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TITULO DEL PROYECTO DE INVESTIGACION

INCURSION DE LAS EMPRESAS AL MERCADO DE CAPITALES
COLOMBIANO



1. CAPITULO |

1.1 FORMULACION DEL PROBLEMA

En el mundo globalizado en el que actualmente nos encontramos observamos que
el sector empresarial Colombiano o componen, en un gran porcentaje empresas
de pequerio y mediano tamafno que tienen una gran importancia dentro del sector
productivo y econdmico del pais.

Con base a lo anterior se evidencia que muchas de estas empresas tienen como
fuente de financiacion o capitalizacién al sector bancario, pero por razones de
informacion o desconocimiento y ademas por no cumplir con los requisitos
ninguna de estas pequefas o medianas empresas contemplan la posibilidad de
acudir al mercado de capitales mediante la emision de acciones, compra y venta
de bonos etc. perdiendo de esta forma la posibilidad de crecer y fortalecer su
empresa ya que la financiacion o autofinanciacibn aumenta el nivel de
endeudamiento imponiendo asi un bajo ritmo de crecimiento y expansion para la
empresa y por consiguiente para el desarrollo del pais.

En respuesta a esta necesidad surge la posibilidad de realizar una investigacion
acerca de los factores que no permiten que el mercado de capitales en Colombia
se diversifique, proponiendo alternativas que permitan incentivar la inversion en
este sector del mercado en general.



1.2 OBJETIVOS

1.2.1 OBJETIVO GENERAL

Desarrollar estrategias que permitan estimular el mercado de capitales en
Colombia como un generador de riqueza para las empresas.

1.2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

v Recopilar la informaciéon necesaria que permita realizar un diagnostico de la
situacién actual del mercado de valores en Colombia.

v' Definir estrategias que permitan involucrar e incentivar a los empresarios
colombianos acerca de la importancia del mercado de capitales en el
crecimiento de sus organizaciones como fuente de recursos.

v Analizar mecanismos donde agentes del mercado diferentes al sector bancario,
desarrollen e impulsen el mercado de capitales en el pais.

v" Promover al mercado de capitales como una alternativa fuerte de inversién
para los ahorradores, inversionistas y empresas.

v Generar condiciones para el financiamiento empresarial
v' Ampliar y diversificar las alternativas de inversion disponibles

v" Favorecer las posibilidades de desarrollo de los mercados domésticos,
buscando no fragmentar su liquidez

v" Impulsar mayor vinculacion entre los intermediarios de nuestros mercados y
generar nuevas alternativas de negocios entre los mismos

v' Priorizar alternativas de cambio regulatorios y autorregulatorios, asi como
requerimientos de inversidn de los participantes



1.3 MARCO TEORICO

Con el animo de establecer una completa informacion y enfocar al lector hacia el
contexto en cual se desarrolla la presente investigacion es necesario definir
conceptos claves como El mercado de capitales que es aquel en el que se
realizan operaciones de compra y venta de titulos valores. Estas operaciones se
realizan con los excedentes provenientes de diversos sectores econémicos y por
medio del mercado estos ahorros se convierten en inversion.

Segun la bolsa de valores de Colombia, el mercado de capitales es el conjunto de
mecanismos a disposicion de una economia para cumplir la funcion basica de
asignacion y distribucién, en el tiempo y en el espacio, de los recursos de capital
(aquellos de mediano y largo plazo destinados a financiar las inversiones, por
oposicién a los recursos de corto plazo que constituyen el objeto del mercado
monetario), los riesgos, el control y la informacion asociados con los procesos de
transferencia del ahorro a la inversién®.

El mercado de capitales esta dividido en:

v Intermediado, cuando la transferencia de los recursos de los ahorradores a
las inversiones se realiza por medio de instituciones tales como bancos,
corporaciones financieras, etc.

v No Intermediado (o de instrumentos) cuando la transferencia de los
recursos se realiza directamente a través de instrumentos.

En este contexto también actian Inversionistas quienes son personas naturales
o juridicas que disponen de recursos y optan por comprar y/o vender titulos
valores en busca de rentabilidad. Hay una amplia variedad de inversionistas que
acuden a la Bolsa: los trabajadores, pensionados, empresas de todo tipo,
inversionistas institucionales (aseguradoras, fondos de pensiones y cesantias,
fondos mutuos, fondos de valores), empresas del gobierno, inversionistas
extranjeros, etc.

En Colombia, de acuerdo con la definicion de la ley 590 de 2000 y la ley 905 de
2004 la microempresa es toda unidad de explotacién econdémica realizada por

> Bolsa de Valores de Colombia. http/www.bvc.com.co/bveweb/
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persona natural o juridica, en actividades empresariales, agropecuarias,
industriales, comerciales o de servicio, rural o urbana con planta de personal hasta
10 trabajadores y activos de menos de 501 salarios minimos legales mensuales
vigentes. Segun la ley 905 de 2004 la pequeha empresa es aquella con una
planta de personal entre 11 y 50 trabajadores o activos entre 501 y 5000 salarios
minimos legales mensuales vigentes; por ultimo la mediana empresa es aquella
que cuenta con una planta de personal entre 51 y 200 trabajadores o activos
totales entre 5001 y 30000 salarios minimos legales mensuales vigentes®.

La Ley Marco del Mercado de Valores en Colombia (LEY 964 DE 2005) se
constituye en un hito regulatorio para el mercado de valores colombiano.

El Gobierno Nacional ejercera la intervencién en las actividades de manejo,
aprovechamiento e inversién de recursos captados del publico que se efectien
mediante valores, con sujecion a los siguientes objetivos y criterios:

a) Objetivos de la intervencion:

1. Proteger los derechos de los inversionistas.

2. Promover el desarrollo y la eficiencia del mercado de valores.
3. Prevenir y manejar el riesgo sistémico del mercado de valores.

4. Preservar el buen funcionamiento, la equidad, la transparencia, la disciplina y la
integridad del mercado de valores y, en general, la confianza del publico en el

: 7
mismo”.

® Mariano Alvarez - José Durén (diciembre de 2009). Manual de la Micro, Pequeiia y Mediana Empresa. Una
contribucion a la mejora de los sistemas de informacion y el desarrollo de las politicas piiblicas

7 Articulo primero, Capitulo primero, titulo primero de la ley 964 de 2005. Objetivos y criterios de la
intervencion.
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1.4 MARCO METODOLOGICO

1.4.1 RECOPILACION Y ANALISIS DE LA INFORMACION

En esta fase del proceso se recopilara toda la informacién necesaria que sea
consistente y util en el desarrollo de las fases posteriores de la investigacién.
Dentro de esta informacién nos basaremos en regulaciéon del mercado de valores
en nuestro pais, legislaciones vigentes, instrumentos financieros y sus
caracteristicas etc. En este punto se identificara y diagnosticara el estado actual
del mercado de capitales en Colombia.

Posteriormente a la recopilaciéon de la informacién se procedera a realizar el
andlisis basado en las investigaciones realizadas referentes al tema, publicaciones
hechas y estudios que puedan ser Utiles para el andlisis de la informacién. Con el
analisis se determinaran debilidades, fortalezas y/o impedimentos del mercado de
capitales colombiano consiguiendo un diagnostico claro de su situacion actual,
tomando como referencia la situacion deseada y planteando alternativas y
posibles formas de alcanzar dicha situacion.

1.4.2 PLANTEAMIENTO DE ALTERNATIVAS

En esta fase termina el proceso de recopilacion y analisis de la informacion para
dar lugar al planteamiento de las estrategias e ideas resultantes de la fase
anterior, las propuestas de las estrategias se deben articular de tal forma que
permitan responder a los objetivos e interrogantes generados al inicio de la
investigacion.

1.4.3 RESTRICCIONES

Una posible restriccion de la investigacién puede ser la disponibilidad de la
informacion debido a que se deben recurrir a caracteristicas de mercados de
capitales exitosos o desarrollados y resulta de dificil acceso para el publico en
general.

Otra restriccidn podria ser la falta de objetividad en la informacion, esto puede
ocurrir teniendo en cuenta la compleja situacién financiera actual como por
ejemplo la crisis financiera en Europa y sus efectos en las bolsas mundiales,
factores como este pueden dificultar el analisis de los mercados y tal vez llevar al
planteamiento de estrategias inadecuadas.

-12 -



1.5 IMPORTANCIA DEL ESTUDIO

Los estudios realizados sobre la diversificacion del mercado de capitales en
Colombia, no trascienden y adicional a esto, se encuentran dispersos, por tanto,
no existe una recopilacion clara de esta informaciéon tan importante para los
empresarios colombianos.

1.6 UTILIDAD DEL ESTUDIO

El presente estudio es una herramienta para estudiantes, inversionistas y
empresarios, debido a que proporciona elementos de conocimiento fundamental
para el excelente desemperio en el &mbito del mercado de capitales y sobre todo
porque condensa las investigaciones realizadas sobre este tema, suministrando la
informacion mas relevante de ellas.

1.7 DISENO DE LA INVESTIGACION

El disefio de la investigacion a realizarse es de tipo exploratoria, debido a que es
la mas adecuada teniendo en cuenta la forma de abordar la informacioén, el tiempo
empleado y los mecanismos a utilizarse.

1.8 METODOLOGIA

La metodologia a seguir es la que corresponde a una investigacion tipo
exploratoria, es decir, mediante la consulta de fuentes varias, indagar por los
estudios referentes realizados en el pais, por investigadores o grupos de
investigacién, elaborando los RAES de dichas investigaciones y recolectando los
estudios para elaborar un documento que de cuenta de esas averiguaciones.® Con
esto se busca realizar comparaciones que permitan discernir el estado actual del
mercado de capitales colombiano.

¥ Investigacién de Mercados un Enfoque Préctico, Naresh Malhotra

-13 -



1.9 CRONOGRAMA DEL PROYECTO DE INVESTIGACION

CUADRO No. 1

- CRONOGRAMA DE ACTIVIDADES - PROYECTO DE INVESTIGACION

Actividades a Desarrollar

SEMANAS

MAY

JUN

JUL

Preparacién de la formulacion del
problema basados y apoyados en
clases y asesorias.

1 Semana

Preparacion de objetivos general y
especificos basados y apoyados
en clases y asesorias.

1 Semana

Preparacién de marco teorico
basados y apoyados en clases y
asesorias.

1 Semana

Preparacién de marco
metodologico basados y
apoyados en clases y asesorias.

2 Semanas

Entrega de Anteproyecto

2 Semanas

Recopilacion de la informacion

2 Semanas

Analisis de la informacion
recopilada

2 Semanas

Planteamiento de alternativas que
respondan a las preguntas y
objetivos planteados

2 Semanas

Analizar mecanismos donde
agentes del mercado diferentes al
sector bancario, desarrollen e
impulsen el mercado de capitales
en el pais.

1 Semana

Buscar alternativas fuertes de
inversién para los ahorradores,
inversionistas y empresas
diferentes a la banca de 1er piso.

1 Semana

ldentificar los factores que no
permiten al mercado de capitales
crecer dentro del desarrollo del
pais realizar comparaciones.

3 Semanas

Presentacion proyecto de
investigacion

1 Semana

Realizar correcciones sugeridas
por el asesor.

2 Semanas

Entrega Final

| 2 Semanas
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2. CAPITULO I

2.1 DIAGNOSTICO DEL ESTADO ACTUAL DEL MERCADO DE CAPITALES
EN COLOMBIA

2.1.1 DESARROLLO DEL MERCADO DE CAPITALES EN COLOMBIA

El mercado de valores hace parte del denominado mercado de capitales, que
constituye el medio a través del cual una economia asigna y distribuye los
recursos, riesgos e informacion relacionada de manera que el ahorro se transfiera
hacia la inversion. No obstante, no incluye el mercado crediticio, a pesar de que
los dos orienten sus esfuerzos a mediano y largo plazo.

El origen del mercado de valores en Colombia se da a finales del Siglo XVI e
inicios del Siglo XVII cuando varias companias decidieron emitir acciones como
medio para obtener recursos financieros. Posteriormente, a comienzos del siglo
XX algunos sectores comenzaron un proceso de industrializacion y se presento el
auge del sector cafetero permitiendo mayor movimiento de capitales, y con ello la
necesidad de establecer un escenario de negociacion.

En 1928, un grupo de empresas deciden organizarse en una bolsa de valores para
facilitar las actividades de transaccion y la transparencia de las operaciones. Es
asi como, el Banco de Colombia, Nacional de Chocolates y Banco de Bogota,
entre otras compafias, dan 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 llevd a
cabo el 2 de abril de 1929. Los primeros afos de la Bolsa de Valores de Bogota no
fueron faciles por cuanto coincidieron con la crisis financiera de 1929; sin
embargo, el mercado de valores colombiano fue respondiendo a las nuevas
necesidades de las companias colombianas.

En enero de 1961 nace la Bolsa de Medellin con un capital inicial de
COP$522.000 proveniente de la Asociacion de corredores de Medellin. Su inicio
fue favorable ya que se dio en una época de marcada expansién demografica,
crecimiento del sector exportador y de la industria colombiana en general. Dos
décadas mas tarde, en 1983 se crea la Bolsa de Occidente que comienza a
adquirir importancia y maneja volumenes importantes.

