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INTRODUCCION 

 

En nuestro país el desarrollo del mercado de capitales ha estado ligado a la 

evolución  de la economía. El proceso de industrialización ocurrido en Colombia 

en las primeras dos décadas del siglo XX, propiciado por el desarrollo del sector 

cafetero, intensificó el progreso en la tecnificación de sectores importantes para la 

economía. 

 

No obstante, la transformación de una economía basada principalmente en el 

comercio y la agricultura hacia un proceso de industrialización, hizo necesaria la 

acumulación de capitales para crear empresas que se convirtieran en pioneras del 

desarrollo nacional. Paralelamente, el crecimiento vertiginoso del sector financiero 

llevó a que algunos ciudadanos, vinculados al mercado, pensaran en la creación 

de una bolsa de valores, que es donde se concentra el  mercado público de 

valores, el cual es el segmento del mercado financiero que moviliza recursos 

desde el sector de los ahorradores hacia las actividades productivas por medio la 

compraventa de títulos valores.   

 

El mercado público de valores en Colombia se  ha caracterizado por ser un 

mercado pequeño, con mucha concentración en pocos títulos valores, bajos 

niveles de negociación que han dado lugar a que  nuestro mercado de valores se 

encuentre entres los más pequeños del mundo. Un estudio realizado por el Banco 

Mundial revela que Colombia se encuentra ubicada entre los países con la mayor 

concentración accionaria, con un 68% en comparación a otros países de la región 

como Argentina con 55% y Chile 38%. 

 

El mercado de valores no cumple con la función de movilizar los recursos de los 

inversionistas al sector de las PYMES  que es muy importante en la economía y 

que daría el crecimiento y dinamismo que necesita el mercado de capitales en   
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Colombia,  debido a esto las PYMES encuentran difícil y costoso acceder a este 

mercado. Es por eso que en esta investigación queremos hacer un paralelo del 

mercado Colombiano y  el mercado Británico que posee uno de los mercados de 

valores más desarrollados en el mundo en lo que tiene que ver con el fácil acceso 

las PYMES a este mismo. El London Stock Exchange desde 1995 abrió un 

mercado para PYMES con gran resultados, este mercado es el AIM (Alternative 

Insvestment Market) y que ha sido el encargado de concentrar, facilitar y promover 

el desarrollo de la PYMES en Inglaterra. 
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JUSTIFICACIÓN Y PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 

 

Las grandes economías y las que están en desarrollo en el mundo se apoyan en 

gran medida en sus mercados de capitales, al cual acuden tanto el gobierno como 

las compañías en busca de capitales para financiar proyectos y buscar 

crecimiento. El mercado de capitales  es también el lugar donde se encuentra los 

recursos para la creación de nuevas empresas; que nacen pequeñas o medianas 

en algunos casos y  gracias a la facilidades de apalancamiento que ofrece el  

mercado de capitales les permite su crecimiento. 

 

Las PYMES de los países en vías de desarrollo, sólo tienen una alternativa: 

revisar sus estrategias y políticas para lograr algún nivel de competitividad que les 

permita por lo menos sobrevivir. Aunque las dificultades por el bajo nivel de 

competitividad son un síndrome común en los países subdesarrollados, es 

importante el estudio de nuevas formas de desarrollo y crecimiento. 

 

En el mercado de valores de Colombia se han hecho cambios estructurales desde 

cuando se elaboró el estudio de la misión del mercado de capitales , pero estos 

cambios se quedaron cortos al no incluir fuertes cambios que le ayuden a las 

PYMES a participar del mercado público de valores, dar mayor información a 

ahorradores e inversionistas. La participación que tiene la bolsa de valores de 

Colombia en el PIB sigue siendo muy baja, si queremos ser en verdad un país en 

desarrollo es necesario que le demos una mayor importancia al mercado de 

capitales  como fuente que mueve  el mundo desarrollado en cuanto a financiación 

y apalancamiento para compañías y gobiernos y de inversión para inversionistas 

institucionales e individuales. 

 

En nuestro país las empresas siguen viendo como la financiación más importante 

y rápida, la ofrecida por los créditos bancarios, es por eso que los empresarios le   
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tienen reticencia a los créditos provenientes de otra fuente diferente a los bancos. 

Un estudio de Anif-Fedesarrollo, revela que en 2003, según una encuesta 

realizada a 214 empresas del país, el 27 por ciento de ellas veía en el crédito 

bancario la financiación más importante para el capital de trabajo en los últimos 

cinco años, seguido por el de proveedores nacionales (19,5 por ciento) y 

reinversión de utilidades (17 por ciento).  

 

En cambio, cuando los proyectos de la empresa incluyen planes de expansión, la 

financiación se transforma en, 29 por ciento se va en reinversión de utilidades, 28 

por ciento en crédito bancario de mediano y largo plazo y el leasing 15 por ciento. 

 

En opinión del Superintendente de Valores, Clemente del Valle, parte de la falta de 

motivación por acceder al mercado de capitales hace que muchos empresarios no 

hayan explorado alternativas diferentes a la financiación bancaria, entre las de 

mayor peso. “Lo que se observa es un fuerte desconocimiento del mercado, 

además del miedo de las empresas a volverse  públicas, sobre todo por el tema 

tributario y de seguridad”. 

 

Es necesario que ahora, cuando las empresas deben ser más competitivas, la 

misión de los banqueros de inversión y de otros intermediarios sea la de  

mostrarles a los empresarios el atractivo mundo del mercado de valores. 

 

Se debe destacar que muchos empresarios ven que la financiación por medio de 

la emisión de bonos es más costosa que la financiación por medio de créditos 

bancarios ya que los estudios de colocación en Colombia son costosos, además 

mientras un crédito bancario es renegociable las tasas  de colocación de una 

emisión de bonos no lo son. 

 

En Colombia las empresas están con necesidades de nuevas formas de 

financiación así como de nuevas  alternativas de inversión, y el gobierno esta 

tomando medidas  que pueden ayudar al crecimiento del mercado de  valores 
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como lo es el decreto  1592 de 2004 que expidió el ministerio de hacienda y de 

crédito público, que permite a las administradoras de pensiones y cesantías 

privadas invertir una mayor porción de los recursos administrados en el mercado 

bursátil. 

 

La medida abre una nueva posibilidad para fomentar la inversión por parte de 

estas sociedades, cuya administración de recursos del público supera los 24 

billones de pesos.  

 

El rubro, en mayor porcentaje, dinamizará los papeles de un grupo de empresas 

que participan en el mercado de renta variable, uno de los mecanismos que 

pueden emplear las compañías interesadas en aprovechar diversas alternativas 

de capitalización, con fórmulas rentables y competitivas en el mediano y largo 

plazo. 
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ANTECEDENTES 

 

El tema se origina desde la elaboración del informe final, de la misión de estudios 

del mercado de capitales de 1996 desarrollado por el Ministerio de Hacienda y 

Crédito Público, el Banco Mundial y Fedesarrollo, en el cual se mostró como se 

encontraba nuestro mercado de capitales con respecto a otros países y arrojando 

como resultado la mala posición de Colombia frente a otras naciones, colocándola 

como una de las más pequeños en el mundo, pero después de ocho años y de 

una fusión de las bolsas en Colombia el mercado público de valores  no ha podido 

crecer y tener ese lugar de gran importancia que tiene en otros países del mismo 

hemisferio, para no irnos muy lejos podríamos citar como por ejemplo Chile  y 

Brasil. 

 

Gráfico 1: Evolución IGBC Último Año. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Corfinsura. 
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En los últimos años la inversión y participación en el mercado de capitales ha 

cobrado fuerza en Colombia por la valorizaciones que ha mostrado el IGBC 

(Grafico 1), los indicadores macroeconómicos que nos ubican como uno de los 

países de Latinoamérica con mejor manejo económico, pero el mercado no puede 

seguir creciendo sin empresas que inviertan en él o empresas que utilicen los 

recursos que en el mercado de valores se encuentran, en la Bolsa de Valores de 

Colombia  no se han presentado emisiones de títulos continuamente y las 

empresas que han hecho las han dejado de hacer, es así como en el año 2003 

hablando especifica de la emisión de acciones, el mercado accionario en 

Colombia lo conforman solo 83 especies es un porcentaje muy bajo para el 

número de empresas que podrían emitir acciones en Colombia.   

