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4 se salvan de
la caida general

Varios factores internacionales y locales generan el

mal momento, que ha desvalorizado 13% la Bolsa.

EL MERCADO accionario
es casi una copia, pero in-
vertida, de lo que era el 20
de abril, cuando la valoriza-
cion del indice MSCI Colcap
eradel 14%. Hoy el saldo en
rojo de los titulos mas tran-
sados es del 13,5%.

En esos momentos del
cuarto mes del afio la mayo-
ria de los papeles mas tran-
sados presentaban valoriza-
cién en sus precios y hoy
apenas cuatro estan en te-
rreno positivo. Dos de ellos,
Nutresa y Grupo Sura, por
las ofertas piiblicas de ad-
quisicién (opas) que el gru-
po Gilinski realiz6 y en las
que compro participacio-
nes del 30,8%y del 38% res-
pectivamente.

Lasotras dos acciones va-
lorizadas son Cemex Latam
Holding y BBVA Colombia,
importantes compaiias
pero que no tienen mucha
negociacion en la Bolsa de
Valores de Colombia.

Analistas y académicos
atribuyen a factores interna-
cionales como el aumento
en las tasas de interés en Es-
tados Unidos y Europa, los
altos precios o los efectos in-
directos de la guerra en
Ucrania, pero especialmen-
te a elementos de tipo local
como la reforma tributaria
que impactaria el mercado

accionario, la incertidum-
bre por las politicas en mate-
riadehidrocarburos del Go-
bierno y el alza de tasas del
Banco de la Repiiblica.

Sebastidn Toro, funda-
dor de Arena Alfa, atribuye
especialmente a la incerti-
dumbre politica y la refor-
ma tributaria el golpe al
mercado. “Es lo tinico que
puede explicar el desaco-
ple con otros mercados
emergentes”, dice.

En la coyuntura de alza
de tasas de interés también
se esti generando una com-
petencia por recursos que
esta ganando los CDTs, en

&

En otros
mercados
accionarios ya
existe una
especie de
segunda division
para companias
medianas”.

Edgar Jiménez
U. Jorge Tadeo Lozano

los que es facil encontrar
rentabilidades en términos
anuales del 12% y 13%.

Asi, dice Omar Suirez, ge-
rente derenta variable dela
firma Casa de Bolsa, se ha
presentado una coinciden-
ciaentre eseaumentodelas
tasasafueray en el pais, con
la incertidumbre politica y
la aversion al riesgo.

“Eso también hace que
los flujos de recursos se va-
yan para Estados Unidos a
lo que se suma al temor de
una recesion fuerte que
afecte atodo el mundo”.

Incluso, dijo que el alza
de tasas también afecta la
valorizacién de los precios
delasacciones, asiestas ten-
gan buenos resultados fi-
nancieros “pues lo que vale
una accién de una compa-
fiia es el valor presente de
sus flujos de caja desconta-
dos a la tasa de interés
Wacc” (Weitghted Average
Cost of Capital).

Por su parte, Andrés
Duarte, gerente de rentava-
riable de Corficolombiana,
dice que los factores de in-
certidumbre relacionados
con la reforma tributaria
pueden estar afectando los
precios de mercado (pues
cambialarentabilidad espe-
radadelosaccionistas) ape-
sar de que no cambie el va-
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Una segunda
divisién
en la Bolsa

En otros mercados
accionarios ya existe
lo que podria
Ilamarse, y asemejan-
dose al fiitbol, una
segunda divisién, en
la que compaiiias de
tamafio mediano
podrianair abuscar
capital para seguir
creciendo. Varias
empresas tienen
potencial. Crepes &
Wafles o Panameri-
cana, son algunos
ejemplos, dice Edgar
Jiménez, profesor de
Finanzas dela
Universidad Jorge
Tadeo Lozano. El
tema es hacer una
gestién para buscar
que mas empresas
vayan al mercadoy
propiciar mecanis-
mos que mejoren la
liquidez como los
llamados market
makers. “Hemos visto
salida de emisores y
necesitamos es que
mas lleguen
empresas”, asegura.

lor fundamental de las com-
pafiias, relacionado con los
resultados financieros de es-
tas y las variables funda-
mentales de cada sector.

Asegura que la disocia-
cion entre los resultados
empresariales y la cotiza-
ci6n bursitil es innegable y
podria verse mas como una
oportunidad.

Cree que aiin con la ex-
pectativa de desacelera-
ci6én en el crecimiento de
2023, el mercado acciona-
rio colombiano tiene valor
atrapado (valor fundamen-
tal mas alto respecto al va-
lor de mercado).

“Lo que debe preocupar
es precisamente aquellas si-
tuaciones o medidas que
puedan llegar a deteriorar
las variables fundamenta-
les de las compaiiias. Por
ejemplo: el tamafiode las re-
servas y la posibilidad de
producirlas en el caso de
una petrolera; el tamafio de
la cartera y su calidad en el
casodeunbanco;labasere-
gulatoria de activos en el
caso del sector energético
con cargos regulados; las
condiciones de los contra-
tos de suministroy la capaci-
dad de despacho en las ge-
neradoras eléctricas o los
voliimenes, precios y cos-
tos en el caso del retail.@