16



Con el paso del tiempo, se evidencié que los tres escenarios de negociacién
manejaban precios diferentes respecto a los mismos activos generando
oportunidades de arbitraje, ademas la creacién de gremios empresariales y un
aumento generalizado de la violencia y el narcotrafico en el pais, afectaron
negativamente el dinamismo del mercado de capitales colombiano; en especial, la
funcidén de canalizar ahorro del publico hacia la inversidén. Adicionalmente existia
fragmentacion en el mercado, débil presencia institucional, concentracion de
ingresos en ciertos gremios y posible competencia entre las bolsas de Bogota,
Medellin y de Occidente.

Por lo tanto, se buscé la manera de seguir canalizando recursos a través de la
reduccion de costos y generacion de confianza entre los inversionistas; sin
embargo, comienza a pensarse en la fusiéon de las 3 bolsas en una que permitiera
un desempeno transparente del mercado de valores colombiano.

El 3 de Julio del afio 2001 se integraron las 3 Bolsas existentes en Colombia, la
Bolsa de Bogota, Medellin y Occidente). La integracién permitio la existencia de la
actual Bolsa de Valores de Colombia (BVC), que con el paso de los afnos le ha
otorgado profundidad, transparencia y dinamismo al mercado de activos
financieros colombiano.

La BVC es una entidad financiera privada, vigilada por la Superintendencia
Financiera de Colombia y adscrita al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico que
actua como intermediario entre demandantes y oferentes de activos tanto de renta
variable como de renta fija. Su principal funcién es canalizar los recursos del
publico hacia las empresas colombianas que requieren capital®.

2.1.2 ECONOMIAS ACTUALES Y SU EFECTO EN EL MERCADO DE
CAPITALES

Actualmente la economia mundial se encuentra atravesando una dificil crisis
debido a la recesién en diferentes economias globales que han llevado a la
quiebra a importantes entidades financieras, ademas del incremento en las tasas
de desempleo como la de Estados Unidos que llego a ser la mas alta en los
ultimos 25 anos.

Las bolsas del mundo vienen sufriendo una volatilidad constante, estan viéndose
afectadas evidenciando su tendencia a la baja y por consiguiente la desconfianza
en la economia. Es asi como el mercado de capitales tiene un comportamiento de
acuerdo a la situacion econdémica del momento.

3 Investor Relations Colombia , 2011
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El factor mas importante dentro de la crisis actual es el riesgo ya que ademas de
estar presente en todas las bolsas y mercados de capitales el efecto de un posible
desplome en alguna parte del mundo, puede ser sentido en otro hemisferio
diferente generando la crisis.

2.1.3 EL COMPORTAMIENTO DEL MERCADO DE CAPITALES

El desarrollo del Mercado de Capitales esta relacionado con cuatro dimensiones
de factores determinantes interdependientes:

La Confianza.

La Cultura empresarial.
Aprendizaje e Innovacién.
Marco regulatorio y normativo.

N

El bajo desarrollo del Mercado de Capitales tiene su origen no sélo en factores
econémicos, sino también, y fundamentalmente, en aspectos referidos a la
confianza institucional, al entorno cultural, y al marco legal y regulatorio.

La creacion de nuevos productos financieros, la generacion e instrumentacién de
programas de apoyo publico, la publicidad institucional, los programas de difusién
y educacién, y los cédigos de transparencia, constituyen aspectos esenciales para
el desarrollo del Mercado de Capitales. En este aspecto, el rol de los organismos
de regulacién resulta esencial para dar credibilidad y transparencia al mercado.

El rol de un mercado de capitales eficiente es clave para lograr una comunicacion
efectiva entre los recursos financieros en poder de los inversores institucionales y
las necesidades de financiamiento de la economia real.®

2.1.4 TAMANO Y ESTRUCTURA DEL MERCADO DE CAPITALES EN
COLOMBIA

El mercado de capitales en Colombia funciona de la siguiente manera:

® El Mercado de Capitales debe convertirse en una “organizacion inteligente” en el sentido de las caracteristicas definidas
por Peter Senge (La Quinta Disciplina, MIT, 1998).
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FIGURA No. 1: COMPORTAMIENTO DEL MERCADO DE CAPITALES
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Aunque el principal titulo valor en Colombia sigue siendo la deuda del largo plazo
gubernamental (TES), el volumen de acciones y deuda corporativa ha
aumentando en anos recientes. Desde el 2001, los TES han constituido alrededor
de 70% del total negociado en la BVC, lo demas esta divido entre acciones, deuda
corporativa, y derivados. El nimero de compahias listadas en el mercado
accionario de Colombia se ha venido expandiendo, alcanzando 84 en 2011 y la
participacion de personas naturales pasé algo mas de 200.000 a mas de un millén
durante 2011. EIl valor accionario emitido tuvo records de $8 billones en 2007
(1.9% del PIB), por cuenta principalmente de Ecopetrol, y nuevamente de $13
billones en 2011 (2.1% del PIB), con participacién de 6 grandes emisores.
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FIGURA No. 2: EMISORES CON MAYOR CAPITALIZACION BURSATIL

EMISORES CON MAYOR CAPITALIZACION BURSATIL
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INTERCONEXON ELECTRICA SA_E.S.P.
PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP

FUENTE: BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA

En lo relativo a la penetracién de renta fija, también se registraron cifras record de
bonos corporativos emitidos por valor de unos $13-$14 billones (2.5% del PIB) en
cada uno de los anos. Asi, la capitalizacion bursatil (efectiva) se ha elevado de
15% a alrededor del 20% del PIB durante 2005-2011, pero su liquidez tan sélo se
ha incrementado del 2% al 10% del PIB, aun lejos del referente de 30%-35%
observado en mercados como los de Brasil o Chile. De forma similar, el stock de
bonos corporativos vigentes se increment6 de 4% a 6.4% del PIB en ese mismo
lapso. Colombia ha registrado entonces progresos importantes en el mercado de

capitales en estos Ultimos seis afos’.
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FIGURA No. 3: VOLUMEN POR TIPO DE OPERACION EN LA BVC
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FUENTE: BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA
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2.1.5 INDICES BURSATILES QUE COMPONEN EL MERCADO DE CAPITALES
COLOMBIANO

En la actualidad existe consenso con respecto al limitado grado de desarrollo del
Mercado de capitales, tanto en términos de capitalizacién bursatil, a pesar de su
extensa trayectoria historica, el Mercado de Capitales local se encuentra en un
estado emergente, y al no lograr el pleno desarrollo de su potencial como fuente
de financiamiento del desarrollo econémico, se ha mantenido en una magnitud
relativa marginal. Este “subdesarrollo” del mercado de capitales local, se origina
en un conjunto de factores de orden econémico y no econémico, que acotan su
potencial como fuente de financiamiento de la economia real.

FIGURA No. 4: EVOLUCION HISTORICA INDICES BURSATILES
EVOLUCION HISTORICA INDICES BURSATILES
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FUENTE: BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA

En la grafica anterior podemos evidenciar el continuo crecimiento de los tres
indices burséatiles en Colombia (COL20, IGBC, COLCAP), de ahi podemos percibir
que el mercado de capitales local viene presentando un crecimiento en la ultima
década.

Lo anterior teniendo en cuenta que dichos indices miden, en su orden, la
tendencia general de los precios de las acciones listadas en la BVC; las
variaciones de los precios de las acciones mas liquidas de la BVC, ponderadas de
acuerdo con su capitalizaciéon bursatil (COLCAP) o con su nivel de liquidez
(COL20); y el comportamiento de determinado emisor o de determinado valor.
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En el caso particular de Colombia, el comportamiento promedio de los precios de
las acciones se calcula mediante el indice General de la BVC (IGBC). El IGBC
mide la tendencia general de los precios de las acciones de emisores inscritos en
la BVC calculado a partir de una canasta representativa de acciones. Las acciones
que componen la canasta son variables y se calcula trimestralmente, de la
siguiente forma: enero-marzo, abril-junio, julio-septiembre, octubre-diciembre, el
ultimo dia habil del trimestre anterior. A continuacién se presenta la composicion y
participacion de los emisores que componen el IGBC con respecto al tercer
trimestre del afio 2012.

TABLA No. 2. CANASTA BASE PARA EL CALCULO DEL IGBC EN EL PERIODO JUL-SEP 2012
CANASTA No. 45 IGBC JULIO - SEPTIEMBRE 2012

NEMO PONDERADOR SIN ENLACE PONDERADOR CON ENLACE ULTIMO PRECIO Participacion™
ECOPETROL 0,0130366770 0,7280052743 4.835,00 27,048%
PREC 00014111962 00788055507 37.800,00 22.201%
PFECOLOM 0,0005405930 0,0459580601 27.500,00 9,729%
EXITO 00003565770 00199346973 29.540,00 4,389%
FABRICATO 0,0949025403 52896507155 9250 3,654%
BCOLOMBIA 00002854606 0,015341000G 26.850,00 3.205%
GRUPOSLURA 0,0002460263 0,0137385675 30.500,00 3,164%
PFDAWTDA 00002853527 00166609355 22.000,00 2,732%
PMGT 0,0002504056 0,0156557140 20.080,00 2,343%
PFGRUPSURA 0,0001659260 0,0094333451 32.500,00 2.285%
PFAWVAL 0,0045055332 0,2517571600 1.145,00 2,149%
NUTREZA 0,0002435300 0,0139434601 20.500,00 2,130%
INWVERARGOS 0,0003065901 00171265216 16.500,00 2,106%
IZAGEM 00019315256 0,1078623501 2.450,00 1,970%
CEMARGODS 0,000567 5542 0,0317012376 7.000,00 1,694%
IZA 00002791361 00155875212 11.600,00 1,348%
CORFICOLCF 0,0000335530 0,0052410411 30.300,00 1,184%
EEB 000224560439 0,1255690367 995,00 0.931%
CMEC 0,0022093445 0,1234101207 510,00 0,745%
PFAVTA 0,0004441170 002248008635 3.770,00 0,697 %
DDINSA 0,0001725459 0,0096522455 9.280,00 0,668%
PFHELMBANK 0002507 7225 0,1567918559 457 00 0,534%
CELSIA 00002357615 0,0166537509 4.25500 0,529%
= 0,0427414504 2,35681445856 25,20 0,502%
BOGOTA 00000210950 0,0011750053 50.300,00 0.442%
TABLEMAL 0,0940315305 5,2543514255 852 0,373%
INTEREOLZA, 000036857 76 00205892635 229500 0.352%
ETE 0,0017042553 0,0851705752 401,00 0,284%
MINEROS 00000733519 0,0040978717 4.460,00 0.136%
CONCONCRET 0,0002754645 0,0153525045 1.070,00 0,123%
Bl AR 0,0001726900 00056435425 1.450,00 0.104%
EMkA, 0,0252070507 15751687565 758 0,094%
ELCONDOR 00001622171 00080587035 1.030,00 0,070%
PFCORFICOL 0,0000050555 0,00025400855 27.860,00 0,059%
WALOREM 00003574215 00199595155 Jag,00 0,058%
PAZRIO 0,0008934371 0,0453922545 26,00 0,010%

13.417,51
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FIGURA No.5: 12 PRIMEROS EMISORES EN LA CANASTA DEL IGBC JUL-SEP 2012
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FUENTE: BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA

2.2 REGULACION Y SUPERVISION DEL MERCADO DE CAPITALES

La regulacién y supervision esta a cargo fundamentalmente de tres entidades, sin
perjuicio de las funciones de regulacibn del Banco de Ila Republica
especificamente encaminadas a mantener el poder adquisitivo de la moneda y que
puedan incidir en el mercado de valores:

v' Congreso de la Republica que expide la ley marco del mercado de valores

v' Gobierno Nacional, a través del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico,
que expide regulaciones que concretan las normas generales de la ley
marco de valores

v' Superintendencia Financiera, que expide instrucciones sobre el
cumplimiento de las normas emitidas por el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico

Otras entidades con competencias reguladoras son:

v Autorregulador del Mercado de Valores (AMV)
v Bolsa de Valores de Colombia
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2.2.1 MARCO REGULATORIO DEL MERCADO DE VALORES

A continuacion se presentan las leyes relevantes para emisores e inversionistas
potenciales ya que cumplen un papel importante para el incremento de las
emisiones en la bolsa colombiana.

v" Divulgacién informacién acerca de hechos relevantes

Toda la regulacion de informaciéon del mercado de valores se encuentra en la
Resolucién 400 de 1995, que trata sobre el Sistema Integral de Informacién del
Mercado de Valores - SIMEV. Este sistema estd compuesto por el Registro
Nacional de Valores y Emisores — RNVE, el Registro Nacional de Agentes del
Mercado de Valores — RNAMV y el Registro Nacional de Profesionales del
Mercado de Valores — RNPMV.

