracion: Manuel Maria
Palacio y Diego Lépez, asesorados por el gedlogo Luis Stiffler, que perforaron un
pozo que llegd a producir 50 barriles por dia, del precioso liquido.

Por la misma época, se construyd y se puso en marcha, en el afio 1909, la primera
refineria, Cartagena Oil Refining Co., para procesar crudo importado y con una
capacidad de 400 barriles por dia.

En 1983 y a principios de 1990 se descubrieron dos campos gigantes, Cafo Limén
y Cusiana-Cupiagua en asocio con Occidental Petroleum Corporation y British
Petroleum Corporation respectivamente.
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Gréfico N°. 4: Participacion del Sector Petrolero en la economia colombiana
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En resumen y teniendo en cuenta que el sector de hidrocarburos aporta
aproximadamente un 5.56% del PIB (14.426 MMUSD) y el 35% de la IED es por lo
que se considera un sector fundamental para dinamizar y darle profundidad al
mercado de valores.

2.2 ESTADO DEL ARTE
2.2.1 Las Bolsas de Valores en Colombia y el Mundo

Internacionalmente se observa que las Bolsas de Valores junto con despachos
de abogados y las principales firmas de auditoria, con la finalidad de incentivar
la participacion de las empresas en el mercado bursétil, han desarrollado guias
practicas para listarse. Algunos ejemplos que podemos citar son “IPO Watch
Europe Survey, Q4 2013” “elaborado por PwC, “A guide to listing on the London
Stock Exchange™ elaborada en conjunto con E&Y, JPMorgan, UBS, y la Bolsa
de Luxemburgo™ con el apoyo de Deloitte, entre otras.

8 http://www.pwc.ru/en/capital-markets/ipo-watch-quaterly.jhtml

® http://www.londonstockexchange.com/home/guide-to-listing.pdf

19 http://www.deloitte.com/assets/Dcom-
Luxembourg/Local%20Assets/Documents/Brochures/English/2012/lu_en luxstockexchange 16032012.pdf
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En general estas guias parten desde la pregunta bésica de ¢por qué la
empresa quiere listarse? pasando por ¢esta la empresa preparada para
listarse? y finalmente describe los aspectos de Gobierno Corporativo,
informacion financiera, contable y juridica.

Todas estas guias estan orientadas a empresas de cualquier sector que deseen
listarse en esas bolsas con el objeto de levantar capital para financiar su
desarrollo futuro de largo plazo.

En algunos de estos documentos se aprecia que se busca desmitificar el hecho
que los procesos de listarse son complejos, como es el caso de “The MoFo
Guide to compliance for Hong Kong Listed Companies”** en donde su refran
publicitario es “Complex Matters made Simple” (Asuntos complejos hechos
simples).

Lo anterior ratifica la utilidad del trabajo propuesto y la necesidad que existe de
contar con una Guia Préctica que permita a las empresas orientarse hacia listar
en alguna Bolsa de Valores.

Algunos de estos documentos estan referenciados en la bibliografia.

La BVC también identificO esta necesidad y es por eso que el 9 de noviembre
de 2005 el BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO (BID)*?, como
administrador de los recursos reembolsables del Fondo Multilateral de
Inversiones FOMIN, suscribié un convenio de cooperacion técnica denominado
COLOMBIA CAPITAL®. Adicionalmente cuenta con nueve socios locales que
incluyen la Superintendencia Financiera de Colombia, las Camaras de
Comercio de Bogota, Medellin, Cali y Bucaramanga, la Asociacion Nacional de
Empresarios (ANDI), Proexport, la Asociacion Colombiana de Administradoras
de Fondos de Pensiones (ASOFONDOS) y el Depdésito Centralizado de Valores
de Colombia (DECEVAL).

El propdsito de COLOMBIA CAPITAL es el de difundir entre los empresarios
colombianos las ventajas de conseguir financiamiento de largo plazo para el
desarrollo de sus empresas a través del mercado de valores.

Si bien es cierto que Colombia destaca por la estabilidad juridica que ofrece
tanto para las empresas como para los inversionistas, el Convenio busca, en
coordinacion con los actores que participan en el mercado de valores,
modernizar la regulacion y asi promover el desarrollo y la profundidad del

" http://www.mofo.com/files/Uploads/Images/130617-The-MoFo-Guide-to-Compliance-for-HK-Companies.pdf

12 http://www.valoresbancolombia.com/cs/Satellite ?blobcol=urldata&blobheadernamel=content-
type&blobheadername2=Content-Disposition&blobheadername3=MDT-
Type&blobheadervaluel=application%2Fpdf&blobheadervalue2=inline%3B+filename%3Dmyfile&blobheadervalue3=abi
nary%253B%2Bcharset%253DUTF-8&blobkey=id&blobtable=MungoBlobs&blobwhere=1266523124195&ssbinary=true
B http://www.colombiacapital.com.co/
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mercado de capitales, convirtiendo asi a la BVC en un factor de competitividad
de las empresas y motor del desarrollo del pais.

Adicionalmente Colombia Capital busca capacitar a inversionistas y empresas y
acompanfar a aquellas que lo deseen en el proceso de listarse en la BVC.

2.3 MARCO LEGAL

En esta seccion se comentan las principales leyes, decretos, nhormas y organismos
gue regulan la participacion del sector empresarial en la BVC.