 

Debemos tener muy claro que el mercado de capitales es la interacción entre la 

oferta y la demanda de títulos valores realizadas por determinadas personas ya 

sean naturales o jurídicas, y la cual constituye un medio básico para la 

transferencia de recursos financieros,  a largo y mediano plazo, de manos de 

ahorristas hacia entes que conforman las actividades productivas, tanto del sector 

público como del sector privado.  “Según Gitman Pág. 143”. 

 

El gobierno ya despertó a la necesidad de hacer una regulación y reglamentación 

más eficiente del mercado de capitales y es por ésa razón que ya se está llevando 

acabo en el Congreso un proyecto de ley del Mercado de Valores con el cual el 

gobierno espera darle un impulso al crecimiento e implementación de estándares 

internacionales que le den mayor atractivo a la inversión nacional e internacional 

en el mercado publico de valores. 

 

El London Stock Exchange abre en 1995 el AIM que es para pequeñas empresas 

y empresas en crecimientos, con el cual los empresarios reciben los beneficios del 

mercado de valores pero con requisitos  más flexibles, de esta forma hacen más 

fácil la financiación de nuevas empresas y el fortalecimiento de las PYMES. 
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MARCO TEÓRICO 

 

En momento de gran apetito por nuevas alternativas de inversión  por parte de 

pequeños y grandes inversionistas debido a las bajas tasas de interés, el mercado 

de capitales toma gran fuerza, en un país de poca cultura de inversión bursátil, 

además Colombia como país emergente esta en una posición de importancia por 

los buenos resultados económicos y el afán por inversionistas extranjeros de 

conseguir rentabilidades mayores que las ofrecidas por los países desarrollados 

que no pueden ofrecer por las condiciones macroeconómicas.  

 

Esto lo confirma Rhoads al mostrar la importancia de crear un mercado de valores 

para las empresas medianas y pequeñas como medio para tener acceso a la 

información de sus capitales resulta, además de interesante, vital, pues 

precisamente las empresas de este tamaño, no pocas por cierto son las que han 

sido más perjudicadas por las crisis, así como la escasez y el encarecimiento del 

crédito a empresas. Es de reconocerse entonces, incluso a priori, que una 

propuesta para mejorar las condiciones de financiamiento de estos tipos de 

empresas es digna de analizarse, y dado el caso, podría considerarse seriamente 

como uno de los medios de los cuales puede valerse nuestro tejido industrial para 

restaurarse.  

 

En tal sentido, Márquez (1998) señala en su investigación sobre el financiamiento 

para la pequeña y mediana empresa que la estrategia más acertada es tender una 

red entre las instituciones públicas y privadas, con el fin de ampliar el 

financiamiento de las PYMES, y de esta forma construir un futuro mejor para la 

pequeña y mediana empresa y para la economía nacional la principal conclusión 

del mencionado trabajo es: que las políticas estatales y regionales en el país 

dirigido al sector de las PYMES, deben contener apoyos crediticios, para el 

estimulo económico de estas industrias que en muchos países desarrollados   
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como: España, Francia y Japón son la base de la economía nacional. En dicho 

estudio se evidencia que el mercado de capitales nacional no contempla y 

normativamente dificulta la participación de la pequeña y mediana empresa en 

dicho corro, por lo que es necesario una regulación que beneficie a las pequeñas 

empresas y puedan ingresar al mercado de capitales como medio de 

financiamiento y crecimiento empresarial 

 

Así mismo Cáceres (1998), señala que en ausencia de una política industrial 

eficaz, a las PYMES no les queda mucho margen de maniobra para sobrevivir en 

un ambiente globalizado, por lo que es importante la implantación adecuada de 

políticas que permitan el crecimiento de las PYMES, como factor principal de la 

economía latinoamericana. Concluye que es importante que las PYMES tengan 

acceso a nuevas fuentes de financiamiento, más accesible y económicas que las 

que ofrece la intermediación bancaria tradicional por su alto costo, basando su 

promoción y desarrollo directamente en el mercado mundial. 

 

Una monografía titulada La Globalización MERCOSUR y Estrategia para PYMES 

realizada por Garcia en 1998, describe como la globalización genera un 

importante cambio para la pequeña y mediana empresa y un nuevo reto que 

afrontar. Dentro de este marco descrito, se puede concluir que las PYMES deben 

desarrollar estrategias competitivas para su crecimiento tales como: la creación 

del mercado de capitales dirigido a este sector y a su vez articular acuerdos entre 

el sector público y privado que les permitan construir cadenas en las que cada 

eslabón incremente el valor de la producción y por ende el de la economía 

nacional, y de esta forma ingresar en el mercado global. 
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ESTADO DEL ARTE 

 

Kelly (1996) señala que "Las PYMES se están convirtiendo en el modelo de la 

nueva empresa y en un motor crucial del desarrollo económico" (Pág. 28). Las 

grandes empresas solitarias que producían enormes cantidades de productos 

homogéneos están aparentemente fuera de moda. Ahora, el nuevo paradigma es 

la red de empresas pequeñas y medianas, articuladas entre ellas, o alrededor de 

una empresa mayor. Lo grande ya no es el tamaño, sino la alianza. 

 

Gracias a la valorización que está presentado  la Bolsa de Valores de Colombia 

específicamente con el IGBC, a los cambios presentados gracias al estudio de la 

misión del mercado de capitales, la fusión de las bolsas que antiguamente 

operaban, al proyecto de ley que presentó el gobierno en el Congreso y la gran 

expectativa que tiene los inversionistas internacionales de invertir en los países 

emergentes el mercado de capitales se esta volviendo noticia diaria en revistas y 

periódicos especializados. 

 

El interés que está creando las buenas noticias  sobre el mercado de valores y las 

negociaciones del TLC han suscitado una gran necesidad de estudios e informes 

sobre el mercado de valores como los que ha efectuado la Superintendencia de 

valores por medio de Anif - Fedesarrollo para estudiar como vieron los 

empresarios al mercado público de valores en el año  2003. 

 

Además en el país los inversionistas y empresarios están encontrando más 

información del mercado de valores, es así, como en periódicos especializados 

como La República, Portafolio y en revistas como Dinero, se presenta información 

útil y de promoción del mercado de valores, además las firmas comisionistas de 

bolsa se están dando cuenta que el negocio será más rentable cuando más 

personas tanto jurídicas como naturales acudan al mercado de valores y por ésta   
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razón algunas firmas tienen en sus páginas web información del cómo funciona el 

mercado y cómo se puede acceder a éste. 

 

Es de gran importancia la labor que  la Supervalores   realiza  en el estudio del 

mercado y emisión de informes permanentes y las publicaciones educativas y 

didácticas de mercado de valores y de cómo emitir títulos. 

 

Confecámaras publicó un estudio en el que muestra la resistencia que tienen las 

empresas a democratizar las mismas mediante la utilización de diferentes 

mecanismos de emisión. 

 

Pero muy poco o casi nada se ha hecho a cerca del papel que las PYMES pueden 

tener en el mercado de capitales. 
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1.  PYMES EN COLOMBIA 

 

Según la Ley 590 de 2000 expedida para promover su desarrollo, "se entiende por 

micro, pequeña y mediana empresa, toda unidad de explotación económica, 

realizada por persona natural o jurídica, en actividades empresariales, 

agropecuarias, industriales, comerciales o de servicios, rural o urbana". 

Igualmente la ley  define tres grandes categorías según el número de trabajadores 

y el tamaño de los activos que posea: la mediana va de 51 a 200 trabajadores y 

activos totales entre 5001 y 15.000 salarios mensuales legales vigentes y la 

pequeña va de 11 a 50 trabajadores y tiene activos totales entre 501 y 5001 

salarios mensuales legales vigentes. 

 

Grafico 2: Contribución de las PYMES al empleo y al PIB por nivel de ingreso de 

los países (%). 
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1.1 SITUACION ACTUAL DE LAS PYMES 

 

En los últimos años, el gobierno, la academia y el sector privado, particularmente 

el financiero,  han dirigido sus estrategias de apoyo y promoción de sus servicios 

hacia el sector de las micro, pequeñas y medianas empresas (MIPYMES), al darse 

cuenta que es en este sector empresarial donde se puede tener el pivote para 

alcanzar un acelerado crecimiento de nuestra economía y aunque siempre se 

habían considerado importantes, hoy han llegado a ser imprescindibles al 

proyectarse como una de las mejores opciones para lograr la plena reactivación 

de nuestra economía, aún con todas sus falencias como es la falta de gestión 

organizacional, financiera, comercial y administrativa. 