Lo relacionado con los emisores se encuentra en el RNVE. Se establece, que
quienes hagan cualquier oferta publica de valores deben inscribirse como
emisores junto con la respectiva emision o emisiones, la manera de hacer tal
registro se encuentra en los articulos 1.1.2.2 al 1.1.2.13. Una vez inscrito, el
emisor tiene obligaciones de informacion periddica e informacion relevante. La
obligacién de informacién periédica se encuentra regulada en los articulos 1.1.2.15
al 1.1.2.17. Respecto la informacion relevante, esta se encuentra regulada por el
articulo 1.1.2.18 que establece que “todo emisor de valores debera divulgar, en
forma veraz, clara, suficiente y oportuna al mercado, a través de la
Superintendencia Financiera de Colombia, toda situacién relacionada con él o su
emisién que habria sido tenida en cuenta por un experto prudente y diligente al
comprar, vender o conservar los valores del emisor o al momento de ejercer los
derechos politicos inherentes a tales valores”.

v' Ofertas Publicas de Adquisicion (OPAs)

La regulacién de OPAS se encuentra en la Seccién Il del Capitulo Quinto del
Titulo Segundo de la Resolucion 400 de 1995. Esta regulacion establece los casos
en los cuales es necesario hacer OPAS, las excepciones a la regla, a quienes
estan dirigidas y la manera de hacerlas. En términos generales se deben hacer
OPAS cuando cualquier persona que directamente o por interpuesta persona
quiera adquirir el control de méas del 25% del capital con derecho a voto de una
empresa cuyas acciones se encuentren inscritas en bolsa. Asimismo, cuando un
beneficiario real tenga una participacién de una empresa inscrita en bolsa superior
al 25% y quiera aumentar su participacién en mas de un 5% debe realizar una
OPA. El procedimiento para realizar las OPAS se encuentra igualmente instruido
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mediante la Circular Externa 002 de 2007 de la Superintendencia Financiera de
Colombia®.

2.2.2 ORIGEN DEL SEGUNDO MERCADO Y NORMATIVA ACTUAL

El origen del segundo mercado se sustenta en un objetivo principal, ya que las
PYMES que no tienen la posibilidad de acceder al mercado principal, por no
cumplir con los estrictos requisitos establecidos para este efecto, principalmente
en cuanto a costos, reportes de informacién y montos minimos de la emision,
puedan ingresar al mercado de valores y emitir valores, con unos requisitos de
entrada menos exigentes y mas flexibles. Por esta razén, la adquisicién de los
titulos emitidos por las PYMES implica un mayor riesgo, lo que justifica que
Unicamente sean inversionistas profesionales quienes puedan adquirirlos.

En la legislacion colombiana, el segundo mercado se regulo principalmente con la
resolucién 400 de la Superintendencia de Valores, hoy SFC, derogada en virtud
del decreto 2555, pero cuyos contenidos fueron recogidos en su mayoria en dicho
decreto. En su articulo 1.4.0.1 —actual articulo 5.2.3.1.1 del decreto 2555—, se
defini6 el segundo mercado como “las negociaciones de titulos cuya inscripcion en
el Registro Nacional de Valores e Intermediarios se efectué conforme a los
requisitos establecidos en el presente titulo y cuya adquisicion solo puede ser
realizada por los inversionistas autorizados”. En esta definicion es importante
analizar quienes estan facultados para adquirir titulos en el segundo mercado y los
requisitos especiales que deben cumplirse para la inscripciéon de los titulos en el
Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE).

En primer lugar, la resolucion 400 dispuso que los denominados inversionistas
calificados sean quienes estan autorizados para comprar y vender los valores que
forman parte del segundo mercado. En los términos del articulo segundo del
decreto 1121 de 2008 -actual articulo 5.2.3.1.5 del decreto 2555-, tales
inversionistas se equiparan al concepto de inversionista profesional establecido en
el titulo quinto de la parte primera de la resolucion 400. El articulo 1.5.2.2 de esta
resolucién —actual articulo 7.2.1.1.2 del decreto 2555— establece que podra tener
la calidad de inversionista profesional todo cliente con la experiencia y los
conocimientos necesarios para comprender, evaluar y gestionar adecuadamente
los riesgos inherentes a cualquier decision de inversién, en tanto cuente con un
patrimonio igual o superior a diez mil salarios minimos mensuales legales vigentes
y cumpla con al menos una de las siguientes condiciones: a) ser titular de un
portafolio de inversidon de valores igual o superior a cinco mil salarios minimos
legales vigentes o b) haber realizado directa o indirectamente quince o mas
operaciones de enajenacion o de adquisicién, durante un periodo de sesenta dias

8 www.amvcolombia.org.co
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calendario, en un tiempo que no supere los dos afos anteriores al momento en
que se vaya a realizar la clasificacion del inversionista. El valor agregado de estas
operaciones debe ser igual o superior al equivalente a treinta y cinco mil salarios
minimos mensuales legales vigentes. La resolucién 400 dispone ademas que
antes de la realizacién de la operacién sea obligacion del adquirente certificar su
calidad de inversionista autorizado.

En segundo lugar, en cuanto a la negociacién de los titulos en el segundo
mercado, a pesar de que el titulo cuarto de la resolucion 400 Unicamente hace
referencia a la inscripcidn en el RNVE, son tres las instancias que en orden
cronoldgico deben surtir las empresas al momento de una emisién o listado de sus
valores en el segundo mercado: la inscripcion en el RNVE ante la SFC, el depdésito
de los valores en el Deposito Centralizado de Valores S. A. (Deceval) y la
inscripcién ante la Bolsa de Valores de Colombia (BVC)®, tal y como se muestra
en la figura No. 6.

FIGURA No. 6: INSTANCIAS PARA LA EMISION DE TITULOS EN EL MERCADO COLOMBIANO

Emisor
Solicitud de Autorizaciones
inscripcion internas
! ' -
Superfinanciera Deceval BVvVLCre

*RNVE
eOferta Publica

FUENTE: BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA

Sobre los requerimientos de informacién y los estandares de control interno que
deben cumplir los emisores del segundo mercado, debe tenerse en cuenta que en
la practica los costos relacionados con su cumplimiento pueden convertirse en una
barrera de entrada para la participacion de las PYMES en el segundo mercado. De
ahi que sea necesario evaluar si son procedentes, con miras a preservar la
transparencia de la informacion en el mercado, sin hacer que la participacién de

? www.amvcolombia.org.co y www.bve.com.co
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los pequefios y medianos empresarios como emisores del segundo mercado sea
insostenible.

En cuanto a las tres instancias que deben cumplirse para efectos de la
negociacion de titulos en el segundo mercado a las que ya se hizo referencia, es
importante sefialar que cada una de éstas supone asi mismo unos costos que
debe asumir el emisor.

Ademas de los costos referidos, existen otros costos en los que debe incurrir un
emisor del segundo mercado, como lo son aquellos derivados de la colocacion de
los valores o underwriting, del cumplimiento de las obligaciones de reporte de la
informacion y de control interno, de la contratacion de garantias para respaldar la
operacion, y de la contratacién de banqueros de inversion y asesores legales que
estructuren la emisién, entre otros. Todos estos costos son decisivos en el analisis
costo/beneficio que realiza un empresario para determinar si acudir al mercado de
valores es una alternativa de financiacion rentable para su negocio; de ahi que sea
fundamental realizar una evaluacion exhaustiva acerca de si son procedentes
estos costos y de hasta qué punto hacen competitiva la emision de valores frente
a otras alternativas de financiacién, como la capitalizacion de los socios o
préstamos a través del sistema bancario, entre otras. El articulo 1.4.0.7 de la
resolucion 400 —actual articulo 5.2.3.1.7 del decreto 2555— establece que podran
formar parte del segundo mercado los valores emitidos por entidades que por su
naturaleza puedan realizar emisiones de titulos de contenido crediticio, de
participacion, o mixtos, para ser colocados y negociados en el mercado publico de
valores. Por lo tanto, las alternativas de financiaciéon a través del segundo mercado
son diversas y pueden provenir del patrimonio o del pasivo de la entidad emisora.

FIGURA No. 7: TITULOS QUE PUEDEN EMITIRSE EN EL MERCADO COLOMBIANO

D | S .
B pat‘:is:'lfllfio Emisién de acciones

Alternativas de
financiacion a través

i f Papeles
del mercado Corto plazo {comercmles
Seg(in el plazo

Largo plazo {Bonos

Desde el
pasivo
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En lo relativo a los valores emitidos en el segundo mercado, existen algunas
excepciones respecto de las normas aplicables al mercado principal, establecidas
en el articulo 1.4.0.15 y siguientes de la resolucién 400 —actual articulo 5.2.3.1.15
y siguientes del decreto 2555-. Dichas excepciones consisten en: a) la
inaplicacion de exigencias relativas a montos minimos para las emisiones
realizadas en el segundo mercado; sobre las emisiones de bonos y de papeles
comerciales se establece que no sera aplicable el monto minimo de emisién de
dos mil salarios minimos mensuales consagrado en el numeral 1 de los articulos
1.2.4.2 —actual articulo 6.4.1.1.3 del decreto 2555- y 1.2.4.47 —actual articulo
6.6.1.1.1 del decreto 2555—, respectivamente; b) la ausencia del requisito de
contar con un representante legal de tenedores de bonos para emisiones de
bonos realizadas en el segundo mercado y c) respecto de las compraventas de
acciones que formen parte del segundo mercado y que se encuentran inscritas en
bolsa, la inaplicacion de las disposiciones contenidas en el numeral 1.2.5.3 —actual
articulo 6.15.1.1.2 del decreto 2555—, que establece la necesidad de que la
compraventa de acciones inscritas en una bolsa de valores, que represente un
valor igual o superior al equivalente en pesos de sesenta y seis mil (66.000)
unidades de valor real (UVR), deba realizarse obligatoriamente a través de los
maédulos o sistemas transaccionales de dicha bolsa.

Por otra parte, en cuanto al régimen de oferta publica, en los términos del articulo
1.2.1.1 de la resolucién 400 —actual articulo 6.1.1.1.1 del decreto 2555—, ésta se
define como aquella que se dirija a personas no determinadas o a cien o mas
personas determinadas, con el fin de suscribir, enajenar o adquirir documentos
emitidos en serie 0 en masa, que otorguen a sus titulares derechos de crédito, de
participacion y de tradicidn o representativos de mercancias. Especificamente en
lo que respecta a la oferta de acciones o de bonos obligatoriamente convertibles
en acciones, dicha disposicién establece que no se considerara publica la oferta
de dichos titulos dirigida a los accionistas de la sociedad emisora, siempre que
sean menos de quinientos. Lo anterior salvo que, ademas de dirigirse a dichas
personas, la oferta se realice a cien o mas personas determinadas, en cuyo caso
también se considerara como una oferta publica.

Las ofertas publicas por realizarse en el segundo mercado cuentan con un
régimen especial consagrado en el articulo 1.4.0.11 y siguientes de la resolucién
400 —actual articulo 5.2.3.1.11 y siguientes del decreto 2555— que establecen: a)
los documentos que deben presentarse ante la SFC para solicitar la autorizacién
para realizar una oferta publica, b) el procedimiento para llevarla a cabo, c) el
contenido del prospecto de colocacion y d) disposiciones sobre la publicacion de
operaciones realizadas en el segundo mercado.

En cuanto a las ofertas publicas de documentos que van a ser negociados en el
segundo mercado, es importante sefalar que, en los términos del articulo 1.4.0.12
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de la resolucién 400 —actual articulo 5.2.3.1.12 del decreto 2555—, estas ofertas se
entenderan autorizadas siempre y cuando se presenten ante la SFC los
documentos enunciados en dicha disposicién y se siga el procedimiento descrito
en el articulo 1.4.0.13 -—actual articulo 5.2.3.1.13 del decreto 2555-. Los
documentos referidos en el articulo 1.4.0.12 son: a) la comunicacién suscrita por el
representante legal de la entidad en la cual se indique la intencién de efectuar una
oferta publica de valores en el segundo mercado, b) dos ejemplares del prospecto
de colocacién, en el que deben incluirse como minimo las ofertas publicas por
realizarse en el segundo mercado cuentan con un régimen especial consagrado
en el articulo 1.4.0.11 y siguientes de la resolucién 400 —actual articulo 5.2.3.1.11
y siguientes del decreto 2555— que establecen: a) los documentos que deben
presentarse ante la SFC para solicitar la autorizacién para realizar una oferta
publica, b) el procedimiento para llevarla a cabo, c) el contenido del prospecto de
colocacion y d) disposiciones sobre la publicacién de operaciones realizadas en el
segundo mercado.

En cuanto a las ofertas publicas de documentos que van a ser negociados en el
segundo mercado, es importante sefalar que, en los términos del articulo 1.4.0.12
de la resolucién 400 —actual articulo 5.2.3.1.12 del decreto 2555—, estas ofertas se
entenderan autorizadas siempre y cuando se presenten ante la SFC los
documentos enunciados en dicha disposicién y se siga el procedimiento descrito
en el articulo 1.4.0.13 -—actual articulo 5.2.3.1.13 del decreto 2555-. Los
documentos referidos en el articulo 1.4.0.12 son: a) la comunicacién suscrita por el
representante legal de la entidad en la cual se indique la intencién de efectuar una
oferta publica de valores en el segundo mercado, b) dos ejemplares del prospecto
de colocacion10, en el que deben incluirse como minimo proceder en forma
inmediata a efectuar la publicaciéon del aviso de oferta, en un periddico de
circulacién nacional, en el boletin diario de la bolsa de valores o en cualquier otro
medio idéneo°.

2.3 INCURSION DE LA PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA EN EL MERCADO
DE CAPITALES

Uno de los principales retos que tiene el mercado de valores en una economia es
lograr su mayor profundizacion, entendida esta como el mayor desarrollo del
mercado de valores medido en forma conjunta por el tamafo, la liquidez, la
eficiencia y la concentracion del mercado.

