;Bolsa fracaso?

El mercado
localdedeuda
publica es di-
namico absor-
biendo cerca
de 65% de las
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Mientrastanto, Rappiy Nubank,
entre muchos, destellan el ta-
lento empresarial colombiano.
Desde 1980, con la excepcién
de Chile, Colombia fue el pais
de América Latina con mayor
crecimiento econdémico. Este
dinamismo, no se reflej6 en la
Bolsa de Valores de Colombia
(BVC),lacual conlasalidade Fa-
bricatoy CLH, solole quedan 60
emisores. Los beneficios de la
acertada fusién de la BVC con
Pertiy Chile solo se materializa-
ran, si llegan prontas decisio-
nes regulatorias. Aunque esto
ocurra, esprobable que toqueir
pensando en otra fusiéon con
México o Brasil.

En julio de 2001 se creabala
BVC, tras fusionar las Bolsas de
Bogotd, Medellin'y Occidente. EI
espiritu de crear mayor liqui-
dezytamaifio fue acertado, pero
a pesar de esto, en este siglo,
mas de 100 emisores se salie-
ron del mercado. Ninguno de
los reconocidos emprendedo-
res colombianos list6 sus em-
presas en la BVC. Los auges de
petréleo, mineria, y cannabis

no ocurrieron en la bolsalocal,
52 empresas colombianas de
2005-2011 listaron en Toronto.
EsquelaBolsade Limatiene 260
emisores, Brasil 363 y Chile
768. No se sedujo anuevas em-
presas, ni se mantuvieron las
que existian, Isagen y Exito se
fueron, Postobon u Olimpica, ni
consideraron entrar.

LA BVC NOES
DIVERSIFICADA
CON ECOPETROL
Y AVAL TENIENDO
CONCENTRACION

La BVC esta por fuera del
imaginario ciudadano, la ma-
yoria no invierte. Hay algo de
avance en comisiones, con
aplicaciones como Trii que tie-
nen cero costo, pero a nivel de
portafolio,la BVCno esdiversi-
ficada con Ecopetrol y Grupo

~ Aval teniendo una concentra-

cion notable. Curiosamente, la
gran defensa del GEA frente a
las OPA de Gilinski es el mal
funcionamiento de la BVC, es-
pecialmente su baja liquidez,
que no recoge el valor real de
las empresas.

A pesar de ser privadas, las
bolsas de valores prestan ser-
vicios publicos. El empresario
puede listar logrando capital
de menor costo, mientras que
elciudadanotienelaopciénde
invertir con mejores retornos.
Este rol sera fundamental en
afios venideros, lostiempos de

crédito externo barato queda-
ron atras. La inflacién en pai-
ses desarrollados, le impedira
alosbancoscentralesreversar
en el corto plazo las altas ta-
sas de interés.

Unareciente misién de Mer-
cado de Capitales se qued6 cor-
ta en sugerir un mejor trata-
miento tributario, gradualidad
en carga regulatoria para dife-
rentes emisores y nuevos li-
neamientos de portafolio para
fondos de pensiones. El Gobier-
no no logré aprobar en el Con-
greso ni las mas minimas re-
comendaciones. Ahora con la
fusion, hay que reconciliar los
temas contables, el tratamien-
to tributario y las exigencias
regulatorias, si se espera algo
de éxito.

Eslamentable que nuestros
emprendedores estan sofian-
do en Nueva York, mientras
que listar localmente ni se les
ocurre. Ejercicios como A2cen-
so0 son interesantes, pero son
mas una plataforma de
crowdfunding que una Bolsa
junior. Lanuevaintegracionde
las Bolsas es positiva, pero se-
ria mejor una escala latino-
americana. Ahora que esta de
moda atacar al gran capital, no
se nos olvide que, en materia
de Bolsas, 1o que se ataca son
las pensiones del ciudadano.
Asi, sin profundizacion finan-
ciera dificilmente ocurrira la
industrializacién que el go-
bierno tanto busca.