La Constitucion Politica de Colombia de 1991 en sus articulo 150 numeral 19
confiere al congreso de la republica la potestad de expedir las leyes que regulen
las actividades financieras, bursatiles, aseguradoras relacionadas con el manejo
aprovechamiento e inversion de los recursos captados del publico.

En 1979 con la promulgacién de la ley 32 se crea la Comisién Nacional de Valores
de Colombia como un organismo encargado de regular y estimular el mercado
publico de valores. Posteriormente se le otorga el rango de Superintendencia a
dicha Comisién y por el decreto 4327 de 2005 se ordena la fusién de la
Superintendencia Bancaria y la de Valores en la hoy conocida Superintendencia
Financiera de Colombia. La entidad es un organismo técnico adscrito al Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico, con personeria juridica, autonomia administrativa y
financiera y patrimonio propio.

Posterior a la unificacion de las Bolsas de Bogota, Cali y Medellin en |la Bolsa de
Valores de Colombia se promulga la Ley 964 de 2005 la cual es una ley marco
que establece las normas generales, objetivos y criterios a los cuales debe
sujetarse el Gobierno Nacional para regular las actividades de manejo,
aprovechamiento e inversion de recursos captados del publico que se efectien
mediante valores. Los temas contenidos en esta Ley se corresponden a una
realidad cambiante y establece la distribucion de competencias entre la misma Ley
y el reglamento.

Los objetivos de la ley son los de proteger los derechos de los inversionistas,
promover el desarrollo y eficiencia del mercado de valores, prevenir y manejar el
riesgo sistémico del mercado de valores y preservar el buen funcionamiento, la
equidad, la transparencia, la disciplina y la integridad del mercado de valores asi
como la confianza del publico en el mismo.

Lo establecido en esta Ley y el decreto 1565 de 2006, por el cual se dictan
disposiciones para el ejercicio de la actividad de autorregulaciéon del mercado de
valores, obliga a los intermediarios de valores a autorregularse y es asi como en
junio de 2006 se constituye la Corporacion Autorregulador del Mercado de Valores
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(AMV). La naturaleza juridica adoptada para la entidad fue el de una corporacion
de caracter privado sin animo de lucro, de caracter nacional, que se rige por la
Constitucion, las normas civiles, la ley 964 de 2005 y las normas que la
desarrollan, por sus estatutos y reglamentos y por los principios que se aplican a
los organismos de autorregulacion.

Las funciones de la AMV son las de emitir la reglas de conducta para el mercado
de valores, velar por su cumplimiento mediante la supervision de las mismas,
sancionar a quienes las incumplen y certificar a los profesionales del mercado de
valores.

Afos después, la Ley 964 de 2005 fue complementada con el Decreto 2555 de
2010 donde se recogen y rexpiden las normas en materia del sector financiero,
asegurador y del mercado de valores.

Este nuevo decreto, compila toda la extensa y dispersa reglamentacion que hasta
la fecha tenia el Sector financiero, sector asegurador, sector bancario, sector del
mercado de valores, fondos de pensiones, de cesantias, etc., pues ha entrado a
derogar y a la vez vuelve a retomar el texto de los mas de 160 decretos y algunas
resoluciones que existian desde el afio 1986 hasta el 2010. El objetivo de reunir
todas esas viejas y actuales normas en un solo nuevo decreto fue la de facilitar las
gestiones de las personas y empresas dedicadas a dicho sector para garantizar su
entendimiento y aplicacién a las operaciones del mercado de valores colombiano.
Adicionalmente incluye la entrada de Colombia al Sistema de Cotizacion
Extranjero con el denominado Mercado Integrado Latinoamericano MILA que se
ampliara en la proxima Seccion.

Recientemente, el 28 de mayo de 2014, el Ministerio de Hacienda publico el
Decreto 1019 mediante el cual se modifica la reglamentacion general del Segundo
Mercado en el mercado de valores colombiano, el cual permite la negociacion de
titulos emitidos por empresas sin la obligacion de completar las condiciones
exigidas para la negociacién en Bolsa.

2.4 MARCO CONCEPTUAL

En esta seccidn se hace mencion a las bases tedricas que soportan el mercado de
valores y algunos conceptos basicos del Sistema Financiero.
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2.4.1 Valoracioén de Activos Financieros y Comportamiento de Carteras

Segln Vernazza (2013) ** el desarrollo de la teoria clasica del desempefio de
las carteras o de los mercados eficientes reconoce que sus inicios estan sujetos
a los planteamientos de Harry Markowitz en 1952. Dichos razonamientos fueron
de alguna manera complementados por James Tobinen 1958, quién,
influenciado por los postulados keynesianos de la preferencia por la liquidez,
concluy6 que la aversion al riesgo se deriva del desplome del tipo de interés.

Posteriormente, la teoria de las carteras de inversion evolucioné con los aportes
forjados por SHARPE en 1963, quien en 1964 hizo publicos los postulados que
conformarian el modelo CAPM (Capital Asset Princing Model), conocido
coloquialmente como un modelo de valoracion de activos financieros.

