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1 término ‘tor-
menta perfecta’
se hizo universal
a comienzos de
este siglo, tras la
pelicula de Ho-
llywood que
cuenta las desventuras de la
tripulacién del barco pes-
quero Andrea Gail. La em-
barcacién naufragdé unos
anos antes, cerca dela costa
este de los Estados Unidos,
cuando el choque de dos po-
derosos frentes atmosféri-
cos dio lugar a un oleaje in-
salvable.

Desde entonces, la misma
expresion es utilizada para
describir la confluencia de
circunstancias de diversain-
dole que ahondan el tama-
fio de una crisis. Esta sema-
naelturno fue paralasaccio-
nes que se transan en la Bol-
sa de Valores de Colombia
(BVC), cuyos precios se des-
colgaron entre una avalan-
chade 6rdenes de venta.

Masallade unaligerarecu-
peracion en las sesiones de
jueves y viernes, las caidas
de doble digito en las cotiza-
ciones de un buen niimero
de titulos sonlanormaenlo
que va de 2023. En contras-
te con lo que ocurre en las
plazas importantes de Amé-
rica Latina, en donde los in-
dices respectivos se han va-
lorizado entre 10 y 20 por
ciento en los ultimos dos
afios, en el caso colombiano
el retroceso es cercano al 25
por ciento.

Si bien el declive no suce-
di6 de un dia para otro, las
alarmas se dispararon el
martes por cuenta de un re-
porte del banco de inver-
sion JP Morgan dirigido a
sus clientes. Aparte de sefia-
lar la existencia de “un esce-
nario macro poco atractivo
y un panorama politico in-
cierto”, la entidad sostuvo
que todo apunta a que la
BVC pasara de la categoria
de mercado emergente a
mercado de frontera, lo
cual llevaria a miltiples in-
versionistas de afuera asalir-
se dela plaza nacional.

Semejante escenario de-

primiriatodavia mas el volu-
men de transacciones en
una bolsa en la que se nego-
ciaapenas un pufiado de es-
pecies. Mas alla de que, so-
breel papel, lagran mayoria
de las empresas que tienen
sustituloslistados estén ‘ba-
ratas’ porque suvalor funda-
mental es inferior al de la
bolsa, si no hay una buena
cantidad de participantes ac-
tivos, tampoco hay garantia
de que aquel que quiera en-
trar logre salir con facilidad.

Lafoto grande

Y si bien habra quien crea
que esa es una dificultad
que no le incumbe, pues los
directamente golpeados
constituyen un universo re-
ducido, los expertos sefia-
lan que el pais estd dando
marcha atras en la confor-
macion de un mercado de
capitales sano. Este hace re-
ferencia a la negociacion de
activos con un horizonte de
mediano y largo plazo, den-
trode unmarco en el cual se
conectan los ahorradores
con las firmas privadas o los
entes estatales que requie-
ren recursos para financiar
sus proyectos.

De tal manera, si esos ca-
nalesde transmision se atro-
fian o interrumpen, los cos-
tos colectivos seran mayo-
res. Por un lado, aquellos
con excedentes de dinero
encontraran menos opcio-
nes y rentabilidades mas ba-
jasy, por el otro, los que ne-
cesitan fondos deberan pa-
gar mas y someterse a pla-
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Las cotizaciones en la Bolsa de Valores del pais han tenido un retroceso cercano al 25 por ciento. FOTO: ARCHIVO EL TIEMPO

Otra tormenta perfecta

El desplome de los precios de las acciones
en la Bolsa de Colombia refleja la realidad
de un mercado de capitales que, en lugar
de avanzar, parece dar marcha atras.
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Z0s mas cortos, algo que
amenaza con hacer invia-
bles determinadas iniciati-
vas.

Ese es el motivo por el
cual el tema se ha discutido
desde hace décadas y dife-
rentes Gobiernos impulsa-
ron cambios en la regula-
cion. Para ponerlo de mane-
rasimple, existi6 siempre el
convencimiento de que la
economia marcharia mejor
si en este campo se hacian
una serie de tareas.

Integrantes de la adminis-
tracién Petro comparten, al
parecer, lamisma preocupa-
cion. En sucesivas presenta-
ciones, el Superintendente
Financiero, César Ferrari,
haafirmado que “pararesol-
ver la pobreza se hace nece-
sario generar mas ahorro e
inversion, desarrollar los
mercados financieros como
intermediarios adecuados y
hacerlos eficientes con una
adecuadaregulacion”.

