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Analisis

;Como darle mas dinamismo al
mercado de capitales en Colombia?

Este viernes comenzara el proceso de la OPA por el Grupo Sura. Junto con la de Nutresa,
estos han sido los movimientos mas representativos en un sector que, desde hace un
tiempo, registra una actividad que se podria denominar inercial. éQué se puede hacer
para que mas empresas y personas encuentren oportunidades en la Bolsa de Valores?

LUIS CARLOS BRAVO*

Desde mediados de los afios 90,
Colombia ha intentado dinami-
zar su mercado de capitales con
el proposito de generar mecanis-
mos de financiacién mas compe-
titivos para las empresas y opor-
tunidades de inversién mds am-
plias paralos inversionistas.

Tras la primera misién del
mercado de capitales, el pais to-
mo multiples decisiones con es-
te objetivo, incluyendo cambios
regulatorios, la integracion de
las bolsas regionales y la emi-
sion de acciones de empresas
comerciales del estado, como
Ecopetrol e ISA.

Las decisiones tomadas mejo-
raron la dindmica del mercado

hasta 2010. Sin embargo, en la
ultima década, los indicadores
no han sido buenos. Por ejem-
plo, en 2012, la tasa de capitali-
zacion del mercado colombiano
fue 70 % del PIB, similar a la que
tienen hoy Brasil y Chile, pero
cayoluegohastallegaral39%.La
tendencia de otros indicadores,
como el numero de emisoresyel
volumen transado, tampoco es
positiva.

Unmercadoasinoesatractivo
para emisores ni para inversio-
nistas, porquela faltade profun-
didad hace mas dificil el acceso
de los emisores a capitales fres-
cos, genera distorsiones en la
formaciéndelosprecioseincre-
menta el costo de liquidacién de
las inversiones.

)) Del gran total de

empresas que tiene
Colombia, menos de
100 se financian en la
Bolsa de Valores. éPor
qué tan pocas
empresas acuden a
ella?

:Qué pasa conlos emisores?

Amedidaquelasempresas cre-
cen, sus necesidades de financia-
cion aumentan. El mercado de
capitales colombiano ofrece me-
canismos de financiacién de ren-
ta fija (deuda) y renta variable
(acciones) que las empresas pue-
den utilizar para conseguirlosre-
cursos requeridos por sus planes
de expansion, pero no lo hacen.

Las empresas en Colombia fi-
nancian sus planes de crecimien-
to con otros mecanismos, princi-
palmente la reinversién de utili-
dades y el crédito con entidades
financieras. Del gran total de em-
presas que tiene Colombia, me-
nos de cien se financian en la Bol-
sa de Valores. ;Por qué tan pocas
empresas acuden alabolsa?
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Resultan insatisfactorias algu-
nas explicaciones relacionadas
con factores culturales del em-
presariado  colombiano. Por
ejemplo, que muchos empresa-
rios prefieren no dar acceso a ter-
ceros a la propiedad de sus em-
presas. O que prefieren norevelar
informacion al publico con la
transparencia y oportunidad que
exige laBolsa de Valores.

Por supuesto, existen empresa-
rios asi. Pero son cadavez mas las
empresas en Colombia que se fi-
nancian con mecanismos no tra-
dicionales, como la venta de una
participacion accionariaafondos
de capital privado, lafinanciacién
con banca multilateral o la emi-
sion de titulos valores en bolsas
de valores diferentes a la colom-
biana. Estos mecanismos obligan
a compartir la propiedad y mejo-
rar la gobernanza, incluyendo,
por supuesto, unamayor transpa-
rencia y oportunidad en la infor-
macién que se comparte con la
junta directiva y los accionistas.

Nuestras empresas enfrentan
hoy una competencia creciente y
encuentran cada vez menosespa-
cio para las ineficiencias. En un
entorno asi, una financiacién po-
co competitiva es un problema.