En 1965 se propuso un indicador de performance de carteras de inversion, el
cual fue denominado rentabilidad-riesgo-variabilidad. Dicha propuesta fue el
insumo fundamental para que otros desarrollos tedricos tomaran importancia en
la valoracibn de los activos financieros. A partir de esto, otros autores
fortificaron la teoria clasica del performance de las carteras.

Asi, TREYNOR propuso en 1965 un ratio de rentabilidad asociado a la
volatilidad de los activos que componen la cartera y mostré la relacion existente
entre rentabilidad y volatilidad. En la misma direccion, dos afios mas tarde
JENSEN expuso una metodologia de performance de carteras denominada
ratio de rentabilidad diferencial.

En suma, al examinar cuidadosamente los indices de SHARPE, TREYNOR y
JENSEN, la teoria del performance de las carteras de inversion asume un
importante rol en las decisiones de inversion de los agentes. Los resultados de
estos indices pueden identificar el desempefio de una cartera de activos
financieros y compararla con un indice de referencia, denominado
comunmente Benchmark.

La hipétesis del mercado eficiente, fue desarrollada por el profesor Eugene
Fama de la Universidad de Chicago. A través de su tesis doctoral en 1965,
basada en un ensayo “La teoria de la especulacion” de Louis Bachelier,
matematico francés de los afios 1900.

En 1970 Fama publicé una revision de la teoria y la evidencia de la hipotesis en
donde incluye las definiciones de las tres formas de eficiencia del mercado
financiero: débil, semi-sdlida y fuerte.

! perfomance del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), Asociado a la Dinamica de los Mercados Brasileros y
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David Dreman®® en sus libros y escritos en la revista Forbes se opone a la
teoria de mercados eficientes basado en los comportamientos reales que ha
tenido el mercado como es el caso del indice NASDAQ el cual entre octubre de
1998 y marzo de 2000 subi6 de 1400 a 5100 para luego desplomarse a 1650 en
abril de 2001 y por tanto inferir que si existen burbujas en los mercados
accionarios.

2.4.2 Conceptos Bésicos y Estructura del Sistema Financiero

Existen varias fuentes documentales en donde se puede obtener informacion
referente a la terminologia a emplear en el Sector Financiero, sin embargo, se
consider6 prudente la especial consulta al decreto Unico 2555 de 2010 que
compila y reexpide las normas colombianas en materia del sector financiero,
asegurador y del mercado de valores y se dictan otras disposiciones.

De lo anterior, se inicia citando el concepto de Emisor de Valores que
corresponde a las entidades tanto de caracter publico como privado que tengan
valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores -RNVE vy la
Emisién como el proceso mediante el cual un Emisor de Valores recoge ahorro
del publico.

Por otra parte la ley 964 de 2005 define en el Capitulo Segundo el concepto de
valor como todo derecho de naturaleza negociable que haga parte de una
Emision, cuando tenga por objeto o efecto la captacion de recursos del publico.

Lo anterior hace parte del llamado Mercado de Valores o Mercado de
Capitales no Intermediado que es el epicentro donde las empresas captan
ahorro del publico a través de la emision de valores, en donde los recursos los
prestan las unidades superavitarias representadas por los inversionistas.

El mercado de capitales cuenta con dos mecanismos diferentes para poner en
contacto a las personas que demandan y ofrecen los recursos:

* El mercado bancario o intermediado: se caracteriza fundamentalmente
porque una entidad “intermediaria” (tipicamente un banco) capta recursos
del publico y los usa posteriormente para otorgar préstamos.

* El mercado de valores o no intermediado: se caracteriza porque los
agentes que necesitan recursos (principalmente empresas y el Gobierno)
captan los recursos directamente del publico.

 http://www.forbes.com/global/2001/0806/051.html
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Figura No. 1: Estructura del Sistema Financiero
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Fuente: AMV, elaboracién propia

A su vez el mercado de valores o no intermediado cuenta con dos mercados
para la operacion de los valores que son: (i) el Mercado Principal y (ii) el
Segundo Mercado. Este ultimo fue creado con el objetivo de facilitar a las
pequefias y medianas empresas obtener financiamiento en el mercado de
valores. Dado que la informacién disponible de las empresas que participan en
el Segundo Mercado es limitada sélo pueden negociar en él los Inversionistas
Profesionales.

Inversionista Profesional hace referencia a toda persona natural o juridica que
cuente con la experiencia y conocimientos necesarios para comprender, evaluar
y gestionar adecuadamente los riesgos inherentes a cualquier decision de
inversion. Para efectos de ser categorizado como “inversionista profesional”, el
mismo debera acreditar, al momento de la clasificacién, un patrimonio igual o
superior a diez mil (10.000) SMMLV y al menos una de las siguientes
condiciones:

1. Ser titular de un portafolio de inversion de valores igual o superior a
cinco mil (5.000) SMMLYV, o

2. Haber realizado directa o indirectamente quince (15) o mas
operaciones de enajenacion o de adquisicion, durante un periodo de sesenta
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Alternativas de financiacion

(60) dias calendario, en un tiempo que no supere los dos afios anteriores al
momento en que se vaya a realizar la clasificacion del cliente. El valor agregado
de estas operaciones debe ser igual o superior al equivalente a treinta y cinco
mil (35.000) SMMLV.