 

En Colombia, el país tuvo que pasar por varias bonanzas externas de corta 

duración y caer en su crisis más profunda (1999) en casi un siglo, para descubrir 

que siempre ha sido un país de micro, pequeñas y medianas empresas que 

conforman la mayoría de la base empresarial colombiana: agrupan cerca del 91% 

de las empresas manufactureras, participan con el 30% del total de la producción, 

generan un poco más del 43% del empleo industrial, realizan un poco más del 

20% de las exportaciones no tradicionales y pagan alrededor del 50% de los 

salarios, de acuerdo con datos del Ministerio de Desarrollo Económico (Hoy 

Ministerio de Comercio, Industria y Turismo) y del EAM del DANE,  demostrando 

su gran potencial de crecimiento al comparar su participación en el PIB  con el 

número de establecimientos, por lo que su contribución social es incalculable, 

además de que en la coyuntura actual son casi las únicas empresas generadoras 

de nuevos empleos y es ahí donde reside la mayor capacidad de generar fuentes 

de trabajo. 

 

Dada la importancia de las PYMES en el crecimiento económico, resulta oportuno 

identificar las complicaciones que éstas enfrentan para llevar a cabo procesos de 

expansión. Las restricciones al crédito, la formalización y la absorción de nuevas 

tecnologías, suelen identificarse como los principales obstáculos. Sin embargo, el 
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progreso empresarial se ve afectado también por factores como la deficiente 

infraestructura física, la inestabilidad política, la inflación, el tipo de cambio, el 

crimen organizado y callejero, las prácticas no competitivas, la regulación, los 

impuestos, y la corrupción (Ver Gráfico 3). Gran parte de estos problemas, sin 

embargo, logran aliviarse en aquellos países en donde funcionan mejor las 

instituciones y los mercados financieros están más desarrollados. (Fuente: 

Asobancaria) 

 

Gráfico 3: Mayores Obstáculos en el Desarrollo de las PYMES en Latinoamérica. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.1.1 ENCUESTA PYMES EN SANTANDER 

 

 

Visión de los Empresarios Bumangueses del mercado de capitales ante la 

realización de una encuesta. 

 

 

En una encuesta realizada para medir el nivel de información y de aceptación que 

tienen los empresarios en Bucaramanga, en la que se tomo una población de 500 
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y con ingresos superiores a $500.000.000,00 de ingresos en el año 2004 y de la 

cual obtuvimos una muestra de 50 empresas encontramos que: 

 

 

• La alternativa de financiación mas utilizada es el Crédito Bancario con un 

78%. 

 

Primera Pregunta

16%

6%

78%

Reinversion Utilidades

Mercado Capitales

Creditos Bancarios

 

 

• El 65% no tiene conocimiento de cómo funciona el mercado de capitales. 

 

Segunda Pregunta

13%

65%

22%

Si

No

Muy Poco
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• El 82% le gustaría tener información de las ventajas y beneficios  de la 

financiación por medio del mercado de capitales. 

 

Pregunta Cuatro

82%

18%

Si 

No

 

 

• Solo el 41% conoce como funcionan la firmas comisionistas de bolsa en la 

ciudad. 

 

Pregunta Cinco

41%

59%

Si

No

 

 

• El 17% ha realizado operación de compra-venta de Tidis y un 20 la Venta 

de Bonos de Paz y de seguridad social. 
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Estos datos son más alarmantes que los datos a nivel nacional porque demuestra 

el poco conocimiento de mercado de valores y la necesidad que tienen  los 

empresarios de conocer y obtener nuevas formas de financiación e inversión. 

 

A continuación relacionamos la ficha técnica de la encuesta realizada a los 

empresarios en Santander: 

 

 

 

1.2 FINANCIACIÓN 

 

La financiación de las PYMES se ha concentrado principalmente en tres líneas 

básicas prestamos bancarios, reinversión de utilidades y apalancamiento vía 

proveedores (Ver Gráfico 4) no habiendo en Colombia nuevas e innovadoras 
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líneas de financiamiento que le representen a las PYMES el acceso a recursos 

financieros con bajos costos. Aunque hay que recalcar que en nuestro país existen 

créditos de fomento pero estos no facilitan el ingreso de las PYMES al mercado de 

capitales en el cual encontrarían recursos a un costo más bajo y con mejores 

sistemas de amortización que le permitan tener un flujo de caja optimo 

financiándose a largo plazo (Ver Gráfico 5). 

 

 

Gráfico 4: Estructura de financiamiento de las Empresas por Tamaño. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Fuentes: Supervalores. 

 

Para la utilización de los recursos de la línea para la creación y adquisición de 

PYMES exportadoras o potencialmente exportadoras de Bancoldex, debe 

obligarse a la banca comercial a destinar un porcentaje importante de sus 

colocaciones al otorgamiento de créditos a los socios de las PYMES, 

redescontados en esas entidades financieras y respaldadas siempre por el Fondo 

Nacional de Garantías. 

 

Gráfico 5: Composición Financiación PYMES (%). 
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Fuente: Supervalores. 

 

Diseñar e implementar un plan para aliviar las dificultades financieras por las que 

atraviesan las MIPYMES que incluya créditos nuevos, reprogramación de deuda 

bancaria con garantía del 70% de FNG y pactar convenios de pago de la deuda 

tributaria y parafiscal. 

 

Los recursos para la cofinanciación de proyectos, programas y actividades de las 

MIPYMES a través de FOMIPYME no deben estar sujetos a los vaivenes de los 

recursos de la Tesorería General. Su Plan Anual de Cuentas debe ser aprobado 

prioritariamente al empezar el año. (Han transcurrido  los primeros meses del año 

y aún no se conocen los recursos  presupuestados para 2004. 

 

Destinar un porcentaje importante de las utilidades de entidades estatales como 

BANCOLDEX, IFI, FNG, FONADE, Banco de la República con destino a  

incrementar al FOMIPYME y gestionar ante los gobiernos, organismos 

multilaterales y fundaciones, nuevos aportes para FOMIPYME. 

 

Incentivar fiscal y para-fiscalmente la creación de Fondos de Capital de Riesgo, 

como una fuente cada vez más importante de financiación para las PYME con 

vocación de crecimiento. Uno de las cuales podría ser constituido con un 

porcentaje obligatorio de las inversiones de los Fondos de Pensiones y Cesantías. 
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2. MERCADO DE CAPITALES EN COLOMBIA 

 

En Colombia solo los grandes inversionistas e inversionistas institucionales 

invierten grandes sumas de dinero en el mercado de valores (Ver Gráfico 6), 

quedando por fuera un gran número de inversionistas pequeños o medianos  o al 

ahorrador común que se limitan a las inversiones de poco riesgo y rendimiento, el 

ahorro en Colombia ha estado muy deprimido debido a los problemas económicos 

que vivió el país en años anteriores, pero se debe recalcar que en éste momento 

el país se encuentra pasando por un periodo de mucha liquidez lo cual manifiesta 

que el ahorro está nuevamente fortaleciendo. De otro lado están las empresas que 

son las que jalonan el desarrollo industrial y el crecimiento económico que va 

ligado a  la facilidad con que pueden acceder a recurso de financiación, pero en 

nuestro país es más difícil para las PYMES crecer porque sus posibilidades de 

financiación están sujetas principalmente  a la financiación bancaria que puede 

parecer irónicamente y contrario a la teoría en nuestro mercado ser menos 

costoso que acudir a el mercado de valores. 

 

Gráfico 6: Cantidad de Dinero Grandes Inversionistas. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Supervalores. 
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Las operaciones de deuda a través del mercado de valores son la alternativa al 

crédito bancario que los empresarios le temen hacer uso en nuestro país. 

 

En el año 2004, el sector empresarial colombiano  realizo 37 colocaciones de 

papeles en el mercado de valores. Esas emisiones de acciones, bonos privados y 

públicos, titularizaciones, así como las destinadas a los inversionistas calificados 

(fondos de pensiones y cesantías) ascendieron a 7,1 billones de pesos al primero 

de octubre, cifra que representa el 91,9 por ciento más que lo acumulado a la 

misma fecha del 2003 según fuente de la supervalores. 

 

En la estadística hay que tener en cuenta que organismos multilaterales de crédito 

como el Banco Mundial, la Corporación Andina de Fomento y la Corporación 

Financiera Internacional han colocado este año papeles por 1,0 billones de pesos.  