Con miras a alcanzar esta meta y lograr la vinculacion de las pequefnas vy
medianas empresas (PYMES) al mercado de valores, se expidié en Colombia la
resoluciéon 400 de 1995, que en su titulo cuarto incluye las disposiciones que

' Tomado de la pagina www.amvcolombia.org.co y la BVC
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reglamentan el denominado segundo mercado, cuyo contenido fue incorporado en
su mayor parte en el decreto 2555 de 2010. Este mercado fue creado para facilitar
el acceso y permanencia de las PYMES en el mercado de capitales, a través del
establecimiento de requisitos mas flexibles para su vinculacion que los necesarios
para participar en el mercado principal. Lo anterior teniendo en cuenta que este
tipo de empresas, por su reducido tamafno, en general no cumplen con los
requisitos minimos necesarios para participar en el mercado principal: nivel
patrimonial, calificacién de riesgo, estandares de informacién, montos minimos de
emisién, entre otros.

Sin embargo, después de muchos anos de la expedicion de la resolucién 400 y a
pesar de que se han realizado esfuerzos concretos en la materia, en el listado de
ofertas publicas dirigidas al segundo mercado y autorizadas por la
Superintendencia Financiera de Colombia (SFC), realizado por la Subdireccion de
Analisis e informacion de la SFC, se encontré que al 9 de abril de 2010 no existen
emisores que encajen plenamente en el concepto de PYME establecido en la
normativa colombiana. De hecho, la mayoria de emisores corresponden a grandes
empresas que cuentan con emisiones activas en el mercado principal y que
paralelamente emiten bonos y realizan titularizaciones dirigidas al segundo
mercado.
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2.3.1 MECANISMOS DE FINANCIACION DEL SECTOR REAL

A continuacion se presentan algunos mecanismos utilizados por las empresas
para financiarse.

TABLA No. 3. MECANISMOS DE FINANCIACION OARA EL SECTOR REAL

Mecanismo Caracteristicas que lo diferencian
Crédito bancario Confianza lograda a través de una relacion directa
Oportunidad y relativa brevedad en la entrega de crédito
No se requiere hacer publica ninguna informacién
Facilidad y menos tramites: un solo interlocutor
Posibilidad de renovacion en deuda de corto plazo
Montos son limitados
Spread puede ser alto
Plazos relativamente cortos
Tasa de interés volatil
Incremento del riesgo del pasivo
Se puede requerir garantias reales
Permite levantar fondos presentando una historia consolidada y creible
Montos disponibles son mucho mayores
Los plazos son mas largos
Los intereses mas bajos
Implica costos de estructuracién, promocion y colocacion intermediada
Requiere calificacion de los titulos
Permiten fijar precio y valor de la compaifiia a través de la fransaccién en
mercado secundario
Requieren supervision de la Superintendencia Financiera
Requieren esquemas de reporte financiero y no financiero regular y de

altos estandares, incluyendo hechos relevantes a la gestion empresarial
e Sugieren la aplicacion de altos codigos de Gobierno Corporativo

e @ & o & @ @ & & o @

Emisién de bonos

e 0 0 0 0 0 0

e 0




Emision de acciones | ¢ Incremento del capital de la empresa
« Diversifican y permiten distribuir el riesgo con nuevos accionistas
e |mplica costos de estructuracion, promocion y colocacion intermediada
e No compromete rendimientos fijos
« Sison acciones preferentes no implican ceder parte del control del
proceso de toma de decisiones
e Transparentan la accion de la empresa hacia el mercado puablico
e Empresa es vigilada por la Superintendencia Financiera
e Requieren esquemas de reporte financiero y no financiero regular y de
altos estandares, incluyendo hechos relevantes a la gestion empresarial
Crédito estatal = Restringido para ciertos sectores
e Tasa de interés subsidiadas
e Tramites largos
Crédito multilateral ¢ Tasa de interés convencional
e Actividades restringidas a la politica de inversion de
e Tramites y periodo de negociacion relativamente largo
# Alto nivel de detalle y reporte en |la operacion
e Tasa de interés concesional
e Plazos mas largos
Fondos de capital | « Capitalizacion directa
privado e |mplica cesion de parte del control de la empresa
» El proceso de due dilligence implica relacion directa con un inversionista
* No se necesita revelar informacion al piblico/gobierno
Socios estratégicos + Capitalizacion para joint-ventures
e |Implica la complementacion de actividades entre socios y la definicién de
una estrategia conjunta
e Porlo general, la consecucion de estos acuerdos y la armazén del
aparato juridico tardan bastante tiempo
Reinversién de e Ladecision es interna y no depende de terceros
utilidades e Noimplica endeudamiento
o Montos limitados por el desempefio anterior
» No requiere ningun esquema de reporte a agentes externos a la empresa
+ No se necesita revelar informacion al plblico/gobierno
* Mantener el control

El dltimo informe de Estabilidad Financiera del Banco de la Republica sostiene
que, en Colombia, la liberalizacion financiera de los afnos noventa aumento el
acceso a crédito bancario por parte del sector productivo. Actualmente se puede
hablar de un sector bancario relativamente desarrollado; esto se observa en el
indicador de crédito al sector privado como porcentaje de PIB que fue de 48% en
el 2010. Esto incluye a los bancos nacionales, extranjeros, y del Estado. Los
bancos complementan los mercados de capitales emergentes inicialmente, pero
los altos niveles de desarrollo en el sector bancario podrian resultar en una
situacion de competencia entre las dos fuentes de financiamiento. Las empresas
colombianas grandes tienden a financiarse con recursos internos. A su vez, el
Informe de estabilidad financiera del Banco de la Republica muestra que el crédito
comercial en 2011 creci6é en 16,3 % frente al 17,3 % del afo anterior. Existe un
consenso general en que las posibles razones para la escasa oferta de titulos
(acciones y bonos) son las siguientes:
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Existen barreras culturales que provocan que los duerios de las
empresas se aferren a su propiedad y no permitan participacién de
terceros.

Desconocimiento del mercado de valores, sus ventajas y su
operacion.

Falta de transparencia y voluntad de compartir informacién por parte
de potenciales emisores.

Demanda solamente por titulos de altisima calificacién.

Los tramites son muy largos, complicados y costosos.

Empresas carecen de una estructura de Gobierno Corporativo.

La regulacion protege demasiado al inversionista minoritario.

De acuerdo a un estudio realizado en 2010 por la firma Arbelaez y Echevarria, se
evidencia que las utilidades propias es la principal fuente de financiamiento de las
empresas ya que representa el 37%, la segunda fuente de financiamiento es el
crédito bancario con casi una quinta parte, la emisién de acciones y la emisién de
deuda corporativa juntas suman apenas el 15,7 %. Las empresas que consideran
planes de expansion agresivos consideran como que la emision tiene que ser lo
suficientemente grande como para justificar los altos costos de la estructuracion,
colocacion y sobre todo el mantenimiento de los titulos y el esquema de reporte.
Coinciden en que una vez se haya incurrido en estos costos fijos serd mas facil
para cualquier empresa mantenerse y usar activamente el mercado de valores
como una fuente de financiamiento de nueva inversién''.

FIGURA No. 8: FUENTES DE FINANCIAMIENTO PARA EL SECTOR REAL

Fuente de financiamiento para planes de inversion

Fondos de

inversion
Banca estatal, privada, 4%,

4% \ |
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Acciones, 7%

Socios
estrategicos,
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Banca
multilateral y
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exportacion, 9%

Crédito
bancario, 22%

FUENTE: AMV 2010

! Estudio de Arbeldez y Echevarria, 2010
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2.3.2 RAZONES POR LAS CUALES EL SECTOR REAL NO REALIZA EMISION
DE BONOS Y ACCIONES

La principal razén que para no emitir bonos es que las fuente alternativas de
financiamiento ofrecen condiciones lo suficientemente buenas como para que
incurrir en los costos monetarios y no monetarios. La segunda razén mas
importante radica en los altos requerimientos de revelacién de informacion. Las
empresas sostienen que solamente grandes ventajas financieras pueden justificar
la entrega de informacion valiosa en términos de estrategia empresarial y el costo
de mantener un sistema de reporte hacia el mercado. A esto contribuye que la
regulacién acerca de hechos relevantes es percibida como bastante abierta,
puesto que no especifica en detalle lo que se debe o no reportar, dejando mucho
espacio para la subjetividad y la discrecionalidad por parte del regulador. Las
razones que de alguna manera obstaculizan una emisidén de bonos son las que se
muestran en la siguiente gréfica.

FIGURA No. 9: RAZONES POR LAS QUE EL SECTOR REAL NO EMITE
Porque no han emitido?
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FUENTE: AMV 2010

Existen varias barreras no financieras por las cuales los empresarios no han
decidido capitalizar sus empresas a través de la bolsa. Se evidencia que las
empresas no necesitan capitalizacién externa. Sin embargo, el temor a ceder el
control del manejo empresarial es la barrera mas importante. Uno de los temas
que preocupa es la posibilidad de que muchos minoritarios cedan sus acciones a
otro accionista y se constituya una mayoria. Tal vez en ese sentido se debe
difundir de mejor manera la posibilidad de emitir acciones preferenciales como una
alternativa hasta que se genere un nivel de confianza mayor.

34



2.3.3 SISTEMA FINANCIERO VS EL MERCADO DE CAPITALES

Uno de los medios de financiacién mas utilizados por los empresarios es el
sistema financiero o bancos, a continuacién presentamos algunas de las
diferencias mas importantes entre el sistema financiero y el mercado de capitales
pretendiendo explicar las ventajas que tiene este ultimo.

Sistema Financiero Mercado de Capitales
* Financiacion con * Financiacion sin
mtermediacion imntermediacion. con brokers
» Solo Deuda * Deuda + Capital
* Intermediario pone las ’ Empr.esa pone las
condiciones condiciones
« Intermediario analiza riesgos * Inversor analiza riesgos con

asesoramiento
. . .. . vt 4 [P
» Financiacion figura en * Permite financiacion “off
balance balance sheet” mediante
Fideicomiso
* Bancos v Financieras * Mercados bursatiles

y extrabursatiles

gerentes, caja de valores, efc.

* Regulacion bajo BCRA * Regulacion bajo CNV
* Riesgos asumidos por los * Mercado de derivados
Bancos permite cubrir algunos riesgos

asumidos por los inversores

De acuerdo a lo anterior definimos las siguientes ventajas para las empresas y
para los inversionistas al acceder al mercado de capitales:



VENTATAS PARA LAS EMPRESAS

+Obtencion de recursos a costo competitivo.
+Minimizacion de costos de intermediacion (instrumentos propios).

+ Estructuracion de las fuentes y mecanismos de financiacion de acuerdo con las necesidades
especificas (vgr. Plazo, deuda o apertura de capital).

+Capitalizacion y difusion de la compania .
+Optimizacion de la estructura financiera de la empresa o proyecto.

VENTATJAS PARA LOS INVERSORES

+Posibilidad de inversiones mas rentables y de alta liquidez

+ Precios de mercado publico

+Informacion periodica (balances, hechos relevantes) de las emisoras. Transparencia

El empresario cuenta con las siguientes alternativas para lograr financiarse ya sea
por medio de capital propio o adquiriendo deuda, es asi como aparece otro factor
como es el capital privado o capital propio.

FIGURA No. 10: ALTERNATIVAS DE FINANCIACION DEL EMPRESARIO

[ sReinversion de utilidades

*Financiamiento privado o |
> CAPITAL

f
|

| capital propio
Financiamiento <

*Mercado de capitales

L eSistema Financiero

FUENTE: AMV 2011
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Los FCP aportan capital en la forma de capital accionario o casi accionario (como
acciones preferenciales o deuda convertible). Esto significa que el FCP se
transforma en un socio del empresario, compartiendo tanto las ganancias como
las pérdidas, y que participara en mayor o en menor medida en las decisiones del
negocio. La capacidad del FCP de obtener un retorno sobre los fondos invertidos y
recuperar el capital estara directamente vinculada al éxito del plan de negocios.

Usualmente los FCP no se aseguran con alguna clase de activo de la empresa,
aungue en algunos casos pueden solicitar garantias, en funcién del nivel de riesgo
o incertidumbre de un negocio en particular. Los FCP adquieren cierto porcentaje
de acciones de la compania, permaneciendo un periodo de tiempo considerable
con la inversion y finalmente obtienen el retorno de capital mediante la “salida” o
“desinversién”, la cual puede darse principalmente a través de alguno de los
siguientes mecanismos:

e Venta directa de su participacion accionaria a un tercero con interés
estratégico en la industria (trade sale);

e Venta directa de su participacién accionaria a otro FCP (secondary sale);

e Venta en el Mercado Publico de Valores, a través de una Oferta de
Acciones en el Mercado Publico de Valores;

e Reventa de sus acciones a los otros socios de la empresa (saleback).

En el caso de un crédito bancario o similar, la empresa prestataria asume un
compromiso de devolver los fondos luego de un plazo predeterminado. Durante
ese plazo el establecimiento de crédito se ve recompensado con los intereses
sobre la deuda y esta usualmente cubierto por garantias que corresponden al
mismo negocio o al patrimonio personal de los accionistas. Si la compaiia incurre
en incumplimiento en sus pagos y se han agotado las garantias, el establecimiento
de crédito podria perseguir los activos de la empresa.