En adicién podran ser categorizados como “inversionista profesional:

1. Las personas que tengan vigente la certificacion de profesional del
mercado como operador otorgada por un organismo autorregulador del
mercado de valores;

2. Los organismos financieros extranjeros y multilaterales, y
3. Las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia.

Se ha mencionado a lo largo de este trabajo sobre la importancia que tiene el
financiamiento para las empresas. En palabras sencillas es la utilizacion de
recursos de terceros obtenidos via deuda o capital para financiar una actividad
y aumentar la capacidad operativa de la empresa. Las empresas que acuden al
mercado de valores en busqueda de financiamiento lo pueden hacer a través de
instrumentos de renta fija o de renta variable como se observa en la grafica
siguiente.

Figura No. 2: Alternativas de Financiacion a través del Mercado del Mercado de
Valores
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Fuente: Elaboracién Propia
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La accidn representa una parte proporcional del patrimonio de una sociedad o
empresa. Es un titulo de participacion, es decir, cuando un inversionista
adquiere las acciones de una empresa se convierte en un socio de ésta. Estos
instrumentos otorgan a sus titulares derechos econdémicos y politicos que
pueden ser ejercidos colectivamente y/o individualmente. Las utilidades
generadas por las empresas son transferidas a los inversionistas mediante los
Dividendos. De acuerdo a los derechos econdmicos y politicos que confieren a
sus titulares, las acciones se clasifican en Acciones Ordinarias, Preferenciales y
Privilegiadas como se indica en el cuadro a continuacion:

Figura No. 3: Tipos de Acciones

Derecho Tipos de acciones
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Fuente: AMV, Cartilla No 3 “Todo lo que un Inversionista debe saber sobre las acciones”
Pag 9, Julio 2013

Por su parte un Bono es un titulo de deuda. Cuando adquirimos un bono le
estamos prestando recursos a la entidad que los emite. La empresa emisora
adquiere la obligacion de devolverle el monto de la inversion al tenedor del bono
una vez transcurra un periodo de tiempo, mas una suma de dinero equivalente
a los intereses que se comprometio a pagar.

Los Papeles Comerciales son titulos de deuda emitidos a plazos menores a un
ano.
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Un titulo valor es de contenido crediticio cuando el objeto, sobre el cual recae
la prestacion que puede exigirse como efecto de ese titulo, es dinero. Los titulos
valores de contenido crediticio mas conocidos son los cheques, letras de
cambio, pagarés, y el bono de prenda. En algunas ocasiones el emisor puede
optar por desprenderse de algunos activos y conformar con ellos un patrimonio
autonomo o un fondo de inversion colectiva, obteniendo liquidez. Este proceso
recibe el nombre de Titularizacion.

El decreto Unico 2555 del 2010 en su Articulo 5.1.1.1.1 define el Sistema
Integral de Informacion del Mercado de Valores (SIMEV), como el conjunto
de recursos humanos, técnicos y de gestion administrados por la
Superintendencia Financiera de Colombia para permitir y facilitar el suministro
de informacion al mercado.

El SIMEV se compone de los siguientes registros:

o Registro Nacional de Valores y Emisores - RNVE : tiene por objeto
inscribir las clases y tipos de valores, asi como los emisores de los
mismos y las emisiones que estos efectlen, y certificar lo relacionado
con la inscripcidn de dichos emisores clases y tipos de valores. La
inscripcidn en este registro es requisito para aquellas entidades que
deseen realizar una oferta publica de sus valores o que los mismos se
transen en un sistema de negociacion.

e Reqgistro Nacional de Adgentes del Mercado de Valores -
RNAMV : incorpora informacion sobre las personas naturales
autorizadas para desarrollar, de acuerdo con su régimen legal,
actividades en el mercado de valores.

o Reqistro Nacional de Profesionales del Mercado de Valores -
RNPMV: tiene por objeto elevar y controlar los estdndares de las
personas naturales que se encuentran obligadas a inscribirse en el
registro, asi como facilitar y agilizar el suministro de informacion al
mercado acerca de dichos profesionales.

Se debe considerar en este punto el concepto de la palabra riesgo que
proviene del latin risicare que significa atreverse a transitar por un sendero
peligroso. Si bien es cierto que es una significancia negativa, el riesgo hace
parte de todos y cada uno de los procesos de toma de decisiones y en
particular de los procesos en los cuales se disponen recursos de por medio. Las
recompensas econdmicas derivadas de una decisiébn deben ser asociadas al
riesgo inherente a dichas decisiones. De lo anterior es importante entender el
riesgo entonces como la pérdida que puede producirse debido a la diferencia
entre el resultado esperado y el resultado realizado, medido esto, con una
determinada probabilidad en un horizonte temporal determinado.
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Para que todo lo anterior se desarrolle en un ambiente propicio, aparece el
concepto de Autorregulacién que segun lo interpreta la Financial Industry
Regulatory Authority (FINRA), “la autorregulacion del mercado de valores
funciona porque la industria entiende que la integridad del mercado lleva a que
exista confianza por parte de los inversionistas, lo cual genera mas
oportunidades de negocio. Por eso los miembros cumplen la normatividad por
conviccidn mas que por imposicion. Ellos ven que su propia reputacion por
negociar siguiendo altos estandares, es un activo para competir dentro de una
industria competitiva. De esta manera el autorregulador fue fundamentado en la
idea de que una industria sana es una industria exitosa. Lo que es bueno para
los inversionistas, es bueno para los mercados”.