 

Gracias a un taller realizado a 210 empresarios por Anif y Fedesarrollo, se pudo 

revelar que la mayoría de ellos le tiene reticencia a los créditos diferentes a los 

bancarios. En este mismo taller dos empresas compartieron sus experiencias, una 

a través de una emisión sindicada y la otra con una colocación de bonos en el 

mercado público. En ambos casos las empresas se refirieron a los créditos a 

través del mercado de valores como una financiación relativamente costosa si se 

compara con los créditos bancarios, aunque son conscientes de que influyó en el 

momento en el que se emitieron. 

 

De otro lado las empresas que han realizado emisión de acciones recientemente 

son muy pocas por esta razón cerca del 42 por ciento de la propiedad accionaría 

en Colombia está en manos de los tres principales grupos financieros del país 

(Grupo Antioqueño, Grupo AVAL y el Grupo BAVARIA) ya que muchos 

empresarios consideran que si democratizan perderán el control de las 

compañías, debido a estos factores Colombia presenta un alto indice de 

concentración accionaria (Ver Gráfico 7). 
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Gráfico 7: Índice de Concentración Accionaria. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: ANIF Fedesarrollo. 

 

Las compañías  que dejaron de  emitir acciones aluden como las causas más 

importantes según un estudio de Anif-Fedesarrollo a la pérdida de  control, acceso 

denegado, costos altos, mayor costo de crédito, falta de demanda, cotización por 

menor valor de lo esperado (Ver Gráfico 8). 

 

Gráfico 8: Razones por las que no se ha vuelto a Emitir. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: La República. 
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Es de gran importancia resaltar que el Superintendente de Valores, Clemente del 

Valle, destacó que durante éste año se ha visto un interés mayor de los 

empresarios por incursionar en éste mercado, a raíz de la valorización de las 

acciones en la Bolsa (en el año 2004 superó 82 por ciento) y la recuperación de 

algunos indicadores económicos (Ver anexos) pero seguimos teniendo en 

Colombia una inversión más enfocada hacia la renta fija que hacia la renta 

variable (Ver Gráfico 9). 

 

Gráfico 9: Promedio Diario 1997 – 2004. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Supervalores. 

 

La misión de estudios del mercado de capitales documentaba en su informe final 

de 1996 la alarmante percepción de las PYMES sobre la supuesta complejidad y 

carestía del mercado de valores como opción de financiamiento y alternativa al 

crédito bancario.  

 

En aquél momento se reveló la necesidad de eliminar las distorsiones que afectan 

desfavorablemente la decisión de acudir al Mercado de Capitales, pero también 

hizo patente la necesidad de una intensa acción  de promoción y mercadeo por 

parte de los intermediarios del mismo. Así mismo reveló la importancia de un 

papel más activo del sector financiero en el desarrollo del mercado de capitales, 
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dado el tamaño y cobertura de sus disponibilidades, que pueden contribuir 

significativamente a acrecentar la liquidez del mercado.  

 

Pero los intermediarios del mercado no han realizado una labor profunda de 

promoción y de mercadeo, por ésta razón tanto empresarios e inversionistas no 

tienen suficiente información para confiar en el mercado de valores, aunque ya 

encontramos que algunas firmas comisionista por primera vez han hecho 

publicidad masiva (en TV) y de esta forma llegar a nuevos clientes y poder generar 

nuevos ingresos. 

 

También es indispensable promover y facilitar la financiación de las entidades 

territoriales en el mercado de capitales. Este mecanismo, además de las evidentes 

ventajas  que puede ofrecer para los gobiernos locales, dentro de reglas de 

prudencia que se ha previsto adoptar la ley de Endeudamiento Territorial, está 

llamado a contribuir a acrecentar la oferta de papeles en el mercado de capitales.  

 

Lo cierto es que los gobiernos han jugado un papel protagónico en el desarrollo de 

los mercados de capitales en las economías desarrolladas (recientemente como 

Alemania, Francia, España), esto muestra la necesidad que tiene nuestro mercado 

de que el gobierno haga parte activa del mismo. 
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3. SEGUNDO MERCADO 

 

Este esquema permite dirigir una oferta de valores exclusivamente a grandes 

inversionistas. Por consiguiente los trámites de autorización son más simples y se 

elimina el cumplimiento de algunos requisitos. 

 

El Segundo Mercado se entiende como las negociaciones de títulos cuya 

inscripción en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios se efectúe 

conforme a los requisitos establecidos en los artículos 1.4.0.1 a 1.4.0.20 de la 

resolución 400 del 22 de mayo de 1995 de la Sala General de la Superintendencia 

de Valores, y cuya adquisición sólo puede ser realizada por los inversionistas 

autorizados. 

 

Para tales efectos, se entiende por "mercado principal" las negociaciones de 

títulos inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios conforme a lo 

dispuesto en el título primero de la parte primera de la resolución 400 de 1995 o 

de las normas que la modifiquen, adicionen o sustituyan.  

  

En este orden de ideas, los títulos que pertenezcan a una misma emisión no 

podrán hacer parte en forma simultánea del Segundo Mercado y  del mercado 

principal.  Así mismo, las acciones de una sociedad sólo podrán formar parte de 

uno de los dos mercados.  

 

3.1CARACTERÍSTICAS DEL SEGUNDO MERCADO 

 

3.1.1 Traslado Del Segundo Mercado Al Principal Y Viceversa.  Los valores 

que hayan formado parte del Segundo Mercado podrán trasladarse al mercado 

principal, previa solicitud del emisor presentada ante la Superintendencia   
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de Valores, cumpliendo los requisitos previstos en los títulos primero a cuarto de la 

parte primera de la presente resolución o en las normas que la modifiquen, 

adicionen o sustituyan. Tales valores dejarán de ser parte del segundo mercado 

una vez la Superintendencia de Valores imparta la respectiva autorización. 

 

Los valores que conformen o hayan conformado el mercado principal no podrán 

ingresar al Segundo Mercado.  

 

No obstante lo anterior y siempre que el emisor adelante una oferta de compra 

dirigida a los propietarios de los títulos que se pretenden trasladar al Segundo 

Mercado que no tengan la calidad de inversionista calificado, aquel podrá solicitar 

a la Superintendencia de Valores que se le autorice el traslado del valor del 

mercado principal al Segundo Mercado. La Superintendencia de Valores decidirá, 

teniendo en cuenta para ello la protección a los inversionistas. Tales valores 

dejarán de ser parte del mercado principal una vez la Superintendencia de Valores 

imparta la respectiva autorización. 

 

En caso de que la oferta de compra corresponda a una oferta pública, para 

adelantar dicha oferta se requerirá la previa autorización de la Superintendencia 

de Valores. 

 

3.1.2 Inversionistas Autorizados.   En las adquisiciones de valores que hagan 

parte del Segundo Mercado, sólo podrán tener el carácter de adquirentes los 

inversionistas calificados, que son todas aquellas personas que posean o 

administren un portafolio de inversiones no inferior a ocho mil quinientos (8.500) 

salarios mínimos mensuales. 

 

Las sociedades comisionistas de bolsa, se considerarán inversionistas calificados 

únicamente cuando inviertan sus recursos propios o efectúen operaciones por 

cuenta propia. 
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Quedan exceptuadas de lo anterior:  

 

• Las compraventas de acciones o bonos obligatoriamente convertibles en 

acciones que efectúan entre sí los accionistas de la sociedad emisora. 

• Las suscripciones de acciones o de bonos convertibles en acciones que se 

efectúen en uso del derecho de preferencia.  

• Las readquisiciones de acciones que se realicen de conformidad con las 

disposiciones legales establecidas para el efecto. 

 

NOTA.- En forma previa a la realización de la operación, será obligación del 

adquirente certificar la calidad de inversionista autorizado. 

 

Las operaciones que se efectúan sin atender lo dispuesto en el artículo 1.4.0.4 de 

la resolución 400 de 1995, tanto el comprado como el vendedor serán objeto de 

las sanciones de que trata el artículo 6º de la ley 27 de 1990. 

 

3.1.3 Inscripción En El Libro De Registro De Accionistas O De Tenedores. 

Los administradores de las sociedades emisoras se abstendrán de inscribir en el 

libro de registro de accionistas o de tenedores, los traspasos originados en 

operaciones celebradas sin la observancia de los requisitos señalados 

anteriormente. 