A continuacion se presenta un resumen de las diferencias entre las dos fuentes de
capital.

TABLA No. 4. CAPITAL PRIVADO VS CREDITO BANCARIO

CAPITAL PRIVADO CREDITO BANCARIO
Mediano a largo plazo Corto a largo plazo
El capital no es exigible. EI compromiso del FCP | Los créditos pueden volverse exigibles si la
se mantiene hasta la “salida”. compaiiia viola algin requisito contractual.

En el caso de sobregiros, su pago puede ser
exigido a voluntad del establecimiento de
crédito.
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El compromiso del FCP puede caerse si no se
cumplen acuerdos contractuales con el fondo o
metas del plan de negocios.

El compromiso del establecimiento de crédito
puede caerse si la seguridad del crédito se ve
amenazada o se violan compromisos
contractuales con el mismo o con terceros
(“covenants”).

Provee una base de capital sélida y flexible para
atender su plan de crecimiento futuro.

Una fuente util de financiacion si el nivel de
endeudamiento es manejada de manera
responsable y si la empresa tiene un buen
flujo de caja.

Saludable para el flujo de caja, ya que los
dividendos y eventuales costos de interés (si los
hay) pueden ser adaptados a las necesidades
de la empresa y al plan de negocios. Los
mismos se adaptan al flujo de fondos futuro de
la empresa.

Requiere un flujo de caja suficiente para
cumplir con los intereses y pagos de capital.
Las tasas de interés estan determinadas por
las condiciones de mercado y el flujo de
fondos actual de la empresa.

Los retornos a los inversionistas de CP
dependen del crecimiento y del éxito del
negocio. Entre mas exitosa sea la empresa,
mejores retornos obtendra el inversionista.

Depende del continuo funcionamiento de la
empresa para atender los costos de intereses
y mantener el valor de los activos que
respaldan o garantizan la deuda.

Si el negocio fracasa, los inversionistas de CP
estaran a la par de los otros accionistas para el
reclamo de su capital, luego de acreedores,
bancos y otros establecimientos de crédito. Los
FCP pueden solicitar preferencia sobre los
accionistas originales.

Si el negocio fracasa, el establecimiento de
crédito tiene la primera opcién sobre los
activos de la compafia. En estos casos, los
activos suelen agotarse en el repago de los
acreedores.

Si el negocio estéa en dificultades, los FCP
trabajaran con mayor esfuerzo para que la
compania vuelva a su cauce.

Si el negocio presenta posibilidades de
fracasar, el establecimiento de crédito
intentard poner a salvo su dinero y puede
solicitar un concurso preventivo, lo que puede
llevar a la compafia y/o sus duefios a la
quiebra si las garantias se agotaron.

Es un verdadero socio de negocios, comparte
Sus riesgos y sus retornos, y puede aportar
consejos practicos, relaciones comerciales y
experiencia.

La asistencia técnica disponible suele ser
limitada.

En épocas de crisis o de contraccion de los
mercados financieros, suelen estar muy activos.

En épocas de crisis o de contraccion de los
mercados financieros, pueden no estar
disponibles.

2.4 LA IMPORTANCIA DE LA PROFUNDIZACION DEL SEGUNDO MERCADO
EN COLOMBIA

La necesidad de realizar esfuerzos concretos encaminados a la profundizacién del
segundo mercado en Colombia y en particular, a la participacion de las PYMES,
en él se sustenta en que el desarrollo del mercado de valores contribuye al
crecimiento y estabilidad de una economia y en las ventajas que tiene acudir al
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mercado de valores frente a otras alternativas de financiaciéon'?. Estas ventajas
consisten principalmente en:

1. La disminucion de la vulnerabilidad financiera de las empresas, que se logra
incrementando su acceso al mercado de valores y reduciendo su dependencia a la
deuda de corto plazo de los bancos.

2. La asignacion a bajo costo de los recursos para la financiacién de empresas del
sector productivo, lo que canaliza en forma eficiente el ahorro hacia la inversion.

3. La posibilidad de que los empresarios que cuentan con excedentes de liquidez
puedan participar en la financiacién de proyectos de mediano y de largo plazo de
la economia. La transformacién de los plazos del ahorro y la inversion transforma
los recursos de corto plazo en capital de largo plazo.

4. La facilitacion de la liquidez.

5. La diversificacién y socializacién del riesgo para los agentes participantes. A
través del mercado de valores se socializan los riesgos de la empresa productiva,
entre otros los asociados con la investigacion y el desarrollo de nuevas
tecnologias, lo que promueve el desarrollo y la innovacion.

6. La oferta de una amplia variedad de productos con diferentes caracteristicas —
plazo, riesgo, rendimiento, de acuerdo con las necesidades de inversion o
financiacion de los agentes participantes del mercado.

7. La expectativa de producir mayores rentabilidades que las logradas en el
mercado de crédito.

8. La obtencién de recursos financieros a menor costo. A través del mercado de
valores, al emitir titulos el empresario obtiene directamente de los inversionistas
los recursos financieros que necesita, sin necesidad de acudir a créditos
bancarios, los cuales generan altos costos financieros, tienen spreads muy altos,
plazos relativamente cortos, montos limitados y se traducen en un incremento del
riesgo del pasivo.

9. El disefio de las fuentes de recursos financieros de acuerdo con las
necesidades especificas del empresario emisor, pues este se encuentra facultado
para definir las condiciones en que obtendra los recursos financieros (tasas de
interés, amortizacién, plazos, etc.).

12 Carmichael y Pomerleano, 2002
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10. La capitalizacion de la compafia. Por medio de una emisién de acciones, el
empresario emisor vincula a nuevos accionistas y asi capitaliza la compaiia sin
incurrir en gastos financieros. Adicionalmente, mediante la emisiéon de acciones
con dividendo minimo preferencial y sin derecho a votos, el empresario puede
conservar el control y poder de decisién de su empresa, para lo cual les otorga un
dividendo minimo a los accionistas e inversionistas.

11. La proyeccion de la imagen corporativa del emisor, ya que a través del
mercado publico de valores el empresario puede dar a conocer las fortalezas y
oportunidades de inversién que representa su empresa.

12. El otorgamiento de liquidez a los activos a través de la estructuracion de
procesos de titularizacion'>,

13. La promocidén del mercado de valores incentiva la competencia entre las
distintas alternativas de financiamiento existentes por ejemplo, los créditos
bancarios, y con ello se propicia el ofrecimiento de condiciones mas favorables
para el emisor y/o empresario'*.

2.4.1 EXPERIENCIA INTERNACIONAL

En varios paises del mundo se ha visto la necesidad de establecer una serie de
requisitos mas flexibles para que ciertas empresas puedan acceder con mayor
facilidad al mercado de valores como emisores, a fin de incentivar el crecimiento
de éste. Como se sabe, el acceso de las empresas a los mercados financieros no
es un proceso sencillo, pues los emisores deben contar con unas caracteristicas
especiales para poder acceder a los recursos del publico inversionista, un bien
juridico especialmente protegido en la mayoria de paises. Por ello, emitir valores
en escenarios de negociacion como una bolsa de valores exige el cumplimiento de
unos requisitos bastante restrictivos en cuanto a capitalizacion, obtencion de
beneficios previos, nimero de accionistas, revelacion de la informacion, ademas
del cumplimiento de diferentes tramites ante varios entes.

Un ejemplo representativo de este tipo de mercado es el Alternative Investment
Market, conocido como AIM, el cual tiene su sede en la bolsa de Londres.
Adicionalmente, se encuentran el TSX Venture Exchange de la bolsa de Toronto y
el Nuevo Mercado de Brasil, entre otros.

En el AIM estan inscritos valores de mas de mil empresas, con un volumen de
negociacion que en 2004 superé los 25.000 millones de euros (Hernandez, 2005).

" Rojas y Uribe, 1997, p. 15
' AMV Colombia
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Para inscribirse en el AIM no son obligatorios los requisitos de transabilidad en el
pasado, patrimonio minimo, capitalizacion bursatii minima, aprobacion de
accionistas para transacciones ni el flotante minimo. Ademas, los documentos de
inscripcién no son analizados por la bolsa o el departamento de inscripciones del
Financial Services Authority del Reino Unido (AMV, s. f.).

Sin embargo, la flexibilidad no se convierte en la Unica ventaja del AIM.
Igualmente, los menores requisitos respecto de la revelacién de informacién hacen
que las empresas pequenas, incluso familiares, se vean cada vez mas atraidas a
este tipo de mercados, pues como es natural, en una empresa pequefia o
mediana, los accionistas no tienen mayor interés en revelar al publico la propiedad
de la compariia o perder el control (Doidge, Karolyi y Stultz, 2007).

Un segundo caso exitoso ocurrié en Latinoamérica, en donde, en principio, se
pensaria que las empresas pequefias no tienen interés en cotizar en las bolsas.
En Brasil, los mercados de valores entre los afios 1996 y 2003 se encontraban en
una especie de crisis debido a la falta de oferentes o emisores. En ese periodo
hubo solo cuatro registros de ofertas publicas iniciales en el mercado primario
(Rincén, 2008). Esto se debia a que era dificil hacer emisiones por debajo de los
cien millones de délares y el acceso para las PYMES era limitado. En pocas
palabras, el mercado estaba desapareciendo, segun Eduardo Manhaes Ribeiro
Gomes, superintendente de relaciones internacionales de la Comissao de Valores
Mobiliarios de Brasil (Rincén, 2008).

Atendiendo a estas necesidades, nacié el Novo Mercado como una iniciativa
privada, asegurada mediante un contrato, pues las empresas que deciden
incorporarse a este mercado lo hacen voluntariamente y se comprometen a
cumplir con los mas altos estandares de gobierno corporativo, ademas de resolver
los conflictos a través de medios de arbitraje.

Los resultados han ido mas alla de lo esperado. La oferta de nuevas colocaciones
y en especial de acciones es creciente. Mientras en 2004 el volumen alcanzé los
3,7 billones de dodlares, en 2007 subi6 a 38,8 billones, de los cuales 53%
pertenecen al mercado primario. El nimero de ofertas publicas iniciales fue de 58.
La capitalizacion del mercado de las empresas que cotizan en Bovespa es de
1.236,40 billones de dblares (hasta agosto de 2008), lo cual representa el 71% del
PIB. Cerca de 150 empresas participan en el Novo Mercado, de un total de 400
empresas listadas en Bovespa (Rincén, 2008). Ademas, se cre6 el Bovespa
MAIS, un nuevo segmento relacionado con las PYMES. Funciona de forma similar
al Novo Mercado pero a través de un segmento del Mercado OTC organizado,
cuyo objetivo es atraer a las PYMES al mercado de capitales (Sanchez, 2009).
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A pesar de que no todos los paises que han tratado de implementar el segundo
mercado han disfrutado de los mismos buenos resultados, las experiencias
internacionales exitosas y los estandares y requisitos que han hecho viable su
desarrollo son un punto de referencia importante que debe considerarse en la
formulacion de propuestas orientadas a la efectiva implementacion del segundo
mercado en Colombia, el cual contribuye al fortalecimiento y mejor desarrollo del
sector real de la economia.

3. CAPITULO 1l

3.1 PLANTEAMIENTO DE ESTRATEGIAS Y PROPUESTAS

3.1.1 PROPUESTAS PARA LOGRAR UNA MAYOR PROFUNDIZACION DEL
SEGUNDO MERCADO A PARTIR DE LA VINCULACION DE LAS PYMES

Las propuestas y estrategias se fundamentan basicamente en la posibilidad de
crear un segundo mercado que sea de facil acceso a las empresas colombianas
que no cumplen con los requisitos exigidos en el mercado principal.

Segun las consideraciones expuestas en el presente estudio, se evidencia que a
pesar del establecimiento de disposiciones normativas que promueven el segundo
mercado y que las PYMES lo perciban como una alternativa real de
financiamiento, en la practica las empresas que emiten titulos dirigidos al segundo
mercado son en su mayoria grandes empresas que también emiten titulos en el
mercado principal y que no se ajustan al concepto de PYME establecido en la
normativa colombiana.

Con base en lo anterior, a continuacién se expondra una serie de propuestas
orientadas a lograr una mayor ampliacion del segundo mercado y en particular, a
vincular a las empresas como participantes activas de éste. Para efectos
metodoldgicos, las presentes propuestas seran formuladas desde el punto de
vista: a) del emisor, b) de los inversionistas autorizados, c) de las politicas que
debe adoptar el Estado para lograr dicho cometido y d) otras propuestas.

v PROPUESTAS DESDE EL PUNTO DE VISTA DEL EMISOR

Capacitar a los potenciales emisores del segundo mercado es fundamental,
teniendo en cuenta los conocimientos especializados que se requieren, no sélo
para estructurar una emision en el mercado de valores, sino también para que el
empresario defina y entienda cual de las alternativas de emision que ofrece el
mercado se ajusta mas a sus necesidades y posibilidades de financiamiento.
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Entre las iniciativas mas importantes que se han emprendido en Colombia en esta
materia se encuentra el Programa Colombia Capital, que surgié en el afno 2005
como resultado de un convenio suscrito entre el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) y la BVC, en su calidad de ejecutora, en representacién de las
entidades patrocinadoras del convenio: la SFC, las camaras de comercio de
Bogota, Cali, Bucaramanga y Medellin, la Asociacién Nacional de Empresarios de
Colombia (ANDI), Proexport, Asofondos y Deceval. El objetivo principal del
programa consiste en ampliar la profundidad del mercado de capitales mediante el
desarrollo de mecanismos alternativos de financiacion e inversion de largo plazo
para empresas e inversionistas'°.