2.5 MARCO HISTORICO

Segln lo sefiala Investopedia® los pioneros en negociar los titulos de otros
gobiernos fueron los venecianos en el afio 1300. Ellos llevaban pizarras con
informacion sobre los diferentes temas para la venta y cumplir con los clientes, al
igual que lo hace un corredor en la actualidad.

La Primera Bolsa de la que se tiene conocimiento se estableci6 en Amberes,
Bélgica en 1531 donde los corredores y prestamistas se reunian para hacer
negocios.

En la década de 1600, los viajes por mar que traian mercancias de Oriente eran
muy peligrosos no tanto por condiciones climaticas o de navegacién sino por los
piratas.

Con el fin de disminuir el riesgo de un barco perdido, era practica usual que los
armadores buscaran inversionistas que aportaran el dinero necesario para el
equipamiento de la nave y la tripulacion, a cambio de un porcentaje de las
ganancias si el viaje era exitoso. Normalmente, constituian sociedades de
responsabilidad limitada que a menudo duraban solamente un solo viaje.

Cuando las compaiiias de las Indias Orientales se formaron, cambio la forma de
hacer negocios. Estas empresas tenian acciones que pagarian dividendos sobre
todos los ingresos de todos los viajes que las empresas se comprometian a hacer,
en lugar de ir viaje por viaje. Estos fueron ejemplos de las primeras sociedades
andénimas.

Debido a que las acciones de las distintas sociedades del este de la India fueron
emitidas en papel, los inversionistas podian vender los papeles a otros inversores.
Por desgracia, no habia ninguna bolsa de valores en existencia, por lo que el

16 . .
www.investopedia.com
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inversor tendria que localizar a un agente para llevar a cabo un comercio. En
Inglaterra, la mayoria de los brokers y los inversores hacian sus negocios en las
diversas tiendas de café cerca de Londres. Las emisiones de deuda y acciones en
venta fueron escritas y publicadas en las puertas de las tiendas o por correo como
un boletin de noticias. De lo anterior podemos observar como el financiar
empresas a través del mercado de capitales es un practica que data del siglo XV y
se ha mantenido y perfeccionado desde entonces.

La bolsa de valores se ha convertido en los ultimos tiempos, en los paises
desarrollados, en una de las formulas de inversibn mas populares a la hora de
captar ahorros del publico y que las empresas puedan obtener financiamiento a
tasas razonables. Debido a las plusvalias que se generaron a finales de los 90,
muchos inversores acudieron a la bolsa de valores pensando que esta era una
fuente inagotable de recursos, y pensando que los mercados son eficientes y que
la formacion de burbujas no ocurre. Cuando la burbuja bursatil exploté, mucha
gente perdié gran parte de los ahorros invertidos.
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3. METODOS

3.1 DEFINICION DEL TIPO DE TRABAJO

Este trabajo esta enfocado a desarrollar un instructivo metodolégico que permita a
las empresas del sector hidrocarburos listar en la bolsa de valores de Colombia.
Para lograr esto es necesario explorar, indagar e investigar los aspectos legales,
administrativos, operativos y de procesos que un emisor debe cumplir para
incorporarse en el mercado de valores colombiano.

Aspectos legales se refiere a las leyes, normas y decretos que deben ser tomados
en consideracion para inscribir la empresa en la RNVE, DECEVAL y BVC;
administrativos se refiere principalmente a aspectos de Gobierno Corporativo,
sistemas de informacion contable, reportes a accionistas, etc. Por su parte los
aspectos operativos y de procesos se refieren a tramites, costos, permisos y
actualizaciones derivados de los procesos de inscripcion y registros ante el RNVE,
DECEVAL y BCV.

Como se resefia en el marco teorico las bolsas mundiales han desarrollado
instructivos metodologicos para promover la participacion de las empresas en
esos mercados. Estos instructivos son genéricos y estan orientados a empresas
de cualquier sector de la economia.

Colombia no es la excepcion a esta practica, el convenio celebrado entre la BVC y
Colombia Capital, busca desarrollar el mercado bursatil a través de la divulgacion
de las bondades que pueden obtener tanto las empresas que buscan
financiamiento como las personas que buscan invertir sus ahorros. Para esto
desarrollaron un instructivo orientado a cualquier sector de la economia y de
caracter genérico.

El presente trabajo por su parte, esta focalizado hacia empresas colombianas del
sector hidrocarburos, indicando los aspectos a tener en cuenta para listarse desde
las perspectivas legal, administrativa y de procesos.

Ademas busca incrementar el conocimiento sobre la informacion y los pasos a
seguir para poder listar una empresa del sector hidrocarburos en la BVC, a través
de la revision de la informacién disponible y de la experiencia obtenida por las
personas que ya han realizado el proceso y que no necesariamente se encuentra
documentada. Apela a la observacion, investigacion y experiencia previa de
emisores para facilitar el camino a futuras empresas.

Métodos de estudio exploratorios se emplearon para poder acometer lo planteado
anteriormente.
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Por otro lado utilizando métodos de estudio descriptivo se buscé detallar los
requisitos que deben cumplir cada una de las variables identificadas de las
empresas que desean listarse en la BVC.