 

3.1.4  Valores A Negociar En El Segundo Mercado.  Podrán hacer parte del 

Segundo Mercado, los valores emitidos por entidades que por su naturaleza 

puedan realizar emisiones de títulos de contenido crediticio, de participación o 

mixtos, para ser colocados y negociados en el mercado público de valores.  

 

Se entiende que la inscripción en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios  

de los títulos a los cuales se refiere el artículo 53 de la ley 31 de 1992  y el  

numeral 3 del artículo 111 del decreto 663 de 1993, se efectúa para el mercado 

principal, salvo que el emisor informe a la Superintendencia de Valores y a las 
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bolsas de valores en donde se vayan a inscribir los respectivos valores que se 

trata de inscripción en el Segundo Mercado.  

 

También debemos recalcar que en otros países europeos y latinoamericanos y en 

Estados Unidos existen mercados que facilitan el ingreso al mercado de capitales 

de las PYMES por medio  del segundo mercado. 

 

3.2 REGULACION DEL SEGUNDO MERCADO EN COLOMBIA. 

 

El segundo mercado esta reglamentado sobre unas normas creadas por la 

supervalores en las cuales encontramos las garantías que debe cumplir una 

entidad al momento de hacer una emisión en el segundo mercado. 

Garantías 

 

Las emisiones de valores que se efectúen para hacer parte del Segundo Mercado 

podrán ser garantizadas por entidades financieras extranjeras, o por la matriz 

extranjera de determinado emisor, sin perjuicio del cumplimiento de las normas del 

régimen de cambios internacionales. 

 

Parágrafo 1º.- En el caso previsto en el presente articulo, el garante extranjero 

deberá estar calificado por una sociedad calificadora que, a juicio de la 

Superintendencia de Valores, sea de reconocida trayectoria internacional.  

 

Mientras garantice la emisión en Colombia, la entidad deberá permanecer 

calificada y cualquier modificación en la calificación deberá ser comunicada, a 

título de información eventual por el representante legal del emisor de los valores, 

en los términos y condiciones previstos en la resolución 400 de 1995 de la Sala 

General de la Superintendencia de Valores y demás normas que la aclaren, 

complementen, modifiquen o sustituyan. 
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Parágrafo 2º.- De otorgarse la garantía en los términos previstos en el presente 

artículo, el prospecto de colocación deberá incluir, adicionalmente, la información 

relativa al garante extranjero y a su calificación,  en los mismos términos y 

condiciones que las normas exigen al emisor de los valores para el Segundo 

Mercado. 

 

Además de la información a que se refiere el inciso anterior, el prospecto de 

colocación deberá contener la información relacionada con la garantía, sus límites, 

las condiciones para su ejecución y cumplimiento,  la oportunidad para su cobro, el 

orden de prelación de la misma, sus riesgos y la jurisdicción ante la cual se podrá 

hacer efectiva. 

 

Parágrafo 3º-  Cuando  las garantías a que se refiere el presente artículo no sean 

ejecutables en Colombia, también deberá informarse al público en el prospecto de 

colocación, en el aviso de oferta y en cualquier publicidad o información que se 

divulgue sobre el respectivo valor, que la interpretación y la ejecución de la 

garantía corresponden a otra jurisdicción, especificando la misma.  Igualmente, 

deberá incluirse en el respectivo prospecto un concepto jurídico de un abogado 

autorizado a practicar  su profesión en la jurisdicción donde haya de hacerse 

efectiva la garantía, en el que se informará sobre  la validez y la vigencia de la 

misma, y sobre sus limitaciones y condiciones para el cobro,  todo  de conformidad 

con las normas que le sean aplicables.  

 

En el caso en que la garantía sea otorgada por una entidad financiera extranjera o 

por una matriz extranjera, y su interpretación y ejecución deba hacerse por las 

normas de la jurisdicción de un país diferente a Colombia,  tales circunstancias 

deberán ser tomadas en consideración para la calificación de los respectivos  

valores. 
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3.3 SEGUNDO MERCADO EN INGLATERRA. 

 

Si el mercado  de valores colombiano quiere crecer y desarrollarse mejor debe 

tratar de tener en cuenta lo que han realizado países con estructuras de mercado 

de capitales fuertes y bien desarrolladas, por este motivo queremos estudiar 

específicamente el caso del London Stock Exchange (LSE) con el AIM (Alternative 

Investment Market), que es un mercado desarrollado por la LSE para empresas 

pequeñas y en crecimiento que por las exigencias que tiene el mercado principal 

de la LSE no podrían listar o participar , desde el comienzo del AIM han 

participado más de 1300 empresas y se han negociado más 11 billones de Libras 

Esterlinas. 

 

En el AIM las empresas encuentran un mercado con un régimen y regulaciones 

más flexibles, acceso a un gran capital, una mayor credibilidad, reglas más fáciles 

para adquisición, un mercado objetivo y beneficios tributarios. 

 

El Mercado alternativo de inversión de la Bolsa de Valores de Londres, que se 

conoce y que denominaremos en esta investigación como AIM fue abierto al 

publico en Junio de 1995, este mercado esta regulado por la London Stock 

Exchange Plc ( Bolsa de Valores de Londres) y es el segundo mercado de esta 

bolsa. 

 

El AIM es el mercado diseñado para darle canales de financiación a  las pequeñas 

y medianas empresa y aquella que están en crecimiento en el Reino Unido y para 

algunas empresas del resto del mundo dándole a estas empresas la posibilidad de 

acceder a capitales con los cuales pueden crecer y desarrollar nuevos proyectos y 

productos . Además el AIM es una gran alternativa de inversión para inversionistas 

institucionales y particulares, que desean ser participes de procesos de 

crecimiento y de venture capital. 
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En este momento hay más de 1000 empresas que listan en el AIM, lo que 

demuestra el gran dinamismo que tiene este mercado,  que esta posesionándose 

como el líder mundial del mercado de capitales  para las PYMES. Estas 

compañías fueron atraídas  por el AIM  por la facilidad de obtener capital a bajo 

costo y sin tener el riesgo de ser absorbidas por compañías grandes o por no 

tener que arriesgar el control de negocio por un hacer una oferta publica completa 

en el mercado principal, pero la razón más importante es la flexibilidad que 

presenta este mercado. 

 

 De igual forma el AIM es atractivo para los inversionistas porque es un mercado 

para que las empresas puedan cotizar y hacerse públicas. diversificado con 

compañías de todos los sectores económicos.   

 

Las empresas entrar a formar porte del AIM porque les ofrece todas las ventajas y 

beneficios de estar negociando y cotizando en el mercado publico de valores pero 

con regulaciones y un ambiente diseñado especialmente para las PYMES, 

hablemos de que es un ambiente especial porque desde el momento en que la 

empresa decide hacerse publica cuenta con asesoría y seguimiento continuo que 

le brinda seguridad y confianza a los empresarios, el AIM cuenta con un listado de 

asesores oficialmente registrados ante la bolsa de Londres que asesoran y 

aconsejan a las empresas desde antes del mismo prospecto de emisión. 

 

El AIM está atrayendo grandes y pequeños inversionistas que ven en las 

empresas en crecimiento una oportunidad de negocio por el potencial que 

representa, además en éste mercado hay  un gran número de venture capital. 

 

El  AIM no sólo le ofrece el espacio para que los empresarios se encuentren con 

los inversionistas si no que además le ofrece un asesor individual a la empresa 

que lo acompaña y lo aconseja por todo el proceso que tiene que pasar, para  

convertirse en una empresa pública. 
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El proceso que lleva la bolsa de Londres es de gran enseñanza aunque debemos 

tener en cuenta aspectos de orden socio-económicos como el hecho de que el 

ahorro en Inglaterra tiene un alto nivel porcentual y existe una cultura de inversión 

en bolsa fuerte y apoyada en políticas gubernamentales que fomentan el 

desarrollo y el mejoramiento continuo de su mercado de valores, pero nos muestra 

un proceso para seguir. 

  

El AIM da facilidad para que empresas de todo el mundo puedan acceder al 

mercado publico de valores en la London Stock Exchange que es la Segunda 

bolsa mas importante en el mundo, pero en Latinoamérica siempre hemos emitido 

títulos o listado con mayor presencia en la Bolsa de New York (NYSE) (Ver Gráfico 

10). 

 

3.3.1 Ventajas que tienen las empresas al ingresar en el AIM. 

 

• El AIM no tiene estipulado criterio mínimo en relación  tamaño de la 

empresa o numero de acciones en manos del publico. 