Sin embargo, para efectos de lograr una efectiva vinculacion de las PYMES al
segundo mercado, es importante revaluar algunos aspectos del programa, entre
ellos: el volumen minimo de tres mil millones de pesos de ventas anuales que las
empresas deben tener para poder acceder a él; la porcion del presupuesto que se
destina a la selecciébn de empresas potenciales y a la realizaciéon de talleres
dirigidos a ellas, pues los rubros que cubren estas actividades no tuvieron ninguna
participacion en el presupuesto.

Consideramos que el criterio de acceso al programa deberia replantearse en
funcion de las utilidades reales que una empresa de este tipo puede obtener en
Colombia y mediante la realizacion de estudios de factibilidad de cada caso
concreto y respecto de cada PYMES que determinen la viabilidad de la emision
realizada por cada empresa en particular. Para estos efectos, el acompanamiento
especializado del programa en la emision y la entrega de bonos de emisién a las
PYMES tiene un papel fundamental, no sélo para reducir los costos que el
empresario debe asumir en la emisién, sino también para que ésta sea percibida
como una alternativa real y asequible de financiacién por parte del pequefio y
mediano empresario. En este sentido, los recursos entregados por el programa
para financiar las emisiones deben dirigirse prioritariamente hacia las PYMES, y
no a grandes empresas que cuentan con mayores posibilidades para financiar su
emision en el mercado de valores e incluso para acudir al mercado principal.

Otros aspectos que requieren adelantar esfuerzos adicionales son los relativos a
la sensibilizacion y el desarrollo de instrumentos de divulgacién y de promocion del
mercado de valores debido, entre otros aspectos, al desconocimiento sobre los
beneficios de financiarse a través del mercado publico de valores. De ahi la
importancia de que se destinen esfuerzos y recursos a la sensibilizacion vy
capacitacion de los emisores y al desarrollo de instrumentos de divulgacion y
promocion del segundo mercado.

'3 Programa Colombia Capital, 2007
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Adicionalmente, es importante que el sector real perciba el mercado de capitales
como una alternativa real de financiamiento, para lo cual se debe participar
activamente en su seleccién, busqueda y capacitacién. Para estos efectos, resulta
importante la cooperacion de las entidades a las que el empresario acude
permanentemente (camaras de comercio, ANDI y Proexport) y de otras entidades
que le son familiares al empresario (como ACOPI y sus seccionales), en la medida
en que por conducto de ellas puede realizarse la primera aproximacion y
promocion de la divulgacion y/o capacitacion. Estas entidades pueden tener
stands para que potenciales emisores soliciten informacién y en donde se le
explique directamente al empresario como el mercado de capitales puede ser una
alternativa real de financiamiento y donde se coordine con él la realizacién de
talleres y visitas de capacitacion sobre el mercado. Asi se aprovecharian las
sinergias derivadas de la cooperacién de tales entidades y se reducirian los costos
operativos de buscar a los potenciales empresarios emisores, con lo que podrian
destinarse mas recursos a la capacitaciéon y a la estructuracion de la emisién que
desarrolle el empresario.

En cuanto a la capacitacién del empresario sobre el mercado de Capitales, se
debe profundizar sobre el segundo mercado y sobre las reglas especiales
aplicables a éste y a las que se hizo referencia en la primera parte de este estudio.
Para promocionar el segundo mercado es indispensable contar con una guia
especializada, orientada al pequefio y mediano empresario como potencial emisor,
en la que se especifiquen claramente los requisitos y los tramites que deben
surtirse para emitir y ofertar valores en el segundo mercado, los costos que esto
implica frente a las diferentes entidades involucradas en el proceso y los
beneficios en comparacién de otras alternativas de financiacion.

Con relaciéon a este punto, debe tenerse en cuenta que uno de los principales
inconvenientes que enfrenta un pequeno y mediano empresario es la dificultad
para determinar los beneficios reales que obtendra tras incurrir en los costos de
formar parte del segundo mercado y de mantenerse en él, entre ellos, el tiempo en
el que obtendra un retorno de su inversion. Dicha circunstancia no se presenta en
alternativas de financiacién tradicionales, como en el caso de los créditos
bancarios, donde el empresario recibe inmediatamente los recursos y conoce de
antemano los costos de su utilizacién.

Teniendo en cuenta las multiples variables que intervienen en una emisién como
la clase de titulo, negociabilidad y demanda de los inversionistas por el valor
emitido, entre otras y la imposibilidad de predecir con certeza sus resultados, para
que el empresario tome la decisién de emitir es indispensable que la guia del
segundo mercado incluya: a) las ventajas comparativas de financiarse a través del
mercado de capitales respecto de las alternativas de financiacién tradicionales, b)
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las distintas clases de titulos que pueden emitirse y sus riesgos y ventajas
comparativas frente a otro tipo de instrumentos y c) las experiencias exitosas que
en el ambito nacional e internacional han tenido empresarios que han acudido al
mercado de capitales.

v PROPUESTAS DESDE EL PUNTO DE VISTA DEL INVERSIONISTA

Desde el punto de vista del inversionista también pueden formularse propuestas
que tiendan a una mayor estimulacion del mercado. Por ejemplo, podria hablarse
de una serie de incentivos para los inversionistas institucionales, quienes son los
llamados a participar en el segundo mercado, como por ejemplo, las exenciones
tributarias. Si bien actualmente existen disposiciones en este sentido, no se ha
realizado una adecuada promocién y divulgacion de ellas para que estos
inversionistas, como los fondos de pensiones, se sientan atraidos a comprar este
tipo de valores y participar en estos escenarios.

v" PROPUESTAS DESDE EL PUNTO DE VISTA DEL ESTADO Y LAS
DEMAS ENTIDADES INVOLUCRADAS EN EL PROCESO DE EMISION

Para desarrollar el segundo mercado, el rol del estado y de las demas entidades
involucradas en el proceso de emision debe orientarse hacia tres aspectos
fundamentales: el normativo, el financiero y el promocional. Desde el punto de
vista normativo, el Estado debe reformar los contenidos de la resolucion 400, para
que éstos sean por si mismos suficientes para entender cémo opera el segundo
mercado y para que den a conocer los requisitos que debe cumplir el emisor antes
y después de emitir titulos en el mercado. Adicionalmente, es importante que las
normas expedidas por la SFC y publicadas en su pagina web se actualicen
permanentemente y reflejen la totalidad de las disposiciones vigentes que resulten
aplicables al segundo mercado. De esta forma, tanto el empresario potencial
emisor y el inversionista calificado pueden conocer claramente las reglas que los
rigen en el marco de una emision.

La decisién de un empresario de acudir al mercado de capitales dependera de los
costos directos asociados a la emisién y del tiempo que se requiere para su
estructuracién, colocacion, mantenimiento y negociacion en el mercado. Por esta
razon, es fundamental que tanto la SFC como la BVC y Deceval establezcan
mecanismos para hacer mas competitiva la financiacion del empresario a través
del mercado de valores frente a las demas alternativas de financiacion.

Entonces, es importante evaluar la posibilidad de reducir el valor de las cuotas de
inscripcién y sostenimiento para emisiones adelantadas por las PYMES, asi como
agilizar los plazos en los que se adelante el proceso de emisién.
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Las normas que se expidan, ademas de fijar claramente las condiciones que rigen
el segundo mercado, deben establecer incentivos concretos para atraer tanto a
emisores como a inversionistas. La normativa colombiana, mucho antes de la
expedicién de la resolucion 400, establecié en virtud de la ley 6 de 1992 el
derecho, en cabeza de las personas naturales, las sucesiones iliquidas y las
asignaciones y donaciones modales, de solicitar un descuento del 50% de la
contribucion a su cargo del respectivo ano gravable, en tanto éstas inviertan el
15% de su renta gravable obtenida en el afio inmediatamente anterior en acciones
y bonos de sociedades cuyas acciones conformen el segundo mercado. Dicha
disposicion que aun se encuentra vigente y que esta dirigida directamente a los
inversionistas, debe ser reformulada pues en la mayoria de ellos no es aplicable el
descuento, por ser principalmente personas juridicas. Adicionalmente, los
incentivos tributarios deben hacerse extensivos a los emisores.

Sin embargo, los esfuerzos normativos son insuficientes si no van acompanados
de recursos y de actuaciones concretas gubernamentales para lograr los objetivos
propuestos. El Estado debe contribuir al adelantamiento de programas que
promocionen el mercado de valores, como el Programa Colombia Capital, y debe
aportar recursos para la financiacién del segundo mercado, bien a través de
partidas del presupuesto, de fondos constituidos particularmente para tal fin o de
descuentos tributarios establecidos para los participantes del segundo mercado.

v OTRAS PROPUESTAS

e Teniendo en cuenta que una de las principales barreras para la entrada de las
PYMES al segundo mercado son los costos previos que para este efecto debe
asumir el empresario, es necesario fomentar mecanismos que generen
recursos para auxiliar dichos costos. Una alternativa para lograr una mayor
profundizacién del segundo mercado es la creaciéon de fondos de capital de
riesgo orientados estrictamente hacia las PYMES, cuyo objetivo sea asumir
parte de los costos a los que se enfrenta un pequefio y mediano emisor.

e Se puede crear un fondo publico-privado (tal vez multilateral) que sea un
market maker y compre acciones o papeles de empresas en etapa de
crecimiento. La mision de este fondo seria adquirir posiciones relativamente
mas riesgosas e iliquidas, por ejemplo deuda corporativa de menor calificacién,
0 acciones de mediana o baja bursatilidad cuando no hay nadie con voluntad
de tomar el otro lado de la transaccion. En el corto plazo, este instrumento
permitiria cubrir la falta de actores que puedan dar liquidez al mercado y
asumir los costos de la entrada inicial en el mercado.
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4. CAPITULO IV

4.1 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

v

La creacibn de un segundo mercado en Colombia se sustentd
principalmente en la necesidad de que empresas como las PYMES tuvieran
la oportunidad de acceder a recursos del publico inversionista, sin tener que
cumplir con todos los requisitos que el mercado principal les exige a los
emisores de valores.

El desconocimiento de los pequefios y medianos empresarios en cuanto al
funcionamiento del segundo mercado, la excesiva confianza en los
mecanismos de financiacion tradicionales que han utilizado siempre, al
deseo de mantener una estructura cerrada de su propiedad, la poca
claridad en la regulacion y la falta de incentivos son factores que impiden a
las Empresas acercarse al mercado de valores.

Por un lado, la demanda por emisiones de alta calidad esta creciendo
(deuda y acciones); pero por otro, la falta de demanda por deuda privada de
calificacion menor a AA+ es una restriccion para el desarrollo del mercado.

La metodologia de calculo y su frecuencia para determinar la rentabilidad
minima exigida para los administradores de fondos de pensiones
obligatorios impide que hayan estrategias de inversién distintas y restringe
la liquidez en el mercado accionario y el mercado de deuda privada.

Puesto que la demanda es creciente y se van a implementar esquemas de
multifondos, hay que tener cuidado con la formacién de una burbuja
producto de la concentracién de emisores. De no dinamizarse el lado de la
oferta, la alternativa seria permitir que el ahorro nacional financie
actividades privadas en el extranjero. Sin embargo, esto no es ideal desde
un punto de vista macroeconémico y de desarrollo, puesto que el mercado
de capitales debe ser un vehiculo para financiar inversién nacional con
ahorro nacional.

El mercado carece de actores especulativos que dinamicen la demanda.
Aqui hay una razon cultural que confunde la especulacién con la
manipulacion del mercado. Sin embargo, si se pretende fomentar la
formacién de precios, los agentes especuladores deben ser bienvenidos y
promovidos; garantizando, eso si, el menor riesgo de manipulacion.
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v" En el mediano plazo, los fondos de capital privado pueden jugar un rol clave
en profundizar el mercado de acciones, en especial porque una vez
generado el valor en las empresas, podrian utilizar la bolsa como estrategia
de salida. Sin embargo, para que esto ocurra el mercado de acciones
debera ser lo suficientemente atractivo en términos de liquidez vy
reconocimiento del valor, en comparacion con la venta, por ejemplo, a un
inversionista estratégico.

v' Los potenciales emisores ven al regulador, como un actor imprescindible
para ejercer un control, difundir la informacién, garantizar acceso,
transparencia. Esto es clave para restaurar la confianza en el mercado y no
sea visto como una barrera.

v' Las empresas en Colombia son conscientes de la importancia del mercado
de valores, y todas quisieran que Colombia cuente con un mercado de
valores mas desarrollado: mas emisores, mas liquidez, mas eficiencia y
profundidad. Sin embargo, nadie quiere ser el primero en empezar.

v Existen dos tipos de empresas que podrian participar en el mercado de
capitales:

(i) las empresas grandes, consolidadas, vinculadas a grupos empresariales
nacionales o internacionales: alta calificacion

(i) las empresas mas pequenas (también consolidadas) que estan en etapa de
crecimiento: podrian tener también buena calificacion. Para que el
primer tipo de empresas emitan, deben tener planes de inversidn
bastante ambiciosos.