3.2 POBLACION Y MUESTRA

La escogencia de empresas del sector de Hidrocarburos se basa en que, las
empresas de este sector requieren para operar grandes sumas de capital por lo
gue constantemente requieren incrementar su estructura de financiamiento para
obtener asi los recursos que les permita fondear su crecimiento futuro.

Adicionalmente, la estabilidad juridica, la facilidad de hacer negocios y la
prospectividad geolégica reinante en Colombia, han incentivado la llegada y
creacion de empresas de este sector en Colombia. Estas empresas requieren,
como se indicé anteriormente, de un alto grado de financiamiento y se considera
gue el mercado de capitales puede ser una fuente confiable y rentable para
acceder al mismo.

Se realizaron entrevistas con directores financieros de empresas que en la
actualidad tienen valores inscritos en la BVC, con la finalidad de identificar las
dificultades y factores criticos que encontraron al momento de registrarse y los
mitos o barreras de entrada que consideran como “desalentadores”.

Esta informacién fue de gran utilidad para la elaboracién del instructivo
metodologico propuesto. Con la finalidad de orientar las entrevistas se disefid un
cuestionario el cual se encuentra en el Anexo A.

3.3 DESCRIPCION DE VARIABLES

Para la elaboracion del instructivo metodoldgico y tomando en consideraciéon los
aspectos legales, administrativos, operativos y de procesos, se identificaron las
siguientes variables:

e Desde el punto de vista Legal se tienen:

o Tipo de Sociedad: Es la estructura Juridica que adopta una
determinada empresa. (Sociedad Anonima, Sociedad por Acciones
Simplificada, Sucursal, etc)

o Numero de Accionistas: es la forma en que se encuentra dividido el
Capital Social de la Empresa

o Antigledad de la Empresa: Numero de afios durante los cuales se
viene desarrollando el objeto social de la empresa.

35



o Capital Social: Aportes realizados por los accionistas

o Control Accionario: NUmero de acciones concentradas en un

beneficiario real

En cuanto a los deberes y funcionamiento de los emisores:

o Gobierno Corporativo: se refiere a las normas y procedimientos

gue regulan el funcionamiento de la empresa. Esto incluye la forma
en que las decisiones se toman dentro de la empresa y los controles
existentes.

Sistemas de Informacién Contable: Es el sistema donde se
registran, clasifican y resumen en forma digital todas las
transacciones u operaciones que realiza la empresa. A partir de esos
datos es posible construir los estados financieros y generar reportes
gue contribuyan a la toma de decisiones de indole financiero dentro
de la empresa.

Comité de Auditoria: realiza funciones de control interno y es un
organo dependiente de la Junta Directiva.

Pagina Web: Portal Electrénico que utilizan las empresas para hacer
publica informacién que es de interés general. Adicionalmente, estas
paginas electronicas cuentan con zonas restringidas para accionistas
clientes y proveedores donde se puede intercambiar informacién
relevante a cada uno de esos grupos.

Estados Financieros: Son reportes que permiten determinar la
salud financiera de la empresa y medir la gestion que se viene
realizando. Normalmente son cuatro estados, el estado de resultados
el balance general, el estado de flujo de caja y el cambio en el
patrimonio. El Estado de Resultados le permite a los accionistas
conocer la utilidad o pérdida generadas en el desarrollo del objeto
social de la empresa en un periodo determinado. El Balance General
por su parte, es un compendio de todo lo que una empresa tiene, lo
gue debe, lo que le deben y de lo que realmente le pertenece a sus
accionistas, a una fecha determinada. El estado de flujo de efectivo
permite determinar la generacién de caja de las operaciones y en
que fueron utilizadas. El estado de cambio en el patrimonio tiene
como finalidad mostrar las variaciones que sufre el patrimonio, en un
periodo determinado, es decir aportes o reducciones al mismo.

Operativas y Proceso:
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o Tramites de Registro: Se refiere a los pasos y documentacién que
debe seguir una empresa para lograr su inscripciéon ante el RNVE,
DECEVAL y BVC.

o Actualizaciones: Se refiere a la informacion relevante y periddica
que debe suministrar el emisor para mantener la inscripcion de los
valores.

o Calificaciones: Son las certificaciones que emiten las Compafiias
Calificadoras de Riesgo.

o Banca de Inversion: son las entidades que se especializan en
obtener dinero u otros recursos financieros para que las empresas
privadas o los gobiernos puedan realizar inversiones. Dichos
instrumentos financieros son obtenidos por la banca de inversion a
través de la emisién y comercializacién de valores en los mercados
de capitales.

3.4 FUENTES Y RECOLECCION DE LA INFORMACION

Como fue sefialado en capitulos anteriores, la informacién requerida para que una
empresa se liste en la BVC existe pero se encuentra dispersa en Leyes, Decretos
y Normativas emitidas por diferentes organismos relacionados al mercado de
capitales. Adicionalmente la informacion es de caracter general, por lo que el
enfoque de este trabajo busca sintetizar informacion relevante para que empresas
del sector hidrocarburos puedan acceder a listar en bolsa.

