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En una década, la BVC
recibio a nueve emisores

BOLSAS. EN LOS ULTIMOS
CINCO ANQS SOLO HAN
LLEGADO TRES EMPRESAS:
TERPEL, TECNOGLASS Y
COLTEL; MIENTRAS QUE
DESDE 2009 SON 35 LOS
EMISORES QUE HAN
CANCELADO O FUSIONADO

BOGOTA

Este lunes se publico el tercer
avisode Oferta Pablicade Adqui-
sicion de Smurfit Kappa, tenedor
delamayoriade acciones de Car-
ton de Colombia S.A. sobre la to-
talidaddeespeciesdelafirma;un
movimiente que para analistas,
parece indicar un nuevo deslis-
te en la Bolsa de Valores de Co-
lombia, tal y como pas6 a princi-
piode afio con el emisor Biomax.

En caso de darse esta situa-
cion, elimpacto enlasruedasde
negociaciondela BVC serfamini-
mo segin el gerente de renta va-
riable de Casa de Bolsa, Omar
Sudrez, ya que la accién de Car-
ton es una de las varias que per-
manece con poca liquidez.

Sin embargo, se genera un
efectoenelnimerode empresas,
pues la Bolsa quedaria con 66
emisores,loquehacecobrarsen-
tido al impulso de la Misién del
Mercado de Capitales que enca-
bezan el Gobierno de Ivan Du-
que, la BVCy los demas entes del
sector, pues esta busca que mas
empresas y personas naturales
lleguen v lo revitalicen.

Sise revisanlos movimientos
recientesenlaBolsaseevidencia
que ya sea por fusion o cancela-
cion se han ido 35 emisores en
ladltimadécada, mientrasenese
mismo periodo han llegado so-
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“Tenemos un mercado que
no ha sido utilizado
suficientemente hien por
los emisores que estdn y al
que le faltan estimulos
para que lleguen nuevos.
La Mision nos ayudard ",

lamente nueve nuevos emisores.

Unodeellos es Terpel, quearri-
bo tras la absorcion de dos emi-
sores de accionesque yaestaban:
laSociedadde Inversionesen Ener-
gia (SIE) y Proenergia.

Otro es Davivienda, que pese
aquefuenuevoemisorapenasen
2010, estabainscritodesde 1985
bajo el nombre deBanco Superior,
entidad cuyas acciones ordina-
rias fueron retiradas en 2005.

Es decir que estos son casos
especiales de firmas que practi-
camenteyaestabaninscritas, en-
tre los nueve que se cuentan
como nuevos emisores. Al mirar
las cifras en desde 2014, a Terpel
se le sumo6 Tecnoglass y Colom-
bia Telecomunicaciones (Coltel).

Durante el altimo lustro se
fueron 14 delos 35 mencionados
enladécada, siendo Biomax el al-
timo, luego de que en 2018 sa-
lieran 1a Odinsa y Valorem.

Entre tanto, el afio pasado
solo seviolainscripcion de un
nuevo emisor cuando el Go-
bierno inscribié Coltel, con el
fin de iniciar laventa de 32,5%
que la Nacion posee en la em-
presa. Unprocesoquenose ha
dado luego de que se aplazara

Andrés
Arboleda

Presidente CFA Society
Colombia

“El nuestro es un mercado
accionario con muy pocos
emisores y, por ende, con
una alta concentracion del
volumen de transaccion en
una pequefia lista de
companias”.

porque las condiciones del
mercado no eran favorables,

Sobre el panorama de las fir-
mas listadas, el presidente de
Asobolsa, Jaime Humberto Lo-
pez. dijoquela Mision sera “muy
importante para profundizar el
mercado”, pues opina que este
“no ha sido utilizado suficiente-
mente bien porlos emisores que
estan en él y al que le faltan es-
timulos para que lleguen otros.”

Precisamente, AndrésArbole-
da, presidente de CFA Colombia,
analizo queunadelasaristasare-
visarsonlos beneficios que pue-
dan ser otorgados a las empre-
sasmedianasypequeflasdel pais
“para que encuentren mecanis-
mos de financiacién efectivos en
el mercado de capitales™.

El directivo resalt6 que hay
mas de 200 compaiiias en Co-
lombiacuyovalorenlibros supe-
ra US$100 millones y alrededor
de 80 compafiias cuyo valor es
superior a US$300 millones, las
cuales deberian ser emisores o
estar en proceso de serlo.

Ademas, la OPA que se esta
haciendo por las acciones de
Cartén no es el anico indicador
de quepronto otroemisor se po-

driair. Hayalgunas firmasdelas
que se ha conocido su intencion
de salirdelaBVC. Unoes el caso
de Brookfield, que cuando en
2017 quiso comprar Gas Natural
y Gas Oriente anuncio6 su inten-
cion de cancelar el emisor, algo
que no ha logrado hacer al no
tenerun pactofinal sobrelaven-
ta con los propietarios espafio-
les de los dos nemotécnicos.

Otro ruido se ha generado so-
brelas acciones de Acerias Pazdel
Rio,despuésde queel gerente del
Instituto Financiero de Boyacd(In-
fiboy), Jorge Alberto Herrera, di-
jera que el proceso de enajena-
cion de los titulos que posee la
Gobernacionde Boyacdenlacom-
pafiia se llevaria a cabo por me-
dio de una Oferta Pablica de Ad-
quisicion, tras la cual, la
empresa, eventualmente, podria
ser deslistada de 1a bolsa por la
brasilefia Votorantim, su mayor
tenedor de acciones.