Una coyuntura como la firma del TLC con Estados Unidos (eventualmente con
otros paises) puede desatar estas decisiones de inversién. El segundo tipo de
empresas enfrenta las siguientes barreras:

(i) la estrategia de inversibn no es clara o agresiva (poca ambicion de
crecimiento)

(i) la estructura de gobierno corporativo es incipiente o no madura

(iii)los bancos ofrecen alternativas de financiamiento que parecen “mejores”
(accesibilidad, tramites, oportunidad)

v" Cémo hemos visto, el mercado de valores se ha convertido en una
alternativa real de financiacién para las firmas de Colombia, bien a través



del mercado accionario o de la emision de bonos corporativos. Ello ha
permitido la reduccion de tasas de interés y la extension de plazos, al
tiempo que ofrece nuevos portafolios para los ahorradores institucionales.
En particular, se requiere trabajar en las areas de mejorar la oferta de
valores; hacer mas sostenible, en precio y calidad, la infraestructura
transaccional; y por ultimo, afinar los temas de supervisibn comprensiva
para lograr un mayor grado de autonomia.

Por el lado de participantes, explicamos la importancia de generar un
segundo nivel de mercado, cuyo marco regulatorio se adecue a Pymes
interesadas en emitir acciones en el mercado primario. También
comentamos sobre la consolidacion de alianzas estratégicas para generar
economias de escala y de alcance respecto a la infraestructura
transaccional. A través de la asociacion de los principales proveedores de
infraestructura se podrian reducir significativamente los costos, con
beneficios para proveedores y usuarios.

Por ultimo, ya se esta trabajando en materia de regulacién. Se acaba de
fortalecer el componente regulatorio del Ministerio de Hacienda con la
importante creacion de la Unidad de Regulacién Financiera (URF), luego el
siguiente paso deberia ser el de darle mayor autonomia al supervisor.
Colombia ya esta en el radar del mercado de capitales global, con su MILA
y su MGC, por lo que estas mejoras en oferta accionaria, integracion de sus
estructuras transaccionales y garantias para un gobierno corporativo
institucional mas independiente terminardn por propulsar su
posicionamiento internacional.
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POR QUE LA INVESTIGACION?

Observamos que el sector empresarial Colombiano lo componen empresas de
pequeno y mediano tamano que tienen una gran importancia dentro del sector
productivo y econdmico del pais y se evidencia que muchas de estas empresas
tienen como fuente de financiacion o capitalizacion al sector bancario, pero por
razones de informacion o desconocimiento y por no cumplir con los requisitos
ninguna de estas empresas contemplan la posibilidad de acudir al mercado de
capitales mediante la emision de acciones, compra y venta de bonos etc.

En respuesta a esta necesidad surge la posibilidad de realizar una investigacion
acerca de los factores que no permiten que el mercado de capitales en Colombia
se diversifique, proponiendo alternativas que permitan incentivar la inversion en
este sector del mercado en general.
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DIAGNOSTICO Y ESTADO ACTUAL
DEL MERCADO DE CAPITALES EN
COLOMBIA
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FACTORES DETERMINANTES EN EL DESARROLLO DEL
MERCADO DE CAPITALES

El bajo desarrollo del Mercado de
Capitales tiene su origen no solo
en factores economicos, sino
también en aspectos referidos a la
confianza institucional, al entorno
cultural, y al marco legal vy
regulatorio.

Es necesario crear nuevos productos financieros, generar e
instrumentar programas de apoyo como la publicidad institucional, los
programas de difusién y educacion, ya que estos constituyen aspectos
esenciales para el desarrollo del Mercado de Capitales en Colombia.
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FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE CAPITALES COLOMBIANO
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COMPORTAMIENTO DEL MERCAQ%gE CAPITALES EN LOS ULTIMOS
AN

El numero de companias listadas en el
mercado accionario de Colombia se ha
,) venido expandiendo, alcanzando 84 en
452011 y la participacion de personas
ﬂ %" naturales paso algo mas de 200.000 a
= Hmas de un millén durante 2011. El valor
alrededor de 70% del total negociado en ) accionario emitido tuvo records de $8
la BVC, lo demés esta divido entreadd S\ billones en 2007 (1.9% del PIB), por
acciones, deuda corporativa, . y :“i_cuenta principalmente de Ecopetrol, v
derivados. MI\AVEY nuevamente de $13 billones en 2011
AN (2.1% del PIB), con participacién de 6
AN grandes emisores.

El principal titulo valor en Colombia ;\ J:v
sigue siendo la deuda del largo plazo 7 Y,
gubernamental (TES), el volumen de
acciones y deuda corporativa ha
aumentando en anos recientes. Desde
el 2001, los TES han constituido
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EMISORES CON MAYOR CAPITALIZACION BURSATIL

(Millones de Pesos)

ECOPETROL SA. 211,750,997 05

BANCOLOMBIA S.A. 23,385,301.10

GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. 22,136,050.98
BANCO DE BOGOTASA. [l 14,703,219.15
ALMACENES EXTO S.A. [l 13.741 452 50
INVERSIONES ARGOS S.A. [l 13,484 043 53
INTERCONEXION ELECTRICA SA. E.S.P. [l 12,627 528.00

FACIFIC RUBIALES ENERGY CORP | 10 935 882 34

FUENTE: BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA
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En lo relativo a la penetracion de renta fija, también se registraron cifras record de
bonos corporativos emitidos por valor de unos $13-$14 billones (2.5% del PIB) en
cada uno de los anos. Asi, la capitalizacion bursatil (efectiva) se ha elevado de 15% a
alrededor del 20% del PIB durante 2005-2011, pero su liquidez tan solo se ha
incrementado del 2% al 10% del PIB, aun lejos del referente de 30%-35% observado
en mercados como los de Brasil o Chile. De forma similar, el stock de bonos
corporativos vigentes se incremento de 4% a 6.4% del PIB en ese mismo lapso.

Colombia ha registrado entonces progresos importantes en el mercado de capitales
en estos ultimos seis anos

CAPITALIZACION BURSATIL
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. FUENTE: BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA



INDICES BURSATILES QUE COMPONEN EL MERCADO DE CAPITALES

COLOMBIANO
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LA CANASTA REPRESENTATIVA DE ACCIONES DE LABVC

Las acciones que componen la canasta son variables y se calcula
trimestralmente, de la siguiente forma: enero-marzo, abril-junio, julio-
septiembre, octubre-diciembre, el ultimo dia habil del trimestre anterior. A
continuacion se presenta la composicion y participacion de los emisores que
componen el IGBC con respecto al tercer trimestre del ano 2012.

PFGRUPSURA;  PFAVAL; NUTRESA;
PMGC; 2.343% 2.285% 2.149% 2.130%

PFDAVVNDA; 2.732N._-
.
W

GRUPOSURA; 3.164%

BCOLOMBIA; 3.205%

FABRICATO;
3.654%

FUENTE: BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA'Y
ELABORACION PROPIA




COMO SURGE EL SEGUNDO MERCADO?

El origen del segundo mercado se sustenta en un objetivo principal, teniendo en
cuenta que las PYMES no tienen la posibilidad de acceder al mercado principal,
por no cumplir con los estrictos requisitos establecidos para este efecto, como son
principalmente los costos, reportes de informacion y montos minimos de la
emision. Es asi como se busca que las PYMES puedan ingresar al mercado de
valores y emitir valores, con unos requisitos de entrada menos exigentes y mas

flexibles.

En Ia leqgislacion Colombiana, el sequndo mercado se requlo principalmente con
la_resolucion 400 de la Superintendencia de Valores, hoy SFC, derogada en
virtud del decreto 2555 de 2010, pero cuyos contenidos fueron recoqidos en su
mayoria en dicho decreto.
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INCURSION DE LA PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA EN EL
MERCADO DE CAPITALES

Con el animo de alcanzar la meta y
lograr la vinculacién de las pequenas y
medianas empresas (PYMES) al
mercado de valores, se expidid en
Colombia la resolucion 400 de 1995,
que en su titulo cuarto incluye las
disposiciones que reglamentan el
denominado segundo mercado, cuyo
contenido fue incorporado en su
mayor parte en el decreto 2555 de
2010.

N
Este mercado fue creado para facilitar el
acceso y permanencia de las PYMES en el
mercado de capitales, a través del
establecimiento de requisitos mas flexibles
para su vinculacion que los necesarios para
participar en el mercado principal. Como
son el nivel patrimonial, calificacion de
riesgo, estandares de informacion, montos
minimos de emision, entre otros.
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http://www.ape.org.co/wp-content/uploads/2011/09/bvc.jpg

Son tres las instancias que en orden cronologico deben surtir las
PYMES al momento de una emision o listado de sus valores en el
segundo mercado: la inscripcion en el RNVE ante la SFC, el depdsito
de los valores en el Deposito Centralizado de Valores S. A. (Deceval) y
la inscripcion ante la Bolsa de Valores de Colombia (BVC)

Emisor
Solicitud de Autorizaciones
inscripcion internas
| }
Superfinanciera Deceval BVC ':

|
RNVE i
*Oferta Publica i

FUENTE: BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA
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En estas tres instancias que deben cumplirse para efectos de la negociacion de
titulos en el segundo mercado, es importante sefalar que cada una de éstas supone
asi mismo unos costos que debe asumir el emisor.

Todos los costos son decisivos en el
analisis costo/beneficio que realiza un
empresario para determinar si acudir al
mercado de valores es una alternativa de
financiacion rentable para su negocio; de
ahi que sea fundamental realizar una
evaluacion exhaustiva acerca de si son
procedentes estos costos y de hasta qué
punto hacen competitiva la emision de
valores frente a otras alternativas de
financiacion, como la capitalizacion de los
socios 0 préstamos a través del sistema
bancario
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Alternativas de

financiacion a través
del mercado

FUENTE: BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA

Desde el o :
B patrimonio Emision de acciones

Seglin el plazo

Desde el
pasivo
Ti’rularizaciones{

Endeudamiento
h directo

Segun el emisor

’ Papeles
Corto plazo {comerciales

Largo plazo -{ Bonos

Titulos de contenido
crediticio
Bonos

Bonos )
Papeles comerciales

las alternativas de financiacion a través del segundo mercado son
diversas y pueden provenir del patrimonio o del pasivo de la entidad

emisora.
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MECANISMOS DE FINANCIACION DEL SECTOR REAL

Mecanismo Caracteristicas que lo diferencian
Crédito bancario Confianza lograda a través de una relacion directa
Oportunidad y relativa brevedad en la entrega de crédito
No se requiere hacer publica ninguna informacién
Facilidad y menos tramites: un solo interlocutor
Posibilidad de renovacion en deuda de corto plazo
Montos son limitados
Spread puede ser alto
Plazos relativamente cortos
Tasa de interés volatil
Incremento del riesgo del pasivo
Se puede requerir garantias reales

Permite levantar fondos presentando una historia consolidada y creible

Montos dispenibles son mucho mayores

Los plazos son mas largos

Los intereses mas bajos

Implica costos de estructuracion, promocién y colocacion intermediada

Requiere calificacion de los titulos

Permiten fijar precio y valor de la compairiia a través de la transaccion en

mercado secundario

» Requieren supervision de la Superintendencia Financiera

e Requieren esquemas de reporte financiero y no financiero regular y de
altos estandares, incluyendo hechos relevantes a la gestion empresarial

e Sugieren la aplicacién de altos cddigos de Gobierno Corporativo

e & @ @ @ & ©& @ @ @ 0@

Emision de bonos

e @ & @ @& 0 @
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Emision de accicnes | e |Incremento del capital de la empresa
o Diversifican y permiten distribuir el riesgo con nuevos accionistas
e |mplica costos de estructuracién, promocion y colocacion intermediada
e No compromete rendimientos fijos
e Sison acciones preferentes no implican ceder parte del control del
proceso de toma de decisiones
e Transparentan la accion de la empresa hacia el mercado publico
» Empresa es vigilada por la Superintendencia Financiera
» Requieren esquemas de reporte financiero y no financiero regular y de
altos estandares, incluyendo hechos relevantes a la gestion empresarial
Crédito estatal = Restringido para ciertos sectores
e Tasa de interés subsidiadas
« Tramites largos
Crédito multilateral e Tasa de interés convencional
« Actividades restringidas a la politica de inversion de
« Tramites y periodo de negociacion relativamente largo
e Alto nivel de detalle y reporte en la operacion
= Tasa de interés concesional
e Plazos mas largos
Fondos de capital | e Capitalizacion directa
privado e Implica cesion de parte del control de la empresa
e El proceso de due dilligence implica relacion directa con un inversionista
o No se necesita revelar informacion al pablico/gobierno
Socios estratégicos | ¢ Capitalizacion para joint-ventures
e |mplica la complementacion de actividades entre socios y la definicién de
una estrategia conjunta
e Porlo general, la consecucion de estos acuerdos y la armazon del
aparato juridico tardan bastante tiempo
Reinversion de e Ladecision es interna y no depende de terceros
utilidades e Noimplica endeudamiento
¢ Montos limitados por el desempefio anterior
= No requiere ningun esquema de reporte a agentes externos a la empresa
e No se necesita revelar informacion al publico/gobierno
e Mantener el control
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Fuente de financiamiento para planes de inversién

Fondos de
inversion

privada.y
L

Financiamiento
internacional ,
1%

Banca estatal,
4%
Deuda
corporativa, 7%

Acciones, 7%

Socios
estrategicos,
7%

Banca
multilateral y
agencias de
exportacion, 9%

FUENTE: AMV 2010

4 Universidad de

") La Sabana




RAZONES POR LAS CUALES EL SECTOR REAL NO REALIZA
EMISION DE BONOS Y ACCIONES

Porque no han emitido?