Mientras llega el momen-
to de que tales planteamien-
tos se conviertan en politi-
cas, no esta de mas sefialar
que usualmente un merca-
do de capitales sano cuenta
con dos vias que, idealmen-
te, selogran complementar:
una con intermediarios y
otrasin. Enla primeraapare-
cen los bancos y otras enti-
dades de crédito, mientras
que, enlasegunda, inversio-
nistas de todos los tamafios
adquieren acciones o bonos
emitidos directamente por
las empresas, al igual que ti-
tulos de deuda publica.

Quienes saben de estos
asuntos enfatizan en que
hay que fortalecer en parale-
lotantola oferta de alternati-
vas para depositar el dine-
ro, como la cantidad y la for-
taleza de instituciones o per-
sonas que colocan sus exce-
dentesentrelasdistintas po-
sibilidades que seles presen-
tan. Enlamedidaen que esa
labor se haga bien, unos y
otros quedan satisfechos.

Usando una figura gastro-

némica, de lo que se trata es
de crear diferentes platos
para que cada comensal
arme el meni que mas le
convenga. Algunos preferi-
ran un poco mas de picante,
porque su apetito de riesgo
es mayor, mientras que
otrosseinclinaran porirala
fija, pues lo que les importa
es la seguridad de sus fon-
dos.

Unos mas apenas proba-
ran porciones ligeras y pe-
queiias porque prefieren te-
ner liquidez, pero estin
igualmente los que le apun-
tan al largo plazo y saben
que una buena digestion
toma tiempo. En resumen,
hay muchas combinaciones
posibles que, en la medida
en que funcionen, permiten
alimentar un circulo virtuo-
sodeahorro einversion que
se acaba transmitiendo al
sector real y genera empleo
yoportunidades de desarro-
llo adicionales.

Al respecto, Colombia ha
adelantado una gran canti-
dad de tareas en las tiltimas
décadas con diferentes gra-
dos de éxito. Por ejemplo, la
creacién del régimen de aho-
rroindividual dentro delsis-
tema de seguridad social en
1991 dio lugar a las socieda-
des administradoras de fon-
dos de pensiones que, des-
de un comienzo, buscaron
opciones para garantizar un
rendimiento real positivo y

Elmercado
accionario del pais
se fue debilitando y
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hablar de México o
de Brasil.

pagarles las mesadas a los
afiliados en el momento de
sujubilacién.

Laaparicién denuevosac-
tores en el mercado no
pudo estar acompafiada,
sin embargo, del adecuado
desarrollodelo que se cono-
ce como la renta variable.
De forma gradual y a veces
subita, el mercado acciona-
rio se fue debilitando y hoy
se encuentra a una gran dis-
tancia de lo que se observa
en Chile o Perti, para no ha-
blar de México o Brasil.

Historia compleja

Encontrar una sola expli-
cacion de por qué en el pais
no fructific6 el esquema que
se ve en otras economias de
ingreso medio, es imposi-
ble. Aquellos que gustan de
mirar hacia atras recuerdan
elterremoto que creo el des-
aparecido Grupo Granco-
lombiano a finales de la dé-
cadadelossetentaenelmer-
cado de valores ylos correc-
tivosque seadoptaron ensu
momento.

Tampoco es despreciable
el temor a la entrada de “di-
neros calientes” en algunos
de los conglomerados mas
relevantes, con ocasion del
auge del narcotrafico en
anos posteriores. La necesi-
dad de mantener un perfil
bajo por cuenta del deterio-
ro en las condiciones de se-
guridad pudo influir en que
algunos pensaran que eso
de exponerse al escrutinio
publico no era una buena
idea.

Sea como sea, conseguir
que arribaran mas empre-
sas a listar sus titulos se con-
virtid en unatareatitanica, a
pesar de que el Estado co-
lombiano trat6 de marcar la
pauta. Sin duda, el caso mas
destacable fue la venta de
una participacion minorita-
ria de Ecopetrol entre cente-
nares de miles de personas,
algo que en su momento le
dio mucho aire al mercado
accionario que alcanzé a vi-

vir momentos de esplendor
enlaprimera parte de este si-
glo.

Lamentablemente, a pe-
sar de cambios en la legisla-
cion tributaria o la disminu-
ciondebarreras de entrada,
nunca tuvo lugar la oleada
de emisores que los especia-
listas anhelaban. Con el
paso de los afios, los titulos
mas negociados siguieron
siendo los de siempre, mas
alla de apuestas audaces
que prometian mucho
como la conformacién del
Mercado Integrado Latino-
americano.

