ECONOMIA
RENTA VARIABLE B

Acciones
para evitar
una caida

En medio de la polarizacion que vive el pais, el
sector privado y el pablico trabajan de la mano
para que el mercado bursatil levante cabeza. En
2024, las acciones van ganando 6,8 por ciento.

N 2023, LAS ACCIONES CO-
lombianas completaron cuatro
afios consecutivos de desvaloriza-
ciones. Tan solo el afio pasado la
caida fue de 7 por ciento, lo que ademds
ubicé a la bolsa nacional como una de las
de peor desempefio en América Latina.

En este negro panorama influyé la
amenaza de J. P. Morgan de reclasificar
a Colombia en su estatus de inversion,
lo que implica que podria pasar de mer-
cado emergente (su categoria dctual) a
mercado de frontera, un nivel al que no
se quiere llegar, pues el primero maneja
muchos mds inversionistas y recursos que
el segundo, e implicaria ‘perder caché’y
oportunidades de inversion.

Esa amenaza y el cambio en las condi-
ciones macroecondmicas del pafs (ddlar e
inflacién bajando y menor incertidumbre
politica) les dieron un cimbronazo a las
acciones, cuyos precios promedio habian
retrocedido a niveles de 14 afios atrds
(excluyendo la época de la pandemia).
Tras tocar fondo en septiembre de 2023,
las valoraciones empezaron
a ser positivas y desde ese
mes hasta la fecha las accio-

nes nacionales han ganado 1,350.00
en promedio 17 por ciento. 1300.00

Si solo se evalia 2024,se ve 8
: 8 1,250.00

un aumento de precios de =
6,8 por ciento. g 1,200.00
Para los comisionistas & 115000

de bolsa son cinco los fac- 3
: & 1,100.00

tores que desde el cierre del g
afio pasado vienen empu- 1,050.00
jando a la bolsa. El primero 1,000.00

es que la decisién sobre si 01-09-2023

Colombia es degradada a mercado fron-
tera solo se tomaria en junio de este afio,
lo que da tiempo para hacer ajustes. El
segundo es que con el descenso de la in-
flacién se empezé a tener mas confianza
frente a los recortes de tasas de interés
del Banco de la Republica (de los cuales
ya ha hecho dos). El tercero es que tam-
bién se tienen mas expectativas de que la
Reserva Federal va a empezar a bajar sus
tasas de interés. El cuarto fueron las elec-
ciones regionales, las cuales evidenciaron
que el péndulo politico estaba girando un
poco mds hacia la derecha, lo que les da
confianza a los mercados de que no se van
a presentar cambios bruscos en el mode-
lo econémico del pais. El quinto factor se
refiere a que en las Ultimas tres semanas
de diciembre se pagaron dividendos muy
altos de Ecopetrol, Bancolombia e ISA.
Ese dinero fue a su vez reinvertido en ac-
ciones, lo que generd presiones al alza en
los precios.

El asesor financiero y analista bursa-
til Andrés Moreno agrega que algunas

EVOLUCION DEL MERCADO DE ACCIONES COLOMBIANO
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CESAR FERRARI

Superintendente financiero

transacciones también han sido claves
para impulsar las acciones tales como la
unién entre Cementos Argos y la com-
pafifa estadounidense Summit Materials;
la fusién de las bolsas de Chile, Pert y
Colombia en Nuam Exchange; los nego-
cios entre los grupos Gilinski y Empre-
sarial Antioquefio y la caida exagerada
de algunos titulos, cuyos precios estaban
en minimos histéricos, lo que hacia que
muchos inversionistas vieran en ellos op-
ciones de compra. Es el caso de Concreto,
Davivienda y ETB, entre otras.

Andrés Restrepo, presidente encar-
gado de la Bolsa de Valores de Colombia
(BVC), coincide en los factores locales
que han contribuido a la recuperacién
del mercado de renta variable, pero dice
que hay que afiadirles los factores exter-
nos, pues los indices accionarios globales
también muestran un buen desempefio,
basados en la creciente confianza de que
la lucha contra la inflacién en Estados
Unidos y en el mundo se logré sin una re-
cesion. “Si bien ha sido positivo, todavia
nos queda un espacio muy grande
de valorizacién’, asegura.

Igualmente, Germén Cristan-
cho, gerente de Investigaciones
Econémicas en Davivienda Corre-
dores, sefiala que, pese a la recupe-
racion, las acciones colombianas
siguen entre las més baratas del
mundo (su precio actual se estima
en seis veces utilidades frente a 12
veces en México, diez en Brasil y
nueve en Chile y Pert). “La caida
de precios de las acciones colomti-
bianas a menos de la mitad del pa-

Fuente:BanRepuiblica
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ANDRES RESTREPO
Presidente (e) de la BUC

trimonio dejé una oportunidad de inver-
sién para arrancar 2024. A eso se suma la
transaccion de los Gilinski con el GEA,
la cual estd atrayendo inversionistas que
quieren participar en el cambio que ten-
drdn Argos y Sura tras el fin del enroque
accionario que tuvieron por afios. Segura-
mente van a transformar la forma como
estdn organizadas’ precisa.