Por otra parte, la experiencia de personas vinculadas a empresas que ya
realizaron el proceso puede ser enriquecedora para otros que estan por
emprender ese camino. Esas vivencias pueden indicar la mejor forma de realizar
el proceso evidenciando cuales fueron las principales dificultades detectadas y
esto definitivamente viene de la mano de la experiencia.

Es asi que se definieron fuentes primarias y secundarias para obtener la
informacion:

e Fuentes Primarias: entrevistas a:
o BVC: Dr. Martin Alfonso Echeverry Patifio
o AMV: Dr. Arnulfo Vanegas

o Pacific Rubiales: Dr. Carlos Pérez
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o CEMEX LATAM Holdings: Dr. Josué Gonzélez
o OCENSA: Dr. Santiago Giraldo

e Fuentes Secundarias: Leyes, decretos y normativas, cartillas, guias
emitidas o promulgadas por instituciones como Superfinanciera, BVC y
AMV en Colombia. También se analizaron guias publicadas por otras
Bolsas de Valores a nivel mundial como son la Bolsa de Lima, Colombia,
Nicaragua y Toronto.

Esta informacién permitid estructurar el instructivo metodoldgico agrupando la
informacion esencial que deben conocer las empresas antes de listarse y construir
un flujograma con los pasos légicos que deben seguir las empresas desde el
punto de vista legal y administrativo.

El instructivo consta de los siguientes capitulos generales:
Introduccién
Flujograma

Seccidn 1: Aspectos iniciales que debe considerar la empresa antes de pensar en
salir a la Bolsa.

Seccién 2: Que valores pueden emitir las empresas en la BVC?

Seccion 3: Preparacion para listarse: aspectos legales, deberes y funcionamiento
de los emisores, operativos y de procesos.

Seccion 4: Prospecto de informacién.

Capitulo 5: Proceso de Calificacion.

Capitulo 6: Proceso de Inscripcion y Oferta Publica.
Capitulo 7: Actualizacion del Registro.

Capitulo 8: Costos de Inscripcion y Actualizacion.

4. RESULTADOS
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De la investigacion preliminar realizada para el desarrollo de este proyecto, se
evidencié que la participacion de las empresas del sector hidrocarburos en el
mercado de capitales de Colombia es de apenas un 5% de las empresas
registradas en la Cadmara de Comercio de Colombia.

Se observé que, tanto en Colombia como en el resto de mundo, donde hay bolsas
de valores, se han desarrollado instructivos muy generales que propician la
participacion de las empresas en este mercado.

En el caso particular de Colombia, el instructivo lista los pasos a seguir sin indicar
los requisitos para hacerlo. Desde el punto de vista legal hace referencia a las
leyes y decretos sin ser muy especificos.

El esfuerzo desarrollado bajo el Convenio Colombia Capital no es muy conocido
entre los emisores y menos aun entre los potenciales emisores.

Como resultado de este proceso se construyd un instructivo que, de una manera
muy especifica, ofrece a los ejecutivos de las empresas del Sector de
Hidrocarburos, la informacién relevante que debe disponer la empresa antes de la
inscripcion en el RNVE, DECEVAL y BVC, los pasos a seguir para inscribirse y
calificar los valores cuando se requiere asi como sus costos, requerimientos y
responsabilidades que debe cumplir posterior a la emision de los valores. Todos lo
anterior enmarcado en las tres esferas que se han establecido como son la
administrativa, la legal y la operativa.

5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
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Las empresas del sector de hidrocarburos representan el 35% de la inversion
extranjera directa y se considera que el ampliar la participacion de estas al
mercado de valores local, le daria el impulso que requiere el mismo para atraer la
atencion de los inversionistas institucionales quienes al tener un mayor abanico de
posibilidades de inversion, tomarian una participacion mas activa en la adquisicion
de titulos de renta fija y variable que emitan estas empresas.

De la investigacion realizada tomando en consideracion las estadisticas
publicadas por la propia BVC y entrevistas a directivos responsables de
estructurar financiamiento para sus empresas, se puede concluir que las
pequefias y medianas empresas no acuden a este mercado, bien sea porque les
parece un proceso complejo o porque no quieren divulgar informacion de sus
empresas.

A pesar de los esfuerzos realizados por la BVC, a través del convenio Colombia
Capital, para promover la inclusion de una mayor cantidad de empresas a
participar activamente como emisores en el mercado de valores colombiano, se
evidencia que por una parte, la informacion se encuentra dispersa y la asesoria
relacionada es muy onerosa lo que ocasiona, en la mayoria de los casos, que
tomen la decision de abandonar la idea de emitir valores y sigan por el camino de
la financiacién tradicional con la banca.

El Gobierno Nacional con la promulgacion del decreto 1019 de 2014 quiere
incentivar la participacion de las empresas en el mercado de valores, flexibilizando
los requisitos para inscribirse y reduciendo la informacidbn que se requiere
presentar por parte de los emisores en el Segundo Mercado, dado que la
participacion en el Mercado Principal y en el mismo Secundario hasta la fecha, ha
sido muy pequefa. Este, definitivamente es un paso necesario para que una
empresa pueda entrar al mercado principal de valores.

Algunos de los entrevistados opinaron que, mientras mas informacion clara y
concisa se divulgue mayor sera el incentivo para la participacion de las pequefas
y medianas empresas.