Para colmo de males, he-
chos puntuales hicieron mu-
cho dafio. Quiebras como la
de Pacific Rubiales o escan-
dalos como el de Interbolsa
alejaron ala gente que antes

habriapodido estarinteresa- -

da en poner parte de sus
ahorros en una especie de-
terminada.

Algunos intentos de mejo-
rar las cosas tuvieron éxito,
aunque en otros frentes.
Para citar un caso concreto,
las recomendaciones de
una serie de expertos en
1996 sirvieron para que el
mercado de deuda publica
no solo lograra dinamizar-
se, sino ganar en sofistica-
cion, lo cual de paso atrajoa
un gran volumen de inver-
sionistas extranjeros.

Pero en lo que atarie a ac-
ciones, el desinterés de in-
gresaralabolsa por partede
potenciales empresas que
habrian podido involucrar-
se result6 evidente. Hay
quienes sostienen que el es-
fuerzoestangrande queal fi-
nal no vale la pena, sobre
todo si el sector financiero
es capaz de entregar recur-
SOs que son competitivos en
tasay plazo.

Parte de esas hipdtesis fue-
ron evaluadas por una mi-
sién convocada durante el
gobierno de Ivian Duque
para hacer propuestas rela-
cionadas con el desarrollo
del mercado de capitales en

Colombia. Tras varios me-
ses de trabajo, una serie de
especialistas de primera li-
nea, liderados por el profe-
sor Roberto Rigobdn, entre-
g6 suinforme en 2019.

Elreporte en cuestion con-
ceptud que, ya fuera de ma-
nera tcita o expresa, el fiel
de la balanza estaba inclina-
do en favor de los bancos,
que habian venido copando
una serie de espacios. Se-
gln el texto entregado, “el
mercado es poco competiti-
Vo Yy existe unagran concen-
tracién tanto en actores
como en actividades”.

Asi mismo, se sefial6 que
“existen duplicidades, in-
consistencias, y problemas
de incentivos”. También
que “la institucionalidad es
pococlara, y carece de unor-
ganismo que determine la
politica a seguir”.

A partir de ahi se hicieron
decenas de recomendacio-
nes enmarcadas en seis di-
mensiones concretas, que
enlapracticaimplicaban un
cambio profundo en el mar-
co conceptual vigente. Fue-
ra ese el motivo, los cam-
bios sucedidos al interior
del Ministerio de Hacienda,
la llegada de la pandemia o
la debilidad politica del Go-
bierno pasado, la verdad es
que no sucedi6é mucho des-
pués. Dos proyectos de ley
que recogieron algunas
ideas, se hundieron con ra-
pidez.

Al tiempo que el tema en-
traba en una especie de lim-
bo, a finales de 20211legé la
noticia del intento del Gru-
po Gilinski de tomarse en
una serie de operaciones
tanto a Nutresa como a Sura
y posteriormente a Argos.
El esquema de ofertas suce-
sivas que acab6 premiando
con precios masaltos a quie-
nes vendieron al final -algo
que no se permite en otras
plazas- mostr6 que las nor-
mas no protegian al vende-
dor de buena fe y de paso
afecté laliquidez de algunos
de los titulos mas aprecia-
dos por los inversionistas.

Para colmo de males, las
reformas propuestas por
Gustavo Petro no tranquili-
zan a nadie. De salir adelan-

te el esquema planteado en
materia pensional, las admi-
nistradoras de fondos priva-
dos entrarian en un proceso
de marchitamiento que, asi
tome afios, pone en entredi-
cho a entidades que son de-
terminantes para que el
mercado tenga un relativo
dinamismo.

Tal como estan las cosas,
los observadores miran el
horizonte y ven grandes
frentes de tormenta en cur-
sode colisién. Silos compra-
dores internacionales estan
alistando susmaletas yloslo-
cales van a perder peso en
su equipaje, sera dificil evi-
tar una tormenta perfecta
que amenaza no solo la bur-
satilidad y los precios de las
acciones que se negocian en
la plaza colombiana, sino
que puede extenderse al
mercado de papeles de deu-
da.

Por tal razon, el Gobierno
actual deberia preocuparse
y entender que una crisis de
confianza causada por una
creciente animosidad en
contra del sector privado
agitara todavia mas las-
aguas y le acabara pasando
factura. Puede ser que mu-
chas de las fuerzas desata-
das ahora vengan de antes,
pero eso es distinto a la ur-
genciade corregir el rumbo,
justo cuando la economia
colombianase bambolea en-
tre vientos huracanados y
corrientes traicioneras.