El proceso aun no ha fina-
lizado y Paz del Rio aclaré que
no conoce los detalles del ne-
gocio impulsado en su totali-
dad por Infiboy, ademas, dijo
que “la decision de realizar la
cancelacién del registro de
las acciones en la BVC y en el
Registro Nacional de Valores y
Emisores (desliste) corres-
ponde a la Asamblea de Ac-
cionistas de la Compafiia™.

Andrés Moreno, analista bur-
satil, detallé que Carvajal Empa-
ques S.A. y Valsimesa son firmas
que también tendrian una alta
posibilidad de deslistarse de la
bolsas en un corto plazo.

Elexpertoresalté queCarvajal
hizo una OPA hace dos afios con
lo que recompro acciones de sus
inversionistas, y qued6 con un
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En la ultima década se hanido 35
emisores de la BVC

Solo nueve han llegado en ese periodo
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pocomasde100tenedoresy con
baja liquidez.

Enelcaso de Valsimesa, Mo-
reno afirmé que esta ha ido
comprando acciones a sus in-
versionistas conlaventa de te-
rrenos propiedad de la firma,
con lo que se ha debilitado el
valor de 1a companiia y su can-
tidad de accionistas.

Actualmente, entre los 67
emisores que ain estin en bol-
sase generan 8onemotécnicos
en mas de 15 sectores econo-
micos diferentes.

ANDRES VENEGAS LOAIZA
avenegas@larepublica.com.co

ANALISIS

Mercados

Enelultimomes continuamos
presenciando una distorsion en
elcomportamientodelos activos
anivel mundial. La confianzain-
dustrial global presento uname-
jora por segundo mes consecu-
tivo, sin embargo, atin persisten
las dudas de que sea estructural.
Debido alo anterior, se valoriza-
ron tanto los activos refugio por
el temor de una recesion (oro,
renta fijay délar), como los acti-
vos de alto riesgo por una mayor
liquidez de la Fed y el BCE.

En estas condiciones se hu-
biera esperado que el petroleo
tendiera ala baja por una menor
demanda, no obstante, el dete-
rioro de la producci6n de Vene-
zuela por la profunda crisis que
atraviesalohamantenidoalalza,
junto con los conflictos internos
en Libia y el recorte de produc-
cion de la Opep. Como hemos
mencionado con anterioridad,

en desorden ordenado

seguira siendo relevante de aqui
en adelante que su precio no se
eleve demasiado debido a que
podria ser contraproducente
para el crecimiento economico
mundial y 1a fortaleza de las mo-
nedasemergentes. Respectoalas
monedas fuertes, el délar se ha
mantenido fuerte, en especial
frentealeuro, el cual contintiala-
teral graciasala prolongacién de
las negociaciones del Brexit.

En el ambito local, los funda-
mentales presentaron un fuerte
revés, en especiallos quecompo-
nen el déficit gemelo. El déficit
fiscal fuerevisadoalalza parami-
tigar el impacto de la migracion
venezolana, al igual que el défi-
citde cuentacorriente, el cual se-
ganel Emisoraumentariade 3,8%
en2018a4,3%en 2019 por lare-
cuperacion en lademanda inter-
nay un hajo crecimiento de los
socios comerciales. Teniendoen
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cuenta todo lo anterior, espera-
riamos que el préximo mes:

Las presionesbajistas sobreel
délarsemoderen. Enmayoeldo-
larsuele repuntar posterioralas
monetizaciones para el pago de
impuestos yel dividendo de Eco-
petrol que se realizan en abril.
Adicionalmente, se llevaran a
cabo las elecciones parlamenta-
rias en la Uni6n Europa, en las
cuales, sitriunfalaultraderecha,
podrianpresionaral europorde-
bajo del EUR1,12, al ser un mo-
vimiento que apoya una politica
fiscal mas laxa. Todo lo anterior,
masel deteriorodel déficitgeme-
lo, y 1a extension del acuerdo de
1a Opep, justifica que la divisa se

mantengaentre $3.073y $3.200.
Los TES COP se mantengan
al vaivén de los Tesoros Ameri-
canos, activo respecto al cual
presentanla mayorcorrelacion.
Elcambiode tono delaFedy las
tasas negativas en Europaman-
tendran estable los TES COP. El
apetitopordeuda emergente de-
nominada en moneda local se
mantuvo por cuarto mes, dado
elincremento en la probabilidad
hasta 40% de un recorte de ta-
sasFedyelaumentodel saldode
deuda en tasas negativas hasta
US$10 billones. De esta forma
la basqueda de yield, seguiria
contrarrestando el deteriorofis-
caldel pais, laposibilidad de que
FitchoMoedy’snosrebajenlaca-
lificacion al limite del grado de
inversion (BBB-/Baa3), y la sor-
presiva alza de la inflacion.
Lasaccionesconsolidansute-
cho. El margen de valorizacion

luce mas reducido, en el caso de
EE.UU., cercade maximos histo-
ricos, y en los mercados emer-
gentes, en su resistencia entre
2012y 2015.Se estimaquelosre-
portes de resultados del trimes-
tre se reduzcan por primera vez
en tres afos. Por el lado positi-
vo, destacamos que el Colcap
rompio la resistencia de 1.600
puntosenvelassemanales yeste
continaa viéndose barato tanto
en comparacion histérica como
frente a comparables, alimenta-
do poruna mejora gradual de las
utilidades, enlineaconlarecupe-
racion delaeconomia. Esimpor-
tante monitorear la aversion al
riesgo a nivel mundial y un po-
sible descanso o neutralidad en
eldesempefiodel mercadoluego
de un rally mayor a 20% enlo co-
rrido de 2019, donde se ha evi-
denciado desgaste en el movi-
miento alcista local.