Igualmente los entrevistados manifestaron que las asesorias recibidas por parte
de la SFC y de la BVC son excelentes y Utiles para adelantar su proceso de
emision de valores.

Tomando en consideracion los aspectos desarrollados en el proyecto, se
considero til y necesario la elaboracién de una guia metodologica que permita, a
los ejecutivos de una empresa del sector hidrocarburos de Colombia, tomar
decisiones acertadas sobre la emision de valores de su empresa, basada en
informacion relevante sobre los aspectos previos que deben ser tomados en
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cuenta antes de proceder a solicitar la inscripcion ante el RNVE, costos del
proceso, requerimientos y responsabilidades posteriores a la emision de los
valores.

Igualmente se espera que este instructivo aliente a muchas mas empresas a
listarse en el mercado de valores y aprovechar esta importante oportunidad de
financiarse a tasas mas competitivas que las que se obtienen por los métodos
tradicionales teniendo presente aspectos legales, administrativos, operativos y de
procesos incluidos en el Instructivo Metodoldgico desarrollado en el presente
trabajo.
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ANEXO A

CUESTIONARIO ENTREVISTAS

IDENTIFICACION DE LA EMPRESA

1. Actividad Econdmica
a. Minasy Energia
b. Sector Real
c. Financiero

d. Otros
2. Tipo de Sociedad
a. SA
b. S.AS.
c. Empresa Extranjera

d. Sucursal de Empresa Extranjera
3. Capital Social (millones de COP)

a. Mayora 7.000

b. Entre 7.000y 250.000

¢. Mayora 250.000

TIPO DE EMISION Y MERCADO

4. Mercado de Capitales

a. Principal

b. Segundo Mercado o Balcon
5. Tipo de Emisién

a. RentaFija

b. Renta Variable

c. Siesrenta fija cuanto demord la calificacién de riesgo
6. Fecha de emision

7. Mercados donde se efectud la emisién
a. Nacional
b. Internacional
c. Ambos
8. Silarespuesta anterior es “Ambos” en cual emitio primero
a. Nacional
b. Internacional
c. Porqué?
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ASESORIA RECIBIDA

9.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

La emisidn fue soportada en
a. Asesoriainterna
b. Asesoria externa
c. Ambas
d. Quien?

MI EXPERIENCIA CON LA BVC

Recibid asesoria de la BVC para la emisién

a. Si
b. No
c. Cudl?

Le recomendaria a un emisor que acuda al BVC en busca de asesoria
a. Si
b. No
c. Porqué?

Cada cuanto tiempo accede el portal de la BVC en busca de informacion
a. Diario

Semanal

Quincenal

Mensual

Semestral

Otro

Que informacién Consulta en el portal de la BVC

- 0o oo T

a. Empresas
b. Inversionistas
c. Mercado
d. Otros
Le resulta util y relevante la informacién en el portal de la BVC
a. Si
b. No
c. Porqué?
Conoce la existencia de la Guia para Listarse en la BVC?
a. Si
b. No
Si la respuesta anterior es afirmativa indique fortalezas y
debilidades:
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17. Ha oido Hablar de Colombia Capital

a. Si

b. No

C.

d. Explique

ASESORIA RECIBIDA
MI EXPERIENCIA CON LA SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA (SFC)

18. Recibid asesoria de la SFC para la emisidn

a. Si
b. No
c. Cudl?

19. Le recomendaria a un emisor que acuda al SFC en busca de asesoria
a. Si
b. No
c. Porqué?

20. Cada cuanto tiempo accede el portal de la SFC en busca de informacién
a. Diario

Semanal

Quincenal

Mensual

Semestral

Otro

21. Que informacidn Consulta en el portal de la SFC

- 0o oo T

a. Normativa
b. Interés del Vigilado
c. Informacion Relevante

d. Otros

22. Leresulta util y relevante la informacién en el portal de la SFC
a. Si
b. No

c. Porqué?
23. Cudl ha sido su experiencia con la SFC para el registro de su empresa ante el RNVE?
Excelente
Buena

Mala

a
b
c. Regular
d
e. Explique.:
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FACTORES CLAVE DURANTE LA EMISION

24. Explique los principales obstaculos que se encontrd para emitir sus valores:

25. Incurrié en costos posteriores a la emisién que desconocia al momento de tomar la
decisién de listarse?
a. Si
b. No
c. Indique cudles?:

REQUISITOS POST EMISION

26. Conoce la Publicacion Cédigo Pais

a. Si

b. No

c. Silarespuesta anterior es afirmativa indique fortalezas y
debilidades:

27. Cémo dio a conocer su emisidn al publico
a. Diario de alta circulacidn
b. Boletin de la BVC
c. Otra

SI'LO VOLVIERA A HACER

28. Si existiera un Guia Metodoldgica para emitir valores en la BVC, cuales considera que son
los aspectos criticos que deberia contener la misma?

48



29. Que le recomendaria usted a la BVC para hacer el mercado mas profundo?
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ANEXO B

INSTRUCTIVO METODOLOGICO PARA QUE EMPRESAS DEL
SECTORHIDROCARBUROS ACCEDAN AL MERCADO DE CAPITALES COLOMBIANO

EL AB(

para que una empresa
del sector hidrocarburos
liste en la Bolsa de Valores de Colombia

Universidad de

La Sabana
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