 

• Un proceso de admisión simple: Como cada compañía tiene un asesor que 

lo acompaña durante todo el proceso de emisión, que además ayuda en 

todo el  proceso de coordinación de aspectos legales contables y 

financieros que requiera el mercado. 

 

• Una regulación apropiada para empresas pequeñas: Todas las empresas 

en el AIM deben presentar desglosados informes financieros y en periodos 

regulares durante todo el año y algunas veces podrá ser requerida por 

información en desarrollo de programas o proyecto que puedan afectar el 

desempeño futuro de la empresa. 

 

3.3.2 Ventajas para los inversionistas en el AIM. Los inversionistas encuentran 

en el AIM beneficios tributarios que no están presentes en el mercado 
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principal, ya que la inversión en empresas que cotizan en el AIM no se tiene 

en cuenta en la base del pago de impuestos. 

 

Gráfico 10: Globalización de los Mercados Accionarios. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: New York Bank. 

 

3.3.3 Diferencia en los criterios de admisión. 

 

 

 

 

 

 



 34 

3.4 SEGUNDO MERCADO EN ESTADOS UNIDOS. 

 

El Nasdaq Stock Market es el mercado de capitales electrónico, basado en 

terminales de computadora, más grande de mundo. Fundado apenas en el año de 

1971, el Nasdaq hoy representa más de la mitad de todas las acciones operadas 

diariamente en los Estados Unidos de Norteamérica, y es el segundo mercado de 

valores a nivel mundial en términos de monto en dólares operado. Más empresas, 

norteamericanas y extranjeras, cotizan sus acciones en el Nasdaq que en todos 

los demás mercados de Estados Unidos juntos.  

 

Ha sido, y continúa siendo, el mercado de valores de mayor crecimiento en los 

E.U.A.. Durante los últimos diez (10) años el volumen accionario operado en el 

Nasdaq ha crecido trescientos ochenta (380) por ciento, mientras que el monto 

operado en dólares se ha incrementado en setecientos setenta y tres (773) por 

ciento. (De La Guardia, 1996). 

 

El Nasdaq Stock Market, Inc. es una subsidiaria propiedad de la National 

Association of Securities Dealers, Inc. (NASD). Establecida bajo la autoridad 

decretada por el 1938 Maloney Act enmendando el Securities Exchange Act of 

1934, la NASD es el organismo "de autorregulación de la industria de valores y es 

responsable de la regulación y vigilancia del mercado Nasdaq, así como de otros 

mercados de valores over the counter (fuera de bolsa) y de los instrumentos que 

en ellos se cotizan". (De la Guardia, 1996. p. 24).  

 

La NASD, que opera bajo la supervisión de la Securities and Exchange 

Commission (SEC), es el organismo de autorregulación más grande de los 

Estados Unidos, contando entre sus socios a virtualmente cada agente y operador 

de valores que atiende al gran público inversionista. 

 

El Nasdaq permite que sus empresas asociadas ejecuten operaciones para sus 

clientes o por cuenta propia dentro de un ambiente de confirmaciones en tiempo 
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real y supervisión operativa automatizada. Cuando ocurre una transacción, el 

comprador y vendedor ingresan su reporte operativo al Nasdaq "a través del 

sistema Automated Confirmation Transaction (ACT) dentro de los noventa (90) 

segundos después de la operación". (De La Guardia, 1996, p. 42). El Nasdaq a su 

vez, disemina esta información a los servicios informativos internacionales. 

Simultáneamente, la operación queda realizada y confirmada, y se reporta 

electrónicamente a la empresa compensadora de valores para su procesamiento y 

liquidación. 

 

El Nasdaq proporciona transparencia operativa al distribuir las posturas más 

cerradas de compra y de venta conocidas como o posturas intermedias, así como 

los datos sobre la última operación realizada de todas las emisoras cotizadas, a 

las casas de bolsa y otras entidades interesadas a través de las redes informativas 

que en conjunto incluyen 300.224 terminales en más de 50 países. Rhoads (1997) 

señala: "además de incrementar competencia y bursatilidad, el sistema de market-

makers aumenta la visibilidad de las acciones menos bursátiles y ofrece el sistema 

de valuación de acciones más eficiente que se conoce". (p. 37). 

 

El interés a nivel mundial en la tecnología de Nasdaq sigue en aumento. Países 

como Rusia han adaptado un sistema operativo, por medio de terminales, tipo 

Nasdaq, como base de un mercado de valores geográficamente disperso. 

Además, el NASD ha participado en pláticas para desarrollar un mercado 

paneuropeo, tipo Nasdaq, que cotizaría las acciones de empresas pequeñas y 

medianas en proceso de desarrollo. 

 

Las empresas que no cumplían con los lineamientos de las bolsas de valores, o 

que simplemente no querían cotizarse en una bolsa tenían la opción de lograr la 

negociación de sus acciones físicamente over-the-counter, en las oficinas de los 

banqueros de inversión que surgieron para satisfacer la demanda de capital de las 

empresas en crecimiento.  
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Actualmente, las transacciones con este tipo de acciones se llevan a cabo 

típicamente, por medio de un sistema electrónico sofisticado que enlaza a 

compradores y vendedores. Por lo menos es lo que sucede con las acciones 

cotizadas en el mercado Nasdaq.  

 

A pesar de ello, el término over the counter sigue siendo aplicado a los sistemas 

basados en computadoras, en vez de asignarse a cualquier operación de 

compra/venta de valores no realizada en una bolsa de valores registrada. 

 

Una bolsa de valores tradicional utiliza el sistema de especialistas, que otorga a un 

especialista en particular el derecho exclusivo de crear o hacer un mercado con un 

valor en especial. La función básica del especialista es la de mantener un mercado 

ordenado mientras permite que órdenes públicas del valor en cuestión se ejecuten 

entre sí. Esta labor se realiza en un recinto específico, llamado piso de remates, 

donde acuden todas las órdenes para su ejecución en un ambiente de tumulto. 

 

Como contraste, el mercado Nasdaq utiliza el sistema de market-makers 

enlazados vía un sistema operativo computacional. Tantos como cincuenta 

market-makers compiten abiertamente entre sí en muchas de las emisoras 

cotizadas activamente. La remuneración de los market-makers se deriva del 

diferencial obtenido entre sus operaciones realizadas para la clientela. 

 

El Nasdaq fue desarrollado para dar visibilidad a un tipo de mercado que 

anteriormente no la tenía. El uso de las computadoras hizo posible que se 

diseminaran las posturas de los market-makers dispersos geográficamente en las 

pantallas de Nasdaq.  

 

De esta manera, tanto los corredores como los inversionistas pueden consultar las 

pantallas y enterarse de las posturas de market-makers, y ellos mismos pueden 

ver las posturas de sus competidores y mejorarlas con el fin de atraer a la 

clientela. La habilidad del sistema Nasdaq en interactuar con otros mercados de 
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valores en el mundo lo ha convertido en el mercado más eficiente y efectivo del 

mundo. 

 

Mientras que una bolsa de valores está limitada a las restricciones de su piso de 

remates, el Nasdaq literalmente no tiene fronteras. Principalmente por este motivo, 

el Nasdaq ha sido escogido como un modelo flexible para la mayoría de los 

mercados de valores asiáticos y europeos que buscan desarrollar nuevas 

opciones o mejorar sus mercados existentes. 

 

Rhoads (1997) define a la figura del market-maker como:  

 

Cualquier especialista autorizado para desempeñarse como operador, cualquier 

operador desempeñándose como representante de una posición accionaria, y 

cualquier operador dispuesto a comprar o vender acciones de una emisora para 

su posición propia, de manera regular o continua, a someter posturas en sistemas 

operativos o de otro tipo. (p. 43). 

 

En términos amplios, las empresas market-makers, (De la Guardia, 1999), se 

dividen en seis grupos: 

 

1. Empresas excepcionalmente grandes, con cientos de oficinas y miles de 

promotores, y generalmente altamente capitalizadas. Típicamente hacen 

mercados en 500 y hasta 2.500 emisoras y cuentan con departamentos de 

operación de enorme tamaño. 

 

2. Empresas mayoristas formadas por un grupo de empresas especializadas, 

ubicadas en la zona metropolitana de la ciudad de Nueva York, que realizan la 

mayoría de sus operaciones con otras instituciones. Operan de 1.000 a 5.000 

emisoras, y algunas se concentran en emisoras más Pequeñas e inactivas, otras 

en emisiones nuevas, y otras en emisiones de alta bursatilidad. 
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3. Empresas regionales que generalmente limitan sus actividades a una región 

geográfica, realizando promoción de menudeo, análisis y banca de inversión. 