Entonces, si hay interés por con-
seguir recursos de financiacién
competitivos, y si no aumenta el
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“Confianza del consumidor retrocedio en noviembre”: DANE

El Departamento Administrativo Nacio-
nal de Estadistica (DANE) revel6 este jue-
ves los resultados de la Encuesta Pulso
Social de noviembre de 2021, que mide la
percepciony el bienestar de los colombia-
nos respecto a varios campos de interés,
como el mercado laboral o el proceso de

Laentidad reveld que la confianza del
consumidor retrocedi6 pasando de 38,5 en
octubre a 37,6 en noviembre de 2021, lo que
representa un descenso de 0,9 puntos fren-
te al registrado en octubre de este mismo
afo. Por género, este indicador fue 38,4 pa-
raloshombresy 37,1 paralas mujeres.

que el 41,7 % de las personas jefes de hogar
afirmaron en noviembre de 2021 que la si-
tuacién econdémica de su hogar era peor en
comparacion con lavivida 12 meses atras, y
parael 39,5 % eraigual.

A suvez, casiun 40 % de los hogares con-
sidera que su situacion econémica sera

vacunacion.

volumen de emisores enlabolsaes
porque los beneficios de una emi-
si6n dificilmente compensan los
costos asociados al proceso (como
compartir la propiedad y revelar
informacion al publico).

Elperfil de los inversionistas

Unodelos principales obstacu-
los parael desarrollo del mercado
decapitales colombiano esel per-
fil de los inversionistas que parti-
cipan en él. No solo son pocos in-
versionistas, sino que, ademas, le
tienen mucha aversion al riesgo.

Por ejemplo, el 12 % del volu-
men negociado en acciones co-
rresponde a administradoras de
fondos de pensiones, que son
apenas cuatro y, por limitacio-
nes regulatorias, no pueden

Asimismo, los datos del DANE indican

comprar mas del 30 % de una
emision. Adicionalmente, las

AFP son conservadoras en sus

decisiones de inversion porque

deben responder a sus afiliados

por unarentabilidad minima.

De otro lado, la participacion
de las personas naturales en el
volumen negociado en acciones
hadescendido del 40 % al 22 % en
la 4ltima década, con una caida
notoriadespués delaquiebrade
Interbolsa.

Por su parte, los fondos de in-
version colectiva (FIC) se con-
centran en titulos de bajo riesgo
como los CDT y aun no incursio-
nan con fuerza en titulos valores
de mayor riesgo.

Encontraste conlo anterior, los
inversionistas extranjeros, que

)) En el mercado de

capitales colombiano
participan pocos
inversionistas, vy los
que si lo hacen son
muy adversos al
riesgo.

igual en los proximos 12 meses.

puedentener un mayor apetito de
riesgo que los locales, han au-
mentado su participacion del 6 %
al 29 % en la tltima década.

Asi,ampliarlabase de inversio-
nistas, con énfasisenlos extranje-
ros es, sin duda, una prioridad en
el caso colombiano.

Las OPA de Nutresay Grupo
Sura: una buena senal

Al margen del resultado final
que tengan las OPA por Nutresa
y Grupo Sura, es una gran noti-
cia para nuestro pais que inver-
sionistas extranjeros estén con-
templando invertir en nuestro
mercado.

Lasinversiones de gran tamaiio
envian sefales a otros inversio-
nistas. No es un hecho menor que
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» El 76,6 % de

ios hogares
indicaron que no
tienen posibilidades
de ahorrar.
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un fondo de inversion haya mira-
do una oportunidad como la de
Nutresa. Significa no solo que es
una buena oportunidad para in-
vertir, sino también que su per-
cepcion sobre el riesgo politico y
la calidad institucional es sufi-
cientemente buena.

La pregunta, por supuesto, es
cudntos fondos de capital priva-
do estaran listos para que su es-
trategia de salida sea en la bolsa
y cuantos de nuestros empresa-
rios buscardn aprovechar el po-
sible golpe de liquidez para
ofrecerenel mercado de valores
planes de negocio ambiciosos
que lleven a sus negocios al si-
guiente nivel.p

*Profesor de finanzas de Inalde
Business School.