CAMBIOS REGULATORIOS

El riesgo de descender a mercado de
frontera audn estd latente, pero ha servi-
do para que todos los actores del merca-
do de valores trabajen en conjunto para
evitarlo. De hecho, desde la Unidad de
Regulacién Financiera del Ministerio de
Hacienda y en la Superintendencia Fi-
nanciera buscan acelerar ajustes norma-
tivos que permitan mejorar la liquidez de
las acciones colombianas.

César Ferrari,
superintendente  fi-
nanciero, indica que
desde hace bastante
tiempo el mercado de
capitales colombiano
ha venido declinando sistemdticamente,
a tal punto que en el tercer trimestre de
2023 las transacciones de acciones equi-
valieron a apenas 0,9 por ciento del PIB,
mientras que los asidticos transan 200 o
300 por ciento de su PIB. “Esto es muy
preocupante: no existe ningiin pais que se
haya desarrollado econémicamente sin
desarrollo financiero y sin un mercado
de capitales robusto. ;Por qué llegamos
a esta situacién? Prefiero no echarle la
culpa a nadie, pero si reconocer que entre

En 2023, los precios de las acciones
colombianas retrocedieron 14 aiios. Tocaron
fondo en septiembre y desde entonces se han
recuperado en 17 por ciento.

los responsables estdn un exceso regula-
torio de parte de la Superintendencia y
una insuficiente liquidez. Esto dltimo es
un problema de emisores, pero también
de demandantes de acciones, asi como
del marco regulatorio en el que actian’
puntualizoé.

Como resultado, desde septiembre de
2023 la Superfinanciera ha convocado a
diferentes entidades del sector publico y
del privado vinculadas al negocio bursé-
til para adelantar mesas de trabajo en el
proyecto ‘Colombia, destino de inversién,
con el objetivo de fortalecer el mercado
de capitales que hoy se encuentra subu-
tilizado: con pocos emisores, pocos inver-
sionistas y escasas opciones de inversion.
Ademés, se definié una hoja de ruta con
cuatro pilares: liquidez, accesibilidad,
emisores y promocién. En los dos prime-
ros se evaldan las barreras normativas,

“REHACER Y HACER CRECER EL MERCADO DE
CAPITALES NO ES SENCILLO, FACIL, NI RAPIDO, TOMA
TIEMPO Y COMPROMETE A MUCHOS”: CESAR FERRARI.

que se pueden ajustar mediante decretos
o resoluciones y que incluyen temas rela-
cionados con formadores de liquidez —ac-
tualmente solo se permite que esa labor
la hagan comisionistas de bolsa locales y
la idea es que puedan entrar otro tipo de
agentes e incluso del exterior—, ventas en
corto, operaciones con vinculados, Trans-
ferencia Temporal de Valores (TTV), el
deber de asesoria, financiacién de valo-
res y programas de emisién y colocacién
—por ejemplo, se busca que las Socieda-
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des por Acciones Simplificadas (S. A. S.)
puedan emitir acciones, pues hoy eso solo
estd permitido para las Sociedades Ané-
nimas (S. A.)—.

Restrepo, desde la BVC, también re-
salta el trabajo conjunto del sector pri-
vado y el publico, y dice que dentro de
lo que se plantea no hay un cambio més
importante que otro, sino que en gene-
ral se busca una estructura regulatoria
m4s ajustada que promueva la partici-
pacién de mds actores. Si bien no hay
un cronograma para ejecutar todos los
cambios, Restrepo cree que al ritmo al
que se estdn moviendo las cosas, es un
proceso que no deberfa tomar tiempos
muy largos.

Los consultados opinan que estas ac-
ciones coordinadas pueden tener un im-
pacto importante sobre la liquidez y, por
lo tanto, ir alejando gradualmente el ries-
go de que Colombia sea calificada como
mercado de frontera; no obstante, coinci-
den en que atin falta mucho para tener un
mercado de valores acorde al tamafio de
la economia colombiana.

“Rehacer y hacer crecer el merca-
do de capitales no es una tarea sencilla,
f4cil ni rdpida, toma tiempo, es comple-
ja y compromete a muchos actores. Por
€s0, esto no se recuperard en corto tiem-
po’; advierte el superintendente Ferrari,
mientras que los comisionistas creen que
el cambio normativo y las mejores con-
diciones de la economia con tasas de in-
terés a la baja impulsardn a las acciones
este afio.

El experto Andrés Moreno seiiala
ademds una paradoja, y es que si bien
desde 2010 se estd secando el mercado
bursatil nacional, ni los Gobiernos de
Juan Manuel Santos ni de Ivdn Duque to-
maron medidas y “es el de Petro el tinico
con acciones concretas para buscar que la
Bolsa refleje la reali-
dad de las empresas
colombianas”

Por ahora, la pers-
pectiva de 2024 es po-
sitiva para el mercado
de renta variable y mas con la reciente
noticia de Davivienda de realizar una
nueva emisién de acciones, as{ como por
los cambios que se esperan en el GEA.
La nube negra esté por el lado de la re-
forma pensional, la cual tendria un duro
impacto sobre el mercado, pues reduciria
considerablemente la participacion de los
fondos de pensiones.

Un esfuerzo conjunto de privados y
Gobierno que refresca en medio de la
elevada polarizacién que vive el pais. B
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