Operan entre 100 y 400 emisoras, generalmente de empresas locales. 

 

4. Empresas de banca de inversión, la mayoría de las cuales se ubican en la 

ciudad de Nueva York y se dedican a la operación con emisoras grandes en cuyas 

colocaciones han participado y que se consideran las blue chips del Nasdaq. 

Generalmente operan con clientes institucionales. 

 

5. La categoría más pequeña la conforman empresas locales. Sus departamentos 

de operaciones pueden tener apenas uno o dos operadores que se especializan 

en 10 a 50 emisoras. 

 

6. Otras empresas como pueden ser las conocidas como boutiques o que operan 

únicamente con un tipo particular de clientela, o las que no caen dentro de las 

categorías mencionadas. 

 

En tal sentido, una empresa regional puede ser tan efectiva como una empresa de 

mucho mayor tamaño, aunque tenga menos capital global, si destina los recursos 

disponibles a una cantidad pequeña de valores locales. Este tipo de empresa no 

siempre podrá competir en la operación de un número elevado de emisoras ni 

podrá comprometerse a paquetes muy grandes de acciones, pero sí podrá ser 

muy efectiva en la distribución de una acción que conoce bien. 

 

3.5 EL MERCADO DE CAPITALES DIRIGIDO A LA PEQUEÑA Y MEDIANA 

EMPRESA EN MÉXICO. 

 

El mercado de capitales para la pequeña y mediana empresa Mexicana comenzó 

sus operaciones en julio de 1993. La razón principal de ser de un mercado 

accionario es el facilitar la formación de capitales corporativos a través de 

colocaciones públicas de acciones. Adicionalmente, deberá proveer un mercado 
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secundario eficiente que permita la cotización e intercambio de los títulos. La 

Bolsa Mexicana de Valores (BMV), es el único mercado accionario de México, ha 

realizado una labor admirable en facilitar la creación de capital a empresas 

mexicanas a través de colocaciones accionarias, particularmente a partir de 1991.  

 

Sin embargo, las emisoras han sido principalmente las empresas y grupos 

corporativos más grandes del país; siendo éstas las beneficiadas de las 

abundantes fuentes domésticas de capitales, así como de los altamente receptivos 

y líquidos mercados internacionales. 

 

En estricto rigor, los mercados accionarios de México aún muestran limitaciones 

en cuanto a su influencia. A pesar de que constantemente se nos informa sobre el 

comportamiento de acciones mexicanas cotizadas en mercados domésticos e 

internacionales, el número de emisoras operadas es relativamente reducido y 

representan únicamente a las empresas más grandes del país.  

 

Los requisitos principales que deben cumplir las empresas que buscan registrarse 

en la Bolsa Mexicana de Valores incluyen lo siguiente: historial operativo mínimo 

de 3 años, un capital contable de 3 millones de unidades de inversión (UDI´s), 

haber registrado una utilidad neta durante los últimos 3 años, y la colocación 

pública inicial que deberá representar por lo menos (30%) del capital social 

pagado después de la colocación entre un mínimo de 200 accionistas. Dichos 

requisitos son independientes de la obligación de cumplir con lo dispuesto en el 

Artículo 14 de la Ley del Mercado de Valores y otros artículos relativos a1 registro 

y oferta pública de valores; así como el apego a reglamentos internos de la Bolsa 

Mexicana de Valores y a otras regulaciones aplicables. 

 

Para Rhoads (1997):  

 

Es evidente que los mercados mexicanos de capitales han servido a muy pocas y 

selectas empresas, contribuyendo así a la concentración de la riqueza y 
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excluyendo a una inmensa mayoría de empresas pequeñas, medianas y grandes 

en todo el país, con enormes necesidades de capital. (p. 78).  

 

Para lograr crecer y/o modernizarse, la mayoría de las empresas, han tenido que 

depender de utilidades acumuladas o del crédito, el cual conlleva a las dificultades 

ya expuestas. 

 

Por esta razón, se reconoce la necesidad de incrementar el ahorro interno, tanto el 

voluntario como el obligatorio, para complementarse con el ahorro externo e 

invertirse en el desarrollo futuro del país. Sin embargo, el elemento que ha faltado 

desde la introducción del actual modelo económico del país es el énfasis en que 

por lo menos una parte del ahorro sea canalizado a la inversión en acciones de 

forma permanente, así las empresas no dependerían tan particularmente del 

crédito para financiarse. 

 

Esto se puede lograr en parte con el desarrollo de un sistema de mercado de 

capitales de mayor alcance y accesibilidad, al cual acudirían por igual todas las 

empresas que cumplieran con los requisitos iniciales, sean pequeñas, medianas o 

grandes. 
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4. PROPUESTAS PARA MEJORAR EL SEGUNDO MERCADO EN COLOMBIA 

 

El segundo mercado en Colombia debe ser el espacio de negociación donde las 

PYMES y especialmente la mediana y la mediana – grande empresa pueda dirigir 

ofertas públicas para ingresar en el mercado de capitales aprovechando los 

requerimientos más flexibles y menores costos que se encuentran reglamentados 

en el segundo mercado. 

 

Para que las PYMES puedan ingresar al Segundo Mercado y obtener capitales 

para proyectos productivos tanto de infraestructura como de expansión, este 

mercado debe tener un grado de democratización mucho más alto permitiendo 

que las ofertas públicas sean dirigidas a todo tipo de inversionista, es decir, que 

estas ofertas no vayan exclusivamente a parar solo en manos de grandes 

inversionistas o inversionistas autorizados. 

 

Estando dirigido el Segundo Mercado a todo tipo de inversionista en el mercado se 

podrían encontrar capitales especulativos que son una gran fuente de liquidez en 

cualquier mercado, además, producen volatilidad que a su vez generaran 

rentabilidades que harán que este mercado sea una alternativa de inversión para 

cualquier tipo de capital. 

 

Para hacer que el segundo mercado sea un mercado líquido y que las empresas 

encuentren un beneficio adicional por participar del segundo Mercado para 

conseguir capitales y dejar de buscar financiación por medio del crédito bancario y 

recurrir a emisiones de renta fija y renta variable donde el  gobierno debería 

ofrecer un incentivo tributario a toda organización o persona que participe en este 

mercado como sucede en el Segundo Mercado ingles donde los inversionistas 

obtienen incentivos tributarios por participar de este mercado, siendo este un 

factor primordial en el alto desarrollo del Segundo Mercado en Inglaterra (AIM). 
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Por otro lado el gobierno debería hacer una reforma a las facultades que tienen los 

Fondos de Pensiones y Cesantías en cuanto a conformación de portafolios 

obligándolos a que destinen un porcentaje aproximado mínimo del cinco por ciento 

(5%) hacia el Segundo Mercado, con lo cual se aseguraría liquidez en el mercado 

constantemente y ayudando a que este mercado se expanda con el transcurso del 

tiempo. 

 

El Segundo Mercado además podría ofrecerle a las empresas que ya cotizan en el 

mercado principal que tengan un índice de muy baja bursatilidad, es decir las que 

tienen un nivel de montos de transacciones muy bajo o cercano a cero, pero que 

no quieran dejar de cotizar en bolsa por algún motivo puedan trasladarse al 

Segundo Mercado donde encontrarían mayor dinamismo y menores costos de 

sostenimiento llegándose a convertir el Segundo Mercado en una especie de Blue 

Chips o en otras palabras una empresa con un índice de bursatilidad alto lo que a 

su vez estas empresas ayudarían a que el mercado se dinamizara porque ya 

existiría empresas que manejarían información histórica de sus transacciones y 

manejo de la operación en cuanto a informes financieros y contables así como 

todo tipo de información eventual. 

 

4.1 APROXIMACIÓN A FUTURAS EMISIONES EN EL SEGUNDO MERCADO 

COLOMBIANO: 

 

Las emisiones deberían cumplir con los parámetros que actualmente exige la 

Superintendencia de Valores contemplados en la resolución del 22 de mayo de 

1995 de la Sala General de la Superintendencia de Valores pero cambiando 

aspectos como que la emisión sea dirigida a todo tipo de inversionistas ya que en 

estos momentos esta dirigida solo a los inversionistas autorizados los cuales son 

lo que gozan de altos capitales y portafolios cercanos a los 4.000.000.000 millones 

de pesos lo que hace que el mercado y la misma normatividad restrinja el ingreso 

de inversionistas pequeños y además que en el  anuncio de emisión se de a todo 

el mercado para que todo tipo de inversionista tenga conocimiento del mismo. 
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Así mismo en el segundo Mercado las emisiones deberán salir con valores 

nominales bajos para que se puedan crear montos iniciales de inversión 

asequibles y atractivos para el pequeño inversionista y para especuladores ya que 

este mercado mientras se desarrolla puede ser un mercado bastante riesgoso y 

por consiguiente con altas rentabilidades. 