Bancos Altlos costos  Mercado poco

son mds directos, 3% pn:il"undn, 3%

— Baja liquidce,
0%
Nocucnta con

contabilidad de

No existoe

rdpidos,
meorcado para
papcles de baja 6%

calificacidn, 6% altos
. eskdndares , 0%
Largos Lramikos
v domasiados Prr.-.l"in:-m sor
requisitos, 6% bajo porfil
Altos {seguridad}, 0%

requirimontos
de rovelacidn
de informacidén

fuenkes

reloevante ofrecen

{ostratogial, P
11% condiciones,

13%

FUENTE: AMV 2010
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SISTEMA FINANCIERO VS EL MERCADO DE CAPITALES

Uno de los medios de financiacion mas utilizados por los empresarios es el sistema
financiero o bancos, por esta razon presentamos algunas diferencias con el
mercado de capitales..

Sistema Financiero Mercado de Capitales
« Tinanciacion con » Financiacion sin
intermediacion intermediacion, con brokers
* Solo Deuda * Deuda + Capital
» Intermediario pone las ) E111.p1‘.esa pone las
condiciones condiciones
* Intermediario analiza riesgos * Inversor analiza riesgos con

asesoramiento
» Financiacién figura en * Permute financiacion “off
balance balance sheet” mediante
Fideicomiso

8 Universidad de

§ La Sabana




De acuerdo a lo anterior definimos las siguientes ventajas para las empresas y para
los inversionistas al acceder al mercado de capitales:

VENTAJAS PARA LAS EMPRESAS

+ Obtencion de recursos a costo competitivo.
+ Minimizacion de costos de intermediacion (instrumentos propios).

+ Estructuracion de las fuentes y mecanismos de financiacion de acuerdo con las necesidades
especificas (vgr. Plazo, deuda o apertura de capital).

+Capitalizacion y difusion de la compania .

+Optimizacion de la estructura financiera de la empresa o proyecto.

VENTAJAS PARA LOS INVERSORES

+Posibilidad de inversiones mas rentables y de alta liquidez

+Precios de mercado publico

+ Informacion periodica (balances, hechos relevantes) de las emisoras. Transparencia
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IMPORTANCIA DE LA PROFUNDIZACION DEL SEGUNDO MERCADO
EN COLOMBIA

1. La disminucién de la vulnerabilidad financiera de las
empresas, que se logra incrementando su acceso al
mercado de valores y reduciendo su dependencia a la
deuda de corto plazo de los bancos.

2. La posibilidad de que los empresarios que cuentan
con excedentes de liquidez puedan participar en la
financiacion de proyectos de mediano y de largo plazo
de la economia. La transformacion de los plazos del
ahorro y la inversion transforma los recursos de corto
plazo en capital de largo plazo.

3. La diversificacion y socializacidén del riesgo para los
agentes participantes. A través del mercado de valores
se socializan los riesgos de la empresa productiva,
entre otros los asociados con la investigacion y el
desarrollo de nuevas tecnologias, lo que promueve el
desarrollo y la innovacion.

4. La asignacién a bajo costo de los recursos para
la financiacién de empresas del sector productivo,
lo que canaliza en forma eficiente el ahorro hacia
la inversion.

5. La facilitacion de la liquidez.

6. La oferta de una amplia variedad de productos
con diferentes caracteristicas —plazo, riesgo,
rendimiento, de acuerdo con las necesidades de
inversion o financiacibn de los agentes
participantes del mercado.

7. La obtencién de recursos financieros a menor
costo. A través del mercado de valores, al emitir
titulos el empresario obtiene directamente de los
inversionistas los recursos financieros que
necesita, sin necesidad de acudir a créditos
bancarios, los cuales generan altos costos
financieros, tienen spreads muy altos, plazos
relativamente cortos, montos limitados y se

traducen en un incremento del riesgo del pasivo.
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PLANTEAMIENTO DE ESTRATEGIAS Y
PROPUESTAS
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PROPUESTAS PARA LOGRAR UNA MAYOR PROFUNDJZACION DEL
SEGUNDO MERCADO A PARTIR DSE LA VINCULACION DE LAS
PYME

Las propuestas y estrategias se fundamentan basicamente en la posibilidad de
crear un segundo mercado que sea de facil acceso a las empresas colombianas
que no cumplen con los requisitos exigidos en el mercado principal.

Se evidencia que a pesar del establecimiento de
disposiciones normativas que promueven el segundo
mercado y que las PYMES lo perciban como una
alternativa real de financiamiento, en la practica las gg
empresas que emiten titulos dirigidos al segundo &,
mercado son en su mayoria grandes empresas que T\
también emiten titulos en el mercado principal y que
no se ajustan al concepto de PYME establecido en
la normativa colombiana.

Universidad de

La Sabana




PROPUESTAS DESDE EL PUNTO DE VISTA DEL EMISOR

o (Capacitar a los potenciales emisores del
segundo mercado.

* Ampliar la profundidad del mercado de o _ . _
capitales mediante el desarrollo de  Lacapacitacion y divulgacion es importante

mecanismos alternativos de financiacién ya_que uno de los principales
e inversion de |argo p|azo para empresas Inconvenientes que enfrenta un pequenoy
e inversionistas. mediano empresario es la dificultad para

determinar los beneficios reales que
obtendra tras incurrir en los costos de
formar parte del sequndo mercado y de
mantenerse en él, entre ellos, el tiempo en el
que obtendra un retorno de su inversion.

o Sensibilizacion y el desarrollo de
instrumentos de divulgacion 'y de
promocion del segundo mercado.

* Es importante que el sector real perciba
el mercado de capitales como una
alternativa real de financiamiento, para lo
cual se debe participar activamente en su
seleccion, busqueda y capacitacion.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El desconocimiento de los pequenos y
medianos empresarios en cuanto al
funcionamiento del segundo mercado
impide la incursion al mercado de
capitales.

La creacion de un segundo mercado en
Colombia se sustentd principalmente en
la necesidad de que empresas como las
PYMES tuvieran la oportunidad de
acceder a recursos del publico
inversionista, sin tener que cumplir con
todos los requisitos que el mercado
principal les exige a los emisores de
valores.

Los potenciales emisores ven al
regulador, como un actor imprescindible

para ejercer un control, difundir Ila
informacion,  garantizar acceso, Y
transparencia.

Las empresas en Colombia son

conscientes de la importancia del
mercado de valores, y todas quisieran
que Colombia cuente con un mercado de
valores mas desarrollado.

Los bancos ofrecen alternativas de
financiamiento que parecen “mejores”
(accesibilidad, tramites, oportunidad)

" :":g L e — |
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GRACIAS

Con la asesoria del Doctor Martin Echeverry
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UNIVERSIDAD DE LA SABANA
INSTITUTO DE POSTGRADOS- FORUM

RESUMEN ANALITICO DE INVESTIGACION (R.A.l)

ORIENTACIONES PARA SU ELABORACION:

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

No. VARIABLES DESCRIPCION DE LA VARIABLE

1 |NOMBRE DEL POSTGRADO FINANZAS Y MERCADO DE CAPITALES

» TiTULO DEL PROYECTO INCURSION DE LAS EMPRESAS AL MERCADO DE CAPITALES COLOMBIANO
JULIAN CAMILO GRANADOS

5 [AUTOR(es) OSCAR ENRIQUE LAVERDE

4 |ANOY MES 2012 AGOSTO

5 [NOMBRE DEL ASESOR(a) MARTIN ECHEVERRY
ABSTRACT
We observe a managerial sector Colombian composed by small and medium companies that affect very
importantly in the economic sector of the country.

. With the previous thing there is demonstrated that many of these companies possess as financing source or

6 (DESCRIPCION O ABSTRACT capitalization to the bank sector, but for reasons of ignorance and for not fulfilling with the requirements any he
contemplates the possibility of coming to the capital market the share issue or purchase and sale of bonds losing
the possibility of growing and to fortify since the financing increases the level of debt.
In response to this problem there arises the possibility of realizing an investigation that identifies the factors that do
not allow the revenue of small and medium companies the Colombian market of the capitals.
Mercado de Capitales
Inversionistas

7 [PALABRAS CLAVES Pequefia Empresa
Mediana Empresa
Segundo Mercado

SECTOR ECONOMICO AL QUE

8 PERTENECE EL PROYECTO SECTOR FINANCIERO

9 (TIPO DE ESTUDIO PROYECTO INSTITUCIONAL

10 |0OBJETIVO GENERAL Desarrollar estrategias que permitan estimular el mercado de capitales en Colombia como un generador de

riqueza para las empresas.




1

OBJETIVOS ESPECIFICOS

[ TRecopiar 2 MIOIMACION NECeS aid que Pelnia fealiZal Ul diagnostico d¢ 14 STuacion actual acl mercado de
valores en Colombia.

[] Definir estrategias que permitan involucrar € incentivar a los empresarios colombianos acerca de la importancial
del mercado de capitales en el crecimiento de sus organizaciones como fuente de recursos.

[] Analizar mecanismos donde agentes del mercado diferentes al sector bancario, desarrollen e impulsen el
mercado de capitales en el pais.

[] Promover al mercado de capitales como una altermativa fuerte de inversion para los ahorradores, inversionistas
empresas.

[] Generar condiciones para el financiamiento empresarial

[ Ampliar y diversificar las altemativas de inversion disponibles

[] Favorecer las posibilidades de desarrollo de los mercados domésticos, buscando no fragmentar su liquidez
[] Impulsar mayor vinculacion entre los intermediarios de nuestros mercados y generar nuevas alternativas de
negocios entre los mismos

[ Priorizar alternativas de cambio regulatorios y autorregulatorios, asi como requerimientos de inversion de los
participantes

12

RESUMEN GENERAL

En el mundo globalizado en el que actualmente nos encontramos observamos que el sector empresarial
Colombiano lo componen, en un gran porcentaje empresas de pequefio y mediano tamafio que tienen una gran
importancia dentro del sector productivo y econémico del pais.

Con base a lo anterior se evidencia que muchas de estas empresas tienen como fuente de financiacion o
capitalizacion al sector bancario, pero por razones de informacion o desconocimiento y ademas por no cumplir
con los requisitos ninguna de estas pequefias 0 medianas empresas contemplan la posibilidad de acudir al
mercado de capitales mediante la emision de acciones, compra y venta de bonos etc. perdiendo de esta forma la
posibilidad de crecer y fortalecer su empresa ya que la financiacidn o autofinanciacién aumenta el nivel de
endeudamiento imponiendo asi un bajo ritmo de crecimiento y expansion para la empresa y por consiguiente para
el desarrollo del pais.

En respuesta a esta necesidad surge la posibilidad de realizar una investigacion acerca de los factores que no
permiten que el mercado de capitales en Colombia se diversifique, proponiendo alternativas que permitan
incentivar la inversién en este sector del mercado de capitales.

13

CONCLUSIONES.

[T Ia creacion de un segundo mercado en Colombia se sustentod prmcipalmente en Ia necesidad de que empresa
como las PYMES tuvieran la oportunidad de acceder a recursos del publico inversionista, sin tener que cumplir
con todos los requisitos que el mercado principal les exige a los emisores de valores.

[] El desconocimiento de los pequefios y medianos empresarios en cuanto al funcionamiento del segundo
mercado, la excesiva confianza en los mecanismos de financiacion tradicionales que han utilizado siempre, al
deseo de mantener una estructura cerrada de su propiedad, la poca claridad en la regulacién y la falta de
incentivos son factores que impiden a las Empresas acercarse al mercado de valores.

[ El mercado carece de actores especulativos que dinamicen la demanda. Aqui hay una razon cultural que
confunde la especulacién con la manipulacién del mercado. Sin embargo, si se pretende fomentar la formacién de
precios, los agentes especuladores deben ser bienvenidos y promovidos; garantizando, eso si, el menor riesgo de
manipulacion.

[ En el mediano plazo, los fondos de capital privado pueden jugar un rol clave en profundizar el mercado de
acciones, en especial porque una vez generado el valor en las empresas, podrian utilizar la bolsa como estrategia
de salida. Sin embargo, para que esto ocurra el mercado de acciones deberd ser lo suficientemente atractivo en
términos de liquidez y reconocimiento del valor, en comparacion con la venta, por ejemplo, a un inversionista
estratégico.

[ Por dltimo, ya se estd trabajando en materia de regulacion. Se acaba de fortalecer el componente regulatorio d
Ministerio de Hacienda con la importante creacion de la Unidad de Regulacién Financiera (URF), luego el
siguiente paso deberia ser el de darle mayor autonomia al supervisor. Colombia ya esta en el radar del mercado
de capitales global, con su MILA y su MGC, por lo que estas mejoras en oferta accionaria, integracién de sus
estructuras transaccionales y garantias para un gobierno corporativo institucional mas independiente terminaran
por propulsar su posicionamiento internacional.
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