 

También es de aclarar que el perfil ideal de inversionista que ingrese a este 

mercado debería ser uno con expectativas de inversión de largo plazo porque se 

esta invirtiendo en empresas en vía de desarrollo y crecimiento. 

 

4.2 APOYO DE LA SUPERINTENDENCIA DE VALORES AL SEGUNDO 

MERCADO COLOMBIANO: 

 

La Superintendencia de Valores como Entidad de servicio público adscrita al 

Ministerio de Hacienda y Crédito Público que tiene como fin especial organizar, 

regular y promover el mercado público de valores, así como practicar el 

seguimiento y supervisión de los agentes de dicho mercado, para proteger los 

intereses de los inversionistas, además deberá  hacer una labor especial de 

seguimiento y asesoría permanente a todos los participantes en el segundo 

mercado. 

 

La Superintendencia de Valores debe garantizar asesoría y acompañamiento a las 

empresas en el proceso previo a la elaboración de los prospectos de emisión, para 

este fin y contando que no existe un proceso bien definid para el prospecto de 

emisión proponemos que se sigan los lineamientos establecidos por el Segundo 

Mercado de Inglaterra el cual establece el siguiente procedimiento: 

 

24 Semanas antes de la Admisión: Se reúnen los asesores asignados con los 

dueños de la empresa. 

 Se ponen en común acuerdo acerca del 

cronograma de actividades. 
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12 Semanas antes de la Admisión: Se revisan las áreas en que se han 

presentado problemas. 

 Se hace un bosquejo de producción. 

 Elaboración de otros documentos del 

primer prospecto. 

 Revisión inicial de las tasaciones de la 

primera emisión. 

 Se presenta oficialmente el analista a la 

empresa o anfitriones. 

 

6 Semanas antes de la Admisión: Continúan las reuniones acerca del 

prospecto. 

  Realización de las diligencias o requisitos 

debidos. 

 Se llevan a cabo las reuniones y muestras 

sobre la marcha de la empresa. 

 Se publica un aviso oficialmente la 

intención de unirse al Segundo Mercado la 

empresa durante 10 días consecutivos. 

1 Semana antes de la Admisión: Todos los documentos pertinentes son 

completados y aprobados. 

  Se tasa y se asigna la oferta. 

Se firma y se publica el documento de 

registro ante el Segundo Mercado en 

Colombia. 

 

Esta asesoría la deben dar específicamente la delegatura para la emisión y 

especialmente la división de ofertas públicas por medio de la creación de un área 

especializada en el seguimiento de ofertas públicas del segundo mercado. 
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Cuando la empresa ya tenga su emisión realizada y se encuentre operando en el 

Segundo Mercado la Superintendencia de Valores debe seguir haciendo su labor 

de seguimiento y asesoría a las empresas en cuanto al manejo de informes 

económicos y contables que deban hacer públicos periódicamente  así como 

asesorarlos en el manejo de las informaciones eventuales. 

 

Si todos estos pasos se siguen a conciencia y logramos un compromiso real por 

parte del gobierno nacional estaremos en condición de garantizar un segundo 

mercado transparente dando seguridad y confianza a todos los participantes. 

 

La Superintendencia de Valores debe asegurar que los intermediarios del mercado 

de valores (firmas comisionistas) promuevan y ayuden a las pequeñas empresas y 

a todo tipo de inversionista a participar activamente del Segundo Mercado y seria 

realmente bueno que estas firmas consideraran la idea de cobrar comisiones con 

un descuento del 50% de las cobradas en el mercado principal de esta manera los 

costos bajarían aun más y motivaríamos a más empresas a listar en este 

mercado. 

 

Estas son solo algunas sugerencias que podemos hacer desde el marco de 

nuestra investigación pero no cabe duda que desde otros campos se podría 

ayudar aun más a tecnificar y dinamizar aun más este mercado. 

 

Lo importante de esto es mirar las proyecciones que ha tenido este mercado en 

Inglaterra logrando tan solo en menos de 10 años de su creación transacciones 

por más de 11 billones de libras esterlinas, ahora imaginemos lo que se podría 

hacer en una región como la nuestra donde se esta empezando a hacer 

negociaciones importantes para el desarrollo de las PYMES en América Latina 

como lo es el Tratado de Libre Comercio. 
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CONCLUSIONES 

 

El mercado publico de valores en Colombia tiene la necesidad de desarrollar con 

eficiencia el segundo mercado ya que su existencia no ha sido conocida de una 

manera masiva por los empresarios y en especial los del las PYMES que 

necesitan obtener financiación y capitales para general proyecto productivos, en 

este sentido es muy importante el papel que debe desarrollar la superintendencia 

de valores en fomentar la utilización de este mercado para que se desarrolle 

rápidamente y sea una fuente de primera mano para ayudar a mejoramiento 

democratización del mercado de capitales. 

 

El  debe ser el primer escalón en el mercado valores porque es en este mercado 

donde las PYMES tienen la posibilidad y la facilidad de participar por primera en 

vez en el mercado publico de valores. 

 

De otro la supervalores debería revisar la participación que podrían tener no lo 

solo los inversionistas calificados sino también los inversionistas en cabeza de 

personas naturales o jurídicas que no sean clientes calificados por que seria una 

nueva alternativa de inversión y en nuestro país es también importante que el 

mercado de valores ofrezca alternativas de inversión, vimos que en el caso de 

Inglaterra el mercado es tan desarrollado porque no tiene excepciones en cuanto 

tipo de clientes. 

 

Cuando vemos el caso del AIM unos de los factores de atracción que tiene ese 

segundo mercado el beneficio tributario que encuentran las empresas y los 

inversionistas que participan en este mercado, en Colombia seria de suma 

importancia un buen beneficio tributario que produzca un atractivo mayor a 

ingresar en el segundo mercado. 
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ANEXOS 

ENCUESTA EMPRESARIOS EN SANTANDER 

 

1. Cual es la alternativa de inversión más utilizada por su empresa: 
 

Reinversion de Utilidades __   Créditos Bancarios __ 
Mercado de Capitales __ 

 
2. Tiene conocimiento acerca del funcionamiento del Mercado de Capitales en 

Colombia: 
 

Si __  No __  Muy Poco __ 
 

3. Conoce como puede obtener recursos de financiación en el Mercado de 
Capitales: 

 
Si __  No __ 

 
4. Le gustaría obtener información acerca de las ventajas y beneficios que tiene 

financiarse a través del Mercado de Capitales: 
 

Si __  No __ 
 
Si respondió no a la pregunta termina la encuesta. 
 

 
5. Conoce como funcionan las firmas comisionistas de bolsa que existen en 

Bucaramanga: 
 

Si __  No__ 
 

6. Ha realizado alguna inversión o transacción en la Bolsa de Valores de Colombia: 
 

Si __  No__ 
 
Si respondió NO a la pregunta termina la encuesta. 
 

 
 

7. Que tipo de inversión realizo: 
 

Acciones __  Bonos__   CDT__  TES __ 
Dólares __   Tidis __   Otros _________________ 

 
8. Que experiencia le dejo este tipo de negociación: 

 
Muy Buena __ Buena __ Regular __ Mala __ 
Porque ______________________________________ 
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9. Que opinión tiene acerca de que una empresa emita acciones o bonos: 
____________________________________________________________________________
__________________________________________________________ 

 
10. Ha pensado en un futuro emitir en su empresa: 

 
Sí __ No__ Porque: _________________________________________________ 

 
Si respondió SI a la pregunta termina la encuesta. 
 

11. Porque razón no entraría en el Mercado de Capitales: 
 

Excesivo Papeleo __       Falta de Garantías __        Poco acceso a Prestamos LP __ 
 

12. Que problema ha encontrado en el desarrollo de su empresa: 
 

Financiación __ Tipo de Cambio __  Crimen Callejero __ 
Impuestos __ Infraestructura __  Crimen Organizado __ 

 

 

 

 


